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Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstragées Financeiras

Aos

Cotistas e Administrador do

Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada
(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Sao Paulo - SP

Opiniao

Examinamos as demonstragdes financeiras do Panorama Last Mile SBC - Fundo de
Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada (“Fundo”), que compreendem a
demonstracdo da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2025, e as respectivas
demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa, para o
exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as
politicas contabeis materiais e outras informagdes elucidativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira do Panorama Last Mile
SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada em 31 de dezembro
de 2025, o desempenho de suas operacgodes e seus fluxos de caixa para o exercicio findo nessa
data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos Fundos de
Investimento Imobiliario regulamentados pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na
secao a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées
financeiras”. Somos independentes em relagcao ao Fundo e sua Administradora, de acordo com
os principios éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as
demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia
de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria (“PAA”) sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional,
foram os mais significativos em nossa auditoria do periodo corrente. Esses assuntos foram
tratados no contexto de nossa auditoria das demonstragdes financeiras como um todo e na
formacdo de nossa opinido sobre essas demonstracdes financeiras e, portanto, nao
expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.
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Investimento em sociedade de propdsito especifico

Em 31 de dezembro de 2025, o Fundo possuia investimento em a¢bdes de Sociedade de
Propdsito Especifico (“SPE”), no montante de R$ 22.663, correspondente a 103,46% do seu
patriménio liquido. Considerando o impacto direto desse investimento na mensuragéo do valor
da cota do Fundo e a sua materialidade no contexto das demonstracdes financeiras tomadas
em conjunto, a existéncia e a mensuragao desse investimento foram consideradas um principal
assunto de auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria sobre a SPE incluiram, mas nao foram limitados a:

o Entendimento das politicas e metodologias adotadas pela Administradora do Fundo;

e Avaliacdo das quantidades de agdes detidas pelo Fundo, com base nos respectivos
livros de registro de agdes;

e Analise dos atos societarios da SPE e das movimentagbes ocorridas no exercicio;

e Avaliacao dos calculos realizados pela Administradora do Fundo para determinacao dos
montantes de equivaléncia patrimonial reconhecidos nas demonstrag¢des financeiras do
Fundo; e

e Avaliacao das divulgacbes apresentadas nas demonstracées financeiras do Fundo.

Com base nos procedimentos de auditoria efetuados sobre os investimentos em sociedade de
proposito especifico, consideramos que estao consistentes com a avaliagcdo da Administradora
do Fundo, bem como que os critérios e premissas adotados pela Administradora do Fundo para
a mensuragao e o registro desses investimentos s&o aceitaveis no contexto das demonstragdes
financeiras tomadas em conjunto.

Outros assuntos

As demonstragdes financeiras do Fundo, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2024, apresentadas para fins de comparagdo, foram examinadas por outro auditor
independente, que emitiu relatério sem modificacao de opinido, datado de 28 de marco de
2025.

Responsabilidades da administragcao e da governancga pelas demonstragoes financeiras

A Administradora do Fundo é responsavel pela elaboragdo e adequada apresentacdo das
demonstracgdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis
aos Fundos de Investimento regulamentados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboracao de
demonstragdes financeiras livres de distorcao relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro.




RSM

Na elaboragcdo das demonstragbes financeiras, a Administradora do Fundo é responsavel,
dentro das prerrogativas previstas na regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), pela avaliacao da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando
aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional € o uso dessa base
contabil na elaboragdo das demonstragbes financeiras, a ndo ser que a Administradora
pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou hdo tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operacoes.

Os responsaveis pela governangca do Fundo sdo aqueles com responsabilidade pela
supervisdo do processo de elaboragdo das demonstracgoes financeiras.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoées financeiras

Nossos objetivos sao obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras, tomadas
em conjunto, estao livres de distorcao relevante, independentemente se causada por fraude ou
erro, e emitir relatorio de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel € um alto nivel
de segurancga, mas, ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distor¢des relevantes
existentes. As distorcdes podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas
relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma
perspectiva razoavel, as decisbes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas
demonstragdes financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da
auditoria. Além disso:

e Identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo relevante nas demonstracdes
financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos
evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinidao. O risco
de nao detecgdo de distorcao relevante resultante de fraude € maior do que o
proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos,

conluio, falsificagdo, omissao ou representacdes falsas intencionais.

e Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para
planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas, ndo, com
0 objetivo de expressarmos opinidao sobre a eficacia dos controles internos do Fundo.

e Avaliamos a adequacao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis e respectivas divulgagdes feitas pela administragao.
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e Concluimos sobre a adequacido do uso, pela administracdo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relacao a eventos ou condigbes que possam levantar duvida
significativa em relagcdo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atengdo em nosso
relatério de auditoria para as respectivas divulgacées nas demonstragdes financeiras
ou incluir modificacdo em nossa opiniao, se as divulgacoes forem inadequadas. Nossas
conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de
nosso relatoério. Todavia, eventos ou condic¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais
se manterem em continuidade operacional.

e Avaliamos a apresentacdo geral, a estrutura e o conteudo das demonstragdes
financeiras, inclusive as divulgagdes, e se as demonstragdes financeiras representam
as correspondentes transacgdes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de
apresentacao adequada.

Comunicamo-nos com a administracdo do Fundo a respeito, entre outros aspectos, do alcance
e da época dos trabalhos de auditoria planejados e das constatagdes significativas de auditoria,
inclusive as deficiéncias significativas nos controles internos que, eventualmente, tenham sido
identificadas durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanga declaragdo de que cumprimos com
as exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e
comunicamos todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar,
consideravelmente, nossa independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas
salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo a administragcdo do Fundo, determinamos
aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstragdes
financeiras do periodo corrente e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de
auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatério de auditoria, a menos que lei ou
regulamento tenha proibido divulgagdo publica do assunto, ou quando, em circunstancias
extremamente raras, determinarmos que o0 assunto ndo deve ser comunicado em nOsSSO
relatério porque as consequéncias adversas de tal comunicacdo podem, dentro de uma
perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicacgio para o interesse publico.

Rio de Janeiro, 27 de margo de 2026.
RSM ACAL AUDITORES INDEPENDENTES S/S
CRC - RJ —4080/0-9

Josias Pereira Cardoso

Contador — CRC-RJ — 115.515/0-1




Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

(CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Balango patrimonial em 31 de dezembro

de 2025 e 2024

Em milhares de reais

Notas
Ativo explicativas 31/12/2025 % PL 31/12/2024 % PL
Circulante
Caixas e equivalentes de caixa
Cotas de fundo de renda fixa 5 581 2,65% 738 5,50%
581 2,65% 738 5,50%
Nao circulante
Realizavel ao longo prazo
De natureza imobiliaria
Sociedade de propdsito especifico 6 22.663 103,46% 13.757 102,54%
22.663 103,46% 13.757 102,54%
Total do ativo 23.244 106,11% 14.495 108,04%
Passivo 31/12/2025 % PL 31/12/2024 % PL
Circulante
Subscri¢do de capital a integralizar 6 1.283 5,86% 1.032 7,69%
Taxa de administracéo e gestao 8e15 38 0,17% 36 0,27%
Auditoria e custddia 18 0,08% 11 0,08%
1.339 6,11% 1.079 8,04%
Total do passivo 1.339 6,11% 1.079 8,04%
Patrimonio liquido
Cotas integralizadas 26.021 118,79% 16.120 120,16%
Gastos com colocagao de cotas (185) (0,84%) (178) (1,33%)
Prejuizos acumulados (3.931) (17,95%) (2.526) (18,83%)
Total do patriménio liquido 9.1 21.905 100,00% 13.416 100,00%
Total do passivo e do patrimoénio liquido 23.244 106,11% 14.495 108,04%

As notas explicativas séo parte integrante das demonstrag¢des financeiras.



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
(CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Demonstracao dos resultados dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

Em milhares de reais, exceto prejuizo por cota integralizada e valor patrimonial da cota

Notas
explicativas 31/12/2025 31/12/2024
Ativos financeiros de natureza imobiliaria
Equivaléncia patrimonial 6 (1.094) (1.243)
(1.094) (1.243)
Resultado liquido de atividades imobiliarias (1.094) (1.243)
Outros ativos financeiros
Receitas de cotas de fundo de renda fixa 5 242 243
Despesas de IR sobre resgates de titulos de renda fixa 10 (54) (173)
188 70
Receitas (despesas) operacionais
Taxa de administragéo e gestéo 7,10 e 15 (446) (426)
Consultoria juridica 10 (10) (61)
Despesas de auditoria e custddia 10 (26) (11)
Taxa de fiscalizacao da CVM 10 (7) (7)
Outras receitas (despesas) operacionais 10 (10) (31)
(499) (536)
Prejuizo do exercicio (1.405) (1.709)
Quantidade de cotas em circulagao 9.1 231.547 147.160
Resultado por cota - R$ (6,07) (11,61)
Valor patrimonial da cota - R$ 9.1 94,60 91,17

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées financeiras.



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
( CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Demonstracdo das mutagoes do patrimoénio liquido dos exercicios findos em 31 dezembro de 2025 e 2024
Em milhares de reais

Notas Cotas Gastos com Prejuizos .
L . . = Patriménio liquido
explicativas integralizadas colocacéao de cotas acumulados

Saldos em 31 de dezembro de 2023 2.320 (178) (817) 1.325
Cotas de investimentos integralizadas 9.2 13.800 - - 13.800
Prejuizo liquido do exercicio - - (1.709) (1.709)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 16.120 (178) (2.526) 13.416
Cotas de investimentos integralizadas 9.2 9.901 - - 9.901
Gastos na colocagao de cotas 9.3 - 7) - 7)
Prejuizo liquido do exercicio - - (1.405) (1.405)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 26.021 (185) (3.931) 21.905

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras.



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

( CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Demonstragao dos fluxos de caixa (método direto) dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

Em milhares de reais

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Rendimentos de cotas renda fixa
Pagamento de taxa de administragcéo e gestéo
Pagamento de taxa de fiscalizagdo CVM
Pagamento de auditoria e custddia
Pagamento de consultoria juridica
Pagamento de outras despesas

Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisicdes de cotas de sociedade de propésito especifico

Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos de integralizagdes de cotas
Pagamento de custos de colocacao de cotas integralizadas

Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa - inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa - fim do exercicio

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa

Reconciliagao do lucro com o caixa liquido das atividades operacionais

Prejuizo do exercicio

Ajuste de Equivaléncia patrimonial de companhias fechadas

VariagOes de contas passivas relacionadas com despesas
Caixa liquido das atividades operacionais

As notas explicativas s&o parte integrante das demonstragdes financeiras.

31/12/2025 31/12/2024
188 70
(444) (424)
(7) (7)
(19) (11)
(10) (61)
(10) (31)
(302) (464)
(9.749) (12.981)
(9.749) (12.981)
9.901 13.800

(7) -
9.894 13.800
(157) 355
738 383
581 738
(157) 355
(1.405) (1.709)
1.094 1.243
9 2
(302) (464)




Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario

Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Notas explicativas da administracdo as demonstragoes financeiras
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

1. Contexto operacional

O Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada,
("Fundo"), anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario
, € um fundo de investimento imobiliario, regido pela Resolugdo CVM n°® 175/22 pela Instrugdo CVM
516/11, e alteragbes posteriores, e pela Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993, constituido em 01 de
fevereiro de 2021 tendo realizado a sua primeira integralizagdo de cotas em 28 de janeiro de 2022.

O Fundo, conforme atual disposicéo e vigéncia da Resolugdo CVM n°® 175/22, € considerado como
um Fundo de Classe Unica (“Classe”).

O Fundo foi constituido como condominio fechado, com prazo de duragao dividido em periodo de
Investimento, que corresponde a 2 anos contados da data em que ocorrer a 12 integralizagao de
cotas, e periodo de desinvestimento, que corresponde aos 4 ultimos anos do prazo de duragéo do
Fundo, podendo referido periodo ser prorrogado por até 2 anos adicionais mediante deliberagéo
dos Cotistas em Assembleia Geral, e tem como o objetivo o desenvolvimento (greenfield) ou o
investimento direto em Imodveis, para posterior venda ou obtencdo de renda, bem como em
quaisquer direitos reais sobre os Imdveis, ou, ainda, pelo investimento indireto em Imoveis,
mediante a aquisicado de ativos imobiliarios, bem como o ganho de capital obtido com a compra e
venda dos Imdveis ou dos Ativos Imobiliarios. A aquisicdo dos Imoveis pelo Fundo visa a
proporcionar aos seus cotistas a rentabilidade decorrente da exploracdo comercial dos imdveis,
bem como pela eventual comercializagdo dos iméveis. O Fundo podera realizar construcoes,
reformas ou benfeitorias nos Iméveis com o objetivo de potencializar os retornos decorrentes de
sua exploragdo comercial ou eventual comercializagéo.

A gestéo de riscos da Administradora tem suas politicas aderentes as praticas de mercado, e esta
em linha com as diretrizes definidas pelos 6rgaos reguladores. Os principais riscos associados ao
Fundo estdo detalhados na Nota 4.

A gestédo da carteira do Fundo € prestada pela AZ Quest Panorama Ltda, sociedade empresaria
limitada, com sede na cidade de Sao Paulo, estado de Sao Paulo, na Rua Tabapua, n° 422, conjunto
41, Itaim Bibi, inscrita no CNPJ sob o n°® 37.783.771/0001-02, credenciada como administradora de
carteira de valores mobiliarios pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) conforme Ato
Declaratdrio n° 18.773, de 18 de maio de 2021, neste ato representada na forma de seu Contrato
Social (“Panorama”).

O Fundo distribui rendimentos aos seus cotistas conforme o artigo 10 da lei 8.668/93 que se
encontra também descrita no Oficio Circular/CVM/SIN/SNC/N°® 1/2014 e nao faz retengdes de
rendimentos que seriam necessarias para pagamento de suas obrigacdes por aquisicao de imdveis
e pelos compromissos de aporte de recursos em fundo exclusivo. O administrador do Fundo
juntamente com o gestor avalia periodicamente a capacidade do Fundo de honrar com as suas
obrigagbes contraidas e avaliam as necessidades de liquidagcao de algum ativo componente da
carteira ou capitalizagdo do Fundo via oferta (com nova emissao de cotas).



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario

Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Notas explicativas da administracdo as demonstragoes financeiras
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

Em 31 de dezembro de 2025, o Fundo possui suas cotas negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao com codigo PNLM11, mas estao fora de negociacgéao.

Em 31 de dezembro de 2024, pelo regulamento , as cotas serdo admitidas a negociacdo em
mercado de bolsa administrado pela B3, depois de 36 meses do encerramento da oferta restrita o
que esta previsto para ocorrer em margo de 2025.

As aplicagbes realizadas no Fundo n&o contam com garantia do administrador, da gestora ou de
suas partes relacionadas, nem do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). O Fundo adota para seus
cotistas o regime de responsabilidade limitada ao valor das cotas subscritas, nos termos do artigo
18 da Resolugdo CVM n° 175/22.

2. Apresentacao e elaboragao das demonstragoes financeiras

As demonstragdes financeiras foram elaboradas consoante as praticas contabeis adotadas no
Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios (CVM 516), e demais orientagbes e
normas contabeis emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

A elaboragao das demonstragdes financeiras exige que a Administragéao efetue estimativas e adote
premissas que afetam os montantes dos ativos e passivos apresentados bem como os montantes
de receitas e despesas reportados para o periodo do relatério. O uso de estimativas se estende as
provisdes necessarias para créditos de liquidagao duvidosa, valor justo e mensuracao de valor
recuperavel de ativos. Os resultados efetivos podem variar em relagido as estimativas.

A moeda funcional do Fundo é o Real e as demonstracdes financeiras estdo sendo apresentadas
em milhares de Reais.

As demonstracgodes financeiras de 31 de dezembro de 2025 foram aprovadas pela administradora
do Fundo em 27 de margo de 2026.

3. Resumo das principais politicas contabeis e critério de apuragao
3.1 Classificagao ativos e passivos correntes e nao correntes

O Fundo apresenta ativos e passivos no balangco patrimonial com base na classificagdo
circulante/nao circulante. Um ativo é classificado no circulante quando: (i) se espera realiza-lo ou
se pretende vendé-lo ou consumi-lo no ciclo operacional normal; (ii) for mantido principalmente para
negociagao; (iii) se espera realiza-lo dentro de 12 meses apods o periodo de divulgacao ou (iv) caixa
e equivalentes de caixa. Todos os demais ativos sdo classificados como nao circulantes. Um
passivo é classificado no circulante quando: (i) se espera liquida-lo no ciclo operacional normal
dentro de 12 meses apds o periodo de divulgagao ou (ii) ndo ha direito incondicional para diferir a
liquidacdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apos o periodo de divulgagédo. Todos os demais
passivos sdo classificados como nao circulantes.
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Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario

Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Notas explicativas da administracdo as demonstragoes financeiras
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

3.2 Instrumentos financeiros
a) Classificagao dos instrumentos financeiros

|. Data de reconhecimento

Todos os ativos e passivos financeiros sao inicialmente reconhecidos na data de negociagao.

Il. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas
caracteristicas e do proposito e finalidade pelos quais os instrumentos financeiros foram adquiridos
pelo Fundo. Todos os instrumentos financeiros sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo
acrescidos do custo de transagéo, exceto nos casos em que os ativos financeiros séo registrados
ao valor justo por meio do resultado.

I1l. Classificacdo dos ativos financeiros para fins de mensuracéo

A classificagdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas
caracteristicas e do proposito e finalidade pelos quais os instrumentos financeiros foram adquiridos
pelo Fundo. Todos os instrumentos financeiros sado reconhecidos inicialmente pelo valor justo
acrescidos do custo de transacgao, exceto nos casos em que os ativos financeiros sao registrados
ao valor justo por meio do resultado.

Os ativos financeiros sao incluidos, para fins de mensuragao, nas seguintes categorias:

e Ativos financeiros para negociacdo (mensurados ao valor justo por meio do Resultado): essa
categoria inclui os ativos financeiros adquiridos com o propésito de geragao de resultado no
curto prazo decorrente de sua negociagao.

¢ Investimentos mantidos até o vencimento: essa categoria inclui ativos financeiros adquiridos
com o proposito de serem mantidos até o vencimento, para os quais o0 Fundo tem intengao e
capacidade comprovada de manté-los até o vencimento. Estes investimentos sdo mensurados
ao custo amortizado menos perda por nao recuperagao,com receita reconhecida em base de
rendimento efetivo.

IV. Classificacao dos ativos financeiros para fins de apresentacao

Os ativos financeiros sao classificados por natureza nas seguintes rubricas do balango patrimonial:

¢ Caixa e equivalentes de caixas: Depdésitos a vista e aplicagdes em cotas de fundos de renda
fixa.
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e Aplicagdes financeiras representadas por titulos e valores mobiliarios: titulos que representam
divida para o emissor, rendem juros e foram emitidos de forma fisica ou escritural.

V. Classificacdo dos passivos financeiros para fins de mensuracéo

e Passivos financeiros ao custo amortizado: passivos financeiros, independentemente de sua
forma e vencimento, sdo resultantes de atividades de captagdo de recursos realizados pelo
Fundo.

VI. Classificacdo dos passivos financeiros para fins de apresentacio

¢ Captacao de recursos: O passivo se refere a cotas a emitir.

b) Mensuracao dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das mudancas de
valor justo

|. Mensuracao dos ativos financeiros

o Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem deducao de custos estimados de
transacgao que seriam eventualmente incorridos quando de sua alienagao.

o O "valor justo" de um instrumento financeiro em uma determinada data € interpretado como o
valor pelo qual ele poderia ser comprado e vendido naquela data por duas partes bem
informadas, agindo deliberadamente e com prudéncia, em uma transagdo em condigdes
regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo de um instrumento
financeiro é o preco que seria pago por ele em um mercado ativo, transparente e significativo
("prego cotado" ou "prego de mercado").

e Caso nao exista preco de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo
é estimado com base em técnicas de avaliagdo normalmente adotadas pelo mercado financeiro,
levando-se em conta as caracteristicas especificas do instrumento a ser mensurado e sobretudo
as diversas espécies de risco associados a ele.

e Os recebiveis sao mensurados pelo custo amortizado, reduzidos por eventual redugéo no valor
recuperavel, onde as receitas deste grupo séo reconhecidas em base de rendimento efetivo por
meio da utilizacdo da taxa efetiva de juros.

Il. Mensuracao dos passivos financeiros

Em geral, os passivos financeiros sdo mensurados ao custo amortizado, adotando-se o método de
taxa efetiva de juros.
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A "taxa efetiva de juros" é a taxa de desconto que corresponde exatamente ao valor inicial do
instrumento financeiro em relacao a totalidade de seus fluxos de caixa estimados, de todas as
espécies, ao longo de sua vida util remanescente. No caso dos instrumentos de taxa fixa, a taxa de
juros efetiva coincide com a taxa de juros contratual definida na data de contratagao, adicionados,
conforme o caso, as comissodes e os custos de transagido que, por sua natureza, facam parte de
seu retorno financeiro. No caso de instrumentos financeiros de taxa variavel, a taxa de juros efetiva
coincide com o retorno vigente em todos os compromissos até a data de referéncia seguinte de
renovagao de juros.

I1l. Reconhecimento de variacées de valor justo

Como regra geral, variagdes no valor justo de ativos e passivos financeiros para negociagao, sdo
reconhecidas na demonstragéo do resultado, em suas respectivas contas de origem.

3.3 Provisoes e ativos e passivos contingentes
O Fundo, ao elaborar suas demonstragdes financeiras faz a segregacéo entre:

e Provisdes: saldos credores que cobrem obrigagcbes presentes (legais ou presumidas) na data
do balango patrimonial decorrentes de eventos passados que poderiam dar origem a uma perda
ou desembolso para o Fundo cuja ocorréncia seja considerada provavel e cuja natureza seja
certa, mas cujo valor e/ou época sejam incertos.

o Passivos contingentes: possiveis obrigacdes que se originem de eventos passados e cuja
existéncia somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos
futuros que néo estejam totalmente sob o controle do Fundo. S&ao reconhecidos no balango
quando, baseado na opiniao de assessores juridicos € da Administragdo, for considerado
provavel o risco de perda de uma ac¢ao judicial ou administrativa, com uma provavel saida de
recursos para a liquidagao das obrigagdes.

e Os passivos contingentes classificados como perda possivel pelos assessores juridicos e pela
administragdo séo apenas divulgados em Notas, enquanto aqueles classificados como perda
remota ndo requerem divulgacéo.

e Ativos contingentes: ativos originados em eventos passados e cuja existéncia dependa, e

somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou ndo de eventos além do controle do Fundo.
Nao sio reconhecidos no balango patrimonial ou na demonstracéo do resultado.
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3.4 Acoes de companhia fechada

As agbes de companhia fechada sédo contabilizadas pelo respectivo valor justo de aquisigéao,
considerando-se o patriménio liquido das companhias investidas a data de encerramento do
exercicio social. Quando aplicavel, o patriménio liquido contdbil das companhias investidas é
ajustado para refletir o valor justo das propriedades de investimento detidas por cada entidade
considerando como tal o valor de aquisicdo da participacdo do Fundo, levando em consideracéo o
estagio de conclusao da obra de cada um dos empreendimentos de cada investida.

3.5 Apuragao de resultado
As receitas e as despesas sao apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de competéncia.
3.6 Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa sao representados por depdsitos bancarios e aplicacdes financeiras
com liquidez imediata, que correspondem basicamente a aplicacdo em fundos de investimentos em
renda fixa, remunerados pela variacao do CDI (“certificado de depdsito interbancario”) com liquidez
inferior a 90 dias.

3.7 Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A Administradora do Fundo efetua estimativas e julgamentos contabeis, com base em premissas,
que podem, no futuro, ndo ser exatamente iguais aos respectivos resultados reais. As estimativas
e julgamentos que, na opinido da Administradora, podem ser considerados mais relevantes, e
podem sofrer variagao no futuro, acarretando em eventuais impactos em ativos e passivos do
Fundo, estdo descritas a seguir:

i) Valor justo dos instrumentos financeiros: o valor justo dos instrumentos financeiros que nao
possuem suas cotacdes disponiveis ao mercado, por exemplo, Bolsa de Valores, sao
mensurados mediante utilizacdo de técnicas de avaliacdo, sendo considerados métodos e
premissas que se baseiam principalmente nas condicbes de mercado e, também, nas
informagbes disponiveis, na data das demonstragbes financeiras. As politicas contabeis
descritas na Nota 3.2 apresentam, informagdes detalhadas sobre "classificacdo dos
instrumentos financeiros" e "mensuragédo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento
das mudancas de valor justo”.

ii) Ativos financeiros de natureza ndo imobiliaria: de acordo com a politica de investimentos do
Fundo e regulamentacao vigente, as disponibilidades financeiras foram aplicadas em titulos de
renda fixa e/ou cotas de fundos de investimento financeiro. As cotas de fundos de investimentos
séo consideradas equivalentes de caixa e estao classificados para Negociagéao.
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3.8 Resultado por cota

O resultado por cota, apresentado na demonstragdo de resultado, é apurado considerando-se o
resultado liquido do exercicio dividido pelo total de cotas do Fundo integralizadas ao final de cada
exercicio.

4. Riscos associados ao Fundo

Os recursos que constam na carteira do Fundo e os cotistas estao sujeitos a diversos fatores de
riscos que estdo, sem limitagédo, detalhados abaixo.

4.1 Fatores macroeconémicos relevantes

O Fundo, todos os seus ativos e as operagdes envolvendo os ativos estao localizados no Brasil.
Como resultado, variaveis exdgenas, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de
desvalorizagdo da moeda e mudangas legislativas relevantes, poderdao afetar negativamente os
precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das cotas, bem como resultar (a) em
alongamento do periodo de amortizagcédo de cotas e/ou de distribuicdo dos resultados do Fundo; ou
(b) na liquidacao do Fundo, o que podera ocasionar a perda, pelos respectivos cotistas, do valor de
principal de suas aplicagbes. ndo sera devido pelo fundo, pelo administrador, pelas consultoras de
investimento, pelos coordenadores ou por qualquer pessoa, aos cotistas do Fundo, qualquer multa
ou penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por qualquer razao (a) o alongamento do periodo
de amortizagdo das cotas e/ou de distribuigdo dos resultados do Fundo; (b) a liquidagéo do Fundo;
ou, ainda, (c) caso os cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultantes de seus investimentos.

4.2 Riscos Institucionais

O Governo Federal pode intervir na economia do pais e realizar modificagdes significativas em suas
politicas e normas, causando impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia
do pais. As atividades do Fundo, sua situagao financeira e resultados poderéo ser prejudicados de
maneira relevante por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam, por exemplo, as taxas
de juros, controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior; flutuagdes cambiais; inflagao;
liquidez dos mercados financeiro e de capitais domésticos; politica fiscal; instabilidade social e
politica; alteracbes regulatorias; e outros acontecimentos politicos, sociais e econémicos que
venham a ocorrer no brasil ou que o afetem. Em um cenario de alteracao das taxas de juros, a
rentabilidade ou a precificagdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo poderdo ser
negativamente impactadas. Nesse cenario, efeitos adversos relacionados aos fatores mencionados
podem impactar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagéo das
cotas.
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A incerteza quanto a implementagdo de mudancgas por parte do Governo Federal nas politicas ou
normas que venham a afetar esses ou outros fatores, pode contribuir para a incerteza econémica
no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro e o mercado
imobiliario. Desta maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderao prejudicar as
atividades do Fundo e os seus resultados, podendo, inclusive, vir a afetar adversamente a
rentabilidade dos cotistas.

4.3 Risco de mercado e liquidez dos ativos alvo integrantes da carteira do Fundo

Caso o Fundo, por qualquer motivo, decida alienar ativos integrantes de sua carteira, podera
enfrentar dificuldade diante da pouca liquidez dos ativos alvo no mercado secundario. O mesmo
também podera ocorrer caso venham a ser executadas eventuais garantias atreladas aos ativos
integrantes da carteira do Fundo.

4.4 Risco de crédito dos ativos alvo integrantes da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo estao sujeitos
a capacidade dos seus emissores, ou dos devedores dos lastros dos CRI, LH, LCI e demais ativos
permitidos nos termos do regulamento, de honrar os compromissos de pagamento de juros e
principal de suas dividas. Eventos que afetam as condigdes financeiras dos emissores e devedores
dos titulos, bem como alteragbes nas condicbes econdmicas, legais e politicas que possam
comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de
precos e liquidez desses ativos. Mudancgas na percepgao da qualidade dos créditos dos emissores
e dos devedores dos CRI, LH, LCI e demais ativos permitidos nos termos do regulamento, conforme
aplicavel, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos pregcos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez. Nestas condi¢gdes, o administrador podera enfrentar
dificuldade de receber os rendimentos dos ativos para o Fundo ou negocia-los pelo prego e no
momento desejado e, consequentemente, o Fundo podera enfrentar problemas de liquidez.
Adicionalmente, a variacdo negativa dos ativos do Fundo podera impactar negativamente o
patrimdnio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacao das cotas.
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4.5 Risco relativo a rentabilidade do Fundo

O investimento em cotas de Fll pode ser considerado, para determinados fins, uma aplicagdo em
valores mobiliarios de renda variavel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao cotista
dependera do resultado dos ativos alvo adquiridos pelo Fundo, além do resultado da administragao
dos ativos que comporao a carteira do Fundo. No caso em questao, os valores a serem distribuidos
aos cotistas dependerao do resultado do Fundo, que por sua vez, dependera preponderantemente
das receitas provenientes dos direitos decorrentes de ativos alvo objeto de investimento do Fundo,
excluidas as despesas previstas no regulamento para a manutencao do Fundo. Assim, eventual
inadimpléncia verificada em relagdo aos ativos alvo, ou demora na execugao de eventuais garantias
constituidas nas operagdes imobiliarias relacionadas aos Ativos alvo, podera retardar o recebimento
dos rendimentos advindos dos ativos alvo e consequentemente impactar a rentabilidade do Fundo,
podendo também ocorrer desvalorizagao do lastro atrelado aos ativos alvo ou insuficiéncia de
garantias atreladas aos mesmos. Adicionalmente, vale ressaltar que, entre a data da integralizacéo
das cotas objeto da oferta e a efetiva data de aquisi¢ao dos ativos alvo, os recursos obtidos com a
oferta serao aplicados em aplicagdes financeiras, o0 que podera impactar negativamente na
rentabilidade do Fundo.

4.6 Riscos tributarios

A Lei n° 9.779/99 estabelece que os Fll sdo isentos de tributacdo sobre a sua receita operacional
desde que apliquem recursos em empreendimentos imobiliarios que nao tenham como construtor,
incorporador ou socio, cotista que detenha mais de 25% das cotas do respectivo Fll. Ainda de
acordo com a mesma lei, os rendimentos distribuidos aos cotistas dos Fll e os ganhos de capital
auferidos séao tributados na fonte pela aliquota de 20%. Nao obstante, de acordo com o artigo 3°,
paragrafo Unico, inciso Il, da Lei n°® 11.033/04, alterada pela Lei n°® 11.196/05, ficam isentos do
imposto de renda na fonte e na declaragao de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos
distribuidos pelo Fll cujas cotas sejam admitidas a negociagao exclusivamente em bolsas de valores
ou no mercado de balcio organizado a pessoas fisicas. O mesmo dispositivo legal esclarece ainda
que o beneficio fiscal de que trata:

e sera concedido somente nos casos em que o Fll possua, no minimo, 50 cotistas; e
e nao sera concedido a cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10% ou mais da

totalidade das cotas emitidas pelo Fll ou cujas cotas Ihe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo FlI.
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Ha o risco de que as regras tributarias vigentes para os Fll possam ser modificadas no futuro e,
ainda, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal tenha interpretacao diferente
do administrador quanto ao ndo enquadramento do Fundo como pessoa juridica para fins de
tributacdo ou quanto a incidéncia de tributos em determinadas operagdes realizadas pelo Fundo.
Nessas hipoteses, o Fundo passaria a sofrer a incidéncia de imposto de renda, PIS, COFINS,
contribuigédo social nas mesmas condigdes das demais pessoas juridicas, com reflexos na redugéo
do rendimento a ser pago aos cotistas ou teria que passar a recolher os tributos aplicaveis sobre
determinadas operacgdes que anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado
a recolher, com multa e juros, os tributos incidentes em operagdes ja concluidas. Ambos os casos
podem impactar adversamente o rendimento a ser pago aos cotistas ou mesmo o valor das cotas.
E importante destacar que, em razdo do entendimento da Receita Federal do Brasil manifestado,
em 25 de junho de 2014, na Solugido de Consulta n° 181 — COSIT, publicada em 04 de julho de
2014, conforme mencionado na “tributagdo do Fundo”, o Fundo (i) recolhera o imposto de renda
sobre ganhos de capital auferidos na venda de posi¢cdes de sua carteira de cotas de fundos de
investimento imobiliario, e (ii) recolhera integralmente o imposto de renda referente ao passivo
acumulado.

4.7 Riscos de alteracao da legislagao aplicavel ao Fundo e/ou aos cotistas

A legislacao aplicavel ao fundo, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitacao, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentem investimentos estrangeiros em
cotas de fundos de investimento no brasil, esta sujeita a alteragcbes. Existe o risco de as regras
tributarias relativas a Fll serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, o que
pode implicar perdas decorrentes da criacdo de novos tributos, interpretacéo diversa da atual sobre
a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogagao de isengdes vigentes, sujeitando o Fundo e/ou
seus cotistas a recolhimentos nao previstos inicialmente ou a majoragao de tributos incidentes.

4.8 Risco tributario relacionado a CRI, LH e LCI

O governo federal com frequéncia altera a legislacao tributaria sobre investimentos financeiros.
Alteracdes futuras na legislagao tributaria poderao eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRI,
das LCI e das LH para os seus detentores. Por forga da Lei n® 12.024, de 27 de agosto de 2009, os
rendimentos advindos dos CRI, das LCl e das LH auferidos pelos fundos de investimento imobiliario
que atendam a determinados requisitos s&o isentos do imposto de renda. Eventuais alteragdes na
legislagao tributaria, eliminando a isengéo acima referida, bem como criando ou elevando aliquotas
do imposto de renda incidente sobre os CRI, as LCI e as LH, ou ainda a criagéo de novos tributos
aplicaveis aos CRI, as LCl e as LH, poderao afetar negativamente a rentabilidade do Fundo.

18



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario

Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Notas explicativas da administracdo as demonstragoes financeiras
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

4.9 Risco de concentragao da carteira do Fundo

A politica de investimentos do Fundo nao prevé critérios de alocagao em determinado segmento,
emissor ou operacao imobiliaria, para a aquisi¢ao dos ativos alvo, ficando esta alocacao a critério
do administrador, apds ouvidas as consultoras de investimento, observados os limites legais. A
auséncia de critérios de alocagao dos ativos alvo do Fundo podera gerar a concentragao de risco
dos ativos alvo em determinado segmento do mercado imobiliario, emissores ou em determinada
operagao imobiliaria relacionada aos ativos alvo, o que podera significar a concentragao de risco de
crédito e riscos juridicos no segmento/operacao/emissor preponderante. O risco da aplicagao no
Fundo tera intima relagdo com a concentragdo da carteira, sendo que, quanto maior for a
concentracao, maior sera a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentragéo
da carteira englobam, ainda, na hipotese de inadimplemento do emissor do ativo alvo e/ou de
aplicagdes financeiras em questao, o risco de perda do capital integralizado pelos cotistas.

4.10 Risco da marcag¢ao a mercado

Os ativos alvo objeto de investimento pelo Fundo séo aplicagdes de médio e longo prazo (inclusive
prazo indeterminado em alguns casos), que possuem baixa liquidez no mercado secundario e o
calculo de seu valor de face para os fins da contabilidade do Fundo é realizado via marcagao a
mercado. Desta forma, a realizagdo da marcagcao a mercado dos ativos da carteira do Fundo
visando o calculo do patrimdnio liquido deste, pode causar oscilagdes negativas no valor das cotas,
cujo calculo é realizado mediante a divisdo do patriménio liquido do Fundo pela quantidade de cotas
emitidas até entdo. Mesmo nas hipoteses de os ativos da carteira do Fundo virem a nao sofrer
nenhum evento de ndo pagamento de juros e principal, ao longo do prazo de duragédo do Fundo, as
cotas do Fundo poderao sofrer oscilagdes negativas de prego, o que pode impactar negativamente
na negociacdo das cotas pelo investidor.

4.11 Riscos relacionados a liquidez do investimento em cotas de fundos de investimento
imobiliario

Como os Fll sdo uma modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro que
ainda ndo movimenta volumes significativos de recursos, com numero reduzido de interessados em
realizar negocios de compra e venda de cotas, seus investidores podem ter dificuldades em realizar
transacgdes no mercado secundario. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de que os
fundos de investimento imobiliario sdo constituidos na forma de condominios fechados, nao
admitindo o resgate de suas cotas, sendo quando da liquidagéo do fundo, fator este que pode
influenciar na liquidez das cotas quando de sua eventual negociacdo no mercado secundario.

Mesmo sendo as cotas objeto de negociacdo no mercado de bolsa ou de balcdo organizado, o
Investidor que adquirir as cotas do Fundo devera estar consciente de que o investimento no Fundo
consiste em investimento de longo prazo e que ndo ha qualquer garantia de que havera liquidez
para venda futura das cotas nos referidos mercados.
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4.12 Risco operacional

Os ativos alvo e aplicagdes financeiras objeto de investimento pelo Fundo serdo administrados e
geridos pelo administrador, portanto os resultados do Fundo dependerdo de uma
administracdo/gestao adequada, a qual estara sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso
venham a ocorrer, poderao afetar a rentabilidade dos cotistas. Adicionalmente, o0 ndo cumprimento
das obrigag¢des para com o Fundo por parte do administrador, das consultoras de investimento, do
custodiante, da instituicdo escrituradora e do auditor independente, conforme estabelecido nos
respectivos contratos celebrados com o Fundo, quando aplicavel, podera eventualmente implicar
em falhas nos procedimentos de gestao da carteira, administracao do Fundo, controladoria de ativos
do Fundo e escrituracao das cotas. Tais falhas poderao acarretar eventuais perdas patrimoniais ao
Fundo e aos cotistas.

4.13 Risco referente a outros titulos e valores mobiliarios

Nos termos do regulamento, o Fundo podera adquirir quaisquer titulos e valores mobiliarios
previstos na Instrugdo CVM n° 175/22, ndo podendo ser previsto, nesta data, quais ativos seréo
adquiridos especificamente. Nesse sentido, a depender do investimento do Fundo em qualquer um
desses outros titulos e valores mobiliarios, os riscos habituais corridos pelo Fundo poderéo ser
majorados. Além disso, podera haver futura incompatibilidade com (i) os limites de diversificagéo
por emissor e por modalidade de ativo determinado no regulamento e na legislagdo aplicavel a
determinado investidor e (ii) parte do publico-alvo de acordo com a politica de investimento.

4.14 Demais riscos juridicos

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico do Fundo considera um conjunto de
rigores e obrigagdes de parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados, tendo
por diretrizes a legislagdo em vigor. Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradigéo e
jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagéo financeira,
em situagdes atipicas ou conflitantes podera haver perdas por parte dos investidores em razéo do
dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual. Em virtude da reconhecida
morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolugdo de eventuais demandas judiciais pode n&o
ser alcangada em tempo razoavel, o que pode resultar em despesas adicionais para o Fundo, bem
como em atraso ou paralisagao, ainda que parcial, do desenvolvimento dos negdcios do Fundo, o
que teria um impacto na rentabilidade do Fundo.

4.15 Risco relativo a inexisténcia de ativos que se enquadrem na politica de investimento
O Fundo podera nao dispor de ofertas de ativos alvo suficientes ou em condi¢des aceitaveis, a
critério do administrador e das consultoras de investimento, que atendam a politica de investimentos

do Fundo, de modo que o Fundo podera enfrentar dificuldades para empregar suas disponibilidades
de caixa para aquisicado de ativos alvo.

20



Panorama Last Mile SBC - Fundo de Investimento Imobiliario

Responsabilidade Limitada
(anteriormente denominado Panorama Last Mile SBC — Fundo de Investimento Imobiliario)

(CNPJ:40.887.170/0001-54)

(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
CNPJ: 13.486.793/0001-42)

Notas explicativas da administracdo as demonstragoes financeiras
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

A auséncia de ativos alvo para aquisicao pelo Fundo podera impactar negativamente a rentabilidade
das cotas, considerando que, enquanto o Fundo ndo aloque seus recursos em ativos alvo, recursos
do Fundo permaneceréo aplicados nas aplicagdes financeiras.

4.16 Riscos de influéncia de mercados de outros paises

O mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢des econémicas
e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reagao dos investidores
aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o prego de ativos
e valores mobiliarios emitidos no pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre
0s quais se incluem as cotas. No passado, o surgimento de condigdes econémicas adversas em
outros paises do mercado emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e,
consequentemente, na redugdo de recursos externos investidos no Brasil. Crises financeiras
recentes resultaram em um cenario recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta
ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro € o mercado de capitais
brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no mercado financeiro e de capitais, com
oscilagbes nos pregos de ativos (inclusive de imdveis), indisponibilidade de crédito, redugao de
gastos, desaceleragao da economia, instabilidade cambial e presséao inflacionaria. Qualquer novo
acontecimento de natureza similar aos acima mencionados, no exterior ou no Brasil, podera
prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o patrimbnio do Fundo, a rentabilidade dos
cotistas e o valor de negociagao das cotas inclusive em razdo de impactos negativos na precificagao
dos ativos que compdem a carteira do Fundo. Variaveis exégenas tais como a ocorréncia, no Brasil
ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de
natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma
relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagées nas taxas de juros,
eventos de desvalorizagcdo da moeda e mudancas legislativas relevantes, poderdo afetar
negativamente os precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das cotas, bem como
resultar (a) em alongamento do periodo de amortizagao de cotas e/ou de distribuicdo dos resultados
do Fundo ou (b) liquidagao do Fundo, o que podera ocasionar a perda, pelos respectivos cotistas,
do valor de principal de suas aplicagdes.

Adicionalmente, os ativos financeiros do Fundo devem ser marcados a mercado, ou seja, seus
valores serdo atualizados diariamente e contabilizados pelo prego de negociacdo no mercado ou
pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negociagao. Como consequéncia, o valor das
cotas de emissao Fundo podera sofrer oscilagdes frequentes e significativas, inclusive ao longo do
dia.

Nao sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo as instituicbes responsaveis pela
distribuicdo das cotas, os demais cotistas do Fundo, o administrador, as consultoras de investimento
e as instituicbes participantes da oferta, qualquer multa ou penalidade de qualquer natureza, caso
ocorra, por qualquer razdo, (a) o alongamento do periodo de amortizagédo das cotas e/ou de
distribui¢cdo dos resultados do Fundo,(b) a liquidagéo do Fundo ou, ainda (c) caso os cotistas sofram
qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos.
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Risco de concentragao de propriedade de cotas do Fundo

Conforme o regulamento, nao ha restricdo quanto ao limite de cotas que podem ser subscritas por
um unico cotista. Portanto, podera ocorrer situagcdo em que um Unico cotista venha a integralizar
parcela substancial da Emissao ou mesmo a totalidade das cotas do Fundo, passando tal cotista a
deter uma posicao expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais
cotistas minoritarios. Nesta hipétese, ha possibilidade de que deliberacées sejam tomadas pelo
cotista majoritario em fungao de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo ou da opinido
dos cotistas minoritarios.

4.17 Risco de diluicdo decorrente de novas emissoes de cotas

O Fundo podera, no futuro, realizar novas emissdes de cotas com vistas ao aumento do seu
patrimdnio e aquisicdo de novos ativos alvo. Neste sentido, os cotistas devem ficar atentos,
especialmente com relagao a publicacdes de avisos, convocacgdes e atas de AGEs, com vistas ao
exercicio do seu direito de preferéncia na subscricdo das novas cotas, sob pena de, ndo o
exercendo, terem sua participagao diluida, diminuindo suas participacdes nas decisdes sobre as
matérias sujeitas a assembleia geral de cotistas. Adicionalmente o exercicio do direito de
preferéncia pelos cotistas do Fundo em eventuais emissdes de novas cotas depende da
disponibilidade de recursos por parte do cotista.

4.18 Inexisténcia de garantia de eliminagao de riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais 0 Fundo e a sua
carteira estao sujeitos, que poderéo acarretar perdas do capital investido pelos cotistas no Fundo.
O Fundo néo conta com garantias do administrador ou de terceiros, de qualquer mecanismo de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, para redugao ou eliminagdo dos riscos aos
quais esta sujeito e, consequentemente, aos quais os cotistas também poderao estar sujeitos. Em
condi¢cdes adversas de mercado, o sistema de gerenciamento de riscos aplicado pelo administrador
para o Fundo podera ter sua eficiéncia reduzida. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo n&o
estdo limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os cotistas podem ser futuramente
chamados a deliberar sobre as medidas necessarias visando o cumprimento das obrigacbes
assumidas pelo Fundo, na qualidade de investidor dos ativos alvo.

4.19 Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informagdes fornecidas no prospecto da primeira emissao e/ou em qualquer
material de divulgacdo do Fundo que venham a ser disponibilizados acerca de resultados passados
de quaisquer mercados de fundos de investimento similares ou em relacao aos ativos alvo ou de
quaisquer investimentos em que o administrador e os coordenadores tenham de qualquer forma
participado, os potenciais cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no passado nao
€ indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares
serao alcangados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estao sujeitos a diversos riscos, incluindo,
sem limitagao, crédito, variagdo nas taxas de juros e indices de inflagéo.
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4.20 Revisoes e/ou atualizagoes de projecoes

O Fundo e o administrador ndo possuem qualquer obrigagédo de revisar e/ou atualizar quaisquer
projecdes constantes do prospecto da primeira emissao e/ou de qualquer material de divulgagéo do
Fundo e/ou da oferta, incluindo, sem limitagdo, quaisquer revisdes que reflitam alteragdes nas
condicbes econdOmicas ou outras circunstancias posteriores a data do prospecto da primeira
emissao e/ou do referido material de divulgagao, conforme o caso, mesmo que as premissas nas
quais tais projecoes se baseiem estejam incorretas.

4.21 Riscos de despesas extraordinarias

O Fundo estara eventualmente sujeito ao pagamento de despesas extraordinarias. Caso a reserva
de contingéncia nao seja suficiente para arcar com tais despesas, o Fundo realizara nova emissao
de cotas com vistas a arcar com as mesmas.

O Fundo estara sujeito, ainda, a despesas e custos decorrentes de ag¢des judiciais necessarias para
a cobranga de valores ou execugao de garantias relacionadas aos ativos alvo, caso, dentre outras
hipéteses, os recursos mantidos nos patriménios separados de operacbes de securitizacao
submetidas a regime fiduciario néo sejam suficientes para fazer frente a tais despesas.

4.22 Riscos de alterag6es nas praticas contabeis

As praticas contabeis adotadas para a contabilizacdo das operacdes e para a elaboragao das
demonstracgdes financeiras dos FIl advém das disposi¢des previstas na Instru¢ao da CVM 516/11.
Com a edigdo da Lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou a lei das sociedades por
acoes e a constituicdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, diversos pronunciamentos,
orientacdes e interpretacdes técnicas foram emitidos pelo CPC e ja referendados pela CVM com
vistas a adequacéao da legislagao brasileira aos padrdes internacionais de contabilidade adotados
nos principais mercados de valores mobiliarios.

A Instrucdo da CVM 516/11 comecou a vigorar em 1° de janeiro de 2012 e decorre de um processo
de consolidacido de todos os atos normativos contabeis relevantes relativos aos Fll editados nos
ultimos 4 anos. Referida Instrugdo da CVM contém, portanto, a versdo mais atualizada das praticas
contabeis emitidas pelo CPC, que s&o as praticas contabeis atualmente adotadas no Brasil.

Atualmente, o CPC tem se dedicado a realizar revisbes dos pronunciamentos, orientacbes e
interpretacdes técnicas, de modo a aperfeicoa-los. Caso a CVM venha a determinar que novas
revisdes dos pronunciamentos e interpretagdes emitidas pelo CPC passem a ser adotados para a
contabilizacido das operagdes e para a elaboragao das demonstragdes financeiras dos Fll, a adogao
de tais regras podera ter um impacto nos resultados atualmente apresentados pelas demonstragoes
financeiras do Fundo.
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4.23 Riscos de eventuais reclamacgoes de terceiros

O Fundo podera ser réu em processos administrativos e/ou judiciais nas mais diversas esferas. Nao
ha garantia de que o Fundo venha a obter resultados favoraveis ou que eventuais processos
administrativos e judiciais propostos contra o Fundo venham a ser julgados improcedentes ou,
ainda, que os recursos integrantes da reserva de contingéncia sejam suficientes para defesa de
seus interesses no ambito administrativo e/ou judicial. Caso o Fundo venha a ser a parte
sucumbente nos processos administrativos e judiciais mencionados acima, bem como se as
reservas de contingéncia nao forem suficientes para a defesa dos interesses do Fundo, é possivel
que os cotistas venham a ser chamados a deliberar sobre as medidas necessarias visando o
cumprimento das obrigagbes assumidas pelo Fundo que poderdo incluir a necessidade de
realizagdo de aportes adicionais.

4.24 Riscos de flutuagdées no valor dos imoéveis que venham a integrar o patriménio do
Fundo

Excepcionalmente, o Fundo podera deter iméveis ou direitos relativos a iméveis. O valor dos iméveis
que eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo ou servir de garantia em operagdes de
securitizagao imobiliaria relacionada aos CRI ou aos financiamentos imobiliarios ligados as LCl e
as LH pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuagdes de pregos e cotacées de mercado.
Em caso de queda do valor de tais iméveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual alienacéo
destes iméveis ou a razdo de garantia relacionada aos ativos alvo podera ser adversamente
afetados.
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4.25 Risco de desapropriagao e de sinistro

Considerando que o objetivo do Fundo é o de investir em ativos alvo que estao vinculados a imoveis,
direta ou indiretamente, eventuais desapropriagdes, parcial ou total, dos referidos imdveis a que
estiverem vinculados os respectivos ativos alvo podera acarretar a interrupgéo, temporaria ou
definitiva, de eventuais pagamentos devidos ao Fundo em decorréncia de sua titularidade sobre os
ativos alvo. Em caso de desapropriagdo, o poder publico deve pagar ao proprietario do imovel
desapropriado, uma indenizagéo definida levando em conta os parametros do mercado. No entanto,
nao existe garantia que tal indenizagcao seja equivalente ao valor dos direitos creditérios de que o
Fundo venha a ser titular em decorréncia da titularidade dos ativos alvo, nem mesmo que tal valor
de indenizacdo seja integralmente transferido ao Fundo. Adicionalmente, no caso de sinistro
envolvendo a integridade fisica dos imoveis vinculados aos ativos alvo objeto de investimento pelo
Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerao da capacidade de pagamento da
companhia seguradora contratada, nos termos da apdlice contratada, bem como as indenizagdes a
serem pagas pelas seguradoras poderao ser insuficientes para a reparagdo do dano sofrido,
observadas as condi¢des gerais das apdlices e outras condi¢cdes das operacgdes relacionadas aos
ativos alvo. Ainda, os iméveis que eventualmente passem a integrar o patriménio do Fundo podem
estar sujeitos a algum tipo de restricdo por determinagcdo do poder publico, em decorréncia, por
exemplo, do atendimento de posturas municipais, demandando a concessao de licengas pelos
orgaos competentes para o exercicio de determinadas atividades no imovel.

4.26 Risco das contingéncias ambientais

Considerando que o objetivo do Fundo é o de investir em ativos alvo que estao vinculados, direta
ou indiretamente, a imoveis, eventuais contingéncias ambientais sobre os referidos imoveis podem
implicar em responsabilidades pecuniarias (indenizagbes e multas por prejuizos causados ao meio
ambiente) para os titulares dos imoéveis, e/ou para os originadores dos direitos creditérios e,
eventualmente, promover a interrupgéo do fluxo de pagamento dos ativos alvo, circunstancias que
podem afetar a rentabilidade do Fundo.

4.27 Risco relacionado a extensa regulamentagao a que esta sujeito o setor imobiliario

O setor imobiliario brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentagdo expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, que afetam as atividades de aquisicao, incorporagao
imobiliaria, construgdo e reforma de imoveis. Dessa forma, a aquisicdo e a exploragcao de
determinados imoéveis relacionadas aos ativos alvo que serao investidos pelo Fundo poderao estar
condicionadas, sem limitacdo, a obtencdo de licencas especificas, aprovacao de autoridades
governamentais, limitagbes relacionadas a edificagbes, regras de zoneamento e a leis e
regulamentos para prote¢cao ao consumidor. Referidos requisitos e regulamentag¢des atualmente
existentes ou que venham a ser criados a partir da data do prospecto da primeira emissdo poderao
implicar aumento de custos, afetando adversamente as atividades realizadas nos imdveis
relacionados aos ativos alvo e, consequentemente, a rentabilidade dos cotistas.
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4.28 Risco relacionado a aquisi¢cao de imoéveis

Excepcionalmente, o Fundo podera deter iméveis ou direitos relativos a imdveis, assim como
participacdo e sociedades imobiliarias, em decorréncia da realizacdo de garantias ou dagdo em
pagamento dos ativos alvo. E os investimentos no mercado imobiliario podem ser iliquidos,
dificultando a compra e a venda de propriedades imobiliarias e impactando adversamente o prego
dos imoveis. Ademais, aquisicdes podem expor o adquirente a passivos e contingéncias incorridos
anteriormente a aquisicdo do imovel, ainda que em dagdo em pagamento. Podem existir também
questionamentos sobre a titularidade do terreno em que os imdveis adquiridos estao localizados ou
mesmo sobre a titularidade dos imdveis em si, problemas estes n&ao cobertos por seguro no Brasil.
O processo de analise (due diligence) realizado pelo Fundo nos iméveis, bem como quaisquer
garantias contratuais ou indenizagdes que o Fundo possa vir a receber dos alienantes, podem n&o
ser suficientes para precavé-lo, protegé-lo ou compensa-lo por eventuais contingéncias que surjam
apos a efetiva aquisicdo do respectivo imovel. Por esta razido, considerando esta limitacdo do
escopo da diligéncia, pode haver débitos dos antecessores na propriedade do imével que podem
recair sobre o préprio imével, ou ainda pendéncias de regularidade do imovel que nao tenham sido
identificados ou sanados, o que poderia (a) acarretar 6nus ao Fundo, na qualidade de proprietario
ou titular dos direitos aquisitivos do imovel, (b) implicar eventuais restrigbes ou vedagbes de
utilizagao e exploragéao do imével pelo Fundo ou (c) desencadear discussdes quanto a legitimidade
da aquisi¢cdo do imével pelo Fundo, incluindo a possibilidade de caracterizagao de fraude contra
credores e/ou fraude a execugao, sendo que estas trés hipoteses poderiam afetar os resultados
auferidos pelo Fundo e, consequentemente, os rendimentos dos cotistas e o valor das cotas.

4.29 Risco relativo a nao substituicdo do administrador

Durante a vigéncia do Fundo, o administrador podera ser alvo de regime especial administrativo
temporario (RAET), sofrer intervengao e/ou liquidagao extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN,
bem como ser descredenciado, destituido pela assembleia de cotistas ou renunciar as suas
funcgdes, hipoteses em que a sua substituicio devera ocorrer de acordo com os prazos e
procedimentos previstos no regulamento e/ou na Instru¢ao CVM 175/22. Caso tal substituicido nao
aconteca, o Fundo sera liquidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao
fundo e aos cotistas.

4.30 Risco de governancga

Determinadas matérias que sdo objeto de assembleia geral de cotistas somente serdo deliberadas
quando aprovadas por maioria qualificada dos cotistas. Tendo em vista que fundos de investimento
imobiliario tendem a possuir numero elevado de cotistas, é possivel que determinadas matérias
figuem impossibilitadas de aprovacdo pela auséncia de quérum de votacdo de tais matérias,
prejudicando as atividades do Fundo e a rentabilidade das cotas.
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5.

Caixa e equivalentes de caixa

Os valores reconhecidos como caixa e equivalentes de caixa no Fundo sao compostos por (i) saldos
disponiveis em bancos e (ii) cotas de fundos de investimento adquiridas com prazo de vencimento
igual ou inferior a 90 dias e com risco insignificante de mudangas no valor justo.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 , o Fundo ndo possui saldo disponivel em caixa e possui
aplicagdes em cotas de fundo de renda fixa conforme informagdes abaixo:

31 de dezembro de 2025

Administrador Quantidade Valor de mercado
Itau Soberano RF Simples FIF CIC RL (a) Itau Unibanco 7.126,75 581
7.126,75 581

31 de dezembro de 2024
Administrador Quantidade Valor de mercado
Itau Soberano RF Simples FIF CIC RL (a) Itau Unibanco 10.312,25 738
10.312,25 738

(a)

O Itaui Soberano Renda Fixa Simples Fundo de Investimento Financeiro da Classe de
Investimento em Cotas Responsabilidade Limitada (anteriormente denominado Itau
Soberano Renda Fixa Simples Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento) CNPJ: 06.175.696/0001-73, administrado pelo Itau Unibanco S.A., foi
constituido sob a forma de condominio de natureza especial aberto com prazo de duragao
indeterminado, iniciou suas atividades em 02 de julho de 2004 e destina-se a investidores em
geral, sendo eles pessoas fisicas e juridicas, clientes do administrador, da gestora ou de
controladas, direta ou indiretamente, pelo Itat Unibanco Holding SA. Seu objetivo é aplicar
seus recursos em cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como renda fixa, as
quais apliqguem exclusivamente em titulos publicos federais, prefixados ou indexados a
variagdo do CDI, ou, ainda, por operagbes compromissadas lastreadas em titulos publicos
federais.

As demonstragdes financeiras relativas ao periodo findo em 31 de outubro de 2025 foram
devidamente auditadas, com emiss&o do relatorio do auditor independente em 15 de janeiro
de 2026, sem modificagao de opiniao.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, foi reconhecido no resultado do Fundo, o montante
de R$ 242 (R$ 243 em 2024) de receitas com cotas de fundos de investimentos e estdo sendo
apresentadas nas demonstragcées de resultado na rubrica “Receitas de cotas de fundo de renda

fixa”.
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6. Aplicagoes financeiras

6.1 De natureza imobiliaria

6.1.1 Sociedade de Propdsito Especifico

O Fundo adquiriu as cotas da companhia PNCP Empreendimentos Imobiliarios Ltda. € uma
sociedade empresarial Ltda, que tem sede e foro juridico na cidade de Sao Paulo, na Rua Tabapua
n°® 422, conjunto 41 , Bairro Itaim Bibi.

Seu objeto social compreende: (a) o desenvolvimento, a comercializagcdo e a exploracdo de
empreendimentos imobiliarios proprios; (b) a participagdo em outras sociedades como sdcia,
acionista ou quotista, e (c) administragdo de bens proéprios.

Em 31 de dezembro de 2025, o capital social, totalmente subscrito e parcialmente integralizado em
moeda corrente nacional é de R$ 25.000, dividido em 25.000,00 quotas idénticas de R$ 1,00 cada
uma, na qual o Fundo detém 100% de participacao sobre o capital social da Sociedade.

Em 31 de dezembro de 2024, o capital social, totalmente subscrito e parcialmente integralizado em
moeda corrente nacional é de R$ 13.757, dividido em 15.000,00 quotas idénticas de R$ 1,00 cada
uma, na qual o Fundo detém 100% de participacao sobre o capital social da Sociedade.

Através do Instrumento Particular de Compromisso de Venda e Compra de Bem Imoével, sob
Condigdes Resolutivas e Outras Avencgas, este aditado em 24/02/2022, 11/04/2022, 17/11/2022,
20/06/2023 e em 31/10/2023 adquiriu o prédio industrial e comercial, com a area construida de
14.356,48 m2, sob o n° 1.561 da Avenida Doutor Rudge Ramos e seu respectivo terreno encerrando
a area de 14.802,70 m2, localizados no Bairro de Rudge Ramos, no distrito, municipio, comarca e
1° Oficial de Registro de Imdéveis de Sao Bernardo do Campo, Estado de S&o Paulo, o qual se acha
descrito e caracterizado na matricula n° 98.684 do aludido registro imobiliario com o valor venal
atribuido para o referido exercicio de R$ 42.111 e valor minimo apurado para 0 mesmo exercicio
de R$ 60.833, pelo montante de R$ 11.000 a vista na data de aquisicao.

Em 31 de dezembro de 2025, a participagcdo do Fundo no patriménio da investida é equivalente a
R$ 22.663 e as principais contas do seu patriménio estdo representadas conforme abaixo:

Existéncia Participagao
de Quantidade  no capital Valor em Cotas Cotasa  Equivaléncia Valorem
SPE controle de cotas social 31/12/2024 subscritas integralizar patrimonial  31/12/2025
PNCP
Empreendimentos Controle
Imobiliarios Ltda (*) conjunto  25.000.000 100,00% 13.757 9.749 251 (1.094) 22.663
Total 13.757 9.749 251 (1.094) 22.663

(*) As demonstragdes financeiras da SPE nao foram auditadas no exercicio findo em 31/12/2025.
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Em 31 de dezembro de 2024, a participagcao do Fundo no patriménio da investida é equivalente a
R$ 13.757 e as principais contas do seu patriménio estdo representadas conforme abaixo:

Existéncia Participacao
de Quantidade  no capital Valor em Cotas Cotasa  Equivaléncia Valorem
SPE controle de cotas social 31/12/2023 subscritas integralizar patrimonial  31/12/2024
PNCP
Empreendimentos Controle
Imobiliarios Ltda (*) conjunto  15.000.000 100,00% - 13.968 1.032 (1.243) 13.757
Total - 13.968 1.032 (1.243) 13.757

(*) As demonstracdes financeiras da SPE nao foram auditadas no exercicio findo em 31/12/2024.
7. Encargos e taxa de administragao

O Administrador recebe por seus servigos uma taxa de administracido correspondente ao percentual
de 1,50% ao ano, incidente sobre o patriménio liquido; observado o valor minimo mensal de R$ 32,
sendo certo que o valor minimo mensal € atualizado anualmente, a partir da data de inicio das
atividades do Fundo, pela variagao positiva do IPCA.

A taxa de administragdo sera destinada da seguinte forma(i) Ao administrador, pelos servigos de
administracdo, custddia, escrituragido e servigos qualificados o valor equivalente a 0,15% ao ano,
observado o valor minimo mensal de R$ 12; e (ii) Ao Gestor, o excedente da Taxa de Administragdo

A taxa de administragéo é provisionada por dia util, mediante divisdo da taxa anual por 252 dias,
apropriadas e pagas mensalmente a Administradora, por periodo vencido, até o 5° dia util do més
subsequente ao dos servigos prestados.

A taxa de administragdo engloba os pagamentos devidos a AZ Quest Panorama Ltda. (gestora), na
qualidade de gestor e consultor imobiliario, ao custodiante e ao escriturador e n&o inclui valores
correspondentes aos demais encargos do Fundo.

O valor de despesas de taxa de administragdo reconhecido no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2025, foi de R$ 446 (R$ 426 em 2024) e remanescendo a pagar a quantia de R$ 38 (R$ 36 em
2024).

Além da taxa de consultoria e gestdo, a AZ Quest Panorama Ltda. faz jus a uma taxa de
performance, correspondente a 20% do montante equivalente a soma do capital amortizado e dos
rendimentos distribuidos aos cotistas que exceder o valor correspondente a variagcdo do IPCA
acrescido de um spread de 8% ao ano, pro rata temporis, sobre a média ponderada dos valores
integralizados pelos cotistas. A taxa de performance sera apurada e apropriada mensalmente e
paga semestralmente, até o 10° dia util do més subsequente ao transcurso do prazo de 6 meses,
e sera calculada de acordo com a seguinte formula:
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A taxa de performance é calculada com base no valor das distribuicoes brutas deduzido do valor
atualizado das emissdes, multiplicado pelo benchmark de 7% ao ano.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, ndo houve despesa com taxa de
performance.

8. Politica de distribuicao dos resultados

O Fundo distribui aos seus cotistas, no minimo 95% dos resultados auferidos, apurados segundo o
regime de caixa, com base em balangos semestrais encerrados em 30 de junho e 31 de dezembro
de cada ano. O resultado auferido num determinado periodo ¢é distribuido aos cotistas,
mensalmente, até o 10° (décimo dia util) do més subsequente ao do recebimento dos recursos pelo
Fundo, a titulo de antecipacdo dos rendimentos do semestre a serem distribuidos, sendo que
eventual saldo de resultado n&o distribuido como antecipacao sera pago em até 10 (dez) dias Uteis
apos o encerramento dos balangos semestrais, podendo referido saldo ser utilizado pela
Administradora para reinvestimento em ativos alvo ou composi¢cdo ou recomposi¢ao da reserva de
contingéncia nos termos do regulamento e com base em recomendacgéo apresentada pelo gestor
de investimentos.

O saldo de rendimentos a distribuir foi calculado conforme racional abaixo:

Rendimentos 31/12/2025 31/12/2024
Prejuizo do exercicio (1.405) (1.709)
Ajuste de equivaléncia patrimonial 1.094 1.243
Despesas operacionais - taxa adm 1 1
Despesas operacionais - taxa de gestéo 1 1
Despesas operacionais - auditoria 7 -
Prejuizo base caixa - art. 10, p.u., da Lei 8.668/93 (Oficio CVM 01/2014) (302) (464)

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e 2024 , ndo houve rendimentos pagos (visto que
houve prejuizo caixa no exercicio).

9. Patriménio liquido e rentabilidade

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, a rentabilidade (apurada considerando-se o lucro
liquido (prejuizo) do exercicio sobre o patriménio liquido inicial do Fundo adicionado das cotas
integralizadas e deduzido das amortizagbes, caso esses eventos tenham ocorrido no exercicio) foi
negativa em 6,03% (negativa em 13,39% em 2024).

9.1 Cotas integralizadas

Em 31 de dezembro de 2025 o patriménio liquido esta composto de 231.547 cotas com valor de R$
94,604275 cada, totalizando R$ 21.905.
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Em 31 de dezembro de 2024 o patrimonio liquido esta composto de 147.160 cotas com valor de R$
91,166177 cada, totalizando R$ 13.416.

9.2 Emissao de cotas

A cada emissao de cotas, o Fundo podera, a exclusivo critério do Administrador em conjunto com
o Gestor, cobrar a taxa de distribuigdo primaria, a qual sera paga pelos subscritores das cotas no
ato da subscricdo primaria das cotas, exceto pela primeira distribuicdo de cotas de emissao do
Fundo, na qual ndo sera cobrada taxa de distribuicdo primaria.

Na primeira emissdo de cotas serdo emitidas inicialmente 340.000 cotas, ao valor unitario de R$
100,00 (cem reais), totalizando um volume de oferta de até R$ 34.000. A 12 emissdo podera ser
encerrada de forma parcial desde que seja atingido o montante minimo de R$ 10.000.000,00,
correspondente a subscricdo de 100.000 cotas.

Caso entenda pertinente para fins do cumprimento dos objetivos e da politica de investimento, o
administrador, a seu exclusivo critério, observada a possibilidade de recomendacdo do gestor,
podera deliberar por realizar novas emissdes das cotas, sem a necessidade de aprovagdao em
assembleia geral de cotistas, desde que limitadas ao montante maximo de R$ 10.000.

Sem prejuizo do disposto acima, a Assembleia Geral podera deliberar sobre novas emissdes das
cotas em montante superior ao capital autorizado ou em condi¢des diferentes daquelas previstas
no regulamento, seus termos e condi¢des, incluindo, sem limitacdo, a possibilidade de subscrigdo
parcial e o cancelamento de saldo ndo colocado findo o prazo de distribuigcio.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, houve a integralizacdo de 84.387 (125.030 em
2024) cotas, representando o montante total de R$9.901 (R$ 13.800 em 2024)

9.3 Gastos com colocacgao de cotas

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, houve gastos com colocagao de cotas no montante
de R$ 7.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, ndo houve em gastos com colocagéo de cotas.
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9.4 Resgates de cotas
Nao é permitido o resgate das cotas.

O Fundo sera liquidado ao término do seu prazo de duragao, ou por deliberacdo da assembleia
geral especialmente convocada para esse fim ou na ocorréncia dos eventos de liquidagao descritos
no regulamento, que devera deliberar no minimo sobre o plano de liquidagdo elaborado pelos
prestadores de servigos essenciais, em conjunto, de acordo com os procedimentos previstos no
regulamento e o tratamento a ser conferido aos direitos e obrigacbes dos cotistas que ndo puderam
ser contatados quando da convocacgao da assembileia.

10. Encargos debitados ao Fundo

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os seguintes encargos foram debitados
do patriménio liquido do Fundo:

31/12/2025 31/12/2024

Valores Percentual Valores Percentual

Taxa de administragéo e gestao (446) (2,21%) (426) (3,10%)
Consultoria juridica (10) (0,05%) (61) (0,44%)
Despesas de auditoria e custddia (26) (0,13%) (11) (0,08%)
Taxa de fiscalizagdo da CVM (7) (0,03%) (7) (0,05%)
Outras receitas (despesas) operacionais (10) (0,05%) (31) (0,23%)
Despesas de IR sobre resgates de titulos de renda fixa (54) (0,27%) (173) (1,26%)
(553) (2,74%) (709) (5,16%)

Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, o percentual foi calculado sobre o patrimoénio
liquido médio mensal no valor de R$20.193 (R$13.747 em 2024).

11. Alteragoes estatutarias

Em 04 de junho de 2025, por meio do termo de apuragédo da consulta formal aos cotistas, houve
deliberacéo e aprovacgéo das seguintes matérias:

(i) A aprovagao nos termos da Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022,
conforme alterados, a promogao das alteragdes necessarias no regulamento do Fundo,
em razao da necessidade de adaptacdo do Fundo a resolucdo, conforme abaixo:

(a) a criacao da classe de cotas que sera denominada “Panorama Last Mile Sbc Fundo

de Investimento Imobiliario Responsabilidade Limitada”® e a alteragdo da
responsabilizagdo dos cotistas perante a classe como responsabilidade limitada;
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(b) a adaptacao das responsabilidades dos prestadores de servico essenciais,
conforme definidos sob a resolugdo CVM 175;

(c) atualizagao da legislagao de referéncia; e

(d) ratificagéo de disposigbes nao alteradas;

(ii) a inclusao da possibilidade de constituicao de énus reais sobre os imdveis integrantes
do patriménio da classe de cotas, para garantir obriga¢cdes assumidas pelo Fundo, nos
termos da Resolugdo CVM n° 200, de 12 de margo de 2024;

(iii) A autorizacdo da Administradora a tomar as providéncias necessarias perante CVM e
demais o6rgaos reguladores para o efetivo cumprimento das deliberagbes desta
Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”).

Em 24 de junho de 2025, por meio do termo de apuragao da consulta formal aos cotistas, foram
aprovadas as demonstracdes financeiras do Fundo referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2024.

12. Tributagao

Os Fundos de investimentos imobiliarios, conforme legislacdo em vigor, deverao distribuir a seus
cotistas, no minimo 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados pelo regime de
competéncia, ajustado pelo regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano e sujeitam-se a incidéncia do imposto de
renda na fonte a aliquota de 20% (vinte por cento).

De acordo com a referida instrugcdo Normativa, os rendimentos distribuidos pelos Fundos de
Investimento Imobiliario, cujas cotas sejam admitidas a negociagao exclusivamente em bolsas de
valores ou no mercado de balcéo organizado ficam isentos de imposto de renda recolhidos na fonte
e declaragado de ajuste anual das pessoas fisicas, limitadas pelos dispositivos da legislagdo em
vigor.

Conforme o art.36 da Instru¢do Normativa RFB n° 1.585, emitida pela Receita Federal em 31 de
agosto de 2015, os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carteiras dos Fundos, de
investimentos imobiliarios, em aplica¢des financeiras de renda fixa ou renda variavel, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte de acordo com as mesmas normas previstas para as
aplicagdes financeiras das pessoas juridicas exceto os rendimentos obtidos por letras hipotecarias,
certificados de recebiveis imobiliarios e letras de crédito imobiliario.

Investidores Estrangeiros
Os rendimentos pagos a cotistas residentes e domiciliados em paises considerados nao paraiso
fiscal sao tributados em 15% e para os residentes e domiciliados em paises considerados como

paraiso fiscal sdo tributados em 20%, conforme Instrugdo Normativa RFB 1.585, de 31 de agosto
de 2015.
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Lei n® 14.754 de 12 de dezembro de 2023

De acordo com a Lei n° 14.754 de 12 de dezembro de 2023, que dispde sobre a tributagao de
aplicagbes em fundos de investimentos, na qual os rendimentos das aplicagcbes em fundos de
investimentos ficarao sujeitos a retengao na fonte do IRRF nas seguintes datas:

a) No ultimo dia dos meses de maio e novembro; ou

b) Na data da distribuicdo de rendimentos, da amortizagcao ou do resgate de cotas, caso ocorra
antes.

Para os fundos de investimentos que forem enquadrados como entidade de investimento, e que
cumpram os demais requisitos previstos na Lei, nao estarao sujeitos a tributagao periédica previstas
no ultimo dia dos meses de maio e novembro.

Para os Fundos de Investimento Imobiliario, a mudanga mais significativa € o aumento de 50
(cinquenta) para 100 (cem) cotistas minimos necessarios para preservar a isengao da cobrancga de
IRRF.

13. Demandas judiciais

Nao ha registro de demandas judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer desses contra
a administragdo do Fundo.

14. Servigos de custddia e tesouraria

O servigo de tesouraria, escrituragéo e custédia das cotas do Fundo, é prestado pela propria
Administradora.

15. Partes relacionadas

Conforme CPC 05, foram realizadas transagdes entre o Fundo e a administradora, gestora ou partes
a elas relacionadas no exercicio, conforme demonstrado a seguir:

Passivo Instituigdo Relacionamento  31/12/2025 31/12/2024
Taxa de administragao BRL Trust DTVM Administradora 15 13
Taxa de gestéo AZ Quest Panorama Ltda Gestora 23 23
Total 38 36
Despesas Instituicao Relacionamento  31/12/2025 31/12/2024
Taxa de administragao BRL Trust DTVM Administradora (167) (160)
Taxa de gestéo AZ Quest Panorama Ltda Gestora (279) (266)
Total (446) (426)
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16. Demonstrativo ao valor justo

O Fundo aplica o CPC 40 e o artigo 7° da Instrugdo CVM n.° 516/2011, para instrumentos financeiros
e propriedades para investimento mensurados no balango patrimonial pelo valor justo, o que requer
divulgacao das mensuragdes do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquia de mensuragao pelo
valor justo:

Nivel 1 - O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos € baseado nos
precos de mercado, cotados na data de balanco. Um mercado é visto como ativo se os precos
cotados estiverem pronta e regularmente disponiveis a partir de uma Bolsa, distribuidor, corretor,
grupo de industrias, servico de precificacao, ou agéncia reguladora, e aqueles pregos representam
transacdes de mercado reais e que ocorrem regularmente em bases puramente comerciais.

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sao negociados em mercados ativos é
determinado mediante o uso de técnica de avaliagdo. Essas técnicas maximizam o uso dos dados
adotados pelo mercado onde esta disponivel e confiam o menos possivel nas estimativas
especificas da entidade. Se todas as informagdes relevantes exigidas para o valor justo de um
instrumento forem adotadas pelo mercado, o instrumento estara incluido no Nivel 2.

Nivel 3 - Se uma ou mais informagdes relevantes nao estiver baseada em dados adotados pelo
mercado, o instrumento estara incluido no Nivel 3. As técnicas de avaliagao especificas utilizadas
para valorizar os instrumentos financeiros e as propriedades para investimento incluem aquelas
descritas no artigo 7° da Instrugdo CVM 516/11.

A tabela abaixo apresenta os ativos do Fundo mensurados pelo valor justo em 31 de dezembro de
2025:

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 TOTAL
Cotas de fundos de renda fixa - 581 - 581
Total do ativo - 581 - 581

A tabela abaixo apresenta os ativos do Fundo mensurados pelo valor justo em 31 de dezembro de
2024:

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 TOTAL
Cotas de fundos de renda fixa - 738 - 738
Total do ativo - 738 - 738

17. Divulgacao de informagoes

As informagdes obrigatorias relativas ao Fundo estao disponiveis na sede da Administradora, assim
como junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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18. Outros servigos prestados pelos auditores independentes

No exercicio, ndo contratou servigos prestados pelos auditores independentes relacionados a este
Fundo por ela administrado, que ndo os servicos de auditoria externa. A politica adotada atende
aos principios que preservam a independéncia do auditor, de acordo com os critérios
internacionalmente aceitos, quais sejam, o auditor ndo deve auditar o seu proprio trabalho nem
exercer fungdes gerenciais no seu cliente ou promover os interesses deste.

19. Eventos subsequentes

Apos a data base em 31 de dezembro de 2025, nao houve eventos subsequentes que requeressem
serem divulgados.

Roger Vicente Lima Luiz Carlos Nimi
Contador
CRC 1SP342522 Diretor Responsavel

36



