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Relatério do auditor independente sobre as demonstragoées financeiras

Aos:

Cotistas e Administrador do

Panorama Real Estate Crédito Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)
Sao Paulo - SP

Opiniao

Examinamos as demonstragdes financeiras do Panorama Real Estate Crédito Fundo de Investimento
Imobiliario (“Fundo”), que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2022 e as
respectivas demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa
para o periodo de 11 de outubro de 2022 (data do inicio das atividades) a 31 de dezembro de 2022,
bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opinidao, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢cao patrimonial e financeira do Panorama Real Estate Crédito
Fundo de Investimento Imobiliario em 31 de dezembro de 2022, o desempenho de suas operagdes e
os seus fluxos de caixa para o periodo de 11 de outubro a 31 de dezembro de 2022, de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios.

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 segdo a seguir
intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras”. Somos
independentes em relacdo 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 sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais
significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstragdes financeiras como um todo e na formagao de nossa opiniao sobre
essas demonstragdes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos.
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Investimentos em cotas de fundos

Conforme balango patrimonial e nota explicativa n® 5 as demonstragées financeiras, em 31 de
dezembro de 2022, o Fundo possuia R$ 22.776 mil em cotas de fundo de investimento (261,07% de
seu patrimdnio liquido), as quais s&o avaliadas e registradas conforme praticas descritas na nota
explicativa n° 3.

Considerando a relevancia dos investimentos em cotas de fundo de investimento em relagdo ao
patriménio liquido do Fundo, seus efeitos sobre as demonstrac¢des financeiras tomadas em conjunto,
bem como o risco de existéncia e precificagao desses ativos, consideramos este como um principal
assunto de auditoria.

Como nossa auditoria enderegou esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria incluiram, entre outros: (i) teste de existéncia por meio do confronto
das posi¢cdes em aberto na carteira do Fundo, em 31 de dezembro de 2022, com os correspondentes
extratos disponibilizados pelo administrador do fundo investido; (ii) confronto dos valores das cotas do
fundo investido em aberto na carteira do Fundo, em 31 de dezembro de 2022, com os valores das cotas
divulgados pelo administrador do fundo investido; (iii) leitura das ultimas demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis do fundo investido e dos correspondentes relatérios dos auditores, de modo que
identifiquemos se ha alguma informagdo que possa trazer impacto relevante nas demonstragdes
financeiras do Fundo; e (iv) analise da composicao da carteira do fundo investido, a fim de avaliar o
perfil de risco e os critérios de valorizagao dos ativos detidos pelo referido fundo investido.

Com base nos resultados dos procedimentos de auditoria efetuados sobre as cotas de fundo de
investimento, consideramos que as evidéncias de auditoria obtidas foram suficientes e apropriadas, em
todos os aspectos relevantes, no contexto das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Investimentos em certificados de recebiveis imobiliarios

Conforme balango patrimonial e nota explicativa n® 6 as demonstracdes financeiras, em 31 de
dezembro de 2022, o Fundo possuia R$ 10.546 mil em certificados de recebiveis imobiliarios (120,88%
de seu patriménio liquido), os quais sdo avaliados e registrados conforme nota explicativa n°® 3.

Considerando a relevancia dos investimentos em certificados de recebiveis imobiliarios em relagéo ao
patriménio liquido do Fundo, seus efeitos sobre as demonstrac¢des financeiras tomadas em conjunto,
bem como o risco de crédito pela liquidez da contraparte, existéncia e precificagdo desses ativos,
consideramos este como um principal assunto de auditoria.
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Como nossa auditoria enderegou esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria incluiram, entre outros: (i) confronto da carteira de investimentos
com o extrato do 6rgdo custodiante dos ativos; (ii) avaliagdo da adequagédo dos procedimentos
adotados para analise do risco de crédito dos certificados de recebiveis imobiliarios, tais como: a
estrutura da operagao, o histérico de pagamento acordado, as garantias e sua exequibilidade e a
situagdo econdmico-financeira dos emissores e garantidores para honrar suas obrigagoes; (iii) recalculo
do valor justo com base em dados obtidos de mercado, tais como precos, indexadores e premissas
disponibilizadas pela Administradora; e (iv) avaliagdo da adequacao das divulgagbes efetuadas nas
demonstragdes financeiras do Fundo.

Com base nos resultados dos procedimentos de auditoria efetuados sobre os certificados de recebiveis
imobiliarios, consideramos que as evidéncias de auditoria obtidas foram suficientes e apropriadas, em
todos os aspectos relevantes, no contexto das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Responsabilidades da administragao do Fundo pelas demonstrag¢des financeiras

A administracdo do Fundo € responsavel pela elaboragdo e adequada apresentagdo das
demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
fundos de investimento imobiliarios, e pelos controles internos que ela determinou como necessarios
para permitir a elaboragdo de demonstragbes financeiras livres de distorcdo relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboragao das demonstragdes financeiras, a administragdo do Fundo é responsavel pela avaliagao
da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados
com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboragdo das demonstragdes
financeiras, a ndo ser que a administragdo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou
nao tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacgoes.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

Nossos objetivos sdo obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras, tomadas em
conjunto, estao livres de distorgédo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e
emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel é um alto nivel de seguranga,
mas nao 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
distorcbes podem ser decorrentes de fraude ou erro e sao consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes
econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstragdes financeiras.
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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:

Identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo relevante nas demonstragcbes 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 opinido. O risco de ndo deteccdo de distorgdo relevante
resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de
burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissao ou representagdes falsas intencionais.

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

e Avaliamos a adequagdo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgacdes feitas pela administracdo.

e Concluimos sobre a adequagédo do uso, pela administracdo, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em
relagdo a eventos ou condi¢des que possam levantar duvida significativa em relagdo a capacidade
de continuidade operacional do Fundo. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos
chamar atencdo em nosso relatério de auditoria para as respectivas divulgagcbes nas
demonstragdes financeiras ou incluir modificagdo em nossa opinido, se as divulgacbes forem
inadequadas. Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a
data de nosso relatério. Todavia, eventos ou condigdes futuras podem levar o Fundo a ndo mais
se manter em continuidade operacional.

e Avaliamos a apresentacgéo geral, a estrutura e o conteudo das demonstracgdes financeiras, inclusive

as divulgagdes e se as demonstragdes financeiras representam as correspondentes transagodes e

os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagao 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 constatacgées significativas de auditoria, inclusive as
deficiéncias significativas nos controles internos que, eventualmente, tenham sido identificadas durante
nossos trabalhos.

Fornecemos também a administracdo do Fundo 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.
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Dos assuntos que foram objeto de comunicagao a administragao do Fundo, determinamos aqueles que
foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstracdes financeiras do exercicio
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 divulgagao
publica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o assunto
nao deve ser comunicado em nosso relatorio porque as consequéncias adversas de tal comunicagao
podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicag¢do para o interesse
publico.

Sao Paulo, 30 dg margo de 2023.

Contador CRC 1SP-293.997/0-3

RSM Brasil Auditores Independentes — Sociedade Simples
CRC 2SP-030.002/0-7

RSM



PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ:46.157.348/0001-98

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

CNPJ: 13.486.793/0001-42

Balang¢o patrimonial em 31 de dezembro de 2022

Em milhares de reais

Ativo Nota 31/12/2022 % PL
Circulante
Caixas e equivalentes de caixa
Disponibilidades 5 1 0,01%
Cotas de fundo de renda fixa 5 22.776 261,07%
Certificados de recebiveis imobiliarios 6 10.546 120,88%
Valores a receber - venda de imdveis 8 6.167 70,69%
Outros valores a receber 66 0,76%
Negociacao e intermediacao de valores 7 0,08%
39.563 453,50%
Nao circulante
Investimento
Propriedades para Investimento
Iméveis acabados 71 4.000 45,85%
4.000 45,85%
Total do ativo 43.563 499,35%
Passivo Nota 31/12/2022 % PL
Circulante
Rendimentos a distribuir 10 479 5,49%
Taxa de administragcéo e gestao 9 12 0,14%
Obrigagdes por aquisigao de imoveis 7.2 2.060 23,61%
2.551 29,24%
Nao Circulante
Exigivel ao longo prazo
Captagéao de recursos (novas emissoes) 1 32.288 370,11%
32.288 370,11%
Total do passivo 34.839 399,35%
Patrimonio liquido
Cotas integralizadas 11 8.723 99,99%
Gastos com colocacgédo de cotas (142) -1,63%
Distribuicao de rendimentos a cotistas (479) -5,49%
Lucros acumulados 622 7,13%
Total do patrimonio liquido 8.724 100,00%
Total do passivo e do patriménio liquido 43.563 499,35%

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.




PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ:46.157.348/0001-98

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

CNPJ: 13.486.793/0001-42

Demonstracao do resultado do periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31

de dezembro de 2022

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

Receitas de propriedades para Investimento
Propriedades para investimento
Juros por venda de imoveis

Resultado liquido de propriedades para investimento
Ativos financeiros de natureza imobiliaria
Rendimento de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)

Resultado liquido de atividades imobiliarias
Outros ativos financeiros

Receitas de cotas de fundo de renda fixa

Despesas de IR sobre resgates de titulos de renda fixa
Receitas (despesas) operacionais

Despesas de emolumentos e cartorios

Taxa de administragcédo e gestao

Taxa de fiscalizagdo da CVM
Outras receitas (despesas) operacionais

Resultado liquido do periodo
Quantidade de cotas em circulagao
Lucro por cota - R$

Valor patrimonial da cota - R$

As notas explicativas sado parte integrante das demonstragdes financeiras.

31/12/2022

167

167

167

89

89

256

87.225,00

7,13

100,02




PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ:46.157.348/0001-98
(Administrado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A)

CNPJ: 13.486.793/0001-42
Demonstragido das mutagdes do patrimoénio liquido do periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de dezembro de 2022

Em milhares de reais

Gastos com Lucros
Cotas colocacgao de Distribuicdo de (prejuizos)
Nota integralizadas cotas rendimentos acumulados Total
Cotas de investimentos integralizadas 1 8.723 - - - 8.723
Resultado do exercicio - - - 622 622
Gastos com colocagéao de cotas - (142) (479) - (621)
Saldos em 31 de dezembro de 2022 11 8.723 (142) (479) 622 8.724

As notas explicativas séo parte integrante das demonstragdes financeiras.



PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ:46.157.348/0001-98

(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) do periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das

atividades do Fundo) a 31 de dezembro de 2022
Em milhares de reais

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Rendimentos de cotas renda fixa
Pagamento de taxa de administragao e gestao
Pagamento de taxa de fiscalizagdo da CVM
Outros recebimentos (pagamentos) operacionais
Compensacao (pagamento) de IR s/ resgate de titulos de renda fixa
Pagamentos de outras despesas operacionais

Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)
Aquisi¢ao de iméveis para renda (benfeitorias, custas de registros e outros)
Pagamento de custos de aquisicdo de imoveis para venda

Caixa liquido gerado pelas atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Cotas integralizadas
Pagamento de custos de estruturagdo de captagdo de recursos
Cotas a emitir

Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa

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

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.

31/12/2022

523
(20)
(1)

167
(118)
(79)

472
(10.457)

(1.940)
(6.167)

(18.564)

8.723
(142)
32.288

40.869

22,777

22,777
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PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 46.157.348/0001-98

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

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

Periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022

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

1. Contexto operacional

O Panorama Real Estate Crédito Fundo de Investimento Imobiliario ("Fundo"), € um fundo de
investimento imobiliario, regido pela instrugcao CVM n° 472/08 pela Instrucao CVM 516/11, e
alteragdes posteriores, e pela Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, constituido em 12 de abril
de 2022 tendo realizado a sua primeira integralizagao de cotas em 11 de outubro de 2022 (data
de inicio das atividades).

O Fundo foi constituido como condominio fechado, com prazo de duragéo indeterminado e tem
como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagao e a rentabilidade de suas Cotas, conforme
a politica de investimento definida, preponderantemente, por meio de investimentos: (i) na
aquisi¢cao dos Imoveis-Alvo; (ii) no desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em geral;
e (iii) no investimento em Ativos Financeiros; visando rentabilizar os investimentos efetuados
pelos Cotistas mediante (a) o pagamento de remuneragao advinda da exploracdo dos Ativos
Imobiliarios do Fundo, (b) pelo aumento do valor patrimonial das cotas advindo da valorizagao
dos ativos do Fundo; ou (c) da posterior alienagéo, a vista ou a prazo, dos ativos que comporao
a carteira do Fundo, conforme permitido pelo Regulamento do Fundo, pela lei e disposi¢des da
CVM.

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

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 néao faz retencgbes de
rendimentos que seriam necessarias para pagamento de suas obrigagcdes por aquisicdo de
imoveis 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 obrigacbes contraidas e avaliam as necessidades de liquidagdo de algum ativo
componente da carteira ou capitalizagédo do Fundo via oferta (com nova emissao de cotas).

Em 31 de dezembro de 2022, o Fundo possuia suas cotas negociadas na B3, sob o codigo
PNRC11, porém, as suas cotas ainda estdo sendo negociadas

2. Apresentacao e elaboragao das demonstragoes financeiras
As demonstracdes financeiras foram elaboradas consoante as praticas contabeis adotadas no

Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios, (CVM 516), e demais orientagdes e
normas contabeis emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

11



PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 46.157.348/0001-98

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

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022.

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

A elaboragcido das demonstragdes financeiras exige que a Administragdo 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 liquidagdo duvidosa, valor justo e
mensuracgao de valor recuperavel de ativos. Os resultados efetivos podem variar em relagao as
estimativas.

A moeda funcional do Fundo é o Real, mesma moeda de preparacdo e apresentacdo das
demonstragdes financeiras.

As demonstragbes financeiras em 31 de dezembro de 2022 foram aprovadas pela
administradora do Fundo em 30 de margo de 2023.

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 balango patrimonial com base na classificagao
circulante/nado 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 negociacgéao; (iii) se espera realiza-lo dentro de 12 meses apds o periodo de
divulgacao ou (iv) caixa e equivalentes de caixa. Todos os demais ativos sao 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 divulgagcao ou (ii) ndo ha direito
incondicional para diferir a liquidagao do passivo por, pelo menos, 12 meses apds o periodo de
divulgacdo. Todos os demais passivos sao classificados como nao circulantes.

3.2 Instrumentos financeiros

a) Classificagao dos instrumentos financeiros

|I. Data de reconhecimento

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

Il. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagao 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 sao
registrados ao valor justo por meio do resultado.
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PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 46.157.348/0001-98

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

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022.

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

I1l. Classificacdo dos ativos financeiros para fins de mensuracéao

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 sao
registrados ao valor justo por meio do resultado.

Os ativos financeiros sao incluidos, para fins de mensuragao, na seguinte categorias:

¢ Ativos financeiros para negociagao (mensurados ao valor justo por meio do Resultado): essa
categoria inclui os ativos financeiros adquiridos com o propésito de geracao 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 o Fundo tem intencao e
capacidade comprovada de manté-los até o vencimento. Estes investimentos sdo mensurados
ao custo amortizado menos perda por ndo recuperagao, com receita reconhecida em base de
rendimento efetivo.

IV.Classificacdo dos ativos financeiros para fins de apresentacio

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

¢ Disponibilidades: Caixa e equivalentes de caixas.

¢ 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.

o Aluguéis a receber: representam as rendas de aluguéis a receber provenientes das
propriedades para investimento.

¢ Rendimentos a receber: representadas por aplicagdes em cotas de fundos de investimento
imobiliarios.

V. Classificacdo dos passivos financeiros para fins de mensuracio

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

VI.Classificacdo dos passivos financeiros para fins de apresentacdo

e Obrigagdes por aquisicdo de imodveis: representam recursos obtidos com o objetivo de
financiar a aquisicao de propriedades para investimento, sendo avaliados pelo custo amortizado,
consoante a taxa contratada.
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b) Mensuragao dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das
mudancgas de valor justo

I. Mensuracao dos ativos financeiros

¢ Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem dedugao de custos estimados de
transacao que seriam eventualmente incorridos quando de sua alienacgao.

¢ 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 condigbes
regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo de um instrumento
financeiro € o prego 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 avaliagcdo 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.

o Os recebiveis sdo mensurados pelo custo amortizado, reduzidos por eventual redugao no
valor recuperavel, onde as receitas deste grupo séo reconhecidas em base de rendimento efetivo
por meio da utilizagao 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.

A "taxa efetiva de juros" € a taxa de desconto que corresponde exatamente ao valor inicial do
instrumento financeiro em relagao 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 comissdes e 0s custos de transacao que, por sua natureza,
fagam 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 renovacao 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 demonstragdo do resultado, em suas respectivas contas de origem.

14



PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 46.157.348/0001-98

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

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022.

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

3.3 Certificados de recebiveis imobiliarios

Os Certificados de recebiveis imobiliarios, estdo demonstrados pelos seus respectivos valores
justos, os quais foram obtidos através da taxa de negociagdo. A variagdo no valor justo dos
certificados de recebiveis imobiliarios, é reconhecida na demonstragao do resultado do exercicio,
no periodo em que a referida valorizagao ou desvalorizagao tenha ocorrido.

3.4 Propriedades para investimentos

As propriedades para investimento estdo demonstradas pelos seus respectivos valores justos,
uma vez que foram adquiridos em dezembro de 2022 o valor de aquisi¢do do imével é também
o valor justo.

3.5 Provisoes e ativos e passivos contingentes

O Fundo, ao elaborar suas demonstragdes financeiras faz a segregacao entre:

¢ Provisdes: saldos credores que cobrem obrigagdes 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 obrigagcdes 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 ndo estejam totalmente sob o controle do Fundo. Sao reconhecidos no balango
quando, baseado na opinido de assessores juridicos e da Administragao, for considerado
provavel o risco de perda de uma acgao judicial ou administrativa, com uma provavel saida de
recursos para a liquidagéo das obrigagbes. Os passivos contingentes classificados como perda
possivel pelos assessores juridicos e pela administragdo sao apenas divulgados em Notas,
enquanto aqueles classificados como perda remota ndo requerem divulgacao.

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 sao reconhecidos no balango patrimonial ou na demonstracéo do resultado.

3.6 Apuracao de resultado

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

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

3.8 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 variagdo 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 nio
possuem suas cotagdes disponiveis ao mercado, por exemplo, Bolsa de Valores, sao
mensurados mediante utilizacdo de técnicas de avaliagdo, sendo considerados métodos e
premissas que se baseiam principalmente nas condicbes de mercado e, também, nas
informagdes disponiveis, na data das demonstragdes financeiras. As politicas contabeis
descritas na Nota 3.2 apresentam, informacdes detalhadas sobre "classificacdo dos
instrumentos financeiros" e "mensuracdo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento
das mudangas de valor justo”.

ii) Valor justo das propriedades para investimento: conforme descrito na Nota 3.4, o valor justo,
€ também o valor de aquisicdo do imével, uma vez que o imével foi adquirido em dezembro de
2022. As informacdes sobre as referidas propriedades para investimento estdo descritas na Nota
7.

3.9 Lucro por cota

O lucro por cota, apresentado na demonstracao de resultado, é apurado considerando-se o lucro
liquido do exercicio dividido pelo total de cotas do Fundo integralizadas ao final de cada
exercicio.
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4. Riscos associados ao Fundo
4.1 Riscos de mercado
411 Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo
estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de
pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetam as condicdes
financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragcdes nas condi¢oes econdmicas,
legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem
trazer impactos significativos em termos de precos e liquidez dos ativos desses
emissores. Mudancas na percepcao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo
que nao fundamentadas, poderdo trazer impactos nos pregcos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez.

4.1.2 Fatores macroeconomicos relevantes

Variaveis exogenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situacdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma
relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variacées nas taxas
de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudancgas legislativas relevantes,
poderao afetar negativamente os pregos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o
valor das cotas, bem como resultar (a) em alongamento do periodo de amortizagéo de
cotas e/ou de distribui¢do dos resultados do Fundo ou (b) na liquidagdo do Fundo, o que
podera ocasionar a perda, pelos respectivos cotistas, do valor de principal de suas
aplicagdes. Nao sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, os cotistas do Fundo,
a administradora e os coordenadores, qualquer multa ou penalidade de qualquer
natureza, caso ocorra, por qualquer razao, (c) caso os Cotistas sofram qualquer dano ou
prejuizo resultante de tais eventos.

O Governo Federal frequentemente intervém na economia do pais e ocasionalmente
realiza modificagbes significativas em suas politicas e normas, causando os mais
diversos impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia do pais. As
atividades do Fundo, sua situagao financeira e resultados poderao ser prejudicados de
maneira relevante por modificagées nas politicas ou normas que envolvam ou afetem
fatores, tais como:

a. taxas de juros;

b. controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior;
c. flutuacdes cambiais;

d. inflacéo;
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e. liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

f. politica fiscal;

g. instabilidade social e politica; e

h. outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil
ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementacdo 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.

41.3 Risco de alteragao nos mercados de outros paises

O preco de mercado de valores mobiliarios emitidos no Brasil é influenciado, em
diferentes graus, pelas condi¢gdes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo,
mas nao se limitando aos Estados Unidos da América, a paises europeus € a paises de
economia emergente. A reagao dos investidores aos acontecimentos nesses outros
paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de mercado de ativos e valores
mobiliarios emitidos no Brasil, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos,
entre os quais se incluem as cotas. Qualquer acontecimento nesses outros paises
podera prejudicar as atividades do Fundo e a negociagao das cotas, além de dificultar o
eventual acesso do Fundo aos mercados financeiro e de capitais em termos aceitaveis
ou absolutos.

41.4 Risco de alteragcao da legislagao aplicavel ao Fundo e/ou aos
Cotistas

A legislagao aplicavel ao Fundo, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo,
incluindo, sem limitagdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentem
investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a
alteragdes. Ainda, poderdo ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e
orgaos reguladores nos mercados, bem como moratérias e alteragbes das politicas
monetaria e cambial.

Tais eventos poderao impactar de maneira adversa o valor das cotas do Fundo, bem
como as condigdes para distribuicdo de rendimentos e para resgate das cotas, inclusive
as regras de fechamento de cambio e de remessa de recursos do e para o exterior.
Ademais, a aplicacao de leis existentes e a interpretacdo de novas leis poderao impactar
os resultados do Fundo.
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41.5 Risco de alteragoes tributarias e mudancgas na legislagao tributaria

Embora as regras tributarias relativas a fundos de investimento imobiliarios estejam
vigentes ha anos, néo existindo perspectivas de mudancgas, existe o risco de tal regra
ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributaria. Assim, o risco tributario
engloba o risco de perdas decorrente da criagdo de novos tributos, interpretacao diversa
da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacao de isengdes vigentes,
sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.
Em reunido realizada em 21 de dezembro de 2021, o Colegiado da CVM, ao apreciar
recurso contra decisdo de Area Técnica da CVM, entendeu que “caso o valor a ser
distribuido pelo FllI, calculado de acordo com o paragrafo unico, art. 10, da Lei n2
8.668/93 e Oficio Circular/fCVM/SIN/SNC/N2 01/2014 (...) seja superior ao montante do
lucro do exercicio adicionado dos lucros acumulados (e/ou reserva de lucros) do
exercicio anterior, o montante distribuido em excesso a soma do lucro do exercicio
adicionado dos lucros acumulados (e/ou reserva de lucros) do exercicio anterior, deve
ser tratado contabilmente como amortizagcao de cotas ou devolugéo do capital” (“Decisao
de 21.12.20217). Os efeitos da Decisdo de 21.12.2021 encontram-se suspensos por
forga de nova decisdo do Colegiado, proferida em 31 de janeiro de 2022, situagao essa
que deve perdurar enquanto o Colegiado n&o apreciar pedido de reconsideragao contra
a Decisao de 21.12.2021, ja apresentado e pendente de julgamento. O desenvolvimento
dos referidos fatos, em especial a decisdo a ser proferida pelo Colegiado da CVM a
respeito do Pedido de Reconsideracdo, podera resultar em alteracdo da atual pratica
contabil relacionada a distribuicdo de rendimentos pelos Fundos de Investimento
Imobiliarios.

41.6 Riscos juridicos

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico do Fundo considera um
conjunto de rigores e obrigagbes de parte a parte estipuladas através de contratos
publicos ou privados tendo por diretrizes a legislagdo em vigor. Entretanto, em razéo da
pouca maturidade e da falta de tradigcdo 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 razdo do dispéndio de
tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual.

Além disso, o Fundo podera vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus
ativos em especial, mas nao se limitando, em relagdo aos imdveis integrantes de sua
carteira, tanto no polo ativo quanto no polo passivo.

A titulo exemplificativo, tais demandas judiciais poderiam envolver eventuais discussées
acerca do recebimento de indenizagao em caso de desapropriacdo dos imoveis, disputas
relacionadas a auséncia de contratagdo e/ou renovacao pelos locatarios dos imoéveis dos
seguros devidos nos termos dos contratos de locagao e a obtengao de indenizagao no
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caso de ocorréncia de sinistros envolvendo os imoveis, entre outras. Em virtude da
reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucdo de eventuais
demandas judiciais pode nao ser alcangada em tempo razoavel, o que pode resultar em
despesas adicionais para o Fundo, bem como em atraso ou paralisagdo, ainda que
parcial, do desenvolvimento dos negdécios do Fundo, o que teria um impacto na
rentabilidade do Fundo.

4.2 Riscos relativos ao mercado imobiliario

4.2.1 Riscos de flutuagées no valor dos imoéveis integrantes do patriménio
do Fundo

O valor dos imdveis que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de
acordo com as flutuagdes de precos, cotacdes de mercado e eventuais avaliagdes
realizadas em cumprimento a regulamentacao aplicavel e/ou ao Regulamento. Em caso
de queda do valor dos imdveis, os ganhos do Fundo decorrente de eventual alienagao
dos iméveis, bem como o prego de negociagao das Cotas no mercado secundario
poderao ser adversamente afetados.

4.2.2 Risco de desvalorizagao do imoével

Como os recursos do Fundo destinam-se a aplicagao em imdveis, um fator que deve ser
preponderantemente levado em consideragao com relagao a rentabilidade do Fundo é o
potencial econémico, inclusive a médio e longo prazo, da regido onde estado localizados
os imoveis. A analise do potencial econébmico da regido deve se circunscrever nao
somente ao potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a
evolugao deste potencial econémico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade
de eventual decadéncia econdmica da regidao, com impacto direto sobre o valor dos
imodveis e, por consequéncia, sobre as cotas.

4.2.3 Riscos relativos as receitas mais relevantes
Os principais riscos relativos as receitas mais relevantes do Fundo séo:

i) Quanto a receita de locagao: a inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicara em
nao recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que os aluguéis séo sua
principal fonte de receitas. Além disso, na ocorréncia de tais hipéteses o Fundo podera
nao ter condigdes de pagar seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria
na necessidade de os cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

ii) Quanto as alteragdes nos valores dos aluguéis praticados: ha a possibilidade das

receitas de aluguéis do Fundo ndo se concretizarem na integra, visto que a cada
vencimento anual as bases dos contratos podem ser renegociadas, provocando
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alteragbes nos valores originalmente acordados. Importante destacar ainda que
conforme dispbe o artigo 51 da Lei do Inquilinato, “nas locagées de imdveis ndo
residenciais, o locatario tera direito a renovagao do contrato, por igual prazo, desde que,
cumulativamente: | - o contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e com prazo
determinado; Il - o prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos
ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco anos; lll - o locatario esteja explorando
seu negdcio, no mesmo ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos”. Com isso,
mesmo que findo o prazo de locagdo n&o seja de interesse do Fundo proceder a
renovacdo dos contratos, os locatarios poderdao pedir a renovacido compulsoria do
contrato de locacéo, desde que preenchidos os requisitos legais e observado o prazo
para propositura da acao renovatoria. Ainda em funcao dos contratos de locacao, se,
decorridos trés anos de vigéncia do contrato ou de acordo anterior, ndo houver acordo
entre locador e locatario sobre o valor da locagao, podera ser pedida a revisao judicial
do aluguel a fim de ajusta-lo ao preco do mercado. Com isso, os valores de locagao
poderao variar conforme as condigdes de mercado vigentes a época da agao revisional.
Quanto a receita de locagao: a inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicara em
nao recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que os aluguéis séo sua
principal fonte de receitas. Além disso, na ocorréncia de tais hipéteses o Fundo podera
nao ter condigdes de pagar seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria
na necessidade de os cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

iii) Nos casos de rescisdo dos contratos de locagao, incluindo por decisao unilateral do
locatario, antes do vencimento do prazo estabelecido no seu contrato de locagdo sem o
pagamento da indenizagédo devida, as receitas do Fundo poderdo ser comprometidas,
com reflexo negativo na remuneragao do cotista.

4.2.4 Risco de alteragoes na lei do inquilinato

As receitas do Fundo decorrem substancialmente de recebimentos de aluguéis, nos
termos de cada um dos contratos de locacgao firmados pelo Fundo. Dessa forma, caso a
Lei do Inquilinato seja alterada de maneira favoravel a locatarios (incluindo, por exemplo
e sem limitacdo, com relacéo a alternativas para renovacao de contratos de locacéo e
definicdo de valores de aluguel ou alteragdo da periodicidade de reajuste) o Fundo
podera ser afetado adversamente.

4.2.5 Risco de desapropriagao
Ha possibilidade de ocorrer a desapropriagao, parcial ou total, do Imdvel, por deciséo

unilateral do poder publico, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse publico,
0 que pode resultar em prejuizos para o Fundo.
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Outras restricdes aos imoveis também podem ser aplicadas pelo poder publico,
restringindo, assim, a utilizagdo a ser dada aos mesmos, tais como o tombamento do
proprio Imével ou de area de seu entorno, incidéncia de preempcao e ou criacao de
zonas especiais de preservacao cultural, dentre outros.

4.3 Riscos relativos ao Fundo
4.3.1 Inexisténcia de garantia de eliminagao de riscos

A realizagao de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais o Fundo
e a sua carteira estéo sujeitos, que poderao acarretar perdas do capital investido pelos
cotistas no Fundo. O Fundo ndo conta com garantias da administradora ou de terceiros,
de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para
reducao ou eliminagao dos riscos aos quais esta sujeito, e, consequentemente, aos quais
os cotistas também poderao estar sujeitos. Em condi¢gdes adversas de mercado, referido
sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua eficiéncia reduzida. As eventuais
perdas patrimoniais do Fundo nao estao limitadas ao valor do capital subscrito, de forma
que os cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais no
Fundo além de seus compromissos.

4.3.2 Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informacgdes fornecidas no prospecto e/ou em qualquer material
de divulgacdo do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados
de quaisquer mercados, de fundos de investimento similares, ou de quaisquer
investimentos em que a administradora e os coordenadores tenham de qualquer forma
participado, os potenciais cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no
passado néo é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de
que resultados similares serao alcancados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estado
sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitagc&o, variagdo nas taxas de juros e indices
de inflacdo.

4.3.3 Risco tributario

A Lei n2 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos
de investimento imobiliario devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por
cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango
ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.
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Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobiliario que aplicar
recursos em empreendimentos imobiliarios que tenham como incorporador, construtor
ou soOcio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele
relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo
Fundo, sujeitam-se a tributagao aplicavel as pessoas juridicas, para fins de incidéncia da
tributacdo corporativa cabivel (IRPJ, CSLL, Contribuicdo ao Programa de Integracdo
Social - PIS e COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagdes financeiras de
renda fixa sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas
normas aplicaveis as pessoas juridicas, podendo esse imposto ser compensado com o
retido na fonte pelo Fundo quando da distribuigdo de rendimentos e ganhos de capital
aos cotistas.

Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuidos aos cotistas, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota maxima de 20% (vinte por cento).

Os ganhos de capital auferidos pelos cotistas na alienagdo ou no resgate das Cotas
quando da extingdo do Fundo sujeitam-se ao imposto de renda na fonte a aliquota
maxima de 20% (vinte por cento).

N&o obstante, de acordo com o artigo 32, inciso |l c¢/c paragrafo unico, inciso Il, da Lei
n2-11.033/04, com redacido dada pela Lei n2 11.196/05, ficam isentos do imposto de
renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas os rendimentos
distribuidos pelo Fundo cujas cotas sejam admitidas a negociagao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o beneficio fiscal de que trata sera
concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta)
cotistas e que 0 mesmo nao sera concedido a cotista pessoa fisica, titular de cotas que
representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo Fundo
ou cujas cotas Ihe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo. No entanto, mesmo que houvesse
o interesse da Administradora de criar 0 mercado organizado para a negociagao das
cotas do Fundo, poderia ocorrer situagdo em que um unico cotista viesse a integralizar
parcela substancial da emissdo ou mesmo a totalidade das cotas do Fundo, passando
tal cotista a deter uma posicao expressivamente concentrada, sujeitando assim os
demais cotistas a tributagao.
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4.3.4 Riscos relacionados a liquidez do investimento em cotas de fundos
de investimento imobiliarios

Como os fundos de investimento imobiliarios sdo uma modalidade de investimento em
desenvolvimento no mercado brasileiro, onde ainda ndo movimentam volumes
significativos de recursos, com numero reduzido de interessados em realizar negdcios
de compra e venda de cotas, seus investidores podem ter dificuldades em realizar
transagdes no mercado secundario. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de
que os fundos de investimento imobiliarios sdo constituidos na forma de condominios
fechados, ndo admitindo o resgate de suas cotas, sendo quando da extingao do Fundo,
fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua eventual negociagéo
no mercado secundario.

Mesmo sendo as cotas objeto de negociagdo no mercado de bolsa, balcao organizado
e n&o organizado (particular), o investidor que adquirir as cotas do Fundo devera estar
consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo.

5. Caixa e equivalentes de caixa

Em 31 de dezembro de 2022, o saldo de R$ 1 apresentado na conta “Disponibilidades” esta
representado por contas correntes no Bancos Itau Unibanco S/A e BRL Trust DTVM S/A e as
aplicagbes financeiras € composta por R$ 22.776.

31 de dezembro de 2022 Administrador  Y20rde ol bre PL
mercado

Conta corrente - BRL DTVM S.A. 1 0,01%

Itati Soberano Renda Fixa simples LP Itat Unibanco 22.776 261,07%

22.777 261,08%

O Itau Soberano Renda Fixa Simples Longo Prazo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento (“Itau Soberano”), devidamente registrado no CNPJ (MF) 06.175.696/0001- 73,
busca aplicar seus recursos em cotas de fundos de investimento classificados como "Renda Fixa
- Referenciado”, os quais investem em ativos financeiros que buscam acompanhar a variagéo
do Certificado de Depdsito Interbancario ("CDI") ou da taxa Selic, de forma que, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) dos ativos financeiros componentes de suas respectivas carteiras
estejam atrelados a este parametro, direta ou indiretamente. As solicita¢cdes de resgates do Itau
Soberano sao convertidas e pagas em D+0, mediante instrugao verbal, escrita ou eletrénica do
cotista ao distribuidor ou diretamente ao administrador.
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6. Certificados de Recebiveis imobiliarios - CRI

Em 31 de dezembro de 2022 o Fundo possui investimentos em certificados de recebiveis
imobiliarios no montante de R$ 10.546 classificados como ativos financeiros para
negociagdo. Por estes ativos o Fundo recebe pagamentos mensais de juros,
amortizacdes e atualizagdo monetaria com base nas taxas praticadas no mercado. A
metodologia utilizada para a marcagdo a mercado dos Certificados de recebiveis
imobiliarios existentes na carteira na data base, foi aplicada em acordo com as
disposi¢gbes da Instrugdgo CVM n° 516 e no Manual de Marcagdo a Mercado do
Administrador e considera as taxas praticadas pelo mercado desse tipo de valor
mobiliario.

De natureza imobiliaria 31.12.2022
Certificados de recebiveis imobiliarios - CRI 10.546
Total 10.546

Os CRIs que compdem a carteira do Fundo em 31 de dezembro de 2022 foram emitidos
pelas seguintes companhias:

eHabitasec Securutizadora S.A.

As aplicagcdes em Certificados de recebiveis imobiliarios em 31 de dezembro de 2022
estdo compostas como a seguir:

Indexador e R$
Emissor Cod. Papel | Lastro | Rating | Garantias | Séries | Emissdo | Vencimento | Qtde. Total Taxa de valor
Juros
HABITASEC
SECURITIZADORA | 22K1685394 1 Sem | (c),(e),(h),(I) 12 212 27/05/2026 4.500 10,25% 4.504
SA
HABITASEC
SECURITIZADORA | 2211215090 1 Sem | (c),(e),(h),(l) 12 20?2 29/12/2025 6.000 10,25% 6.042
S.A
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Garantias Lastro
Referéncia Descricao Referéncia Descricio
. N e Lastro em financiamento
(a) Alienagdo fiduciéria de cotas 1 . g
imobiliario
(b) Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditorios
(©) Alienagdo Fiduciaria de Imovel

Instituicdo do Regime Fiduciario sobre os

(d) e o .
créditos imobiliarios cedidos

Cessdo fiduciaria e/ou cessdo de recebiveis dos

(e) contratos de aluguel, ou cessdo de recebiveis dos

contratos de compra e venda

® Subordinag¢ao dos CRIs Junior ao Sénior
(2) Fundo de reserva

(h) Aval dos socios

(1) Fundo de obras

g) Alienagdo fiduciéria de cotas da SPE

(k) Fundo de juros

Q) Fundo de despesas

(m) Fianca

(n) Direito Real de Superficie

(o) Alienacao Fiduciaria de Equipamentos

7. Propriedades para investimento

7.1 Relacao de Iméveis para investimento e movimentagao

Ajuste a Valor de
. Valor de Custos
Iméveis aquisicio incrementais valor mercado
quisie justo (3111212022
E/IOB Station Santa 4.000 ) } 4.000
ruz
Total 4.000 - - 4.000

7.2 Caracteristicas dos Imoveis

MOB STATION - Santa Cruz

Em 16 de dezembro de 2022 o Fundo adquiriu prédio e respectivo terreno com 16 unidades
auténomas pelo valor de R$ 4.000 localizado na avenida Onze de Junho, 56/64 Saude S&o
Paulo/SP, objeto da matricula n® 243.455 do 14° Cartério de Registo de Imoveis da Comarca de
Sao Paulo, e possui um total de 455,14m? de area construida.
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O referido imével foi adquirido pelo Fundo no decorrer das atividades do exercicio findo em 31
de dezembro de 2022, pelo valor (custo de aquisicdo) de R$ 4.000 (liquidado 1.940 no periodo
referido).

Em 31 de dezembro de 2022, ha um saldo a pagar sob a compra do imével no montante de R$
2.060.

8. Valores a receber — Venda de imoveis

O Fundo possui valores a receber de uma promessa de venda do imovel Praga Pereira Coutinho
em 12 parcelas, no montante de R$ 6.167.

9. Instrumentos financeiros derivativos

O Fundo nao operou com instrumentos financeiros de derivativos no periodo findo em 31 de
dezembro de 2022.

10. Taxa de administracao e Gestao

O Fundo paga pelos servigos de administracédo, gestao, custddia e escrituragao uma taxa de
administracdo composta de valor equivalente a 0,15% (quinze centésimos por cento) ao ano,
calculados sobre o valor contabil do patrimdnio liquido do Fundo ou calculado com base na
média diaria da cotacdo de fechamento das cotas de emissdo do fundo més anterior ao do
pagamento da remuneracgdo, caso as cotas do fundo tenham integrado ou passado a integrar,
no respectivo periodo, a carteira teérica do indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX)
(“Base de Calculo da Taxa de Administragdo”), observado o valor minimo mensal de R$ 12
,sendo certo que o valor minimo mensal sera atualizado anualmente, a partir da data de inicio
das atividades do Fundo, pela variagdo positiva do indice de Precos ao Consumidor Amplo,
apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“IPCA/IBGE”).

A taxa de administragdo engloba os pagamentos devidos a gestora, a cogestora, ao custodiante
e ao escriturador e n&o inclui valores correspondentes aos demais encargos do Fundo, os quais
serdo debitados do Fundo de acordo com o disposto no Regulamento e na regulamentacéo
vigente. Durante o periodo de 11 de outubro de 2022 a 31 de dezembro de 2022, o Fundo
reconheceu o montante de R$ 32 referente a despesa com taxa de administragcdo e gestéo,
remanescendo R$ 12 a pagar nesta data.

27



PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 46.157.348/0001-98

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

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022.

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

1. Politica de distribuicdao dos resultados

O Fundo distribui aos seus cotistas, no minimo 95% dos resultados auferidos, apurados segundo
o regime de caixa, com base em balancos 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 antecipagdo dos rendimentos do semestre a serem distribuidos,
sendo que eventual saldo de resultado nao distribuido como antecipagéo sera pago em até 10
(dez) dias uteis apds o encerramento dos balangos semestrais, podendo referido saldo ser
utilizado pela Administradora para reinvestimento em Ativos Alvo ou composi¢do ou
recomposi¢cao da Reserva de Contingéncia nos termos do regulamento e com base em
recomendacio apresentada pelo Gestor de Investimentos.

No periodo findo em 31 de dezembro de 2022 o Fundo distribuiu rendimentos a cotistas conforme
descrito abaixo.

Rendimentos 2.022
Resultado liquido do periodo 622
Ajuste de distribuicdo com certificados de recebiveis imobiliarios (53)
Ajuste lucro na venda de iméveis (167)
Despesas operacionais nao transitadas pelo caixa 12
Lucro base caixa - art. 10, p.u., da Lei 8.668/93 (Oficio CVM 01/2014) 414
Complemento de resultados de caixa mantidos para distribuicao 65
(-) Parcela dos rendimentos retidos 65
Rendimentos apropriados 479
Rendimentos a distribuir (479)

Rendimentos liquidos pagos no exercicio -

% do resultado do periodo distribuido (considerando a base calculo apurada nos termos
da lei 8.668/93)

Diferenca entre lucro base caixa e rendimentos apropriados 65

115,70%

12. Patrimonio Liquido

Em 8 de margo de 2022 foi aprovada a 12 emissao de cotas do Fundo, que foi objeto de oferta
publica de distribuicdo, com esforgos restritos, em regime de melhores esforgos de colocacéo,
distribuida nos termos da Instrugdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) n°® 476, de 16
de janeiro de 2009, sendo certo que no ambito da oferta, foram subscritas e integralizadas 82.225
(oitenta e dois mil e duzentos e vinte e cinco) cotas, no montante total de R$ 8.723.
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No periodo findo 31 de dezembro de 2022, ocorrem ofertas de subscricdo do Fundo a serem
pagas no montante de R$ 32.288.

13. Rentabilidade

No exercicio/periodo findo em 11 de outubro a 31 de dezembro de 2022, a rentabilidade
(apurado considerando-se o prejuizo do periodo sobre o patriménio liquido inicial do Fundo
adicionado das cotas integralizadas e deduzido das amortiza¢des, caso esses eventos tenham
ocorrido) foi positiva em 8,95%.

14. Encargos debitados ao Fundo

No periodo findo em 31 de dezembro de 2022, os seguintes encargos foram debitados do
patrimdnio liquido do Fundo:

31/12/2022
Valores Percentual
Despesas de emolumentos e cartorios 1 0,01%
Taxa de administracao e gestao 32 0,36%
Taxa de fiscalizagdo da CVM 1 0,01%
Outras receitas (despesas) operacionais 5 0,06%
39 0,44%

Para 31 de dezembro de 2022, o percentual foi calculado sobre o patriménio liquido médio
mensal no periodo no valor de R$ 8.932.

15. Tributacao

De acordo com a legislacdo em vigor, a Instrugdo Normativa RFB 1.585 de 31 de agosto de
2015, em seu artigo 36: Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carteiras dos fundos
de investimento imobiliario, em aplicacées financeiras de renda fixa ou de 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.

De acordo com o artigo 37 da referida Instrugdo Normativa, os ganhos de capital e rendimentos
auferidos na alienagdo ou no resgate de cotas dos fundos de investimento imobiliario por
qualquer beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a aliquota de 20% (vinte
por cento).
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Ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaragdo anual das pessoas fisicas, os
rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento imobiliario cujas cotas sejam admitidas a
negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado, artigo
40 da IN 1.585.

16. Alteracoes estatutarias

No periodo de 11 de outubro a 31 de dezembro de 2022, ndo houve alteragéo.

17. Demandas judiciais

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

18. Servigos de custodia e tesouraria

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

19. Partes relacionadas

Conforme Instrugdo CVM n° 514, de 27 de dezembro de 2011, foram realizadas as seguintes
transacgdes entre o Fundo e a administradora, gestora ou partes a elas relacionadas no periodo:

Despesas

Instituicao

Relacionamento

31/12/2022

Taxa de administragao

Taxa de gestao

Valores a pagar

BRL Trust DTVM S.A.

Panorama Gestora

Instituicédo

Administradora

Gestora

Relacionamento
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31/12/2022

Taxa de administragao

Taxa de gestao

BRL Trust DTVM S.A.

Panorama gestora

Administradora

Gestora
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20. Demonstrativo ao valor justo

O Fundo aplica o CPC 40 e o artigo 7° da Instrugdgo 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 é 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, servigo de precificagdo, ou agéncia reguladora, e aqueles pregos
representam transac¢des de mercado reais e que ocorrem regularmente em bases puramente
comerciais.

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sdo negociados em mercados ativos
€ 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 informacgdes relevantes nao estiver baseada em dados adotados pelo
mercado, o instrumento estara incluido no Nivel 3. As técnicas de avaliacdo 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 2022:

Ativos Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 TOTAL
Ativos financeiros ao valor justo por meio do
resultado
Cotas de fundos de renda fixa - 22.776 - 22.776
Certificado de recebiveis imobiliarios - CRIs - 10.546 - 10.546
Propriedades para investimento - - 4.000 4.000
Total do ativo - 33.322 4.000 37.322

A demonstracdo das mudangas no valor justo das propriedades para investimento esta
demonstrada na Nota 7.

21. Divulgagao de informagoes

As informagdes obrigatérias relativas ao Fundo estédo disponiveis na sede da Administradora,
assim como junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras

periodo de 11 de outubro de 2022 (data de inicio das atividades do Fundo) a 31 de
dezembro de 2022.

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

22, Outros servigos prestados pelos auditores independentes

De acordo com a Instrugdo CVM n° 381, a administradora nao contratou outros servigos, que
envolvam atividades de gestdo de recursos de terceiros, junto ao auditor independente
responsavel pelo exame das demonstragdes financeiras do Fundo, que nao seja o de auditoria
externa.

23. Eventos subsequentes

Apods 31 de dezembro de 2022 até a data da aprovacao das demonstracdes financeiras pela
administradora do Fundo, ndo ocorreram eventos que necessitam de divulgacao.

24. Outras informagoes

Em 23 de dezembro de 2022 foi publicado o novo Marco Regulatério dos Fundos de
Investimento, através da edicdo da Resolugdo CVM n°® 175/22 que entra em vigor em 3 de abril
de 2023. Os fundos de investimento que estejam em funcionamento na data de inicio de sua
vigéncia deverao se adaptar integralmente a norma até 31 de dezembro de 2024, com exce¢ao
dos FIDC, que deverao se adaptar até 31 de dezembro de 2023.

Em 7 de margo de 2023, a Administradora divulgou o fato relevante aos cotistas e ao mercado
em geral, em continuidade ao fato relevante divulgado em 04 de junho de 2021, que foi aprovada
pelo Banco Central do Brasil a transferéncia da totalidade das agbes de emissao da
Administradora para a Apex Fund Holding Ltda, com sede na Av. Avenida Nove de Julho, N°.
3228, conjunto 604 Jardim Paulista, S&do Paulo — SP, inscrita sob o CNPJ/MF n°
37.668.744/0001-99 (“Operacao”) e, tendo sido cumpridas igualmente todas as demais
condicdes precedentes, a operacao foi concluida.

*k%k

Robson Christian H. dos Reis Danilo Christofaro Barbieri
Contador CRC-1SP214011-0 Diretor Responsavel
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