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FATORES DE RISCO

Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverdo considerar
cuidadosamente, a luz de suas proprias situacées financeiras e objetivos de investimento, os fatores de
risco descritos abaixo, bem como as demais informacées contidas neste Prospecto Definitivo e em outros
documentos da Oferta, devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

Os negdcios, situacdo financeira, ou resultados operacionais da Emissora e dos demais participantes da
presente Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer dos riscos abaixo
relacionados. Caso qualquer dos riscos e incertezas aqui descritos se concretize, os negdcios, a situacéo
financeira, os resultados operacionais da Emissora, da Locatdria, da Northwest e do Cedente de
adimplirem suas obrigacdes no Gmbito da Oferta. Este Prospecto Definitivo contém apenas uma descricdo
resumida dos termos e condicées dos CRI e das obrigacées assumidas pela Emissora no @mbito da Oferta.
E essencial e indispensdvel que os Investidores leiam o Termo de Securitizacdo e compreendam
integralmente seus termos e condicbes, os quais sdo especificos desta operacGo e podem diferir dos
termos e condicbes de outras operacées envolvendo o mesmo risco de crédito. Para os efeitos desta
Secdo, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema poderd produzir, poderia produzir ou
produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora, a Locatdria, a Northwest e/ou o Cedente, quer se
dizer que o risco, incerteza poderd, poderia produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negdcios,
a posicdo financeira, a liquidez, os resultados das operacbes ou as perspectivas da Emissora, da
Locatdria, da Northwest e/ou do Cedente conforme o caso, exceto quando houver indicacdo em contrdrio
ou conforme o contexto requeira o contrdrio. Devem-se entender expressées similares nesta Secdo como
possuindo também significados semelhantes. Os riscos descritos abaixo n@o s@o exaustivos, outros riscos
e incertezas ainda ndo conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais, também poderdo ter um
efeito adverso sobre a Emissora e sobre a Locatdria, a Northwest e/ou o Cedente. Na ocorréncia de
qualquer das hipoteses abaixo os CRI podem néo ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando
uma perda para o investidor. Os fatores de risco relacionados a Emissora, seus controladores, seus
acionistas, suas controladoras, seus investidores e ao seu ramo de atuacdo estdo disponiveis em seu
formuldrio de referéncia nos itens “4.1 Fatores de Risco” e “5.1 Riscos de Mercado”, incorporados por
referéncia a este Prospecto Definitivo.

Riscos DA OPERACAO

Ndo existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagdo, o que pode acarretar perdas por
parte dos Investidores

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

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicao e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro
em relacdo a estruturas de securitizacdo, em situacdes de stress podera haver perdas por parte dos
Investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para promocao 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 condicdes especificos ou ainda pelo eventual ndo reconhecimento pelos
tribunais de tais indexadores por qualquer razao.

Os Créditos Imobiliarios constituem o Patriménio Separado, de modo que o atraso ou a falta do
recebimento dos valores decorrentes dos Créditos Imobiliarios, assim como qualquer atraso ou
falha pela Emissora ou a insolvéncia da Emissora, podera afetar negativamente a capacidade de
pagamento das obrigagoes decorrentes dos CRI.
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A Emissora € uma companhia securitizadora de créditos, tendo como objeto social a aquisicao e
securitizacdo de créditos por meio da emissao de titulos lastreados nesses créditos, cujos patrimonios
sao administrados separadamente.

0 Patrimonio Separado tem como Unica fonte os recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios. Qualquer
atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade
da Emissora de honrar as obrigacoes decorrentes dos respectivos CRI, sendo que caso os pagamentos dos
Créditos Imobiliarios tenham sido realizados pela Locataria, pela Northwest e pelo Cedente na forma
prevista no Contrato de Cessao, a Locataria, a Northwest e/ou o Cedente nédo terdo qualquer obrigacdo
de fazer novamente tais pagamento. Na hipotese de a Emissora ser declarada insolvente, o Agente
Fiduciario devera assumir temporariamente a administracdo do Patrimonio Separado. Em assembleia, os
Titulares dos CRI poderdo deliberar sobre as novas normas de administracdo Patrimonio Separado ou
optar pela liquidacao deste, que podera ser insuficiente para quitar as obrigacdes da Emissora perante
os respectivos Titulares dos CRI.

Ndo realizacdo adequada dos procedimentos de execu¢do e atraso no recebimento de
recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora, na qualidade de cessionaria dos Créditos Imobiliarios, e o Agente Fiduciario, nos termos do
artigo 13 da Instrucdo CVM 28, sdo responsaveis por realizar os procedimentos de execucao dos Créditos
Imobiliarios e suas garantias, de modo a garantir a satisfacao do crédito dos Titulares de CRI.

A realizacao inadequada dos procedimentos de execucao dos Créditos Imobiliarios por parte da Emissora
ou do Agente Fiduciario, em desacordo com a legislacao ou regulamentacao aplicavel, podera prejudicar
o fluxo de pagamento dos CRI. Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razao de
cobranca judicial dos Créditos Imobiliarios também pode ser afetada a capacidade de satisfacdo do
crédito, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

Riscos pos CRI E DA OFERTA
Riscos relacionados a Tributacdo dos CRI

Os rendimentos gerados por aplicacdo em CRI por pessoas fisicas estao atualmente isentos de imposto de
renda, por forca do artigo 3°, inciso Il, da Lei 11.033, isencao essa que pode sofrer alteracées ao longo
do tempo. Eventuais alteracdes na legislacao tributaria eliminando a isencao acima mencionada, criando
ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, a criacao de novos tributos ou, ainda,
mudancas na interpretacdo ou aplicacao da legislacao tributaria por parte dos tribunais ou autoridades
governamentais poderao afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus titulares.

Risco de conflito de interesses envolvendo a Emissora e o Coordenador Lider

A Emissora e o Coordenador Lider pertencem ao mesmo grupo econémico.

Isto posto, as atividades exercidas pela Emissora e/ou pelo Coordenador Lider no ambito da Oferta e/ou
da Emissdao, podem estar sujeitas, formal ou materialmente a situacées de conflito de interesses, de
modo que as seguintes hipoteses poderiam vir a ocorrer: (i) a prestacao de servicos de intermediacdo
nao ser processada em condicdes de mercado ou ser processada em eventual situacao, formal ou
material, de conflito de interesses; (ii) distorcao no pagamento da taxa de administracao devida a
Emissora, bem como a prestacao de servicos em situacao de conflito, o que poderia impactar, de forma
negativa, a capacidade de pagamento da Remuneracao, com efeito adverso os titulares dos CRI.

Falta de liquidez dos CRI
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Ainda nao esta em operacao no Brasil o mercado secundario de CRI de forma ativa e ndo ha nenhuma
garantia de que existira, no futuro, um mercado para negociacao 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. Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI
conseguira liquidar suas posicdes ou negociar seus CRI pelo preco e no momento desejado, e, portanto,
uma eventual alienacao dos CRI podera causar prejuizos ao seu titular.

Possibilidade de cancelamento da Oferta em razado do Inadimplemento do Compromisso de
Subscri¢do

A emissao dos CRI estd condicionada a obtencdo de demanda dos investidores igual ou superior ao
Montante Minimo. Caso a demanda de investidores seja inferior aquela necessaria para se atingir o
Montante Minimo, a RB Capital Holding devera integralizar os CRI objeto do Compromisso de Subscricao.
Assim, o inadimplemento da RB Capital Holding, nessa obrigacao de integralizar os CRI objeto do
Compromisso de Subscricdo, podera comprometer a capacidade de a Emissora de quitar o preco
necessario a aquisicao dos Créditos Imobiliarios, com possibilidade de cancelamento da Oferta e resgate
dos CRI eventualmente emitidos e integralizados. Em adicdo, a Emissora nao possui meios para garantir
que o investidor dos CRI encontrara opcoes de investimento com a mesma rentabilidade e riscos que os
CRI, caso o Montante Minimo nao seja atingido estes sejam cancelados.

Ocorréncia de distribuicdo parcial

Conforme descrito neste Prospecto Definitivo, a presente Oferta podera ser concluida mesmo em caso
de distribuicdo parcial dos CRI, desde que haja colocacao, no minimo, do Montante Minimo. Ocorrendo
a distribuicao parcial, os CRI remanescentes serdo cancelados apos o término do periodo de distribuicao,
o que podera afetar a liquidez dos CRI remanescentes.

Quérum de deliberacdo em Assembleia Geral

Algumas deliberacdes a serem tomadas em Assembleias Gerais sdo aprovadas por maioria dos presentes
na respectiva assembleia, e, em certos casos, exigem quérum minimo ou qualificado estabelecidos no
Termo de Securitizacao. O titular de pequena quantidade de CRI pode ser obrigado a acatar decisoes da
maioria, ainda que manifeste voto desfavoravel, 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 operacionalizacdao de convocacdo e realizacdo de Assembleias Gerais podera ser
afetada negativamente em razdo da grande pulverizacao dos CRI, o que levara a eventual impacto
negativo para os Titulares dos CRI.

A participacdo de Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding e na Oferta pode ter
um efeito adverso na definicdo da taxa final de Juros Remuneratoérios final e pode também
ocasionar efeitos negativos sobre a liquidez dos CRI no mercado secundario

Os Juros Remuneratorios finais dos CRI serdao, ao final, determinados com base no resultado no
Procedimento de Bookbuilding, podendo diferir dos precos que prevalecerao no mercado apds a
conclusao da Oferta.

Foi aceita a participacao de investidores que sao Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding.
Consequentemente, os Investidores que sao Pessoas Vinculadas participaram do processo de definicao da
taxa de Juros Remuneratorios.

A participacao de Investidores que sdo Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding pode ter um
efeito adverso na definicao dos Juros Remuneratdrios, podendo, inclusive, promover a sua ma formacao
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ou descaracterizar o seu processo de formacao, efeito que é intensificado pela permissao de participacao
de até 100% (cem por cento) de participacao de Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding.
Além disso, a participacao de Investidores que sao Pessoas Vinculadas na Oferta podera ter um efeito
adverso na liquidez dos CRI no mercado secundario, uma vez que referidas Pessoas Vinculadas podem
optar por manter estes CRI fora de circulacao. A Emissora nao tem como garantir que a aquisicao dos CRI
por Pessoas Vinculadas nao ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas nao optarao por manter estes
CRI fora de circulacao.

Indisponibilidade de Negociagdo dos CRI no Mercado Secunddrio até o Encerramento da
Oferta.

Conforme previsto no item “Registro para Colocacado e Negociacao” na pagina 46 do Prospecto, o inicio
da negociacdo na CETIP e na BUW&FBOVESPA dos CRI ocorrera apenas no 1° Dia Util subsequente a Data
de Encerramento da Oferta, conforme na secao “Cronograma de Etapas da Oferta” deste Prospecto.
Nesse sentido, cada Investidor devera considerar essa indisponibilidade de negociacao temporaria dos
CRI no mercado secundario como fator que podera afetar suas decisoes de investimento.

RISCOS RELACIONADOS A INSUFICIENCIA DA GARANTIA

Ndo ha como assegurar que na eventualidade de excussdao da Garantia o produto resultante dessa
execucao sera suficiente para viabilizar a amortizacao integral dos CRI. Caso isso aconteca os Titulares
dos CRI poderao ser prejudicados.

Risco da ndo formalizagdo da Alienagao Fiducidria dos Imoveis

Para o desembolso da Primeira Parcela, que implicara o aperfeicoamento da cessdo dos Créditos
Imobiliarios em favor da Emissora, nao se impoe o requisito de registro, em cartorio de imoveis, da
Alienacdo Fiduciaria dos Imoveis. Esse registro é exigido apenas como condicdo para pagamento da
Segunda Parcela.

Assim, os investidores integralizarao os CRI e os recursos decorrentes poderao ser desembolsados em
favor do Cedente sem que a Alienacédo Fiduciaria dos Imoveis esteja formalizada. Ha, portanto, o risco
de os investidores dos CRI nao se beneficiarem da Alienacdo Fiduciaria dos Imdveis para recuperar seu
investimento por falta de seu registro, caso seja necessaria a excussao da Alienacao Fiduciaria dos
Imoveis, ou mesmo sua oposicdo perante terceiros, inclusive em razdo de dividas contraidas pela
NorthWest.

Adicionalmente, o inadimplemento, pelo Cedente e/ou a NorthWest, da obrigacao de registro da
Alienacao Fiduciaria dos Imdveis até a Data Limite da Segunda Parcela, caracterizara, de pleno direito,
independentemente de qualquer aviso ou notificacdo, a mora da parte inadimplente, sujeitando-a ao
pagamento imediato dos seguintes encargos: (i) multa de R$50.000,00 (cinquenta mil reais) ao més
devida a partir de 6 (seis) meses contados da data de celebracdo do Contrato de Cessao até o efetivo
cumprimento da obrigacdo inadimplida; e (ii) apds o decurso da Data Limite da Segunda Parcela, a
Emissora podera considerar a resolucao da cessdo dos Créditos Imobiliarios, cuja contrapartida sera o
pagamento, pelo Cedente e pela NorthWest, de montante equivalente ao Valor da Recompra Facultativa,
a ocorrer em até 5 (cinco) dias a contar do decurso do prazo mencionado no item (i) acima. Caso isso
venha a ocorrer os Investidores terao seu investimento encerrado antecipadamente, nao atingindo a
rentabilidade esperada quando decidiram investir nos CRI.

Risco de Liberag¢do de Parte dos imoveis objeto da Alienacdo Fiducidria dos Imdveis

A Emissora, independentemente de aprovacdo prévia dos titulares dos CRI, emitira documento habil a
liberar parte dos imdveis objeto da Alienacdo Fiduciaria dos Imdveis que sejam necessarios para a
implementacao de eventuais expansdes nos Imoveis ou a respectiva area objeto de expansdes que esteja
individualizada em matriculas independentes, nos termos do contrato de Alienacdo Fiduciaria dos
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Imoveis,podera ser liberada integralmente, mediante solicitacao por escrito do Cedente, enderecada a
Emissora, para o qual a Emissora devera encaminhar o documento de liberacdo em no maximo 10 (dez)
dias Uteis do recebimento da solicitacdo do Cedente. A Liberacdo de Garantias Imobiliarias somente
podera ocorrer se, cumulativamente, a exclusiv critério da Emissora: (a) inexistirem: (i) inadimplementos
do Cedente no ambito deste Contrato de Cessao; e (ii) inadimplementos da Locataria no ambito dos
Créditos Imobiliarios; (b) a Alienacéo Fiduciaria dos Imdveis, ap6s a liberacdo, represente, no minimo,
154% (cento e cinquenta e quatro por cento) do saldo devedor dos CRI na data de apuracao, comprovado
por meio de laudo de avaliacao a ser encaminhado pelo Cedente ou pela NorthWest quando da solicitacao
de liberacao

Sendo assim, eventual liberacao de parcela da Alienacdo Fiduciaria dos Iméveis reduzira as garantias a
disposicao dos titulares dos CRI em eventual cenario excussdo diante do inadimplemento dos Créditos
Imobiliarios, podendo afetar diretamente a rentabilidade esperada pelos titulares dos CRI.

Riscos Dos CREDITOS IMOBILIARIOS

O risco de crédito da Locatadria e a inadimpléncia dos Créditos Imobiliarios ou do Contrato
de Cessdo pode afetar adversamente os CRI

A capacidade do Patriménio Separado de suportar as obrigacdes decorrentes da emissao dos CRI depende
do adimplemento, pela Locataria, dos Créditos Imobiliarios.

O Patrimonio Separado, constituido em favor dos titulares de CRI, ndo conta com qualquer garantia ou
coobrigacao da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos titulares de CRI dos
montantes devidos dependera do adimplemento dos Créditos Imobiliarios, pela Locataria, em tempo
habil para o pagamento dos valores devidos aos titulares de CRI.

Ademais, é importante salientar que ndo ha garantias de que os procedimentos de cobranca judicial ou
extrajudicial dos Créditos Imobiliarios e/ou excussao das Garantia a eles vinculadas serao bem sucedidos,
e mesmo no caso dos procedimentos de cobranca judicial ou extrajudicial terem um resultado positivo

Portanto, uma vez que o pagamento das remuneracoes e amortizacao dos CRI depende do pagamento
integral e tempestivo, pela Locataria dos respectivos Créditos Imobiliarios, a ocorréncia de eventos
internos ou externos que afetem a situacdo econdmico-financeira da Locataria e suas respectivas
capacidades de pagamento podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade
do Patrimonio Separado de suportar suas obrigacdes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizagao.

O Imovel Principal conta com certificado de conclusdo de obra em cardter parcial, enquanto os
demais imoveis ou ndo contam com certificado de conclusdo de obra (seja parcial ou total) ou
possuem certificado de conclusdo que apresenta divergéncias.

A Lei Municipal 8.065, do municipio de Santo André, ao tratar da conclusao de obra em imével, permite
a concessao de certificado de conclusdao em carater parcial, desde que a parte concluida da obra ou
servico atenda ao uso a que se destina e as exigéncias minimas da legislacdo. Ja o certificado de
conclusao total para o imével, equivalente ao usualmente denominado “habitese”, pressupde a conclusao
da totalidade das obras apresentadas a Prefeitura.

Imével Principal

O “Hospital e Maternidade Brasil”, explorado pela Locataria, conta, no seu Imével Principal, com
respectivo certificado de conclusao parcial. O certificado de conclusao total apenas sera concedido com
a finalizacao das obras de expansdo descritas no projeto apresentado a Prefeitura de Santo André para
expansao do “Hospital e Maternidade Brasil”. Entretanto, alteracdes ao projeto de expansao estao
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atualmente em estudo, razao pela qual pretende-se apresentar, a Prefeitura, novo projeto de expansao,
com o fim de instruir a concessao do certificado de conclusao total para o Imével Principal.

Assim, eventual extincao do certificado de conclusao parcial, pela Prefeitura, podera comprometer o
exercicio das atividades da Locataria no Imével Principal tal qual sao atualmente conduzidas. Em adicao,
até a concessao, pela Prefeitura, do certificado de conclusao total para o Imével Principal, com base no
novo projeto de expansao, a Locataria nao podera ampliar suas atividades no Imdvel Principa de acordo
com este novo projeto. Por fim, a realizacao de alteracdes, ampliacoes, reformas, reducoes e demolicoes
na area aprovada da edificacdo, assim como alteracao de parametros de iluminacado, poderao ensejar a
necessidade de vistoria e aprovacao do Corpo de Bombeiros.

Demais Imoveis

Em adicdo, os Imoveis relacionados as matriculas 50.518, 34.253, 15.982, 15.127, 74.228, 55.919, 22.426,
16.487, 45.965, 72.902, que sao utilizados de forma acessoria e auxiliar ao desenvolvimento das
atividades do “Hospital e Maternidade Brasil”, ainda nao contam com o respectivo certificado de
conclusao (seja parcial ou total), enquanto os Imdveis relacionados as matriculas 61.366, 38.133, 43.287,
36.463, 53.087, 64.666, 67.692, 17.985 e 25.517, que também sao utilizados de forma acessoria e auxiliar
ao desenvolvimento das atividades do “Hospital e Maternidade Brasil”, ja contam com o respectivo
certificado de concluséo (seja parcial ou total), mas com certas divergéncias.

Risco

A extincdo ou ndo concessao do certificado de conclusdo (total ou parcial), ou mesmo a auséncia de
outras licencas e autorizagdes governamentais, inclusive sua obtencédo intempestiva, quando necessario,
podera, em particular com relacdo ao Imével Principal, conforme o caso: (i) comprometer o exercicio,
pela Locataria, de suas atividades nos Imdveis, principalmente em razao da possibilidade de imposicao,
por autoridades competentes, de restricoes, interdicbes ou vedacdes, totais ou parciais, as atividades da
Locataria e a utilizacdo dos Imodveis pela Locataria, ou a aplicacdo de multas e outras penalidades, até
que as licencas e autorizacoes governamentais sejam integralmente obtidas; e (ii) limitar a capacidade
de a Locataria, em conjunto com o Cedente, implementar projetos de expansao ou reformas nos Imdveis,
comprometendo sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, dos
valores devidos no ambito dos CRI.

Descasamento entre o valor da Multa Indenizatéria e o fluxo de pagamentos dos CRI

Nos termos da clausula 13.1.1. do Contrato de locacao, na hipotese de a Locataria incorrer em qualquer
uma das hipdteses de vencimento antecipado do Contrato de Locacao ou caso a NorthWest denuncie
voluntariamente o Contrato de Locacdo mediante violacdo do Contrato de Locagao, a Locataria devera
pagar, a titulo de danos pré-fixados, a quantia correspondente ao valor presente do fluxo de caixa
remanescente do Prazo do Contrato de Locacao, calculado com base na taxa DI entao vigente. O
descasamento entre o indice utilizado para o calculo da remuneracao dos CRI e o indice utilizado para o
calculo da Multa Indenizatéria podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos Créditos
Imobiliarios e, consequentemente, dos CRI.

Risco de sinistro e perda de receita de locagao

Nos termos da clausula 15.2. do Contrato de Locacao, a Locataria contratou seguro de perda de
receita de locacao, o qual tem por finalidade a protecao contra a perda de receitas que seriam
utilizadas para o adimplemento das obrigacdes da Locataria no ambito do Contrato de Cessao.

Sua clausula 15.2.5. dispoe que, em caso de qualquer sinistro referente a perda total dos Imdveis: (i)
se 0 prazo necessario a reconstrucao dos Imdveis for inferior a 24 (vinte e quatro) meses, a Locataria
nado sera obrigada a pagar o aluguel durante a reconstrucao dos Imdveis, em razao do seguro de perda
de receita de locacgao; e (ii) se o prazo necessario a reconstrucao dos imoveis for superior a 24 (vinte e
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quatro) meses, a Locataria sera obrigada a pagar o valor equivalente a 50% do aluguel vigente durante
o periodo compreendido entre o 25° e 0 30° més e 25% do aluguel vigente durante o periodo
compreendido entre o0 31° més e a conclusao da reconstrucao dos Imoéveis.

106

Desta forma, em caso da ocorréncia de qualquer sinistro que tenha por consequéncia a perda

total dos Imoveis, o fluxo de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, dos CRI

serao afetados negativamente caso, por qualquer motivo, a indenizacao do seguro de perda de
locacdo nao seja paga, seu pagamento nao ocorra pontualmente ou o prazo para reconstrucao dos
Imoveis seja extenso, em especial se for superior a 24 (vinte e quatro) meses.

Risco de questionamentos judiciais do Contrato de Locac¢do

Em razado de a modalidade de contrato que confere suporte aos Créditos Imobiliarios ser
relativamente nova, e de os precedentes judiciais nao serem consistentes e definitivos, nao pode
ser afastada a hipdtese de que decisdes judiciais futuras entendam ser ilegal o Contrato de
Locacdo Atipica e a Multa Indenizatoria, ou outras de suas clausulas, com impacto sobre os
Créditos Imobilarios e, portanto, o lastro que confere suporte financeiro ao recebimento, pelos
investidores, de seu retorno nos CRI.

A cessdo dos Créditos Imobilidarios e o pagamento do Valor da Cessdo dependem da
implementacdo de condicoes precedentes, estabelecidas no Contrato de Cessdo, que podem
ndo se verificar

O pagamento do Valor da Cessao pela Emissora a Cedente sera dividido em 2 (duas) parcelas, nos
termos da Clausula 2.2. do Contrato de Cessao.

Ainda, a cessdo dos Créditos Imobiliarios pelo Cedente e o pagamento do Valor da Cessao pela
Emissora, em favor do Cedente, depende da verificacdo (ou de sua rendncia, pela Emissora) das
seguintes condicdes, conforme estabelecidas nas Clausulas 2.3. e 2.3.2., respectivamente, do
Contrato de Cessao: (i) Condicoes Precedentes Gerais, no que se refere ao pagamento da
Primeira Parcela; e (ii) Condicées Precedentes Segunda Parcela, no que se refere ao pagamento
da Segunda Parcela.

A nao verificacdo total ou parcial das Condicoes Precedentes Gerais podera impedir a cessao dos
Créditos Imobiliarios em favor da Emissora e, portanto, o pagamento da Primeira Parcela, com o
cancelamento da emissao dos CRI.

Em adicao, a nao verificacao total ou parcial das Condicoes Precedentes Segunda Parcela podera
impedir o pagamento da Segunda Parcela. Apos o transcurso dos prazos previstos no Contrato de
Cessao, sem que tais Condicdes Precedentes Segunda Parcela tenham sido atendidas, tal evento
caracterizara, de pleno direito, independentemente de qualquer aviso ou notificacao, a mora da
parte inadimplente, sujeitando-a ao pagamento imediato dos seguintes encargos: (i) multa de
R$50.000,00 (cinquenta mil reais) ao més devida a partir de 6 (seis) meses contados da data de
celebracao do Contrato de Cessao até o efetivo cumprimento da obrigacao inadimplida; e (ii)
apos o decurso da Data Limite da Segunda Parcela, a Emissora podera considerar a resolucao da
cessao dos Créditos Imobiliarios, cuja contrapartida sera o pagamento, pelo Cedente e pela
NorthWest, de montante equivalente ao Valor da Recompra Facultativa, a ocorrer em até 5
(cinco) dias a contar do decurso do prazo mencionado no item (i) acima. Caso isso venha a
ocorrer os Investidores terao seu investimento encerrado antecipadamente, nao atingindo a
rentabilidade esperada quando decidiram investir nos CRI.

Risco de originacdo e formalizagdo dos Créditos Imobilidarios

A CCI que compde os Créditos Imobiliarios representa crédito originado da existéncia de um fluxo
financeiro decorrente de direitos de crédito imobiliario devidos no ambito do Contrato de
Locacdo. Nao é possivel assegurar que nao houve ou havera fraudes, erros ou falhas no processo
de analise da NorthWest sobre a capacidade de pagamento da Locataria no ambito dos Créditos
Imobiliarios que lastreiam os CRI. Problemas na originacdo e na formalizacdo da CCl podem
ensejar o inadimplemento dos Créditos Imobilidrios, além da contestacao de sua regular
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constituicao por terceiros ou pela propria NorthWest, causando prejuizos aos titulares dos CRI.
A ocorréncia de Amortizacdo Extraordindria e Resgate Antecipado dos CRI pode gerar
efeitos adversos sobre a Emissdo e a rentabilidade dos CRI

Em caso de qualquer forma de antecipacédo dos Créditos Imobiliarios, a Emissora devera utilizar
os recursos decorrentes desses eventos para a amortizacdo extraordinaria dos CRI, ou resgate
antecipado dos CRI, devendo a Emissora comunicar tais eventos ao Agente Fiquciério, ao0s
Titulares dos CRI, a CETIP e a BM&FBOVESPA, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados da
respectiva ocorréncia.

No caso da Emissora realizar a amortizacdo extraordinaria e/ou o resgate antecipado unilateral
dos CRI, referida amortizacao extraordinaria ou resgate antecipado sera realizado
independentemente da anuéncia ou aceite prévio dos Titulares dos CRI, os quais autorizam, a
partir da celebracao do Termo de Securitizacao a Emissora, o Agente Fiduciario a realizar os
procedimentos necessarios a efetivacdo da amortizacao extraordinaria e/ou o resgate
antecipado, independente de qualquer instrucdo ou autorizacdo prévia.

Nas hipoteses acima, o Investidor tera seu horizonte original de investimento reduzido e podera
nao conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneracao buscada pelos CRI.
RISCO RELACIONADO AO CEDENTE E A NORTHWEST

Auséncia de historico de atividades e patriménio pelo Cedente

Até a Data de Integralizacdo, o Cedente tera apenas celebrado o 3° Aditamento ao Compromisso
de Venda e Compra. Entretanto, os frutos aos quais faz jus (nem qualquer outro bem ou direito)
nao terao sido transferidos pela NorthWest em favor do Cedente.

Nesta data e até a Data de Integralizacdo, o Cedente nao tera: (i) historico de atividades apto a
demonstrar sua capacidade de cumprir com as obrigacdes assumidas no ambito do Contrato de
Cessao e no Compromisso de Venda e Compra; e (ii) patrimonio destinado a responder pelas
obrigacdes assumidas no ambito do Contrato de Cessao e no Compromisso de Venda e Compra.
Nesse sentido, os Investidores ndo conseguirdo avaliar quaisquer dados historicos quanto ao
Cedente para basear sua decisao de investimento, estando seu funcionamento, inclusive, sujeito
a alteracoes regulamentares, o que poderia impactar de forma significante a Oferta, os CRI e,
consequentemente, a rentabilidade esperada pelos Investidores.

Por fim, esses fatores poderao frustrar a expectativa da Emissora de ver cumpridas as obrigacoes
assumidas pelo Cedente no ambito do Contrato de Cessdo e no Compromisso de Venda e Compra,
inclusive obrigacdes de pagamento em virtude de recompra ou resolucao da cessao dos Créditos
Imobiliarios, causando prejuizos aos titulares dos CRI.

Risco de recém-desenvolvimento da legislacdo e regulamenta¢do da CVM aplicaveis ao
Cedente, na qualidade de Fundo de Investimento Imobiliario e falta de jurisprudéncia

0 Cedente foi constituido sob a forma de um fundo de investimento imobiliario. A estrutura
juridica dos fundos de investimento imobiliarios e o0 modelo desta operagao financeira considera
um conjunto de obrigacGes estipuladas entre as partes por meio de contratos, com base na
legislacdo em vigor. Em razao do carater recente da legislacao e de sua paulatina consolidacdo
levam a menor previsibilidade quanto a sua aplicacéo e interpretacdo ou a eventuais divergéncias
quanto a suas estruturas pelos investidores, pelo mercado e pelo Judiciario,
exemplificativamente, em eventuais conflitos ou divergéncias entre os titulares das cotas do
Cedente ou litigios judiciais.

Com isso, em razao da pouca maturidade na utilizacao desta alternativa de financiamento e da
falta de jurisprudéncia no que tange a este tipo de operacao financeira, poderao ser verificados
efeitos adversos e perdas por parte dos titulares dos CRI em razao de discussées quanto a eficacia
das obrigacoes assumidas pelo Cedente, consequentemente, para a Oferta, na eventual discussao
quanto a aplicabilidade ou exigibilidade de quaisquer de seus termos e condi¢cbes em ambito
judicial.

O risco de crédito da NorthWest e do Cedente pode afetar adversamente os CRI
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A capacidade do Patriménio Separado de suportar as obrigacées decorrentes da emissao dos CRI
depende do adimplemento, pela Locataria, dos Créditos Imobiliarios, bem como da capacidade
de a NorthWest e o Cedente de cumprir com obrigacdes no ambito dos Documentos da Operacao,
inclusive obrigacdes de pagamento em virtude de recompra ou resolucao da cessao dos Créditos
Imobiliarios.

Eventual inadimplemento dessas obrigacoes pela NorthWest e/ou pelo Cedente podera afetar
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade do Patrimonio Separado de
suportar suas obrigacoes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizacao.

Conflito de interesses entre o Cedente e a NorthWest

Os socios da NorthWest e os quotistas do Cedente estao sujeitos a controle comum, em razao de
seu controlador final ser, a “NorthWest Healthcare Properties Real Estate Investment Trust”, real
estate investment trust canadense, sem personalidade juridica, de capital aberto, denominado,
listado na bolsa de valores de Toronto - Canada, situado na 4 King Street East, Suite 100,
Toronto, ON, CANADA, M5A 1K4, e existente de acordo com as leis da Provincia de Ontario.

Dessa forma, pode ter se configurado e/ou podera se configurar um conflito de interesses
decorrente das relacdes existentes entre a NorthWest, o Cedente e seus socios, o qual podera
implicar determinados riscos aos titulares dos CRI. Assim, por exemplo, é possivel que a
celebracao dos instrumentos da Oferta por eles, bem como o cumprimento das obrigacdes dele
decorrentes, pode nao ser processada em condicoes de mercado ou pode ser processada em
eventual situacao, formal ou material, de conflito de interesses, com prejuizos aos investidores
dos CRI.

Riscos Do REGIME FIDUCIARIO

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,
estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separac@o, a qualquer titulo, de
patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos com relacdo aos débitos de natureza
fiscal, previdencidria ou trabalhista, em especial quanto ds garantias e aos privilégios que lhes s@o
atribuidos”. Ademais, em seu paragrafo Unico, ela prevé que “desta forma permanecem respondendo
pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espolio ou sua
massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separacao ou afetacao”.

Por forca da norma acima citada, os Créditos Imobiliarios e os recursos dele decorrentes,

inclusive a Garantia, nao obstante serem objeto do Patriménio Separado, poderao 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
econdomico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de
empresas pertencentes ao mesmo grupo econdémico existentes em tais casos.

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

RISCOS RELACIONADOS A LOCATARIA

Risco de Concentragado e efeitos adversos na Remuneracgdo e Amortizagao

Os Créditos Imobiliarios sdo devidos, em sua totalidade, pela Locataria. Nesse sentido, o risco

de crédito do lastro dos CRI esta concentrado na Locataria, sendo que todos os fatores de

risco aplicaveis a ela, a seu setor de atuacdo e ao contexto macro e microecondomico em que

ela esta inserida sao potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, a amortizacdo e a remuneragao

dos CRI.

Regulamentacgado das atividades desenvolvidas pela Locatdria

A Locataria esta sujeita a legislacao federal, estadual e municipal bem como a regulamentacao de
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diversos orgaos governamentais, inclusive aquelas relativas a ANVISA, licencas de funcionamento,
protecao ambiental, ao bem estar, a seguranca do trabalho, a coleta, ao manuseio, transporte e
descarte de amostras para exames médicos (inclusive de sangue), bem como de residuos
contaminantes e de materiais radioativos. Ademais, existem requisitos relacionados a seguranca no
trabalho para empregados ligados a salde. Esta regulamentacéo, entre outras coisas, demanda a
execucao de controles de seguranca no trabalho e roupas e equipamentos protetores designadas para
minimizar e exposicao e a transmissao de doencas infectocontagiosas.

Eventual descumprimento das normas aplicaveis pela Locataria podera acarretar, entre outras
consequéncias, a perda de licencas necessarias para a conducao de seus negocios, assim como a
aplicacao de multas e penalidades que poderao ter um efeito material adverso sobre os seus
negocios. Adicionalmente, a observancia de novas obrigacdes e determinacdes legais poderia
acarretar custos adicionais sobre o resultado de suas operacoes.

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

Revogacdo ou ndo renovagado de autorizacoes e licencas ligadas ds atividades da Locatdria
A Locataria € obrigada a obter licencas especificas para aspectos especificos de suas atividades.
As leis e regulamentos que tratam dessas licencas podem, com frequéncia, por exemplo, exigir a
compra e instalacao de equipamentos de custo mais elevado ou a execucao de mudancas
operacionais a fim de limitar impactos ou potenciais impactos ao meio ambiente e/ou a salde
dos funcionarios e/ou clientes. A violacao de tais leis e regulamentos ou licencas pode resultar
em multas elevadas, sancoes criminais, revogacao (e/ou nao renovacao) de licencas e/ou na
proibicao de exercicio das atividades pela Locataria.

Caso a Locataria seja sancionada em razdo de eventual violacao de leis e regulamentacdes
aplicaveis, podera sofrer um impacto financeiro relevante que tenha por consequéncia o
inadimplemento do Contrato de Locacao o que afetara, destarte, o fluxo de pagamentos dos
CRI.

Eventual aplicacdo de penalidades ambientais pode afetar a Locatdria e os Imoveis

As penalidades administrativas judiciais, incluindo criminais impostas contra aqueles que
violarem a legislacao ambiental serao aplicadas independentemente da obrigacdo de reparar a
degradacao causada ao meio ambiente. Na esfera civil, os danos ambientais implicam
responsabilidade solidaria e objetiva, direta e indireta. Isto significa que a obrigacdo de reparar a
degradacao causada podera afetar a todos os direta ou indiretamente envolvidos,
independentemente da comprovacao de culpa dos agentes. Os custos para cumprir com a
legislacdo atual e futura relacionada a protecdo do meio ambiente, salde e seguranca, e as
contingéncias provenientes de danos ambientais e a terceiros afetados poderao ter um efeito
adverso sobre os Imoéveis e os negdcios da Locataria, os seus resultados operacionais ou sobre a
sua situacdo financeira, o que podera afetar a sua capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios e, consequentemente, dos CRI.

Contingéncias de Processos Judiciais e Administrativos envolvendo a Locataria

A Locataria é parte em processos judiciais e administrativos de natureza trabalhista, civel, fiscal,
previdenciaria, tendo, inclusive, constituido provisdo em suas demonstracdes financeiras.
Eventuais contingéncias, de qualquer natureza, nao identificadas ou identificaveis por meio do
processo de auditoria da Locataria ou, ainda, eventuais divergéncias na avaliacdo ou na
estimativa de suas provisdes ou na sua divulgacao poderiam ter impactos na Locataria e/ou nos
Imoveis, e afetar adversamente sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e,
consequentemente, dos CRI.

RISCOS RELACIONADOS A EMISSORA
Atividade de securitiza¢do e o cumprimento de obrigacoes perante os Investidores
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A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegdcio e imobiliarios, tendo
como objeto social a aquisicdo e securitizacao de quaisquer créditos do agronegocio e créditos
imobiliarios passiveis de securitizacdo por meio da emissao de certificados de recebiveis do
agronegocio e certificados de recebiveis imobiliarios, nos termos da Lei 9.514, cujos patrimonios
sao administrados separadamente.

O patrimonio separado de cada emissao tem como principal fonte de recursos os respectivos
créditos do agronegdcio ou imobiliarios e sua garantia. Desta forma, qualquer atraso ou falta de
pagamento dos créditos do agronegocio ou imobiliarios por parte dos respectivos devedores a
Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Companhia de honrar as obrigacoes
assumidas junto aos investidores dos certificados de recebiveis do agronegécio e dos certificados
de recebiveis imobiliarios.

Emissora dependente de registro de companhia aberta

A Emissora foi constituida com o escopo de atuar como companhia securitizadora. Para tanto,
depende da manutencao de seu registro de companhia aberta junto a CVM e das respectivas
autorizacdes societarias. Caso a Emissora nao atenda aos requisitos exigidos pela CYM em relacao
as companhias abertas, seu registro podera ser suspenso ou mesmo cancelado, afetando assim as
suas emissoes de certificados de recebiveis do agronegocio e certificados de recebiveis
imobiliarios.

Riscos associados aos prestadores de servicos da Emissdo

A Emissora contrata prestadores de servicos terceirizados para a realizacao de atividades, como
auditores, agente fiduciario, dentre outros. Caso, conforme aplicavel, alguns destes prestadores
de servicos aumentem significantemente seus precos ou nao prestem servicos com a qualidade e
agilidade esperada pela Emissora, podera ser necessaria a substituicao do prestador de servico.
Esta substituicdo, no entanto, podera nao ser bem sucedida e afetar adversamente os resultados
da Emissora, bem como criar 6nus adicionais ao Patrimonio Separado.

A importancia de uma equipe qualificada

A capacidade da Emissora de manter uma posicao competitiva e a prestacao de servicos de
qualidade depende em larga escala dos servicos de sua alta administracao. Nesse sentido, a
Emissora ndo pode garantir que tera sucesso em atrair e manter pessoal qualificado para
integrar sua alta administracdo. A interrupcao ou paralisacao na prestacao de servicos de
qualquer um dos membros da alta administracao da Emissora, ou sua incapacidade de atrair e
manter pessoal adicional para integra-la, pode ter um efeito adverso relevante sobre os
resultados operacionais, e consequentemente, sobre a situacao financeira da Emissora.
Impacto de crises econémicas nas emissoes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios

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

Uma eventual reducado do volume de investimentos estrangeiros no Pais podera ter impacto
no balango de pagamentos, o que podera forcar o Governo Federal a ter maior necessidade
de captacodes de recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a
taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevacao significativa nos indices de
inflacao brasileiros e eventual desaceleracao da economia americana podem trazer impacto
negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando
despesas com empréstimos ja obtidos e custos de novas captacdes de recursos por empresas
brasileiras.

RiSCOS RELACIONADOS A FATORES MACROECONOMICOS

Interferéncia do Governo Brasileiro na economia

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

As atividades, situacao financeira e resultados operacionais da Emissora , da Locataria, da
Northwest e do Cedente poderao ser prejudicados de maneira relevante devido a modificacoes
nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como (i) taxas de juros; (ii)
controles cambiais e restricoes a remessas para o exterior, como aqueles que foram impostos em
1989 e no inicio de 1990; (iii) flutuacdes cambiais; (iv) inflacdo; (v) liquidez dos mercados
financeiros e de capitais domésticos; (vi) politica fiscal; e (vii) outros acontecimentos politicos,
sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementacdo de mudancas por parte do Governo Federal, nas politicas ou
normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza
econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderao
prejudicar as atividades e resultados operacionais da Emissora, da Locataria, da Northwest e do
Cedente.

Efeitos dos mercados internacionais

0 valor de mercado de valores mobiliarios de emissao de companhias brasileiras € influenciado,
em diferentes graus, pelas condi¢des econdmicas e de mercado de outros paises, inclusive
economias desenvolvidas e emergentes. Embora a conjuntura econdomica desses paises seja
significativamente diferente da conjuntura econdmica do Brasil, a reacao dos investidores aos
acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos
valores mobiliarios das companhias brasileiras. Crises em outros paises de economia emergente
ou politicas econdmicas diferenciadas podem reduzir o interesse dos investidores nos valores
mobiliarios das companhias brasileiras, incluindo os CRI, o que poderia prejudicar seu preco de
mercado. Ademais, acontecimentos negativos no mercado financeiro e de capitais brasileiro,
eventuais noticias ou indicios de corrupcao em companhias abertas e em outros emissores de
titulos e valores mobiliarios e a ndo aplicagao rigorosa das normas de protecao dos investidores
ou a falta de transparéncia das informacoes ou, ainda, eventuais situacdes de crise na economia
brasileira e em outras economias poderao influenciar o mercado de capitais brasileiro e impactar
negativamente os titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil.

A inflagdo e os esforcos do Governo Federal de combate a inflagdo podem contribuir
significativamente para a incerteza econémica no Brasil.

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

As medidas do Governo Federal para controle da inflacdo 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 poderao
desencadear um efeito material desfavoravel sobre a economia brasileira, a Emissora e também,
sobre os devedores dos financiamentos imobiliarios ou de agronegocios, podendo impactar
negativamente o desempenho financeiro dos CRI. Pressoes inflacionarias podem levar a medidas
de intervencdo do Governo Federal sobre a economia, incluindo a implementacao de politicas
governamentais, que podem ter um efeito adverso nos negocios, condicao financeira e resultados
da Emissora e dos devedores dos financiamentos imobiliarios ou de agronegdcios.
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Essas medidas também poderdo desencadear um efeito material desfavoravel sobre a Emissora, a
Locataria e o Cedente, podendo impactar negativamente o desempenho financeiro dos CRI.
Pressdes inflacionarias podem levar a medidas de intervencao do Governo Federal sobre a
economia, incluindo a implementacao de politicas governamentais, que podem ter um efeito
adverso nos negocios, condicao financeira e resultados da Emissora, da Locataria, da Northwest e
do Cedente.

Acontecimentos e Percepg¢do de Riscos em Outros Paises

0 valor de mercado de valores mobiliarios de emissao de companhias brasileiras € influenciado,
em diferentes graus, pelas condi¢ées econdmicas 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 mobiliarios de companhias brasileiras, inclusive dos
certificados de recebiveis do agronegodcio e certificados de recebiveis imobiliarios, emitidos pela
Emissora. Crises em outros paises de economia emergente, incluindo os da América Latina, tém
afetado adversamente a disponibilidade de crédito para empresas brasileiras no mercado
externo, a saida significativa de recursos do pais e a diminuicdo na quantidade de moeda
estrangeira investida no pais, podendo, ainda, reduzir o interesse dos investidores nos valores
mobiliarios das companhias brasileiras, o que poderia prejudicar o preco de mercado dos
certificados de recebiveis imobiliarios e afetar, direta ou indiretamente a Emissora, a Locataria,
a Northwest e o Cedente.

Visdo geral do setor de securitizacdo imobilidria

A securitizacao de recebiveis teve sua origem nos Estados Unidos, em 1970, quando as agéncias
governamentais ligadas ao crédito hipotecario promoveram o desenvolvimento do mercado de
titulos lastreados em hipotecas.

Nessa época, os profissionais que atuavam no mercado definiam a securitizacdo como “a

pratica de estruturar e vender investimentos negociaveis de forma que seja distribuido
amplamente entre diversos investidores um risco que normalmente seria absorvido por um so
credor”.

0 mercado de securitizacao iniciou-se com a venda de empréstimos hipotecarios reunidos na
forma de pool e garantidos pelo governo. A partir desta experiéncia, as instituicées financeiras
perceberam as vantagens desta nova técnica financeira, que visava o lastreamento de operacoes
com recebiveis comerciais de emissoes plblicas de endividamento.

No Brasil, seu surgimento se deu em um momento histdrico peculiar. Na década de 90, com as
privatizacoes e a desestatizacao da economia, aliados a uma maior solidez na regulamentacao, a
negociacao de crédito e o gerenciamento de investimentos proprios ficaram mais volateis com a
velocidade e a complexidade desse novo cenario. Dessa forma, tornou-se necessaria a realizacao
de uma reformulacédo na estrutura societaria brasileira e uma profissionalizacdo do mercado de
capitais que passou a exigir titulos mais seguros e garantias mais solidas nos moldes
internacionais. Como consequéncia, o foco para a analise da classificagao de riscos passou a ser a
segregacao de ativos.

Apesar de as primeiras operagées terem sido realizadas a partir da década de 90, foi no ano de
1997 que diversas companhias utilizaram-se das securitizacdes como parte de sua estratégia de
financiamento.

O Sistema de Financiamento Imobiliario - SFI

A Lei n° 9.514, conhecida como Lei do Sistema de Financiamento Imobiliario, instituiu o Sistema
de Financiamento Imobiliario, tornando-se um marco para o fomento do mercado de
securitizacdo de créditos imobiliarios no Brasil. O intuito da Lei do Sistema de Financiamento
Imobiliario foi o de suprir as deficiéncias e limitacdes do Sistema Financeiro Habitacional - SFH,
criado pela Lei n° 4.380 e das respectivas disposicoes legais referentes ao assunto. A introducao
do SFI teve por finalidade instituir um arcabouco juridico que permitisse promover o
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financiamento imobiliario em geral em condicbes compativeis com as da captacao dos respectivos
fundos.

A partir desse momento as operacoes de financiamento imobiliario passaram a ser livremente
efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no SFl, segundo condicdes de mercado e
observadas as prescricoes legais, sendo que, para essas operacoes, passou a ser autorizado o
emprego de recursos provenientes da captacao nos mercados financeiro e de valores mobiliarios,
de acordo com a legislacao pertinente.

Dentre as inovacoes trazidas pela Lei do Sistema de Financiamento Imobiliario, destacam-se: as
companhias securitizadoras, os certificados de recebiveis imobiliarios, o regime fiduciario e a
alienacao fiduciaria de coisa imovel. As principais caracteristicas e implicacdes de cada um dos
elementos estao listadas a seguir.

Evolu¢do Recente do Mercado Brasileiro de Securitizagdo

Uma caracteristica interessante das operacoes registradas refere-se a natureza diversificada dos
lastros utilizados. Ao longo dos anos, foram registrados CRI com lastro em operacoes de
financiamento imobiliario residencial com multiplos devedores pessoas fisicas a operacdoes com
lastro em contratos de um Unico devedor, tais como os contratos de built-to-suit. Recentemente,
foram registradas e emitidas operacdes com lastro em recebiveis ligados a atividade de shoppings
centers.

No escopo destas operacdes, observam-se locatarios de diversas naturezas, que incluem desde
instituicoes financeiras até fabricantes de produtos de consumo, varejistas e diferentes
prestadores de servicos. Essa diversidade atesta que a securitizacao de créditos imobiliarios tem
sido um instrumento amplo, capaz de conciliar objetivos comuns de diversas indUstrias
diferentes. A comparacao com a evolucao de outros instrumentos de financiamento ajuda, ainda,
a capturar novos indicios sobre o sucesso do SFI em geral e dos CRI (como instrumento de
financiamento em particular).

Fica claro que, mesmo diante da forte oscilacao registrada entre os anos de 2005 e 2006, os CRI
vem aumentando a sua participacao e importancia, quando comparado a outras modalidades de
financiamento disponiveis.

Companhias Securitizadoras

Companhias securitizadoras de créditos imobiliarios sao instituicdes ndo financeiras constituidas
sob a forma de sociedade por acdes com a finalidade de adquirir e securitizar créditos
imobiliarios e emitir e colocar, no mercado financeiro, certificados de recebiveis imobiliarios,
podendo, ainda, emitir outros titulos de crédito, realizar negocios e prestar servicos compativeis
com as suas atividades.

Adicionalmente, a Lei do Sistema de Financiamento Imobiliario autoriza a emissao de outros
valores mobiliarios e a prestacao de servicos compativeis com suas atividades. Assim, as
companhias securitizadoras nao estao limitadas apenas a securitizacdo, sendo-lhes facultada a
realizacdo de outras atividades compativeis com seus objetos.

Embora nao sejam instituices financeiras, a Lei do Sistema de Financiamento Imobiliario
facultou ao CMN estabelecer regras para o funcionamento das companhias securitizadoras.

Para que uma companhia securitizadora possa emitir valores mobiliarios para distribuicdo
publica, esta deve obter o registro de companhia aberta junto a CVM, conforme o disposto no
artigo 21 da Lei n°® 6.385, devendo, para tanto, seguir os procedimentos descritos na Instrucao
CVM 414,

Certificados de Recebiveis Imobiliarios

O certificado de recebiveis imobiliarios consiste em um titulo de crédito nominativo, de emissao
exclusiva das companhias securitizadoras, de livre negociacao, lastreado em créditos imobiliarios
e que constitui promessa de pagamento em dinheiro.

Trata-se de um titulo de crédito que se mostra apropriado ao financiamento de longo prazo, visto
que, de um lado, é compativel com as caracteristicas das aplicacdes do mercado imobiliario,
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estando vinculado as condicoes dos financiamentos contratados com os tomadores, e, de outro
lado, relne as condicdes de eficiéncia necessarias a concorréncia no mercado de capitais, ao
conjugar a mobilidade e agilidade proprias do mercado de valores mobiliarios, bem como a
seguranca necessaria para garantir os interesses do publico investidor.

O certificado de recebiveis imobiliarios é considerado valor mobiliario, para efeitos do artigo 2°,
inciso Ill, da Lei n° 6.385, caracteristica que lhe foi conferida pela Resolucdo CMN 2.517. Ainda,
conforme mencionado anteriormente, o CRI somente pode ser emitido por companhias
securitizadoras e seu registro e negociacao sao realizados por meio dos sistemas centralizados de
custddia e liquidacao financeira de titulos privados.

Oferta Puablica de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Até fins de 2004, a emissao de certificado de recebiveis imobiliarios era regulada pela Instrucao
CVM 284, primeiro normativo sobre securitizacdo de recebiveis imobiliarios editado pela CVM. De
acordo com a Instrucao CVM 284, somente era possivel a distribuicao de certificado de recebiveis
imobiliarios cujo valor nominal fosse igual ou superior a R$300.000,00. Em 30 de dezembro de
2004, a CVM editou a Instrucao CVM 414, ja mencionada acima, sendo ampliado o rol de possiveis
investidores, pois nao foi estipulado valor nominal minimo para o certificado de recebiveis
imobiliarios. A Instrucao CVM 414 revogou a Instrucao CVM 284, passando a regular a oferta
publica de distribuicdo de certificados de recebiveis imobiliarios e o registro de companhia
aberta das companhias securitizadoras. Posteriormente a Instrucao CVM N° 554, de 17 de
dezembro de 2014, inclui, revoga e altera dispositivos na Instrucao CVM n° De acordo com a
Instrucdo CVM 414, somente podera ser iniciada uma oferta publica de certificados de recebiveis
imobiliarios se o registro de companhia aberta da securitizadora estiver atualizado e apos a
concessao do registro pela CVM.

Regime Fiducidrio

A Lei do Sistema de Financiamento Imobiliarios contemplou a faculdade de adotar-se um
mecanismo de segregacao patrimonial para garantia do investidor que venha a adquirir os
certificados de recebiveis imobiliarios emitidos pela companhia securitizadora. Este mecanismo é
denominado de regime fiduciario.

0 regime fiduciario é instituido mediante declaracédo unilateral da companhia securitizadora no
contexto do termo de securitizacdo de créditos imobiliarios e submeter-se-a, entre outras, as
seguintes condicdes: (i) a constituicao do regime fiduciario sobre os créditos que lastreiem a
emissao; (ii) a constituicdo de patrimonio separado, pelo termo de securitizacdo, integrado pela
totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a emissao; (iii) a afetacao
dos créditos como lastro da emissdo da respectiva série de titulos; (iv) a nomeacao do agente
fiduciario, com a definicdo de seus deveres, responsabilidades e remuneracdo, bem como as
hipdteses, condicdes e forma de sua destituicdo ou substituicao e as demais condicoes de sua
atuacdo. O principal objetivo do regime fiduciario é fazer que os créditos que sejam alvo desse
regime ndo se confundam com o patriménio comum da companhia securitizadora, de modo que os
patrimoénios separados so respondam pelas obrigacdes inerentes aos titulos a ele afetados e que a
insolvéncia da companhia securitizadora nao afete os patrimonios separados que tenham sido
constituidos.

Instituido o regime fiduciario, cabera a companhia securitizadora administrar cada patriménio
separado, manter registros contabeis independentes em relacao a cada um deles. Nao obstante, a
companhia securitizadora respondera com seu patrimonio pelos prejuizos que causar por
descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracdo temeraria
ou, ainda, por desvio da finalidade do patriménio separado.

Medida Proviséria N° 2.158-35/01
Embora a Medida Provisoria n® 2.158-35/01 tenha trazido beneficios concretos com relacao a
tributacao dos certificados de recebiveis imobiliarios, seu artigo 76 acabou por limitar os efeitos
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do regime fiduciario que pode ser instituido por companhias securitizadoras, ao determinar que
"as normas que estabelecam a afetacao ou a separacao, a qualquer titulo, de patrimonio de
pessoa fisica ou juridica nao produzem efeitos com relacao aos débitos de natureza fiscal,
previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sao
atribuidos”.

Assim, os créditos imobiliarios e os recursos deles decorrentes que sejam objeto de patrimonio
separado, poderao ser alcancados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da
companhia securitizadora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e previdenciarios de
pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo economico da securitizadora, tendo em
vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas pertencentes ao mesmo
grupo econdmico existentes em tais casos.

Sendo certo que nos casos de descaracterizacao do Patrimonio Separado para fins de pagamento
de débitos fiscais, previdenciarios ou trabalhistas da Emissora ou qualquer empresa do seu grupo
econdmico, a Emissora devera reembolsar todo o valor retirado no limite do Patrimonio
Separado.

PARA MAIORES INFORMAGCOES SOBRE OS RISCOS RELACIONADOS A EXISTENCIA DE CREDORES PRIVILEGIADOS, VIDE
ITEM “RISCO DA EXISTENCIA DE CREDORES PRIVILEGIADOS” NA SECAO “ FATORES DE RISCO” DESTE PROSPECTO
DEFINITIVO.



