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Relatério Dos Auditores
Independentes Sobre As
Demonstracoes Financeiras

Aos cotistas e a administradora do

PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Séo Paulo, SP

Opiniao

Examinamos as demonstragdées financeiras do Panorama Properties Fundo de
Investimento Imobiliario (“Fundo”), que compreendem o balango patrimonial em 31
de dezembro de 2023 e as respectivas demonstragdes de resultado, das mutagdes
no patrimdénio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo na mesma data,
bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais
politicas contabeis.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigao patrimonial e financeira
do Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario em 31 de dezembro de
2023 e 0 desempenho de suas operagdes para o exercicio findo na mesma data, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de
Investimentos imobiliarios.
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Base Para Opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais
de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estéo
descritas na secdo intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes financeiras”. Somos independentes em relagado ao Fundo, 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 opinido.

Principais Assuntos
De Auditoria

Principais Assuntos de Auditoria (PAA) sdo aqueles que, em nosso julgamento
profissional, foram os mais significativos em nossa auditoria. Esses assuntos foram
tratados no contexto de nossa auditoria das demonstragdes financeiras como um
todo e na formagdo de nossa opinido sobre essas demonstragdes financeiras e,
portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.

A determinacgdo dos Principais Assuntos de Auditoria compreendeu a anélise das
areas avaliadas como de maior risco de distorcdo relevante e riscos significativos,
julgamentos significativos de nossa parte sobre areas que envolveram estimativas
por parte da administracdo e os efeitos sobre a auditoria de fatos e transagodes
significativos ocorridos durante o periodo. Como resultado de nossos trabalhos,
determinamos como principais assuntos a serem tratados no presente trabalho:

VALOR JUSTO DAS PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

Consideramos o processo de determinacdo do valor justo de propriedades para
investimento como um principal assunto de auditoria dada a representatividade
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desses ativos em relagao ao patriménio liquido do Fundo, bem como em fungao da
complexidade envolvida na metodologia de mensuragéao utilizada, e pelo alto grau de
julgamento na determinagdo das premissas adotadas para a apuracgao do valor justo
das propriedades para investimento. Para fins da apuragdo do valor justo das
propriedades para investimento a Administradora do Fundo contrata consultores
independentes para a avaliagdo das propriedades para investimento ao menos uma
vez ao ano.

COMO CONDUZIMOS O PAA EM NOSSA AUDITORIA

Nossos procedimentos de auditoria, foram entre outros; (i) conciliagdo contabil
da carteira; (ii) avaliagdo das premissas e demais critérios utilizados no laudo de
avaliagéo a valor justo emitido por empresa independente especializada; (iii) e
avaliagao das divulgagodes efetuadas nas demonstrac¢des financeiras do fundo.

RESULTADO DOS PROCEDIMENTOS DE AUDITORIA EXECUTADOS

Com base na abordagem de nossa auditoria e nos procedimentos efetuados,
entendemos que os critérios e premissas adotados pelo Fundo para
reconhecimento do valor justo das propriedades para investimento e o resultado
obtido no exercicio foram adequados no contexto das demonstragdes financeiras
tomadas em conjunto.

Responsabilidades Da Administradora Do Fundo
Pelas Demonstra¢oes Financeiras

A Administradora do Fundo é responsavel pela elaboracéo e adequada apresentacéo
das demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil aplicaveis aos fundos de investimentos imobilidrios e pelos controles internos
que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo de demonstragées
financeiras livres de distor¢ao relevante, independentemente se causada por fraude
ou erro.
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Na elaboragdo das demonstracbdes financeiras, a Administradora do Fundo é
responsavel pela avaliagdo da capacidade do Fundo continuar operando, divulgando,
quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e 0
uso dessa base contabil na elaboracdo das demonstracdes financeiras, a néo ser que
a Administradora do Fundo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou
nao tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacdes.

O responsavel pela governanca do Fundo é a sua Administradora, com
responsabilidade pela supervisdo do processo de elaboracdo das demonstragdes
financeiras.

Responsabilidades Do Auditor
Pela Auditoria Das Demonstra¢ées Financeiras

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragoes financeiras,
tomadas em conjunto, estdo livres de distorcdo relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opiniao.

Seguranca razoavel é um alto nivel de seguranca, mas ndo uma garantia de que a
auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria
sempre detectam as eventuais distorgcbes relevantes existentes. As distorgdes
podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva
razoavel, as decisdes econémicas 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:

Identificamos e avaliamos os riscos de distorgao relevante nas demonstragdes
financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e
executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como
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obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa
opinido. O risco de nao detecgdo de distorgcdo 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.

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

Avaliamos a adequacgao das politicas contdbeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis e respectivas divulgacdes feitas pela Administradora do
Fundo.

Concluimos sobre a adequagéo do uso, pela Administradora do Fundo, da base
contabil de continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria
obtidas, se existe incerteza relevante em relagédo a eventos ou condi¢gdes que
possam levantar duvida significativa em relacdo a capacidade de continuidade
operacional do Fundo. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos
chamar atengao em nosso relatdrio de auditoria para as respectivas divulgagdes
nas demonstragdes financeiras ou incluir modificagédo em nossa opinido, se as
divulgagoes forem inadequadas. Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas
evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatdrio. Todavia, eventos
ou condigdes futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em continuidade
operacional.

Avaliamos a apresentagao geral, a estrutura e o conteudo das demonstragdes
financeiras, inclusive as divulgagbées e se as demonstragdes financeiras
representam as correspondentes transagdes e os eventos de maneira compativel
com o objetivo de apresentagao adequada.

Comunicamo-nos com 0S responsaveis pela governanca a respeito, entre outros
aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e das constatagdes
significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos
controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.



Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com o0s responsaveis pela
governanga, determinamos aqueles que foram considerados como mais
significativos na auditoria das demonstra¢cées financeiras do exercicio corrente e
que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria.

Descrevemos esses assuntos em nosso relatorio de auditoria, a menos que lei ou
regulamento tenha proibido divulgacdo publica do assunto, ou quando, em
circunstancias extremamente raras, determinarmos que o assunto ndo deve ser
comunicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal
comunicagao podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da
comunicagao para o interesse publico.

Blumenau - SC, 27 de margo de 2024.

NEXT A@P@NDEPENDENTES S.S.

CRC-SC 8.765/0-4
Ricardo Artur Spezia — Sécio
Contador CRC-SC 028.595/0-2

Sao Paulo, SP Curitiba, PR Blumenau, SC
+55 11 3568 2868 +55 41 2101 1690 +55 47 3288 1979
Av. Faria Lima, 3144 R. Pasteur, 463, 13° andar R. ltapiranga, 2383, sl. 17



Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Balanco Patrimonial em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais)

% sobre o % sobre o
patriménio patriménio
31/12/2023 liguido  31/12/2022 liquido
Ativo
Ativo circulante
Caixa e equivalentes de caixa 197 0,21 481 0,54
Disponibilidades 2 - 3 -
Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. 2 - 3 -
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 195 0,21 478 0,54
Letra do Tesouro Nacional - LTN 195 0,21 - -
Nota do Tesouro Nacional - NTN - - 478 0,54
Outros créditos 2.966 3,18 2.451 2,74
Contas a receber 1.281 1,37 1171 1,31
Alugueis a receber 1.281 1,37 1.171 1,31
Outros valores a receber 1.685 1,81 1.280 1,43
Securitizadora 1.671 1,79 1.166 1,30
Outros valores a receber 2 - 110 0,13
Diferimento taxa de fiscalizagdo - CVM 7 0,01 4 -
Diferimento anuidade taxa de bolsa B3 5 0,01 - -
Ativo ndo circulante
Investimento 138.292 148,01 134.716 150,64
Propriedades para investimento 109.707 117,42 108.018 120,79
Iméveis disponiveis para renda acabados 59.500 63,68 57.761 64,59
Imoveis disponiveis para renda em construgdo 50.207 53,74 50.257 56,20
Acdes de companhias fechadas 28.585 30,59 26.698 29,85
Acdes de companhias fechadas 28.585 30,59 26.698 29,85
Total do ativo 141.455 151,40 137.648 153,92
Passivo
Passivo circulante
Outras despesas administrativa 90 0,10 22.100 24,71
Taxa de administragédo 5 0,01 5 0,01
Taxa de gestédo 70 0,07 77 0,09
Taxa de custddia e auditoria 13 0,02 12 0,01
Outros valores a pagar 2 - 22.006 24,60
Passivo néo circulante
Outros valores a pagar 47.931 51,30 26.119 29,21
CRI a pagar 47.931 51,30 26.119 29,21
Total do passivo 48.021 51,40 48.219 53,92
Patrimonio liquido 93.434 100,00 89.429 100,00
Total do passivo e patriménio liquido 141.455 151,40 137.648 153,92

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario

CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Demonstracdao do Resultado dos Exercicios Findos em 31 de dezembro

de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais)

Composicao do resultado do exercicio

Propriedades para investimento
Receita de aluguéis
Reavaliagao de imdveis - Ajuste ao valor justo

Resultado liquido de propriedades para investimento
Ativos financeiros de natureza imobiliaria

Certificado de recebiveis
Despesa de juros Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI

Acdes de companhias fechadas
Ajuste ao valor justo

Resultado liquido de ativos financeiros de natureza imobiliaria
Ativos financeiros de natureza nao imobiliaria

Aplicacées interfinanceiras de liquidez
Renda de aplicacoes interfinanceiras

Resultado liquido de ativos financeiros de natureza nao imobiliaria

Outras despesas
Despesas tributarias
Despesas com taxa de administragao
Despesas com taxa de gestéao
Despesas com taxa de custddia e auditoria
Despesas com taxa de fiscalizagdo CVM
Despesa com consultoria juridica
Despesas com consultores especializados
Outras receitas e despesas

Resultado do periodo pertencente aos detentores
de cotas classificadas no patriménio liquido

2023 2022

11.643  13.024

9.965  5.413

1.678 7.611

11.643  13.024
(5.685) (3.612)
(5.685) (3.612)
(2.373) (4.367)
(2.373)  (4.367)
3.585  5.045
38 367

38 367

38 367

38 367
(1.275)  (959)
(1) (83)
(62) (59)
(872) (745)
(32) (31)
(24) (9)
(86) (25)
(22) (13)
(176) 6
2.348  4.453

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Demonstracdao das Mutacées no Patriménio Liquido dos Exercicios
Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais)

Cotas integralizadas  Lucros/(prejuizos)

/amortizadas acumulados Total
Saldo em 31 de dezembro de 2021 58.858 (1.726) 57.132
Integralizacdo de cotas do exercicio 28.000 - 28.000
(-) Custo diretamente relacionados a emissdo de cotas (156) - (156)
Resultado liquido do exercicio - 4.453 4.453
Saldo em 31 de dezembro de 2022 86.702 2.727 89.429
Integralizagdo de cotas do exercicio 1.665 - 1.665
(-) Custo diretamente relacionados a emissdo de cotas (8) - (8)
Resultado liquido do exercicio - 2.348 2.348
Saldo em 31 de dezembro de 2023 88.359 5.075 93.434

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario

CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Demonstracdao dos Fluxos de Caixa - Método Direto dos Exercicios

Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Laudo de avaliacao
Recebimento de aluguéis
Rendimento de operagbes compromissadas mantidos para necessidade de liquidez
Pagamento de juros e amortizagdo sobre financiamentos por securitizagéo
Pagamento de taxa de administracdo
Pagamento de taxa de gestao
Pagamento de despesas de custddia
Pagamento de despesas de consultoria
Pagamento de despesas de auditoria
Pagamento de despesas tributérias
Pagamento de despesas de consultoria juridica
Pagamento de taxa de fiscalizagdo CVM
Pagamento de servigos técnicos especializados
Pagamento de certificados de recebiveis imobiliarios - CRI
Pagamento de outras despesas administrativas
(=) Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisicao de propriedades para investimento
Integralizacdo de capital de sociedades controladas

(=) Caixa liquido das atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Cotas integralizadas
Custo de oferta
Financiamentos por securitizagdo de recebiveis
(=) Caixa liquido das atividades de financiamento

Variagao liquida no caixa e equivalente de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio
Disponibilidades
Aplicagoes interfinanceiras de liquidez

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio
Disponibilidades

Aplicacées interfinanceiras de liquidez

Variagao liquida no caixa e equivalente de caixa

2023 2022
(8) @)

9.629 5.011
38 367
(5.597)  (4.639)
(62) (58)
(879) (759)
(20) (19)
(12) (2)
(1) (8)

- (83)
(86) (25)
(27) (13)
(4) -
(144) -

(374) (141)
2.443 (376)
(1) (46.422)
(4.260)  (6.595)
(@.271)  (53.017)
1.664  28.000
(121) (155)

- 22.000
1.543  49.845
(285)  (3.548)
482 4.030

3 3

479 4.027
197 482

2 3

195 479
(285)  (3.548)

As notas explicativas séo parte integrante das demonstra¢des financeiras.
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Notas Explicativas da Administracao as Demonstracdes Financeiras dos
Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma)

1. Contexto operacional

O Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario (“Fundo”), é uma
comunhdo de recursos sob a forma de condominio fechado, com prazo
indeterminado de duragéo. Foi constituido em 07 de dezembro de 2016 e
iniciou suas atividades em 11 de fevereiro de 2021.

As Cotas de emissdo do Fundo sdo exclusivamente destinadas, nos termos
do art. 53 da Instrugdao CVM 472, a Investidores Qualificados.

O objetivo do Fundo é a obtencdo de renda, mediante a aplicagado de recursos
correspondentes, a, no minimo, 2/3 (dois tergos) de seu Patriménio Liquido
em Imoveis, prontos ou em construgédo, para obtengado de renda, bem como
em quaisquer direitos reais sobre os Imoveis, ou, ainda, pelo investimento
indireto em Imoveis, mediante a aquisi¢do de Ativos Imobiliarios, bem como
0 ganho de capital obtido com a compra e venda dos Imoveis ou dos Ativos
Imobiliarios. A aquisigédo dos Imoveis pelo Fundo visa a proporcionar aos seus
Cotistas a rentabilidade decorrente da exploragdo comercial dos Imodveis,
bem como pela eventual comercializagédo dos Imdveis. O Fundo podera
realizar reformas ou benfeitorias nos Imoveis com o objetivo de potencializar
os retornos decorrentes de sua exploragdo comercial ou eventual
comercializagéo.

As aplicagbes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da Institui¢céo
Administradora, do Gestor ou de qualquer instituicdo pertencente ao mesmo
conglomerado da Instituicdo Administradora e/ou do Gestor, ou com qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

2. Apresentacao e elaboracao das demonstragdes financeiras

As demonstragbes financeiras foram elaboradas consoante as praticas
contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento
imobiliario, seguindo as Instrugcées CVM no 516/11 e 517/11 consubstanciadas
pela Instrugdo CVM n° 472 de 31 de outubro de 2008 e demais orientagbes e
normas contabeis emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

Na elaboragao dessas demonstracdoes financeiras foram utilizadas premissas
e estimativas de pregos para a contabilizagédo e determinacao dos valores
dos ativos e instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo.
Dessa forma, quando da efetiva liquidagao financeira desses ativos e
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Notas Explicativas da Administracao as Demonstracdes Financeiras dos
Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma)

instrumentos financeiros, os resultados auferidos poderiam vir a ser
diferentes dos estimados.

As demonstragdes financeiras elaboradas para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2023, foram aprovadas pela Administragcdo em 27 de margo de
2024.

3. Descricao das principais praticas contabeis

3.1 Apuracao dos resultados

As receitas e as despesas sado apropriadas de acordo com o regime de
competéncia.

3.2 Caixa e equivalentes de caixa

Incluem saldos em conta movimento, e se aplicavel, aplicagbes financeiras
com liquidez imediata e com risco insignificativo de mudanga de seu valor de
mercado e com prazos de vencimento inferior a 90 dias.

3.3 Moeda funcional e de apresentacdo das demonstragées
financeiras

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

3.4 Aplicacdes interfinanceiras de liquidez

Sao0 operacbes de compra com compromisso de revenda com vencimento em
data futura, anterior ou igual @ do vencimento dos titulos objeto da operacéao,
valorizadas diariamente conforme a taxa de mercado da negociagcdo da
operagao. Por se tratar de operagdes de curto prazo, o custo atualizado esta
proximo ao seu valor de mercado.

3.5 Instrumentos financeiros
Instrumento financeiro € qualquer contrato que dé origem a um ativo

financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento
patrimonial para outra sociedade.
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Notas Explicativas da Administracao as Demonstracdes Financeiras dos
Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma)

i Classificagado dos instrumentos financeiros
Data de reconhecimento

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

Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

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

Classificagédo dos ativos financeiros para fins de mensuracao

Os ativos financeiros sao incluidos, para fins de mensuragdo, em uma das
seguintes categorias:

o Ativos financeiros para negociagado (mensurados ao valor justo por meio
de resultado): o ativo financeiro deve ser mensurado ao valor justo por
meio de outros resultados abrangentes se ambas as condi¢gdes forem
atendidas:

(a) o ativo financeiro for mantido dentro do modelo de negdcios cujo
objetivo seja atingido tanto pelo recebimento de fluxos de caixa
contratuais quanto pela venda de ativos financeiros; e

(b) os termos contratuais do ativo financeiro derem origem, em datas
especificadas, a fluxos de caixa que constituam exclusivamente
pagamentos de principal e juros sobre o valor do principal em aberto.

. Ativos financeiros mantidos até o vencimento: o ativo deve ser
mensurado ao custo amortizado se ambas as seguintes condigdes forem
atendidas:

(a) o ativo financeiro for mantido dentro de modelo de negdcios cujo

objetivo seja manter ativos financeiros com o fim de receber fluxos de
caixa contratuais; e
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Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
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(b) os termos contratuais do ativo financeiro derem origem, em datas
especificadas, a fluxos de caixa que constituam, exclusivamente,
pagamentos de principal e juros sobre o valor do principal em aberto

Classificagado dos ativos financeiros para fins de apresentacéao

Os ativos financeiros sdo classificados por natureza nas seguintes rubricas
do balancgo patrimonial:

o Disponibilidades: saldos de caixa e depdsitos a vista.

o 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 Aplicagdes financeiras representadas por instrumentos de patriménio:
instrumentos financeiros emitidos por outras entidades, tais como
cotas de fundos de investimento, com natureza de instrumento de
patriménio para o emissor.

Os investimentos em cotas de fundos de investimento séo registrados pelo
valor de aquisigédo e atualizados, pelos respectivos valores de cotas,
divulgados pelo respectivo Administrador.

As valorizacOes e as desvalorizagdes dos investimentos em cotas de fundo
de investimento foram registradas em “Resultado de aplicagbes em cotas de
fundos de investimento”.

Classificagado dos passivos financeiros para fins de mensuracao

o Passivos financeiros ao custo amortizado: passivos financeiros,

independentemente de sua forma e vencimento, resultantes de
atividades de captacao de recursos realizados pelo fundo.

ii. Mensuracao dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das
mudancas do valor justo
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Mensuragao dos ativos financeiros

Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem deducado de custos
estimados de transagao que seriam eventualmente incorridos quando de sua
alienagéao, exceto aqueles mensurados ao custo amortizado, cujo valor néo
possa ser apurado de forma suficiente.

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 condicOes 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”).

Caso nao exista valor de mercado para um determinado instrumento
financeiro, seu valor justo é estimado com base em técnicas de avaliagcao
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.

Osrecebiveis sdo mensurados pelo custo amortizado, reduzidos por eventual
reducdo do valor recuperavel, onde as receitas deste grupo sdo reconhecidas
em base de rendimento efetivo por meio de utilizagdo de taxa efetiva de
juros.

Mensuragéao 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.
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Reconhecimento de variagées de valor justo

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

Sao operacbes de compra com compromisso de revenda com vencimento em
data futura, anterior ou igual 8 do vencimento dos titulos objeto da operagéo,
valorizadas diariamente conforme a taxa de mercado da negociagdo da
operacgéao.

3.6 Ativos financeiros imobiliarios
a) Contas areceber de aluguéis

Correspondem aos valores a vencer no periodo de uso pelo locatéario
conforme contrato de locagdo do imovel.

b) Propriedades para investimento

As propriedades para investimento sdo registradas inicialmente pelo seu
custo de aquisicdo, que inclui todos os gastos da transacdo diretamente
atribuiveis a operagédo de compra, tais como taxas cartorarias, tributos
incidentes sobre a transferéncia de propriedade do imovel, corretagens e
honorarios advocaticios. No encerramento do exercicio do Fundo. As
propriedades para investimento estdo demonstradas pelos seus respectivos
valores justos, os quais foram obtidos através de laudos de avaliagao
elaborados por especialista externo contratados pela Administradora do
Fundo. A variagdo no valor justo das propriedades para investimento €
reconhecida na demonstragéao do resultado do exercicio em que a referida
valorizagéo ou desvalorizagéo tenha ocorrido.

3.7 Obrigacées por aquisicao de imoéveis
Estdo demonstradas pelo valor de aquisigado acrescido dos correspondentes

encargos de variagcdes monetarias e juros, quando aplicaveis nos termos do
instrumento de compra e venda, pelo critério “pro rata temporis”.
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3.8 Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A Administradora do Fundo efetua estimativas e julgamentos de acordo com
as politicas contabeis vigentes. As estimativas e julgamentos que, na opiniéo
da Administradora, podem ser considerados mais relevantes, e podem sofrer
variagao no futuro, acarretando eventuais impactos em ativos e passivos do
Fundo, estdo descritas a seguir:

1) Valor justo dos instrumentos financeiros: o valor justo dos instrumentos
financeiros que ndo possuem suas cotagdes disponiveis ao mercado, por
exemplo, Bolsa de Valores, sdo mensurados mediante utilizagéo de técnicas
de avaliagéo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam
principalmente nas condigcbes de mercado e, também, nas informagdes
disponiveis, na data das demonstragdes financeiras. As politicas contabeis
descritas na nota explicativa 3.5 apresentam, informagdes detalhadas sobre
"classificacdo dos instrumentos financeiros" e "mensuragédo dos ativos e
passivos financeiros e reconhecimento das mudancgas de valor justo”.

I1) Valor justo das propriedades para investimento: conforme descrito na
nota explicativa 3.6, o valor justo dos imodveis para renda é obtido através de
laudos de avaliagdo elaborados por entidades profissionais com
qualificagdo reconhecida, sendo utilizadas técnicas de avaliagédo, como por
exemplo projecdes de desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas
descontado a valor presente. As informagdes sobre as referidas propriedades
para investimento estdo descritas na nota explicativa n°® 5.

3.9 Lucro por cota

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

3.10 Acdes em companhias fechadas

As agbes sem cotagcdo em bolsas de valores ou mercado de balcéo organizado
sdo registradas pelo seu valor patrimonial.
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3.11 Outros ativos e passivos (circulantes e nao circulantes)

Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis acrescidos,
quando aplicavel, dos correspondentes encargos e variagdes monetarias. Os
langamentos em rubricas contabeis de ativo e passivo sao registrados por
regime de competéncia e estdo divididos em “circulantes” (com vencimento
em até 365 dias) e “ndo circulantes” (com prazo de vencimento superior a
365 dias).

Os valores contabeis dos ativos séo revisados a cada data de balango para
avaliar se ha indicios de impairment que possam indicar a necessidade de
reconhecimento de provisao para perda por redugao ao valor recuperavel do
investimento.

3.12 Provisdes de ativos e passivos contingentes
O Fundo, ao elaborar suas demonstragdes financeiras faz a segregacgao entre:

e Provisédes: 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.

e 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 nao estejam
totalmente sob o controle do Fundo. S&o reconhecidos no balango quando,
baseado na opinido de assessores juridicos e da administragdo, for
considerado provavel o risco de perda de uma acdo judicial ou
administrativa, com uma provavel saida de recursos para a liquidagao das
obrigagdes. Os passivos contingentes classificados como perda possivel
pelos assessores juridicos e pela Administragéo séo apenas divulgados em
notas explicativas, enquanto aqueles classificados como perda remota
nao requerem divulgagao.

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.
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4. Titulos e valores mobiliarios

O montante, a natureza, as faixas de vencimento, os valores de custo
atualizados pelos rendimentos auferidos e os valores de mercado dos titulos
e valores mobiliarios, eram os seguintes:

o Aplicagodes Interfinanceiras de Liquidez

O saldo das aplicagbes interfinanceiras de liquidez, esta assim apresentado:

31/12/2023 31/12/2022
Operag6es compromissadas r\(‘ael::;;‘cj‘% Resultado %2'&;3% Resultado vgilcxi?nse?: o
Letra Financeira do Tesouro - LFT - 6 - 56 Até 30 dias
Letra do Tesouro Nacional - LTN 195 10 - 12 Até 30 dias
Nota do Tesouro Nacional - NTN - 22 478 199 Até 30 dias
Total 195 38 478 367
o Acdes de companhias fechadas
PNPRO1 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
Saldo em o Ajuste a Saldo em
Empresas 31/12/2022 Integralizagdes . jo Gusto  31/12/2023
PNPRO1 Empreendimentos
Imobiliarios S.A. 26.698 4.260 (2.373) 28.585
Total 26.698 4.260 (2.373) 28.585
Saldo em o Ajuste a Saldo em
Empresas 31/12/2021  Integralizagdes i, iusto  31/12/2022
PNPRO1 Empreendimentos
Imobiliarios S.A. 24.470 6.595 (4.367) 26.698
Total 24.470 6.595 (4.367) 26.698

Em 19 de fevereiro de 2021, através do Instrumento Particular de Compra e
Venda de Agbes, o Fundo adquiriu as 1.200 ag¢des da PNPRO1
Empreendimentos Imobilidrios S.A. (Sociedade anénima fechada com sede
na Rua Tabapud, 422, conjunto 41, parte, na Cidade e Estado de Sao Paulo,
inscrita no CNPJ/MF sob o n° 38.202.094/0001 -54) pelo montante de R$
1.200 (um mil e Duzentos Reais).

Em 05 de maio de 2021, através de assembleia geral extraordinaria, foi

deliberado o aumento de capital social da companhia de R$ 1.200,00 (um mil
e duzentos reais) para R$ 30.000.000,00 (trinta milhdées de reais), mediante
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a criagdo de 29.998.800,00 (vinte e nove milhdes novecentos e noventa e
oito mil e oitocentos) acdes ordinarias nominativas, sem valor nominal,
totalmente subscritas nesta data. O prazo para integralizagdo de aludidas
novas acdes ordinarias é de 2 (dois) anos, contados desta data.

Em 15 de dezembro de 2021, foi obtido laudo de avaliagdo da companhia
investida, realizado pela Ipé Avaliagbes, que através da metodologia de
avaliagao do patriménio liquido a pre¢cos de mercado para fins de marcacgao
de quotas, determinou que para a data base de 31 de dezembro de 2021, o
valor justo do imdvel é de R$ 24.470.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2022 o Fundo realizou
aumentos de capital na PNPRO1 Empreendimentos Imobiliarios S.A.
totalizando 6.594.660 agdes no montante de R$ 6.595.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2023 o Fundo realizou
aumentos de capital na PNPRO1 Empreendimentos Imobilidarios S.A.
totalizando 4.259.609 agdes no montante de R$ 4.260.

5. Propriedades para investimento

5.1 Movimentacao dos imoveis
Caddigo ICVM 31/12/2022 Ajuste ao  31/12/2023
imével 516 Descri¢ao Matricula Valor Justo  Aquisi¢ées valor justo Valor Justo
1 Galpao Logistico - R.
MT76705A IRA () Colina - Guarulhos 91.820 57.761 7 1.732 59.500
2y Galpao Logistico - Rod.

MT137280 IRC (%) Jo30 Goes - Jandira 137.280 50.257 4 (54) 50.207
Totais 108.018 1 1.678 109.707
Codigo ICVM 31/12/2021 Ajuste ao  31/12/2022
imével 516 Descri¢ao Matricula  Valor Justo  Aquisicées valor justo Valor Justo

Galpéao Logistico - R. _

MT76705A IRA (1) Colina - Guarulhos 91.820 53.985 3.776 57.761

2y Galpao Logistico - Rod. _

MT137280 IRC (%) 1030 Goes - Jandira 137.280 46.422 3.835 50.257
Totais 53.985 46.422 7.611 108.018

(") IRA - Iméveis para renda acabados

(®) IRC - Iméveis para renda em construcdo
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5.2 Descricado dos imoveis
Rua Colina, 501, Agua Chata, Guarulhos - SP — Matricula 91.820

Imovel localizado na Cidade de Guarulhos, Estado de S&o Paulo, na Rua da
Colina, n° 501, objeto da matricula n° 91.820 do 1° Oficial de Registro de
Iméveis da Cidade de Guarulhos, Estado de S&o Paulo, com Inscrigdo
Cadastral junto a Prefeitura do Municipio de Guarulhos sob o n°
101.03.80.2317.00.000.

Em 05 de fevereiro de 2021, foi firmado Instrumento Particular de
Compromisso de Venda e Compra de Imével e Outras Avengas, entre Tucuma
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. EPP (Tucuméa) e o Fundo pelo qual a
cedente prometeu vender o imével pelo prego total de R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais). As Partes acordaram o modo de pagamento do
imével, da seguinte forma: (i) o valor de R$ 3.750.0000,00 (trés milhdes,
setecentos e cinquenta mil reais) foi pago, pelo Fundo a Tucuma, a titulo de
sinal e principio de pagamento, em 24 de fevereiro de 2021, data esta em que
o Fundo comunicou @ Tucuma sobre a superag¢éo da totalidade das Condig¢des
Precedentes previstas no Compromisso de Venda e Compra; e (ii) o valor de
R$ 45.405.970,00 (quarenta e cinco milhdes, quatrocentos e cinco mil e
novecentos e setenta reais) foi pago nesta data, da seguinte forma e na
seguinte ordem: (ii.1) uma parcela no montante de R$ 19.155.970,00
(dezenove milhdes, cento e cinquenta e cinco mil e novecentos e setenta
reais), foram pagas pelo Fundo a Tucuma; e (ii.2) o saldo devedor equivalente
a quantia de R$ 26.250.000,00 (vinte e seis milhdes, duzentos e cinquenta
mil reais) (“Saldo Devedor”); e (iii) o valor de R$ 844.030,00 sera depositado
em Cerificados de Depdsito Bancario — CDB pos-fixado com liquidagao diaria,
a ser liberado pelo Fundo apds o pagamento dos respectivos Tributos
Devidos pela Tucuma, acompanhado dos acréscimos eventualmente
decorrentes do CDB.

O Saldo Devedor, bem como juros remuneratérios e todos e quaisquer outros
encargos relacionados, foram objeto de cessdo onerosa, pela Tucuma, a
Securitizadora (True Securitizadora S.A.), com a anuéncia do Fundo, nos
termos do “Instrumento Particular de Contrato de Cessdo de Créditos
Imobiliarios e Outras Avengas”, celebrado em 05 de fevereiro de 2021, sendo
que, em correspondente troca, a Securitizadora pagou a Tucuma, o montante
de R$ 26.250.000,00 (vinte e seis milhdes e duzentos e cinquenta mil reais);
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Em 15 de dezembro de 2021, foi obtido laudo de avaliacdo do imodvel,
realizado pela Ipé Avaliacdes, que através da metodologia de avaliagao do
imovel a pregos de mercado para fins de marcagao de quotas, determinou
que para a data base de 31 de dezembro de 2021, o valor justo do imdvel é
de R$ 53.985.

Em 31 de dezembro de 2022, o imovel estd mensurado ao valor justo por meio
de laudo de avaliacao, elaborado pela Ipé Avaliagdes través da metodologia
do fluxo de caixa descontado para marcacdo de quotas. A taxa de desconto
utilizada foi de 11,35%, com fluxo projetado para 5 anos. O laudo apresentou
valor econémico no montante de R$ 57.761, gerando um resultado positivo
no montante de R$ 3.776.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2023 o Fundo incorreu em
custos de aquisicdo no montante de RS 4.

Em 31 de dezembro de 2023, o imovel estd mensurado ao valor justo por meio
de laudo de avaliagao, elaborado pela Engebanc — Engenharia e servigos Ltda
través da metodologia do fluxo de caixa descontado para marcagédo de
quotas. A taxa de desconto utilizada foi de 9%, com fluxo projetado para 10
anos. O laudo apresentou valor econémico no montante de R$ 59.500,
gerando um resultado positivo no montante de R$ 1.732.

Galpéao Logistico - Rodovia Jodo Gées - Jandira — Matricula 137.280

Unidade Auténoma 02, integrante do empreendimento imobiliario
denominado “Condominio Business Park Jandira”, situado na rodovia de
acesso Joao Goes, n° 2.300, no distrito e municipio de Jandira. Possui area
privativa de 18.047.510 m?, area comum de divisdo proporcional de 14,680m?,
encerrando a area total de 18.062,190m?.

Em 30 de novembro de 2022 O Fundo adquiriu o imével pelo montante de R$
45.000, cujo montante de R$ 23.000 foi pago a vista e R$ 22.000 a prazo.
Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2022 o Fundo incorreu em
custos de aquisicdo no montante de R$ 1.422.

Em 31 de dezembro de 2022, o imdvel estd mensurado ao valor justo por meio
de laudo de avaliacao, elaborado pela Ipé Avaliagdes través da metodologia
do fluxo de caixa descontado para marcacao de quotas. A taxa de desconto
utilizada foi de 11,35%, com fluxo projetado para 5 anos, com percentual de
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vacéancia de 15,30%. O laudo apresentou valor econdmico no montante de R$
50.257, gerando um resultado positivo no montante de R$ 3.835.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2023 o Fundo incorreu em
custos de aquisicdo no montante de RS 4.

Em 31 de dezembro de 2023, o imovel estd mensurado ao valor justo por meio
de laudo de avaliacao, elaborado pela Ipé Avaliagdes través da metodologia
do fluxo de caixa descontado para marcagado de quotas. A taxa de desconto
utilizada foi de 11,95%, com fluxo projetado para 5 anos. O laudo apresentou
valor econémico no montante de R$ 50.207, gerando um resultado negativo
no montante de R$ 54.

6. Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI

Emissao 31/12/2023 31/12/2022
Emissora /série Imoével Vencimento Saldo devedor Saldo devedor
True Sec 1/358 Galpdo Logistico ~R. 54 /55 /5033 26.288 26.119

Colina - Guarulhos

Galpao Logistico - Rod.
Opea Sec 116/1 1030 Goes - Jandira 13/01/2030 21.643

47.931 26.119

7. Outras contas a pagar

Em 31 de dezembro de 2022 o Fundo possuia o montante de R$ 22.000
refere-se ao saldo a pagar sobre a aquisi¢do do imovel “Jandira”, cuja divida
teve o respectivo CRI emitido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2023.

8. Principais fatores de risco

Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo,
os Cotistas devem estar cientes dos riscos a que estdo sujeitos os
investimentos e aplicagcbes do Fundo, conforme descritos abaixo, né&o
havendo, garantias, portanto, de que o capital efetivamente integralizado
sera remunerado conforme expectativa dos Cotistas.

A seguir encontram-se descritos os principais riscos inerentes ao Fundo, o0s
quais néo sao 0s unicos e estdo sujeitos aos investimentos no Fundo e no
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Brasil em geral. Os negocios, situagao financeira ou resultados do Fundo
podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer desses riscos,
sem prejuizo de riscos adicionais que ndo sejam atualmente de
conhecimento do Administrador ou que sejam julgados de pequena
relevédncia neste momento:

Riscos Relacionados a Politica Governamental - O Fundo desenvolvera suas
atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da
politica econémica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em
suas politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflagdo e
implementar as politicas econémica e monetaria tém envolvido, no passado
recente, alteracdes nas taxas de juros, desvalorizagédo da moeda, controle de
cadmbio, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas
tém impactado significativamente a economia e o mercado de capitais
nacional. A adogao de medidas que possam resultar na flutuagédo da moeda,
indexagéo da economia, instabilidade de precos, elevagédo de taxas de juros
ou influenciar a politica fiscal vigente poderao impactar os negocios, as
condig¢des financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente
distribuigédo de rendimentos aos Cotistas do Fundo.

Riscos Relacionados a Fatores Macroecondmicos - 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
variacdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e
mudancas legislativas relevantes, poderdo 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 amortizagdo de Cotas e/ou de
distribuicdo dos resultados do Fundo ou (b) liquidacdo do Fundo, o que
podera ocasionar a perda, parcial ou total, pelos respectivos cotistas, do
valor de principal de suas aplicagbes. Nao seréd devido pelo Fundo ou por
qualquer pessoa, incluindo a instituigao responséavel pela distribuigao das
Cotas, os demais Cotistas do Fundo, e/ou administrador, qualquer multa ou
penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por qualquer razdo (a) o
alongamento do periodo de amortiza¢cdo das Cotas e/ou de distribuigado dos
resultados do Fundo, (b) a liquidagdo do Fundo ou, ainda, (c) qualquer dano
ou prejuizo aos Cotistas resultante de tais eventos.
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Risco de Acontecimentos e Percepcao de Risco em Outros Paises - O mercado
de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condigbes
econOmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia
emergente. A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros
paises pode causar um efeito adverso sobre o pregco de ativos e valores
mobiliarios emitidos no Pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses
ativos, entre os quais se incluem as Cotas, bem como determinados Ativos
Financeiros, o que podera afetar de forma adversa as atividades dos
emissores dos Ativos Financeiros detidos pelo Fundo e, por conseguinte, os
resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

Riscos de Liquidez - Os fundos de investimento imobiliario encontram pouca
liqguidez no mercado brasileiro, sendo uma modalidade de investimento
pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os fundos de
investimento imobiliario sédo constituidos sempre na forma de condominios
fechados, ndo sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas
Cotas. Dessa forma, os Cotistas poderdo enfrentar dificuldades em realizar a
venda de suas Cotas no mercado secundario. O investidor que adquirir as
Cotas do Fundo deveréa estar consciente de que o investimento no Fundo
consiste em investimento de longo prazo.

Risco de Novas Emissdes sem Prévia Assembleia - O Fundo utilizara os
recursos captados para adquirir os Imoveis destinados a venda para
terceiros. Caso o Fundo n&o tenha recursos disponiveis para honrar suas
obrigagbes, o Administrador, conforme recomendacdo do Consultor
Imobiliario, podera deliberar por realizar novas emissbes das Cotas do Fundo,
sem a necessidade de aprovagdo em Assembleia Geral de Cotistas, desde
que limitadas ao Capital Autorizado, com o objetivo de realizar aportes
adicionais de recursos ao Fundo. Neste caso, os Cotistas que n&o aportarem
recursos serao diluidos.

Risco Relativo a Novas Emiss6es de Cotas e Diluicao de Participacao - No
caso de realizagao de novas emissdes de Cotas pelo Fundo, o exercicio do
direito de preferéncia pelos Cotistas, se houver, em eventuais emissdes de
novas Cotas, depende do interesse e da disponibilidade de recursos por
parte do Cotista. Caso seja realizada uma nova emissédo de Cotas sem direito
de preferéncia ou o Cotista ndo tenha interesse e/ou disponibilidades para
exercer o direito de preferéncia, este podera sofrer diluicdo de sua
participacado no capital do Fundo e, assim, ter sua influéncia nas decisdes
politicas do Fundo reduzida.
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Risco Relativo a Concentragcdo de Participagdo - Conforme dispde o
Regulamento, n&o ha restricdo quanto ao limite de Cotas que podem ser
detidas por um unico Cotista. Assim, podera ocorrer situacdo em que um
unico Cotista venha a deter parcela substancial das Cotas, passando tal
cotista a deter uma posi¢cdo expressivamente concentrada, fragilizando,
assim, a posi¢gdo dos eventuais cotistas minoritarios. Nesta hipotese, ha
possibilidade de que deliberagcdes sejam tomadas pelo Cotista majoritario em
funcdo de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos
Cotistas minoritarios.

Risco Relativo a Rentabilidade do Fundo — O investimento nas Cotas do Fundo
€ uma aplicagdo em valores mobilidarios de renda variavel, o que pressupde
que a rentabilidade do Cotista dependera preponderantemente da
valorizagédo dos Imoveis. No caso em questdo, os rendimentos a serem
distribuidos aos Cotistas dependerdo, principalmente, dos resultados
obtidos pelo Fundo da negociacdo dos Imoveis, bem como dependerdo dos
custos incorridos pelo Fundo. Assim, existe a possibilidade do Fundo ser
obrigado a dedicar uma parte substancial de seu fluxo de caixa para pagar
suas obrigagdes, reduzindo o dinheiro disponivel para distribuicbes aos
Cotistas, o que podera afetar adversamente o valor de mercado das Cotas.
Propriedade das Cotas e nao dos Ativos Imobiliarios — A propriedade das
Cotas nao confere aos Cotistas propriedades diretas sobre os Ativos
Imobiliarios. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os Ativos da
carteira, de modo né&o individualizado, proporcionalmente ao numero de
Cotas possuidas. Desta forma, o Cotista n&o tera qualquer direito aos Ativos
do Fundo, ndo podendo negociar, tratar ou ter qualquer ingeréncia sobre tais
Ativos.

Risco de Pulverizacédo - Caso o Fundo esteja muito pulverizado, determinadas
matérias de competéncia objeto de Assembleia Geral de Cotistas que
somente podem ser aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas poderao
ficar impossibilitadas de aprovacao pela auséncia de quérum de instalacao
(quando aplicavel) e de deliberagdo em tais assembleias. A impossibilidade
de deliberagdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre outras
consequéncias, a liquidagao antecipada do Fundo.

Riscos do Prazo - Os ImoOveis objeto de investimento pelo Fundo séo

aplicagbes, preponderantemente, de médio e longo prazo, e a sua baixa
liquidez. Neste mesmo sentido, os Ativos Financeiros que poderao ser objeto
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de investimento pelo Fundo tém seu valor calculado através da apuragao de
seu valor justo, de modo que o ajuste no valor dos ativos e dos Ativos
Financeiros do Fundo, visando ao calculo do Patriménio Liquido, pode causar
oscilagdes negativas no valor das Cotas, cujo célculo é realizado mediante a
divisao do Patrimdnio Liquido pela quantidade de Cotas emitidas até entao,
0 que pode impactar negativamente na negociacdo das Cotas pelo investidor
que optar pelo desinvestimento mediante alienagao das Cotas.

Riscos Juridicos - Toda a arquitetura do modelo financeiro, econédmico e
juridico deste Fundo considera um conjunto de rigores e obrigagdes de parte
a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados, conforme a
legislagdo em vigor. Entretanto, em razdo da pouca maturidade e da falta de
tradigaéo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro no que tange a
este tipo de operagao financeira, em situagdes atipicas ou conflitantes, bem
como em decorréncia de eventuais alteragcdes e/ou interpretagbdes das
normas ou leis aplicaveis, podera haver perdas, parcial ou total, por parte dos
investidores em razado do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do
arcabouco contratual.

Risco de Potencial Conflito de Interesses - Os atos que caracterizem
situacdes de conflito de interesses entre o Fundo e a Administradora, entre
o Fundo e o Gestor, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10%
(dez por cento) das cotas do Fundo e entre o Fundo e o representante de
cotistas dependem de aprovagao prévia, especifica e informada em
assembleia geral de cotistas, nos termos do inciso Xl do artigo 18 da
Instrugdo CVM n°® 472. Quando da formalizagcdo de sua adesdo ao
Regulamento, os Cotistas manifestam sua ciéncia quanto a contratacéo,
antes do inicio da distribuigdo das cotas do Fundo, das seguintes entidades
pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro da Administradora: (i) o
Gestor, para prestagao dos servigos de gestdo do Fundo e (ii) as instituicdes
intermediarias, para prestagdo dos servigos de distribuicdo de cotas do
Fundo. Os Ativos Imobiliarios serdo indicados pelo Gestor ao Administrador
do Fundo, onde serdo desenvolvidos os empreendimentos imobiliarios. Pode
haver Ativos Imobiliarios que sejam de propriedade direta ou indireta de
pessoas ligadas ao Gestor ou ao Administrador, bem como prestadores de
servigos no desenvolvimento dos empreendimentos imobilidarios que sejam
pessoas ligadas. Deste modo, é possivel que as situagdes acima previstas
venham a se concretizar e caracterizarao conflito de interesses efetivo ou
potencial, o que devera ser aprovado em Assembleia Geral de Cotistas e, em
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qualquer cenario, pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos
Cotistas.

Risco em Funcédo da Dispensa de Registro — As ofertas que venham a ser
distribuida nos termos da Instrugcao CVM 476 estardo automaticamente
dispensadas de registro perante a CVM, de forma que as informagdes
prestadas pelo Fundo e pelas instituigbes intermediarias contratadas nao
terdo sido objeto de analise pela referida autarquia federal. Assim, os
Cotistas nao contardo com as protecdes regulamentares usualmente
concedidas em distribuigbes publicas de valores mobiliarios que sejam
objeto de registro perante a CVM, o que podera acarretar prejuizos para os
Cotistas.

Riscos de nédo Distribuicdo do Montante Minimo das Cotas da Primeira
Emissao do Fundo - Caso ndo sejam subscritas Cotas correspondentes, ao
montante minimo da primeira emissdo do Fundo, a oferta das Cotas da
primeira emissdo sera cancelada e o Fundo sera liquidado. Nesta hipotese, o
Administrador devolvera os valores depositados aos subscritores que
tiverem integralizado suas Cotas, acrescidos dos rendimentos liquidos
auferidos pelas aplicagdes do Fundo, calculados pro rata temporis, a partir
da data de integralizacdo, deduzidos os tributos incidentes, se houver. N&o
ha qualquer garantia de que o Fundo tera qualquer rentabilidade ou recursos
suficientes para, apos o pagamento de despesas pelo Fundo, devolver os
valores aportados acrescidos de qualquer rentabilidade. Ainda, ndo ha
quaisquer garantias de que os Cotistas terdo opgbes de investimento
similares as Cotas do Fundo a época da devolugéo.

Risco de Distribuicdo Parcial das Cotas da Primeira Emissado do Fundo - E
permitida a distribuigdo parcial de Cotas da primeira emisséo, desde que
sejam subscritas Cotas equivalentes, no minimo, ao montante minimo da
primeira emissdo do Fundo. Ainda, os Cotistas poderdo condicionar a sua
ordem a colocagéo da totalidade de Cotas ou a montante minimo por ele
determinado, néo inferior ao montante minimo, o que podera resultar na
desconsideracao de suas ordens. Caso nao seja realizada a colocacao
integral das Cotas, o Fundo terd menos recursos para investir nos Imoveis, o
que podera resultar na diminui¢gdo e/ou dificultar sensivelmente a aquisicao
de Imoveis e, consequentemente, impactar negativamente o patriménio do
Fundo e a rentabilidade das Cotas. Além disso, a menor quantidade de Cotas
do Fundo registradas para negociacdo em mercado secundario pode
influenciar negativamente a liquidez das Cotas do Fundo.
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Risco Relativo a Nao Substituicdo do Administrador - Durante a vigéncia do
Fundo, o Administrador podera sofrer intervengao, liquidagao extrajudicial ou
faléncia, a pedido do BACEN, bem como ser descredenciado, destituido ou
renunciar as suas funcdes, hipdteses em que a sua substituicdo devera
ocorrer de acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento.
Caso tal substituigcdo nédo acontecga, o Fundo sera liquidado antecipadamente,
0 que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Riscos Associados a Liquidacao do Fundo - Na hipotese da Assembleia Geral
de Cotistas deliberar pela liquidacdo antecipada do Fundo, o pagamento do
resgate podera se dar por meio da entrega de ativos do Fundo aos Cotistas,
havendo a possibilidade, ainda, de entrega de tais ativos mediante a
constituigdo de condominio civil, na forma prevista no Regulamento e no
Caodigo Civil Brasileiro, o qual sera regulado pelas regras estabelecidas neste
Regulamento e que somente poderdo ser modificadas por deliberagao
unadnime de Assembleia Geral de Cotistas que conte com a presenga da
totalidade dos Cotistas. Em qualquer caso, os Cotistas poderdo encontrar
dificuldades (i) para vender os ativos recebidos quando da liquidagao do
Fundo, ou (ii) cobrar os valores devidos pelos ativos, o que podera causar
prejuizos aos Cotistas.

Riscos de o Fundo vir a ter Patriménio Liquido Negativo e de os Cotistas
Terem que Efetuar Aportes de Capital - Durante a vigéncia do Fundo, existe
o risco de o Fundo vir a ter Patriménio Liquido negativo e qualquer fato que
leve o Fundo a incorrer em Patrimdnio Liquido negativo culminara na
obrigatoriedade de os Cotistas aportarem capital no Fundo, na forma prevista
na Regulamentacdo, de forma que o Cotista possua recursos financeiros
suficientes para arcar com suas obrigagdes financeiras. Nado ha como
mensurar o montante de capital que os Cotistas podem vir a ser obrigados a
aportar e ndo ha como garantir que, apos a realizagcdo de tal aporte, o Fundo
passara a gerar alguma rentabilidade aos Cotistas. Caso o Cotista deixe de
aportar recursos no Fundo, além de restar caracterizada a sua inadimpléncia,
este podera sofrer diluicdo de sua participagédo e, assim, ter sua influéncia
nas decisdes politicas do Fundo reduzida.

Risco Tributario - Regra geral, nesta data, os rendimentos e ganhos

decorrentes das operagbes realizadas pela carteira do Fundo nao estao
sujeitos ao imposto de renda. Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos
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pelo Fundo em aplicagbées financeiras de renda fixa ou variavel em geral
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 distribuigédo de
rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas. A Lei n® 8.668/93, conforme
alterada pela Lei n° 9.779/99, estabelece que os fundos de investimento
imobilidrio devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento)
dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em
balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro
de cada ano. De acordo com a Lei n°® 9.779/99, o fundo que aplicar recursos
em Imoveis que tenham como incorporador, construtor ou socio, 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 tributagédo aplicavel as pessoas juridicas, para fins de
incidéncia da tributagao corporativa cabivel (Imposto de Renda da Pessoa
Juridica - "IRPJ”, Contribuigédo Social sobre o Lucro Liquido - “CSLL”,
Contribuicdo Programada de Integracdo Social “PIS” e Contribuicdo ao
Financiamento da Seguridade Social rendimentos e ganhos liquidos
auferidos pelo Fundo, quando distribuidos aos Cotistas, inclusive pessoa
juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte a
aliquota de 20% (vinte por cento). Nao obstante, de acordo com o artigo 3°,
inciso Il e paragrafo unico, incisos | e Il, da Lei n°®11.033, de 21 de dezembro
de 2004, ficam isentos do imposto de renda retido na fonte e na declaracao
de ajuste anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos por fundos
de investimento imobiliario, desde que observados cumulativamente os
seguintes requisitos: (a) as cotas sejam admitidas a negociagéo
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo organizado;

(b) o cotista seja titular de cotas que representem menos de 10% (dez por
cento) do montante total de cotas emitidas pelo fundo ou cujas cotas lhe
derem direito ao recebimento de rendimentos inferiores a 10% (dez por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo; e (¢) o fundo conte com,
no minimo, 50 (cinquenta) cotistas. Os rendimentos e ganhos de capital
auferidos pelos Cotistas na alienagdo ou no resgate das Cotas, inclusive
guando da sua extingao sujeitam-se ao imposto de renda a aliquota de 20%
(vinte por cento). Nao ha qualquer garantia de que o Fundo contard com os
beneficios fiscais previstos acima para fundos de investimento imobiliario,
incluindo, mas ndo se limitando a isengao do imposto de renda retido na fonte
decorrente da existéncia e manutengdo de no minimo 50 (cinquenta)
Cotistas, uma vez que as Cotas sdo negociadas livremente no mercado
secundario. Desta forma, o Fundo e os Cotistas poderdo sofrer perdas
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decorrentes (i) ndo cumprimento das normas legais de enquadramento do
Fundo para efeito de aplicagao do regime fiscal definido nas Lei 8.668/93, e
Lei 9.779; (ii) do ndo cumprimento do dispositivo legal que concede beneficio
fiscal aos Cotistas pessoas fisicas; (iii) da criagdo de novos tributos; (iv) da
majoracado de aliquotas; (v) da interpretagcado diversa da atual sobre a
incidéncia de quaisquer tributos; ou (vi) da revogacéo de isengdes vigentes,
que podem vir a sujeitar o Fundo ou seus Cotistas a recolhimentos néo
previstos inicialmente.

Risco de Alteracdées Tributarias e Mudancas na Legislacdo - As regras
tributarias aplicaveis a fundos de investimentos imobiliarios podem ser
modificadas no contexto de uma reforma tributaria e/ou de alteragdes
especificas na legislagédo em vigor, incluindo, mas no se limitando, para fins
de criagdo de novos tributos, majoragdo de aliquotas aplicaveis a
investimentos em fundos de investimento imobiliarios, e/ou revogagéo da
isencdo tributaria do investimento. Adicionalmente, ha risco de as regras
tributarias terem, mesmo sem alteragéo, interpretagdo diversa da atual sobre
a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacao de isengbes vigentes,
sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos
inicialmente. Alteragbes nas regras tributarias e/ou na sua interpretacgéo
poderdo impactar adversamente os negoécios do Fundo, a liquidez e a
rentabilidade de suas Cotas, e, consequentemente, a dos Cotistas.

Risco de Crédito dos Ativos Financeiros da Carteira do Fundo - Os titulos
publicos e/ou privados de divida que poderao 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 afetem as
condigcOes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragbes nas
condi¢gdes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua
capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos
de precgos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percepgao
da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas,
poderéao trazer impactos nos pregos dos titulos, comprometendo também sua
liquidez.

Riscos relativos ao setor imobiliario
Riscos relativos a Aquisicao dos Imoveis - O Fundo podera deter Imodveis, o

que inclui direitos relativos a imoveis. Os investimentos no mercado
imobiliario podem ser iliquidos, dificultando a compra e a venda de
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propriedades imobiliarias e impactando adversamente o prego dos Imdveis.
Ademais, aquisicdes podem expor o adquirente a passivos e contingéncias
incorridos anteriormente a aquisicao dos Imoveis. Podem existir também
questionamentos sobre a titularidade dos Imoveis. O processo de analise
(due diligence) realizado pelo Fundo nos Imdveis pode nao ser suficiente
para precavé-lo, protegé-lo ou compensa-lo por eventuais contingéncias
que surjam apos a efetiva aquisicdo do respectivo imoével. Por esta razéao,
pode haver passivos que néo tenham sido identificados ou sanados, ou
corretamente mensurados, o que poderia (a) acarretar 6nus ao Fundo, na
qualidade de proprietario dos imoveis ou de direitos relativos aos imoéveis;
(b) implicar restrigdbes ou vedagdes de utilizagado e exploragdo dos Iméveis
pelo Fundo; ou (c) desencadear discussdées quanto a legitimidade da
aquisicado do Imodveis pelo Fundo, incluindo a possibilidade de caracterizagcao
de fraude contra credores e/ou fraude a execucgdo, sendo que estas trés
hipoteses poderiam afetar os resultados auferidos pelo Fundo e,
consequentemente, os rendimentos dos Cotistas e o valor das Cotas.

Adicionalmente, o Fundo podera adquirir Imdveis com 6nus ja constituidos
pelos antigos proprietarios, sendo que, em caso de inadimplemento das
obrigagbes garantidas pelo Ativo Imobiliarios, o credor podera executar a
garantia para viabilizar o pagamento de tais dividas, o que pode impactar
negativamente a utilizagéo do Ativo Imobiliarios pelo Fundo, o patriménio do
Fundo e consequentemente a rentabilidade e o valor de negociagao das
Cotas.

Risco da Administracdo dos Imoveis por Terceiros — Considerando que o
objetivo do Fundo inclui a exploragao, por locagao ou arrendamento, de
Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Financeiros, e que a administragcdo de tais
empreendimento podera ser realizada por empresas especializadas, sem
interferéncia direta do Fundo, ndo é possivel garantir que as politicas de
administragao adotadas por tais empresas estejam sempre ajustadas as
melhores praticas do mercado, o que podera impactar negativamente a
rentabilidade do Fundo e de suas Cotas. Ainda, tal fato podera limitar a
implementacado das politicas de administragédo dos Ativos Imobilidrios que o
Gestor considera adequadas.

Risco de Discricionariedade de Investimento pelo Gestor — Os recursos do
Fundo poderdo ser investidos em Ativos discricionariamente selecionados
pelo Gestor. Dessa forma, o Cotista n&o tera qualquer ingeréncia na selegao
de tais Ativos e estara sujeito a avaliagédo do Gestor na selecado dos ativos
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que serao objeto de investimento. Ndo ha como garantir que os processos do
Gestor para selecao e aquisicao de Ativos Imobiliarios serdo suficientes e
adequados para os investimentos. Em caso de avaliagbes incorretas e
escolhas inadequadas pelo Gestor, o patriménio do Fundo e rentabilidade das
Cotas pode ser negativamente impactado, resultando, inclusive, na
necessidade de novos aportes pelos Cotistas.

Certas atividades do Fundo Estao Sujeitas a uma Extensa Regulamentagéo, o
que Podera Implicar o Aumento de Custo e Limitar a Estratégia do Fundo - O
setor imobiliario brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentacéo
expedida por diversas autoridades federais, estaduais e municipais, que
afetam as atividades de aquisi¢do, incorporagao imobiliaria, construgéo e
reforma de imoveis. Dessa forma, a aquisicao e a exploragédo de determinados
empreendimentos imobiliarios pelo Fundo poderéo estar condicionadas, sem
limitagao, a obtengédo de licengas especificas, aprovagao de autoridades
governamentais, limitagbes relacionadas a edificagbes, regras de
zoneamento e a leis e regulamentos para protecdo ao consumidor. Referidos
requisitos e regulamentagdes atualmente existentes ou que venham a ser
criados poderéo implicar, aumento de custos e limitar a estratégia do Fundo,
afetando adversamente as atividades do Fundo e, consequentemente, a
rentabilidade dos Cotistas.

Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de zoneamento urbano
serem alteradas apods a aquisigao de um empreendimento imobiliario e antes
do desenvolvimento de tal empreendimento, o que podera acarretar atrasos
e/ou modificagcdes ao objetivo comercial inicialmente projetado ou mesmo
inviabilizar referido objetivo. Nessa hipotese, as atividades e os resultados
do Fundo poderdo ser impactados adversamente e, por conseguinte, a
rentabilidade dos Cotistas.

Risco de Aumento de Custos, Atrasos e/ou nao Conclusdao das Obras dos
Ativos Imobiliarios - O Administrador, em nome do Fundo, conforme
instrugdes do Gestor, podera adiantar, com os recursos do Fundo, quantias
para projetos de construgdo, reforma e/ou execugdo de obras nos
empreendimentos detidos pelo Fundo. Em caso de aumento dos custos de
material, maquinas ou servigos, o Fundo podera ter de antecipar mais
recursos do que os inicialmente pretendidos, gerando mais despesas ao
Fundo e, consequentemente, redugéo de seu patrimdnio, o que pode resultar
inclusive na necessidade de aportes adicionais pelos Cotistas.
Adicionalmente, ocorrendo o atraso na conclusdo ou a ndo conclusdo das
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obras dos Ativos Imobiliarios, seja por fatores climaticos ou quaisquer outros
que possam afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, podera
ser afetado o prazo estimado para inicio do recebimento dos valores de
locagdo ou arrendamento e consequente rentabilidade do Fundo, bem como
os Cotistas poderéo ainda ter que aportar recursos adicionais nos referidos
imoéveis para que os mesmos sejam concluidos. Ainda, o construtor dos
empreendimentos imobiliarios pode enfrentar problemas financeiros,
administrativos ou operacionais que causem a interrupgao e/ou atraso das
obras e dos projetos relativos a construgcdo dos referidos imoveis. Tais
hipdteses poderao provocar prejuizos ao Fundo e, consequentemente, aos
Cotistas.

O Desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliarios Potencialmente
Implica Riscos Associados a Concesséo de Financiamentos — O Fundo podera
levantar capital adicional a ser utilizado nos empreendimentos imobiliarios
integrantes de seu portfolio. Além disso, é provavel que a maioria dos
potenciais compradores dos imoveis também dependa de empréstimos
bancarios para financiar suas aquisicdes. Ndo €& possivel assegurar a
disponibilidade de financiamento bancario, ou mesmo que, se disponiveis,
esses financiamentos terdo condigdes satisfatorias. Mudancgas nas regras de
financiamentos de imoveis, a falta de disponibilidade de recursos para fins
de financiamento, a imposicao de critérios mais restritivos por credores e/ou
um aumento das taxas de juros podem prejudicar a capacidade de financiar
sua necessidade de capital e a necessidade de potenciais compradores de
financiar a aquisicdo dos imoveis. Os fatos mencionados acima poderao
impactar significativamente os resultados do Fundo e, consequentemente, a
rentabilidade dos Cotistas.

Os Empreendimentos Imobiliarios que Estiverem em Fase de
Construgcdo/Reforma Estarado Sujeitos aos Riscos Regularmente Associados
as Atividades de Construcdao - Os empreendimentos imobiliarios que
estiverem em fase de construgédo ou de reforma estardo sujeitos aos riscos
regularmente associados as atividades de constru¢cdo no setor imobiliario,
dentre os quais figuram, sem limitagao: (i) durante o periodo compreendido
entre o inicio da realizagédo de um empreendimento imobiliario e a sua
concluséao, podem ocorrer mudangas no cenario macroeconémico capazes
de comprometer o sucesso de tal empreendimento, tais como desaceleragao
da economia, aumento da taxa de juros, flutuagédo da moeda e instabilidade
politica; (ii) despesas ordinarias e custos operacionais, que podem exceder
a estimativa original por fatores diversos, fora do controle do Fundo; (iii)
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possibilidade de interrupgado de fornecimento ou falta de materiais e
equipamentos de construgdo ou mao de obra, ou, ainda, fatos decorrentes
de casos fortuitos ou de forga maior, gerando atrasos na concluséo do
empreendimento; (iv) construgdes, obtencdo de licengas e alvaras podem
nao ser finalizadas ou obtidos, conforme aplicavel, de acordo com o
cronograma estipulado, resultando em um aumento de custos; ou (v)
realizagcdo de obras publicas que prejudiquem o uso ou acesso do
empreendimento. Em qualquer hipotese, o atraso na finalizagdo ou ateé
inviabilidade do empreendimento imobiliario podera afetar adversamente as
atividades e os resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade
dos Cotistas.

Perdas nado cobertas pelos Seguros Contratados em Relacdo aos
Empreendimentos Imobilidrios e Descumprimento das Obrigagdes Pela(s)
Companhia(s) Seguradora(s) - Ndo ha garantia de que os empreendimentos
imobiliarios serdo objeto de seguro contra a ocorréncia de certos sinistros
e/ou com relagdo a abrangéncias da cobertura dos seguros contratados pelo
Fundo. Ha, inclusive, determinados tipos de perdas que usualmente ndo séo
cobertas pelas apdlices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou
revolugdes civis. Em caso de ocorréncia de evento ndo coberto nos termos
dos contratos de seguro, o Fundo poderd incorrer em custos adicionais, 0s
quais poderdo afetar adversamente o desempenho operacional do Fundo e
seu patriménio e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Adicionalmente, mesmo com relacdo aos bens e eventos segurados, ndo se
pode garantir que o valor segurado sera suficiente para proteger os Ativos
Imobiliarios de perdas incorridas, o que pode resultar em custos adicionais e
perdas ao Fundo e aos Cotistas.

9. Patriménio liquido

O patrimdnio do Fundo € representado por uma unica classe das Cotas.

Em 31 de dezembro de 2022 esta composto por 863.967,715100 cotas, com
valor unitario de R$ 103,510292 totalizando R$ 89.429.

Em 31 de dezembro de 2023 esta composto por 879.002,715100 cotas, com
valor unitario de R$ 106,295697 totalizando R$ 93.434.
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9.1 Emissao, resgate e amortizacao de cotas

No ambito da 12 (primeira) emissdo de Cotas do Fundo, objeto de Oferta
Restrita, serdo emitidas até 716.000 (setecentas e dezesseis mil) Cotas, no
valor de R$ 100,00 (cem reais) cada, totalizando o montante de até R$
71.600.000,00 (setenta e um milhdes e seiscentos mil reais), observada a
possibilidade de colocagao parcial das Cotas primeira emissdo do Fundo,
desde que sejam colocadas, pelo menos, 500.000 (quinhentas mil) Cotas,
totalizando o montante de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)
(“Patriménio Minimo Inicial”).

As Cotas objeto da 12 (primeira) emissdo do Fundo serdo subscritas pelos
Investidores Profissionais e integralizadas em cumprimento as chamadas de
capital ("Chamadas de Capital”), nos termos dos respectivos Compromissos
de Investimento. A forma de integralizagdo das cotas sera estabelecida no
compromisso de investimento (“Compromisso de Investimento”), sendo que
o prego de integralizagao seré equivalente a R$ 100,00 (cem reais) por Cota,
corrigido mensalmente pela variacao positiva do IPCA, desde a primeira data
de subscricdo de Cotas emitidas pelo Fundo até o més imediatamente
anterior a data da efetiva integralizagéo, nos termos da respectiva Chamada
de Capital.

Por se tratar de condominio fechado, ndo € permitido o resgate das Cotas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2022, foram emitidas
275.384,000000 cotas no montante de R$ 28.000.

No exercicio findoem 31 de dezembro de 2023, foram emitidas 6.824,000000
cotas no montante de R$ 1.665.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, ndo houve resgate
e amortizagéo de cotas.

10. Negociagao das cotas

O Fundo né&o possui cotas para negociacdo em bolsa de valores, nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022.
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11. Remuneracao da administracao

O Administrador recebera por seus servigos uma taxa de administracao
(“Taxa de Administragédo”) correspondente, (i) ao percentual de 1,50% (um
inteiro e cinquenta centésimos por cento) ao ano durante os 12 (doze)
primeiros meses de funcionamento do Fundo e de 1,00% (um por cento) ao
ano, apos este periodo, calculada sobre o capital comprometido pelos
Cotistas do Fundo, ainda que tais valores ndo tenham sido efetivamente
integralizados; e (ii) a partirdo momento em que as Cotas estejam totalmente
integralizadas, ao percentual de 1,00% (um por cento) ao ano incidente
sobre o patriménio liquido do Fundo; observado o valor minimo mensal de R$
12.000,00 (doze mil reais), 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 Pregos ao Consumidor Amplo, apurado e
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“"IPCA/IBGE”).

A Taxa de Administragéo engloba os pagamentos devidos ao Gestor, ao
Custodiante e ao Escriturador e nao inclui valores correspondentes aos
demais Encargos do Fundo, os quais serdo debitados do Fundo de acordo
com o disposto neste Regulamento e na regulamentacao vigente.

A Taxa de Administragéo sera provisionada por Dia Util, mediante divisdo da
taxa anual por 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias, apropriada e paga
mensalmente ao Administrador, por periodo vencido, até o 5° (quinto) Dia Util
do més subsequente ao dos servigos prestados.

Na hipotese de destituicdo do Gestor sem justa causa, o Gestor recebera uma
remuneragao de descontinuidade que sera devida pelo Fundo pelo prazo de
24 (vinte e quatro) meses a contar do més subsequente ao més em que
ocorreu a destituigédo. Tal remuneragédo sera correspondente a parcela da
remuneracgao descrita nos termos do item 7.1., acima a que o Gestor faz jus,
e calculada mensalmente por periodo vencido e quitada até o 5° (quinto) dia
util do més subsequente ao més de apuragédo, sendo que o primeiro
pagamento serd pago até o 5° (quinto) dia util do més subsequente ao més
da destituigao.

A remuneragdo do Gestor serd abatida: (i) da parcela da Taxa de
Administragdo que venha a ser atribuida ao novo consultor imobiliario ou
gestor que venha a ser indicado em substituicdo ao Gestor; e/ou: (ii) caso a
nova taxa de gestdo nao seja suficiente para arcar com os pagamentos
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relacionados a remuneracdo do Gestor, conforme prazo de pagamento
estabelecido acima, da parcela da Taxa de Administragdo que seria destinada
ao Gestor, caso este ndo houvesse sido destituido, subtraida a nova taxa de
gestdo — sendo certo, desse modo, que a remuneragado do Gestor nao
implicara: (a) em reducdo da remuneragdo do Administrador e demais
prestadores de servico do Fundo, exceto pela remuneragdao do novo
consultor imobilidrio ou gestor; tampouco (b) em aumento dos encargos do
Fundo considerando o montante maximo da Taxa de Administragdo previsto
nesse Regulamento.

No exercicio findo 31 de dezembro de 2023, foram debitados os montantes
de R$ 62 (R$ 59 em 2022) a titulo de taxa de administragao, R$ 872 (R$ 745
em 2022) a titulo de taxa de gestdo e R$ 20 (R$ 20 em 2022) a titulo de taxa
de custodia.

12. Principais encargos debitados ao Fundo

Os encargos debitados ao fundo e seus percentuais em relagdo ao patrimoénio
liqguido médio no exercicio, estdo apresentados da seguinte maneira:

Encargos 31/12/2023 % 4OPL 31/12/202 % dOPL
Despesas tributarias ) - (83) (0,13)
Despesas com taxa de administragdo (62) (0,07) (59) (0,09)
Despesas com taxa de gestao (872) (0,96) (745) (1,15)
Despesas com taxa de custddia e auditoria (32) (0,04) (31) (0,05)
Despesas com taxa de fiscalizagdo CVM (24) (0,03) (9) (0,01)
Despesa com consultoria juridica (86) (0,09) (25) (0,04)
Despesas com consultores especializados (22) (0,02) (13) (0,02)
Outras receitas e despesas (176) (0,19) 6 0,01
Total: (1.275) (1,40) (959) (1,48)
Patriménio liquido - Médio 90.689 64.931

13. Custddia dos titulos em carteira
Os titulos publicos estéo registrados no Sistema Especial de Liquidacéo e

Custodia (SELIC) do Banco Central do Brasil, os Titulos Privados na B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcao.
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14. Prestadores de servigos

Os servigos sao prestados:

Custodia: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A
Controladoria: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A
Escrituragao: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A
Gestéo: Panorama Capital Ltda.

Tesouraria: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A

Distribuicao de cotas: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A

15. Partes relacionadas

O Fundo nado possui titulos de emissdo do Administrador ou do Gestor nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022.

O Fundo ndo operou com corretora ligada ao Administrador e ao Gestor no
exercicio.

As operagdes do Fundo s&o feitas substancialmente por intermédio da
Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A (Administradora do
Fundo). A conta corrente do Fundo é mantida junto a Singulare Corretora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A. As operagdées de Compra e Venda
Definitivas de Titulos Publicos Federais Realizadas com Partes Relacionadas.

As transagdes com partes relacionadas foram efetuadas em condi¢cdes de
mercado, no tocante a encargos e prazos, e s§o compostas por:

31/12/2023 31/12/2022
Descrigao Parte Relacionada Ativo Resultado Ativo  Resultado
Disponibilidades Singulare CTVM 2 - 3 -
Aplicacoes interfinanceiras :
de liquidez Singulare CTVM 195 38 478 367

31/12/2023 31/12/2022
Descricdo Parte Relacionada Passivo Resultado Passivo Resultado
Taxa de Administragéao Singulare CTVM (5) (62) (5) (59)
Taxa de Custddia Singulare CTVM (2) (20) (2) (20)
Taxa de Gestao Panorama Capital (70) (872) (77) (745)

Ltda.
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16. Rentabilidade

O patriménio liquido médio no exercicio, valor da cota e rentabilidade estéo
apresentadas abaixo:

Data PL Médio (R$ mil) Valor da Cota (R$) Rentabilidade (%)
31/12/2022 64.931 103,510292 6,64
31/12/2023 90.689 106,295697 2,69

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros.

17. Distribuicdo de rendimentos

O Fundo devera distribuir a seus Cotistas, no minimo, 95% (noventa e cinco
por cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com
base em balancete e balanco anual encerrado em 30 de junho e 31 de
dezembro de cada ano, respectivamente. O resultado auferido num
determinado periodo sera distribuido aos Cotistas, semestralmente, até o 10°
(décimo) dia util dos meses de fevereiro e agosto. Eventual antecipagao dos
resultados a serem pagos pelo Fundo podera ser realizada, a critério da
Administradora, em havendo os recursos disponiveis para o pagamento.
Eventual saldo de resultado distribuido e ndo pago seré incorporado ao
patriménio liquido do Fundo.

O saldo de rendimentos a distribuir foi calculado como segue:

Rendimentos 31/12/20223 31/12/2022
(=) Lucro liquido do periodo 2.238 4.453
(-) Ajuste a valor justo de imdveis (1.678) (7.611)
(=) Resultado ajustado 670 (3.158)

A Gestora, deliberou pelo reinvestimento do saldo mantido em caixa,
decorrente da receita de valores referentes as locagbes de imoveis
pertencentes ao Fundo, em sociedade de propdsito especifico unipessoal
controlada pelo Fundo, desta forma ndo houve distribuicdo de rendimentos.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, ndo houve
distribuigao de rendimentos.
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18. Politica de distribuicao dos resultados

Os rendimentos auferidos poderao ser distribuidos aos Cotistas e pagos
mensalmente, sempre no 10° (décimo) Dia Util do més subsequente ao do
recebimento dos recursos pelo Fundo, a critério do Administrador, sendo que
eventual saldo de resultado ndo distribuido como antecipagdo sera pago no
prazo maximo de 10 (dez) Dias Uteis do més subsequente a disponibilizagéo
dos balangos semestrais do Fundo (ou documento equivalente, nos termos
da regulamentacgéo aplicavel), podendo referido saldo ter outra destinagéo
dada pela Assembleia Geral, com base em eventual proposta e justificativa
apresentada pelo Consultor Imobiliario ou Gestor.

Farado jus aos rendimentos de que trata o item 21.2 acima os Cotistas que
tiverem inscritos no registro de cotistas no fechamento do ultimo Dia Util do
respectivo més de declaracdo de rendimentos aos Cotistas, de acordo com
as contas de depdsito mantidas pelo Escriturador.

O Gestor, com o objetivo de provisionar recursos para o pagamento de
eventuais Despesas Extraordinarias dos Imoéveis integrantes do patriménio
do Fundo, poderd reter até 5% (cinco por cento) dos lucros apurados
semestralmente pelo Fundo.

Caso as reservas mantidas no patriménio do Fundo venham a ser
insuficientes, tenham seu valor reduzido ou integralmente consumido, o
Administrador, mediante notificacdo recebida do Consultor Imobiliario ou
Gestor, a seu critério, devera convocar, nos termos deste Regulamento,
Assembleia Geral para discussao de solugcbes alternativas a venda dos
Imoveis.

19. Politica de distribuicao das informacées

A Administradora divulga as informagdes peridodicas e pontuais referentes ao
Fundo e suas atividades de acordo com as regras da CVM: na péagina da
Administradora na rede mundial de computadores e mantida disponivel aos
cotistas em sua sede, além do envio das informagdes referidas a B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcdo, bem como a CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
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20. Legislagao tributaria
a) Fundo

O Fundo, conforme legislagédo em vigor € isento de impostos, tais como PIS,
COFINS e Imposto de Renda, este ultimo so¢ incidindo sobre as receitas
financeiras obtidas com as aplicagbes em renda fixa do saldo de caixa do
fundo (compenséveis quando da distribuigado de resultados aos cotistas).

Para usufruir deste beneficio tributario, conforme determina a Lei 9.779/99
deve atender aos seguintes requisitos:

i Distribuir, pelo menos a cada seis meses, 95% de seu resultado de caixa
aos cotistas.

ii. N&o investir em empreendimento imobiliario que tenha como
incorporador, construtor ou sécio de imovel pertencente ao Fundo,
quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele
ligada, mais de 25% das cotas do Fundo.

b) Cotista

As distribuicdes de rendimentos aos cotistas estao sujeitas a retengdo de
20% a titulo de Imposto de Renda na Fonte.

c) Isencdo de imposto de renda para pessoas fisicas

Estdo isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaragao de ajuste
anual das pessoas fisicas, de acordo com o artigo 40 da Instru¢do Normativa
da Receita Federal n.° 1585/15, os rendimentos distribuidos pelos fundos de
investimento imobiliario:

i. Cujas cotas do fundo sejam admitidas a negociacao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcao organizado.

ii. O beneficio serd concedido somente nos casos em que o fundo de
investimento imobiliario possua, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas;

iii. N&o serd concedido a cotista pessoa fisica titular de cotas que

representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas
emitidas pelo fundo de investimento imobiliario ou cujas cotas lhe

44



Panorama Properties Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 26.813.118/0001-22

(Administrado pela Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CNPJ: 62.285.390/0001-40)

Notas Explicativas da Administracao as Demonstracdes Financeiras dos
Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma)

derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagéo ou no resgate de
cotas dos fundos de investimento imobiliario por qualquer beneficiario,
inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam se incidéncia do imposto sobre
arenda a aliquota de 20% (vinte por cento).

21. Demonstrativo ao valor justo

O Fundo aplica o CPC 40 e o artigo 7° da Instrucdo CVM n° 516/2011, para
instrumentos financeiros e propriedades para investimento mensurados no
balango patrimonial pelo valor justo, o que requer divulgagédo das
mensuragdées do valor justo pelo nivel das seguintes hierarquias 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 0os pregos cotados estiverem
pronta e regularmente disponiveis a partir de uma Bolsa, distribuidor,
corretor, grupo de industrias, servico de precificagédo, ou agéncia
reguladora, e aqueles precos representam transacoes de mercado reais
e que ocorrem regularmente em bases puramente comerciais.

" Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que nao sao
negociados em mercados ativos € determinado mediante o uso de
técnica de avaliagdo. Essas técnicas maximizam o uso dos dados
adotados pelo mercado onde estd disponivel e confiam o menos
possivel nas estimativas especificas da entidade. Se todas as
informagodes 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 ndo 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.
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a) A tabela abaixo apresenta os ativos do Fundo mensurados pelo
valor justo em 31 de dezembro de 2023:

Ativos Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado

Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez 195 - - 195
Propriedades para investimento - - 109.707  109.707

Total do Ativo 195 109.707 109.902

b) 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

Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez 478 - - 478
Propriedades para investimento - - 108.018 108.018
Total do Ativo 478 - 108.018 108.496

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, néao
ocorreram reclassificagdes entre os niveis 1, 2 e 3.

22. Prestacao de outros servigos e politica de independéncia do
auditor

A Administradora, no periodo, ndao contratou nem teve servigos prestados
pela Next Auditores Independentes relacionados aos fundos de investimento
por ele administrados que ndo aos servigos de auditoria externa em
patamares superiores a 5% do total dos custos de auditoria externa
referentes a estes fundos. 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.

23. Deliberagoes em assembleia

Em assembleia geral extraordinaria realizada em 18 de maio de 2023, foram
aprovadas as seguintes deliberagodes:

1. Aalocagéao dos recursos recebidos pelo Fundo decorrentes da alienagao
da seguinte forma:
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a) pré-pagamento parcial do CRI CCV 3582 série;

b) pagamento de despesas operacionais da transagéo; e

c) pagamento de amortizagdo aos cotistas do Fundo dentro da respectiva
participagcdo detida, do valor principal investido acrescido de
rendimentos, perfazendo o saldo obtido entre o valor total da Alienagéo

subtraido os valores referentes aos itens "a” e "b” acima.

2. 0 pagamento de taxa extraordinaria ao Gestor equivalente a 1% (um por
cento) do valor total liquido obtido pelo Fundo na Alienagéo.

Em assembleia geral extraordinaria realizada em 19 de julho de 2023, foram
aprovadas as seguintes deliberagodes:

a) A ratificagdo dos atos da Gestora, a qual deliberou pelo reinvestimento do
saldo mantido em caixa, decorrente da receita de valores referentes as
locagbes de imoveis pertencentes ao Fundo, em sociedade de propdsito
especifico unipessoal controlada pelo Fundo.

24. Demandas judiciais

Ndo ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais quer na defesa dos
direitos dos cotistas quer destes contra a administragado do Fundo.

25. Outros assuntos

Em 23 de dezembro de 2022, a Comissao de Valores Mobilidarios (CVM),
publicou a Resolugdo CVM n° 175, que dispbe sobre a constituicdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento,
bem como sobre a prestagéo de servigos para os fundos. A referida Resolugao
entrara em vigor em 3 de abril de 2023 e revoga, dentre outras normas que
especifica, a Instru¢gdo CVM n° 555/14.

A Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, na qualidade de
Administradora de Fundos de Investimento, esta avaliando as adequacgées
regulatorias e adotando as medidas necessarias ao cumprimento da nova
Resolucdo. Os fundos que estejam em funcionamento na data de inicio de
vigéncia da Resolucdo deverao efetuar as devidas adaptagbes até 31 de
dezembro de 2024. Na data de publicagao destas demonstragdes financeiras,
nao ha impactos decorrentes da nova Resolugéo.
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A Resolugdo CVM n° 181, de 28 de margo de 2023, promoveu alteragcdes
pontuais e prorrogou o inicio da vigéncia da Resolugédo CVM 175, de 03 de
abril para 02 de outubro de 2023.

A Resolugdo CVM n° 184, de 31 de agosto de 2023, promoveu alteracdes
pontuais sobre a Resolugdo CVM 175 de 23 de dezembro de 2022.

26. Eventos subsequentes
Até a data de autorizagao para emissao dessas demonstragdes financeiras,
nado ocorreram quaisquer eventos que pudessem alterar de forma

significativa a situagédo patrimonial, econdémica e financeira nas
demonstragdes financeiras apresentadas.
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