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Relatdrio do auditor
independente sobre as
demonstracdes contabeis

Ao Administrador e Cotistas do

Panorama Properties Fundo De Investimento Imobilidrio

(Administrado pela Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.)
Sdo Paulo - SP

Opiniado

Examinamos as demonstracdes financeiras do Panorama Properties Fundo De Investimento Imobiliario
(“Fundo”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as demonstragdes
do resultado, das mutagBes do patrimonio liquido e dos fluxos de caixa para o periodo de 04 de
setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro de 2025, bem como as
correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das politicas contdbeis materiais e outras
informacdes elucidativas.

Em nossa opinido, as demonstracGes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢ao patrimonial e financeira do Panorama Properties Fundo De
Investimento Imobilidrio em 31 de dezembro de 2025 e o desempenho de suas operagdes e fluxos de
caixa para o periodo de 04 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro
de 2025, de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de
Investimentos Imobilidrios, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Nos-
sas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na secdo a seguir intitulada
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras”. Somos independentes
em relacdo ao Fundo, de acordo com os principios éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Pro-
fissional 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.
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Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria (“PAA”) sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os
mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto
de nossa auditoria das demonstrac¢des financeiras como um todo e na formacdo de nossa opinido sobre
essas demonstragOes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos.

Valores a Receber

Motivo pelo qual o assunto foi considerado um principal assunto de auditoria:

Conforme nota explicativan? 5, em 31 de dezembro de 2025, o Fundo detinha o montante de RS 29.817
mil o equivalente a 91,14% do seu patrimonio liquido, em valores a receber referente a venda de acdes
da empresa PNPRO1 Empreendimentos Imobilidrios S.A. Deste modo, em nosso julgamento, devido a
relevancia do assunto entendemos que a existéncia e a realizacdo destas transacdes sdo 0s riscos mais
significativos para fins de auditoria e por esse motivo foram tratados como assuntos relevantes.

Como o assunto foi tratado na auditoria das demonstracdes contabeis:

Nossos procedimentos de auditoria foram, entre outros: (i) conciliagdo contabil da carteira; (ii) analise
documental dos registros de suporte a transacdo; (iii) exame do contrato de venda das agdes; (iv)
anadlise das premissas utilizadas pelo cliente para a determinagdo da provisdo sobre o saldo a receber
e; (v) teste de aderéncia entre as informacdes registradas e as informacgdes contabeis divulgadas.

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 e validacdo da existéncia
dos ativos e o resultado obtido no periodo de 04 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do
Fundo”) a 31 de dezembro de 2025 foram adequados no contexto das demonstracGes contabeis
tomadas em conjunto.

Enfase

Desenquadramento da carteira

Chamamos atencgdo ao balanco patrimonial, quanto ao fato do Fundo ndo possuir investimentos em (a)
cotas de fundos de investimentos imobilidrio; (b) imdveis; (c) letras hipotecarias; (d) letras de crédito
imobilidrio; (e) certificados de recebiveis imobiliarios; e (f) acbes de sociedades cujo Unico propdsito se
enquadre entre as atividades permitidas aos fundos de investimento imobilidrios, definidos como
ativos-alvo de acordo com seu regulamento. Desta forma, o Fundo esta desenquadrado em relacdo ao
gue determina o seu regulamento em relacdo a natureza dos ativos. Nossa opinido ndo contém ressalva
sobre este assunto.

Transferéncia de administragdo

Conforme descrito na Nota Explicativa n2 17, em assembleia geral de cotistas realizada em 02 de
dezembro de 2025, foi aprovada a transferéncia de administrador do Panorama Properties Fundo De
Investimento Imobilidrio assim transferindo da Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
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Ltda para a BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. a nova Administradora passara
a administrar o Fundo a partir de 02 de janeiro de 2026. Nossa opinido ndo contém ressalva relacionada
a esse assunto.

Investigagdo da Receita Federal e Org3os Parceiros

Chamamos a atencdo para a Nota Explicativa n? 18 as demonstrac¢des financeiras. Conforme descrito
na referida nota, a Receita Federal do Brasil e érgdos parceiros deflagraram, em 28 de agosto de 2025,
a “Operacdo Carbono Oculto”, com o objetivo de investigar suposto esquema de fraudes e lavagem de
dinheiro no setor de combustiveis. No contexto dessa operacdo, entidades e fundos de investimento
administrados por instituicGes participantes do mercado financeiro foram mencionados nas
investigac@es, incluindo a Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., administradora
do Fundo. Até a presente data, ndo ha informacdes de que o Fundo ou seus ativos estejam diretamente
relacionados aos fatos investigados, tampouco de que a administradora figure como alvo direto da
referida operacdo. Nossa opinido ndo contém ressalva relacionada a esse assunto.

Outros Assuntos
Auditoria dos valores correspondente ao periodo anterior

As demonstracdes contabeis do Fundo correspondentes ao periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de
setembro de 2025 (Data da transferéncia de administracdo) foram examinadas por outros auditores
independentes que emitiram em 09 de mar¢o de 2026 o relatério de auditoria sem modificagdo de
opinido.

Responsabilidades da administracdo e da governancga pelas demonstragtes contabeis

A Administracdo do Fundo é responsdvel pela elaboragdo e adequada apresentagdo das demonstragdes
contabeis de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de
Investimento Imobilidrio, e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para
permitir a elaboragdo de demonstra¢des contdbeis livres de distor¢do relevante, independentemente
se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstracGes contdbeis, a Administracdo é responsavel pela avaliacdo da
capacidade do Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicdvel, os assuntos relacionados com
a sua continuidade operacional e o uso dessa base contdbil na elaboracdo das demonstracGes
contabeis, a ndo ser que a Administracdo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operacées, ou ndo
tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operagées. Os responsaveis pela
governanca do Fundo sdo aqueles com responsabilidade pela supervisdao do processo de elaboracao
das demonstracBes contabeis.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes contdbeis

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstracdes contdbeis, tomadas em
conjunto, estdo livres de distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e
emitir relatdrio de auditoria contendo nossa opinido. 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 distor¢des relevantes existentes. As distor¢des podem ser
decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto,
possam influenciar, dentro de uma perspectiva razodvel, as decisGes econdmicas dos usudrios tomadas
com base nas referidas demonstracdes contabeis.

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

e |dentificamos e avaliamos os riscos de distorcdo relevante nas demonstracGes contdbeis,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de
auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccdo de distorcdo 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, falsificacdo, omissdo ou representacdes falsas intencionais.

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

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

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

e Avaliamos a apresentacdo geral, a estrutura e o conteldo das demonstra¢des contdbeis, inclusive
as divulgacdes e se as demonstragdes contdbeis representam as correspondentes transacdes e 0s
eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacdo adequada.

Comunicamo-nos com os responsaveis pela governanga 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.
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Fornecemos também aos responsaveis pela governanca a declaracdo de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos todos
0os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

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

Sdo Paulo, 31 de margo de 2025.

CLA - Clifton Larson Allen Brasil Auditores Independentes Ltda.
CRC 25P-048.811/0-0

N/ //

Th|ago BenaZZ| Artelro
Contador CRC 1SP-273.332/0-9




PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ (MF): 26.813.118/0001-22

Administrado por: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

CNPJ (MF): 67.030.395/0001-46

BALANCO PATRIMONIAL

Valores em Milhares de Reais

Periodo em:
ATIVO 31/12/25 %PL 04/09/25 %PL 31/12/24 %PL
CIRCULANTE 32.786 100,21 33.215 101,34 74.002 155,41
Disponibilidades 11 0,03 2.891 8,82 4 0,01
Bancos conta movimento 11 0,03 2.891 8,82 4 0,01
Titulos e valores mobiliarios (Nota 4) 2.954 9,03 500 1,53 386 0,81
Titulos de renda fixa - privados 500 1,53 500 1,53 386 0,81
Fundos de investimento 2.454 7,50 - - - -
Contas areceber - - - - 447 0,94
Alugueis a receber - - - - 447 0,94
Despesas antecipadas 4 0,01 7 0,01 - -
Despesas antecipadas 4 0,01 7 0,01 - -
Outros valores a receber (Nota 5) 29.817 91,14 29.817 90,98 13.665 28,70
Venda a Prazo de Participagdes Societarias a receber 29.817 91,14 29.817 90,98 11.609 24,38
Despesas diferidas - - - - 5 0,01
Securitizadora - - - - 2.051 4,31
Propriedades para investimento - - - - 59.500 124,95
Iméveis disponiveis para renda acabados - - - - 59.500 124,95
TOTAL DO ATIVO 32.786 100,21 33.215 101,34 74.002 155,41
PASSIVO
CIRCULANTE 71 0,21 442 1,34 442 1,34
Encargos a Pagar 30 0,08 46 0,14 79 0,18
Taxa de administragao 4 0,01 7 0,02 5 0,01
Taxa de gestao 26 0,07 39 0,12 74 0,17
Provisao para pagamentos a efetuar a1 0,13 43 0,12 22 0,04
Auditoria 19 0,06 19 0,06 - -
Taxa de custédia 1 - 2 - - -
Taxa de custédia e auditoria - - - 15 0,03
Consultoria especializada 18 0,06 18 0,05 6 0,01
Outras despesas administrativas 3 0,01 4 0,01 1 -
Outros Valores a pagar - - 353 1,08 26.282 55,19
Valores a pagar - compra de ativos - - 353 1,08 - -
CRlapagar 26.282 55,19
TOTAL DO PASSIVO 71 0,21 442 1,34 26.383 55,41
PATRIMONIO LIQUIDO 32.715 100,00 32.773 100,00 47.619 100,00
TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LIQUIDO 32.786 100,21 33.215 100,34 74.002 100,41

TRUSTEE D.T.V.M. LTDA.
Administradora

IGNIS CONTABIL LTDA
Contador Fernando Quiqueto

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées financeiras.



PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ (MF): 26.813.118/0001-22
Administrado por: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
CNPJ (MF): 67.030.395/0001-46

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO

Valores em Milhares de Reais

De
De 05/09/2025 01/01/2025a
Periodo/Exercicio em: a31/12/2025 04/09/2025 31/12/24
COMPOSIGAO DO RESULTADO DO PERIODO
Propriedades para Investimento
Receitas de aluguéis 275 (126) 6.299
Receita de venda de iméveis - - 293
Resultado Liquido de Propriedades para Investimento 275 (126) 6.592
Imédveis em estoque - (13.010) -
Prejuizo navenda doiméveis - (13.010) -
Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria (332) 204 (3.176)
Atualizagédo de juros - Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) (332) 204 (3.176)
Acdes de companhiafechada - (2.281) (4.689)
Ajustes ao valor justo - - (1.527)
Outras despesas - (518) -
Prejuizo com repasse - (1.763) (3.162)
Resultado Liquido de Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria (332) (15.213) (7.865)
Resultado Liquido de Atividades Imobiliarias (57) 333 288
Outros Ativos Financeiros 417 218 173
Renda de aplicagdes financeiras em Fundo de Investimento 7 218 173
Rendas com Certificados de Recebiveis Imobiliario - CRI 410 - -
Outras receitas operacionais 1 115 115
Rendas com titulos e valores mobilidrios - Notas promissoérias - 115 115
Outras rendas operacionais 11 - -
Outras despesas operacionais (10) - -
Outras despesas operacionais (10) - -
Outras receitas/Despesas (419) 34 (2.489)
Despesas com taxa de administragao (18) (46) (65)
Despesas com taxa de gestédo (88) (185) (726)
Despesas com taxa de custddia e auditoria - - (35)
Despesas com iméveis - - (8)
Despesas com taxa de custddia (5) (15) -
Despesas com Securitizadora (11) -
Despesas com auditoria (16) (19) -
Despesas com Consultores especializados 1 (13) (42)
Despesas com Consultoria Juridica - (91) (681)
Demais despesas de servigos do sistema financeiro (35) (31) -
Taxa de fiscalizagdo da CVM (4) (7) (15)
Outrasreceitas e despesas - - (917)
Receita com securitizadora (243) 441 -
RESULTADO DE DETENTORES DE COTAS CLASSIF. PL (58) (14.846) (3.589)
TRUSTEE D.T.V.M. LTDA. IGNIS CONTABIL LTDA
Administradora Contador Fernando Quiqueto

As notas explicativas séo parte integrante das demonstragdes financeiras.



PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ (MF): 26.813.118/0001-22
Administrado por: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
CNPJ (MF): 67.030.395/0001-46

DEMONSTRAGCAO DAS MUTAGCOES DO PATRIMONIO LIQUIDO DO PERIODO

Valores em Milhares de Reais

Reservade lucros

Cotas Distribuicao de (Prejuizos

integralizadas rendimentos acumulados) Total
Saldos em 31 de dezembro de 2023 88.359 - 5.075 93.434
Integralizagéo de cotas no exercicio 2.059 - - 2.059
(-) Custo diretamente relacionados a emissao de cotas (87) - - (87)
Amortizagado de principal (43.104) - - (43.104)
Distribuigao de rendimentos - (1.094) - (1.094)
Resulta liquido do exercicio - - (3.589) (3.589)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 47.227 (1.094) 1.486 47.619
Prejuizo liquido do periodo - - (14.846) (14.846)
Saldos em 04 de setembro de 2025 ("Data da transferéncia do Fundo") 47.227 (1.094) (13.360) 32.773
Prejuizo liquido do periodo - - (58) (58)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 ("Data antes da transferéncia do Fundo") 47.227 (1.094) (13.418) 32.715

TRUSTEE D.T.V.M. LTDA.
Administradora

IGNIS CONTABIL LTDA
Contador Fernando Quiqueto

As notas explicativas sado parte integrante das demonstragoes financeiras.



PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ (MF): 26.813.118/0001-22
Administrado por: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
CNPJ (MF): 67.030.395/0001-46

DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Valores em Milhares de Reais

De 05/09/2025 a De 01/01/2025

Periodo em: 31/12/2025 a 04/09/2025 31/12/24
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Laudo de avaliagao - - (16)
Recebimento de Alugueis - 321 7.027
Liquido de imposto de renda 85 218 173
Pagamento de juros e amortizagdo s/ financiamento por securitizagdo - - (3.874)
Pagamento de Taxa de Administragdo (122) (46) (65)
Pagamento de taxa de gestédo - (220) (721)
Pagamento de Taxa da CVM - (9) (13)
Pagamento de Auditoria (16) (13) (12)
Pagamento de Custdédias de terceiros (10) (15) (22)
Pagamento com consultoria juridica (91) (681)
Pagamento de consultoria - - (13)
Pagamento de manutengao e regulamentagao imobilidria - - (3)
Pagamento de Outros Servigos (353) - -
Pagamento de servigos técnicos especializados - - (5)
Pagamento de outras despesas administrativas - - (44)
Pagamento de Outras Despesas (10) (27) (439)
Caixa liquido das atividades operacionais (426) 118 1.292
Fluxo de caixa das atividades de investimento:
Integralizagao de capital de sociedade controladas - - (5.921)
Recebimento de parcela pelavenda de sociedade controladas - - 18.000
Aquisicao de titulos privados - CRI - (18.393) -
Recebimento de amortizagéo - CRI - (1.809) -
Amortizagao de principal - CRI - (746) -
Venda de prorriedade para investimento - 20.839 29.048
Recebimento securitizadora - 2.492 -
Caixaliquido das atividades de investimento - 2.383 41.127
Cotas integralizadas - - 2.059
Custode oferta - - (87)
Cotas amortizadas - - (43.104)
Distribuicdo de rendimento - - (1.094)
Caixa liquido das atividades de financiamento - - (42.226)
Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa (426) 2.501 193
Caixa e equivalente de caixa no Inicio do periodos/exercicio 2.891 390 197
Caixa e equivalente de caixa no final do periodos/exercicio 2.465 2.891 390
TOTAL DE CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA (426) 2.501 193
TRUSTEE D.T.V.M. LTDA. IGNIS CONTABILLTDA
Administradora Contador Fernando Quigueto

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 por Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Notas explicativas da Administragao as demonstracoes financeiras do

Periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro de 2025 (“Data
antes da transferéncia do Fundo”), periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data da
transferéncia do Fundo”) e exercicio findo em 31 de dezembro de 2024

(Valores expressos em Milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

1. Contexto operacional

O Panorama Properties Fundo de investimento Imobiliario (“Fundo”), foi constituido
em 07 de dezembro de 2016 e iniciou suas atividades em 11 de fevereiro de 2021, sob a
forma de condominio de natureza especial, com prazo indeterminado, regido por seu
Regulamento, pela Lein® 8.668 de 25 de junho de 1993 disciplinada pela Resolugdo CVM
175 e seu Anexo Normativo lll, e pelas demais disposi¢des legais e regulamentares que
lhe forem aplicaveis.

O Fundo contard com uma unica classe de Cotas cujas caracteristicas encontram-se
descritas no Anexo | ao presente Regulamento.

O Fundo é constituido por deliberacao conjunta dos Prestadores de Servigos Essenciais,
os quais foram os responsaveis pela aprovagao, no mesmo ato, deste Regulamento.

O Fundo tem por objetivo a obtencao de renda, mediante a aplicacao de recursos
correspondentes, a, no minimo, 2/3 (dois tercos) de seu Patriménio Liquido em Imoveis,
prontos ou em construgio, para obtencéo de renda, bem como em quaisquer direitos
reais sobre os Imoéveis, ou, ainda, pelo investimento indireto em Imdveis, mediante a
aquisicao de Ativos Imobiliarios, bem como o ganho de capital obtido com a compra e
venda dos Imdveis ou dos Ativos Imobiliarios. A aquisi¢cdo dos Iméveis pela Classevisaa
proporcionar aos seus Cotistas a rentabilidade decorrente da exploracdo comercial dos
Imodveis, bem como pela eventual comercializacdo dos Imodveis. A Classe poderarealizar
reformas ou benfeitorias nos Iméveis com o objetivo de potencializar os retornos
decorrentes de sua exploracdo comercial ou eventual comercializacéo.

O Fundo nao tem o objetivo de aplicar seus recursos em Imodveis ou em Ativos
Imobiliarios especificos.

As aplicacdes dos Cotistas ndo contam com garantia da Administradora, do Gestor, dos
demais prestadores de servigos da Classe e/ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.

2. Base parapreparacao e elaboracao das demonstragoes financeiras
As demonstragdes financeiras foram elaboradas e estdo sendo apresentadas
consoantes as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de

investimento imobilidrio, seguindo a Instrucdo CVM n° 175 e demais alteragcdes
posteriores.
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Na elaboracdo dessas demonstragcdes financeiras foram utilizadas premissas e
estimativas de precos para a contabilizacdo e determinacao dos valores dos ativos e
instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo. Dessa forma, quando da
efetiva liquidacio financeira desses ativos e instrumentos financeiros, os resultados
auferidos poderiam vir a ser diferentes dos estimados.

A moeda funcional do Fundo é o Real, mesma moeda de preparagéo e apresentagao das
demonstrag¢des financeiras.

As demonstracdes financeiras incluem estimativas e premissas, como a mensuracao de
provisdes para perdas com recebiveis, estimativas de valor justo de determinados
instrumentos financeiros propriedades para investimento, provisbes para passivos
contingentes, estimativas da vida util de determinados ativos nao financeiros e outras
similares. Os resultados efetivos poderao ser significativamente diferentes destas
estimativas e premissas, em funcao do tratamento probabilistico inerente ao processo
de estimativa.

As demonstracoes financeiras foram preparadas por ocasido da transferéncia de
Administracdo conforme nota explicativa n®17, na data de 31 de dezembro de 205, razao
pela qual ndo estdo sendo apresentadas demonstracdes financeiras comparativas com
periodos anteriores.

As demonstracbes financeiras apresentadas sao referentes ao Periodo de 05 de
setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro de 2025 (“Data
antes da transferéncia do Fundo”), periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de
2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) e exercicio findo em 31 de dezembro de 2024,
foram aprovadas pela Administradora em 31 de margo de 2026.

3. Principais praticas contabeis

3.1. Disponibilidades

Incluem caixa e saldos positivos em conta movimento com liquidez imediata e comrisco
insignificante de mudancga de seu valor de mercado.
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3.2. Ativos e passivos contingentes

O reconhecimento, a mensuracao e a divulgagcao das contingéncias ativas e passivas e
obrigacoes legais sdo efetuados de acordo com os critérios definidos no
pronunciamento técnico CPC n° 25 do Comité de Pronunciamentos Técnicos, aprovado
pela Resolugédo n® 3.823/09 do Conselho Monetario Nacional.

e Contingéncias ativas: nao sao reconhecidas nas demonstragdes financeiras,
exceto quando da existéncia de evidéncias que propiciem a garantia de sua
realizacdo, sobre as quais ndo cabem mais recursos;

e Contingéncias passivas: sao reconhecidas nas demonstragdes financeiras
guando, baseado na opinido de assessores juridicos e da administragao, for
considerado provavel o risco de perda. Os passivos contingentes classificados
como perdas possiveis pelos assessores juridicos sdo apenas divulgados em
notas explicativas, quando relevantes, enquanto aquelas classificadas como
perda remota ndo requerem provisao e divulgacao;

e Obrigacoes legais: acao judicial ou administrativa, com uma provavel saida de
recursos para a liqguidacao das obrigacoes fiscais e tributarias, quando os
montantes envolvidos forem mensuraveis com suficiente seguranca.

3.3. Titulos e Valores mobiliarios

De acordo com o estabelecido na Instrucdo CVM n° 438, de 12 de julho de 2006, e
alteragcdes posteriores, os titulos e valores sao classificados em duas categorias
especificas, de acordo com a intencdo de negociacdo da Administradora atendendo aos
seguintes critérios para contabilizagao:

i. Titulos para negociagao
Incluem os titulos e valores mobiliarios adquiridos com o objetivo de serem negociados
frequentemente e de forma ativa, sendo contabilizados pelo valor de mercado, em que

as perdas e/ou os ganhos realizados e nao realizados sobre esses titulos sao
reconhecidos no resultado;

13



PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 26.813.118/0001-22
(Administrado por Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Notas explicativas da Administragao as demonstracoes financeiras do

Periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro de 2025 (“Data
antes da transferéncia do Fundo”), periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data da
transferéncia do Fundo”) e exercicio findo em 31 de dezembro de 2024

(Valores expressos em Milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

ii. Titulos mantidos até o vencimento

Incluem os titulos e valores mobilidrios, exceto acdes ndo resgataveis, para os quais haja
a intencdo e a capacidade financeira para manté-los até o vencimento, sendo
contabilizados pelo custo de aquisicéo, acrescidos dos rendimentos intrinsecos, desde
que observadas as seguintes condicdes:

e Que o Fundo seja destinado exclusivamente a um uUnico investidor, a investidores
pertencentes ao mesmo conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a
investidores qualificados, estes ultimos definidos como tais pela regulamentacao
editada pela CVM relativa aos fundos de investimento;

e Que o cotista declare, formalmente, por meio de um termo de adesdo ao
Regulamento do Fundo, a sua capacidade financeira e anuéncia a classificagédo de
titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do Fundo como mantidos até o
vencimento. O Fundo classifica seus investimentos em Titulos para negociagao,
tendo adquirido com o objetivo de serem ativa e frequentemente negociados. Durante
o exercicio, ndo foram efetuadas reclassificagéo dos titulos e valores mobiliarios.

Os titulos e valores mobiliarios componentes da carteira do Fundo sao classificados na
categoria “titulos para negociacao”, e estao representados por:

3.4. Cotas de fundos

As cotas de fundos de investimentos s&o registradas ao custo de aquisi¢cdo, ajustado,
diariamente, pela variagcdo no valor das cotas informadas pelos administradores dos
respectivos fundos de investimentos e estao classificadas na categoria de “Titulos para
negociacao”. Avalorizacao e desvalorizagao de cotas de fundos de investimentos estao
apresentadas em “Resultado com aplicacdes em cotas de Fundos”.

3.5. Propriedades parainvestimento

A Administracdo do Fundo determinou metodologia interna para mensuracao do valor
justo, considerando as informacgdes financeiras e demais condicbes previstas no
contrato com a referida propriedade para investimento. A metodologia adotada para
determinacéao do valor foi através do método comparativo direto de dados de mercado,
nos termos do Item 7.2,1 da NBR-14.653-1 — Parte 1: onde encontramos a seguinte
definigao:

14



PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 26.813.118/0001-22
(Administrado por Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Notas explicativas da Administragao as demonstracoes financeiras do

Periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de dezembro de 2025 (“Data
antes da transferéncia do Fundo”), periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data da
transferéncia do Fundo”) e exercicio findo em 31 de dezembro de 2024

(Valores expressos em Milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

Método comparativo direto de dados de mercado:

Identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos
elementos comparaveis, constituintes da amostra.”

Este método é aquele que define o valor através da comparagao com dados de mercado
assemelhados quanto as caracteristicas intrinsecas e extrinsecas. As caracteristicas e
os atributos dos dados pesquisados que exercem influéncia na formagao dos pregos e
consequentemente, no valor, devem ser ponderados por homogeneizagdo ou por
inferéncia estatistica, respeitados os niveis de fundamentagao e precisdo definidos em
Norma. E condicdo fundamental para aplicacdo deste método a existéncia de um
conjunto de dados que possa ser tomado, estatisticamente, como amostra do mercado
imobiliario. Além disso, quando do pagamento do aluguel, é feito um abatimento sobre
o valor atualizado.

3.6. Outros ativos e passivos (circulantes e nao circulantes)

Um ativo é reconhecido no balango patrimonial quando for provavel que seus beneficios
econdmicos futuros serao gerados em favor do Fundo e seu custo ou valor puder ser
mensurado com seguranca. Um passivo é reconhecido no balango patrimonial quando
o Fundo possui uma obrigacdo legal ou constituida como resultado de um evento
passado, sendo provavel que um recurso econémico seja requerido para liquida-lo. Sao
acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das variagoes
monetarias ou cambiais incorridas. As provisdes sao registradas tendo como base as
melhores estimativas do risco envolvido.

Os ativos e passivos sao classificados como circulante quando é provavel que sua
realizacdo ou liquidagdo ocorrerd nos proximos 12 meses, caso contrario, séo
demonstrados como nao circulante.

3.7. Apuracao do resultado

O resultado das operacdes (receitas, custo e despesas) é apurado em conformidade
com o regime contabil de competéncia dos exercicios.

3.8. Resultado por cota
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O resultado por cota é calculado considerando-se o numero de cotas em circulagao na
data de encerramento do exercicio.

4. Titulos e valores mobiliarios

Em 31 de dezembro de 2025 os titulos e valores mobiliarios sdo demonstrados conforme
abaixo:

Valor contabil
Titulos de Renda Fixa
Notas Promissoérias 500
Total 500

Quantidade Valor contabil Faixa de Vencimento

Cotas de Fundo de Investimento

MAM ZC Tesouro Selic FI Renda Fixa 1.484.895 2. 454 .

DI Soberano Sem vencimento
Total 1.484.895 2.454

Em 31 de dezembro de 2024:

Valor contabil
Titulos de Renda Fixa
Notas Promissoérias 386
Total 386

O MAM ZC TESOURO SELIC FI RENDA FIXA DI SOBERANO (“Fundo”), constituido sob a
forma de condominio aberto com prazo indeterminado de duragéo e cujo exercicio social
terminara em 31 de dezembro de cada ano, nos termos da resolugdo CVM n® 175/2022.
O Fundo foi constituido em 19 de fevereiro de 2021 e iniciou suas atividades em 14 de
junho de 2021.

O Fundo é classificado como “Renda Fixa”, regido pelo seu Regulamento e pela
legislacao e regulamentacdo em vigor.

O Fundo tem como objetivo buscar a valorizagdo das cotas por meio de aplicagbes em
Ativos Financeiros e demais modalidades operacionais disponiveis nos mercados
financeiro e de capitais, sem o compromisso de concentragdo em nenhum fator em
especial, de acordo com a politica de investimento estabelecida neste Regulamento.
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Obedecendo aos limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativos
financeiros constantes, conforme seu regulamento.

As aplicagdes no Fundo ndo contam com garantia da Administragcdo ou de qualquer
empresa pertencente ao seu grupo econdémico, tampouco do Fundo Garantidor de
Créditos - FGC.

5. Outros valores areceber

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, o Fundo firmou contrato de
compra e venda de acdes e outras avencgas, no qual vendeu o investimento em agdes da
PNPRO1 Empreendimentos Imobiliarios S.A. pelo montante de R$ 29.817 do qual possuia
o montante de R$ 11.609 a receber.

No periodo de periodo de 1° de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (data da
transferéncia da Administragdo do Fundo) ocorreram amortizagées no montante de R$
518, restando o montante de R$ 11.091 a receber.

No periodo de periodo de 1° de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (data da
transferéncia da Administragdo do Fundo) o Fundo registrou o montante de R$ 18.726 a
receber oriundos da dacao dos certificados de recebiveis imobiliarios — CRI e retorno de
parte do valor original da venda das a¢des ocorridas em 12 de setembro de 2024.

6. Das cotas, emissoes

O Patrimonio do Fundo é representado por uma unica classe de Cotas.

As Cotas da Classe correspondem a fragbes ideais de seu Patrimbnio Liquido, sendo
nominativas e escriturais em nome de seu titular e conferem a seus titulares os mesmos
direitos e deveres patrimoniais e econdémicos.

Todas as Cotas assegurardo a seus titulares direitos iguais, inclusive no que se refere aos
pagamentos de rendimentos e amortizagdes, caso aplicavel, observado que, conforme
orientacao e recomendacao do Gestor, apds verificado pelo Administrador a viabilidade
operacional do procedimento junto a B3, a nova emissao das Cotas podera estabelecer
periodo, nao superior ao prazo de distribuicao das Cotas objeto da nova emisséao,
durante o qual as referidas Cotas objeto da nova emissdo ndo darao direito a distribuigcao
de rendimentos, permanecendo inalterados os direitos atribuidos as Cotas ja
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devidamente subscritas e integralizadas anteriormente a nova emissao de Cotas,
inclusive no que se refere aos pagamentos de rendimentos e amortizacdes.

No dmbito da 12 emissao de Cotas da Classe, objeto de Oferta Restrita, serdo emitidas
até 716.000 Cotas, no valor de R$ 100,00 (cem reais) cada, totalizando o montante de até
R$ 71.600, observada a possibilidade de colocagao parcial das Cotas primeira emisséo
da Classe, desde que sejam colocadas, pelo menos, 500.000 Cotas, totalizando o
montante de R$ 50.000 (“Patrim6nio Minimo Inicial”).

As Cotas objeto da 12 emissdo da Classe serdo subscritas pelos Investidores
Profissionais e integralizadas em cumprimento as chamadas de capital, nos termos dos
respectivos Compromissos de Investimento. A forma de integralizagdo das cotas sera
estabelecidano compromisso de investimento, sendo que o prego de integralizacao sera
equivalente a R$ 100,00 (cem reais) por Cota, corrigido mensalmente pela variagao
positiva do IPCA, desde a primeira data de subscricao de Cotas emitidas pela Classe até
o0 més imediatamente anterior a data da efetiva integralizacao, nos termos da respectiva
Chamada de Capital.

No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro (‘Data antes da transferéncia do Fundo”) de 2025 nao foram emitidas novas
cotas.

No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”) ndo foram emitidas novas cotas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, foram emitidas 18.814,000000 cotas no
montante de R$ 2.059.

Amortizacgao, Liquidacao e Resgate de Cotas

As Cotas serao amortizadas, a critério da Administradora, proporcionalmente ao
montante que o valor de cada Cota representa relativamente ao Patriménio Liquido,
sempre que houver desinvestimentos ou qualquer pagamento relativo aos ativos
integrantes do patriménio da Classe, no prazo maximo de 30 (trinta) dias de seu
recebimento pela Classe, exceto se outra forma for determinada pela Administradora,
conforme orientacdo da Empresa de Consultoria Especializada, em virtude das
necessidades da Classe.
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O Fundo entrara em liquidagao por deliberagao da Assembleia de Cotistas, observados
0os procedimentos de convocagcdo, instalacdo e deliberagcdo previstos neste
Regulamento.

Mediante aprovagao da Assembleia de Cotistas, a liquidagao dos ativos da Classe sera
feita de uma das formas a seguir, sempre levando-se em consideracdo a opgao que
possa gerar maior resultado para os Cotistas: (i) venda através de operagdes privadas
dos bens, direitos, titulos e/ou valores mobilidrios que compdem a carteira da Classe e
ndo sejam negociaveis em bolsa de valores ou em mercado de balcao organizado, no
Brasil; (ii) venda em bolsa de valores ou em mercado de balcao organizado, no Brasil; ou
(iii) entrega dos bens, direitos, titulos e/ou valores mobilidrios integrantes da carteira da
Classe aos Cotistas.

Nao é permitido o resgate de Cotas.

No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro e 2025 (“Data antes da transferéncia do Fundo”) ndo houve resgate de cotas.

No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”) ndo houve resgate de cotas

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024 nao houve resgate de cotas
No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro e 2025 (“Data antes da transferéncia do Fundo”) ndo ocorreu amortizagao de

cotas.

No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”) ndo ocorreu amortizagao de cotas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024 ocorreu amortizagcdo de cotas no
montante de R$ 43.104.
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7. Patrimonio liquido

Em 31 de dezembro de 2025 o patrimbnio liquido esta representado por
897.816,75236937 (897.816.715100 em 2024) cotas com valor patrimonial de R$
36,437960 (R$ 53,038492 em 2024) no montante de R$ 32.715 (R$ 47.619 em 2024).

8. Remuneracao dos prestadores de servigo

Taxa de Administragcdo: A Administradora receberd, pelos servigos prestados de
administragao, controladoria e escrituragcdao a Classe, uma Taxa de Administragao
equivalente a 0,06% ao ano, incidente sobre o Patrimdnio Liquido da Classe, a ser paga
mensalmente, até o 5° Dia Util do més subsequente ao da prestagéo do servico, a partir
da data da primeira integralizacdo de Cotas, sendo assegurada uma remuneragao
minima mensal de R$ 4.5, sera atualizado pela variagéo positiva do indice de Precos ao
Consumidor Amplo, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (“IPCA/IBGE”), a cada 12 meses, contados do inicio de funcionamento da
Classe ou doinicio da prestacao de servico da Classe, conforme o caso.

A Taxa de Administracao sera apropriada diariamente, a base de 1/252, com base no
Patrimonio Liquido do Dia Util imediatamente anterior.

Administradora podera estabelecer que parcelas da Taxa de Administragcao sejam pagas
diretamente pela Classe aos prestadores de servigos que tenham sido subcontratados
pela Administradora, desde que o somatério dessas parcelas ndo exceda o montante
total da Taxa de Administracéao.

No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro de 2025, foi provisionado a despesa com taxa de administracdo o montante
de R$ 18.

No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”), foi provisionado a despesa com taxa de administragdo o montante de R$ 46.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, foi provisionado a despesa com taxa de
administragdo o montante de R$ 65.

Taxa de gestao: Pelo servigo de gestao da carteira da Classe, é devida pela Classe ao

Gestor uma Taxa de Gestao equivalente a 0,92% ao ano sobre o Patriménio Liquido, a ser
pago mensalmente, por periodo vencido da data em que ocorrer a primeira
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integralizacdo de Cotas da Classe, até o 5° Dia Util do més subsequente ao da prestagéo
do servigo, assegurado um valor minimo mensal de R$ 6, sendo que este valor sera
atualizado pela variacdo positiva do indice de Precos ao Consumidor Amplo, apurado e
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“IPCA/IBGE”), a cada 12
meses, contados do inicio de funcionamento da Classe ou do inicio da prestacao de
servi¢o da Classe, conforme o caso.

A Taxa de Gestao sera apropriada diariamente, a base de 1/252, com base no Patriménio
Liquido do Dia Util imediatamente anterior.

O Gestor pode estabelecer que parcelas de Taxa de Gestao e sejam pagas diretamente
aos eventuais prestadores de servigos por ele contratados, observado que o somatério
dessas parcelas nao pode exceder o montante total da Taxa de Gestao.

No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro de 2025, foi provisionado a despesa com taxa de gestdo o montante de R$ 88.

No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”), foi provisionado a despesa com taxa de gestdo o montante de R$ 185.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, foi provisionado com taxa de gestao o
montante de R$ 726.

Taxa de Custédia: A taxa maxima de custddia, recebida pelos servicos de custédia, a
ser paga pela Classe ao custodiante é de 0,02% ao ano sobre o valor do Patriménio
Liquido, assegurado um valor minimo mensal de R$ 1.5, e seréa calculada e provisionada
diariamente, & base de 1/252 por Dia Util, sobre o Patriménio Liquido do Dia Util
imediatamente anterior e sera atualizado pela variagcdo positiva do indice de Precos ao
Consumidor Amplo, apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (“IPCA/IBGE”), a cada 12 meses, contados do inicio de funcionamento da
Classe ou doinicio da prestagcao de servico da Classe, conforme o caso.

No periodo de 05 de setembro de 2025 (“Data da transferéncia do Fundo”) a 31 de
dezembro de 2025, foi provisionado a despesa com taxa de custddia o montante de R$
5.
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No periodo de 01 de janeiro de 2025 a 04 de setembro de 2025 (“Data de transferéncia
do Fundo”), foi provisionado a despesa com taxa de custddia o montante de R$ 15.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, foi provisionado com taxa de custddia o
montante de R$ 22.

Taxa de Distribuicdo: A cada emissao de Cotas, a Classe podera, a exclusivo critério do
Administrador em conjunto com o Gestor, cobrar a Taxa de Distribuigao Primaria, a qual
sera paga pelos subscritores das Cotas no ato da subscrigdo primaria das Cotas.

Tendo em vista que nao ha distribuidores das Cotas que prestem servigos de forma
continua a Classe, o presente Regulamento nao prevé uma taxa maxima de distribuicao,
nos termos do Oficio-Circular-Conjunto n® 1/2023/CVM/SIN/SSE. A remuneracao dos
distribuidores que venham a ser contratados e remunerados pontualmente, a cada nova
emissao de Cotas, sera prevista nos documentos da respectiva oferta, conforme a
Resolucao CVM n® 160/22 (“Taxa Maxima de Distribuicao).

9. Prestadores de servigos

Administracao: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Gestao: Genesis Capital Gestora de Recursos Ltda.

Custadia: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Tesouraria: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Escrituracao de cotas: |Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Controladoria: Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

10. Demandas judiciais

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

11. Fatores de Risco
Nao obstante a diligéncia da Administradora, do Gestor, da Empresa de Consultoria

Especializada, bem como dos demais prestadores de servicos da Classe, em colocarem
pratica a Politica de Investimento delineada neste Regulamento, os investimentos da
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Classe estao, por sua natureza, sujeitos a riscos inerentes aos Ativos Imobiliarios € aos
Ativos Financeiros, quando aplicavel, podendo, assim, gerar perdas até o montante das
operagdes contratadas e nao liquidadas.

Os riscos descritos abaixo ndo sdo os Unicos aos quais estao sujeitos os investimentos
na Classe e no Brasil em geral. Os negdcios, situagao financeira e ou resultados da
Classe podem ser adversa € materialmente afetados por quaisquer desses riscos, sem
prejuizo de riscos adicionais que ndo sejam atualmente de conhecimento da
Administradora, do Gestor, da Empresa de Consultoria Especializada] e dos demais
prestadores de servigos da Classe, que sejam julgados de pequena relevancia neste
momento, ndo havendo, garantias, portanto, de que o capital efetivamente integralizado
serd remunerado conforme expectativa dos Cotistas.

Riscos de crédito relacionado aos locatarios: Os Cotistas da Classe terdo direito ao
recebimento de rendimentos da Classe, que serdo decorrentes, em parte, dos valores
pagos a titulo de locacdo ou arrendamento dos Ativos Imobiliarios detidos direta ou
indiretamente pela Classe. Dessa forma, a Classe estard exposta, ainda que
indiretamente, aos riscos de nao pagamento, por parte dos locatarios, dos aluguéis
convencionados ou outras obrigacdes decorrentes dos contratos de locacdo a serem
firmados diretamente pela Classe ou pelas sociedades de propdsito especifico
detentoras da propriedade dos Ativos Imobilidrios.

Risco de atraso e interrupgao na reforma ou construgao de empreendimentos: Em
caso de atraso no inicio e/ou na conclusdo das obras de reformas ou construgao nos
Ativos Imobiliarios, seja por fatores climaticos ou quaisquer outros que possam afetar
direta ou indiretamente a disponibilidade dos mesmos para locagéo, arrendamento ou
alienagdo, de modo que podera ser afetado o prazo estimado parainicio do recebimento
dos valores locaticios ou do preco de alienagcdo e consequente da rentabilidade da
Classe. O construtor ou empreiteiro contratado pela Classe podera enfrentar problemas
financeiros, administrativos ou operacionais que causem a interrupgao e/ou atraso das
obras e dos projetos relativos aos empreendimentos.

Riscos relacionados a construgcao dos empreendimentos e as matérias-primas:
Podem ocorrer falhas na execugao das obras ou defeitos em materiais e/ou mao-de-
obra. A constatagcao de quaisquer defeitos pode atrasar a conclusdo das obras ou
sujeitar a Classe a processos civis por parte de compradores ou inquilinos, quando
constatados apo6s sua conclusao. As obras também podem sofrer atrasos devido a (i)
dificuldades ou impossibilidade de obtengao de alvaras ou aprovagdes das autoridades
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competentes; (ii) condicbes meteorolégicas adversas, como desastres naturais,
incéndios, atrasos no fornecimento de matérias-primas e insumos ou mao-de-obra,
acidentes, questdes trabalhistas; (iii) problemas imprevistos de engenharia, ambientais
ou geoldgicos; (iv) controvérsias com as contratadas e subcontratadas; (v)
questionamento de proprietarios de imdveis vizinhos, ou outros acontecimentos; (vi)
compra de materiais; (vii) dificuldade na locagédo de equipamentos para obra; e (viii)
escassez ou inadequacao da méo-de-obra. O descumprimento do prazo de construgao
e conclusao das obras de empreendimentos podera gerar atrasos nos recebimentos
pela Classe, e, consequentemente, afetar a rentabilidade dos Cotistas. As matérias-
primas basicas utilizadas na construgao ou reforma dos Ativos Imobilidrios podem sofrer
aumentos de prego em valores superiores aqueles apurados pelos indices de
reajustamento dos contratos celebrados. O custo dos prestadores de servigos,
especialmente a mao de obra utilizada, também pode sofrer aumentos acima dos
indices, levando a uma perda de margens na rentabilidade. Quaisquer dessas hipoteses
de aumento dos custos podera afetar a rentabilidade da Classe e, consequentemente, a
rentabilidade dos Cotistas.

Risco de desapropriacao: Ha possibilidade de ocorrer a desapropriagao, parcial ou
total, de imdveis integrantes da carteira da Classe, por decisao unilateral do Poder
Publico, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse publico, o que pode afetar
adversamente a rentabilidade da Classe e, consequentemente, a rentabilidade dos
Cotistas.

Risco de vacancia: Tendo em vista que a Classe tem como objetivo preponderante a
exploracao comercial de Ativos Imobiliarios, ainda que a Administradora e a Empresa de
Consultoria Especializada sejam ativas e diligentes na conducao da gestao das locagobes
e exploracdo de imoveis integrantes da carteira da Classe, a rentabilidade da Classe
podera sofrer oscilagdo em caso de vacancia de qualquer de seus espacgos locaveis, pelo
periodo que perdurar a vacancia.

Riscos de flutuacoes no valor dos Ativos Imobiliarios que integrarao o patrimonio da
Classe: O valor dos Ativos Imobiliarios que integrardo a carteira da Classe pode
aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacdes de precos, cotagcdes de mercado e
eventuais avaliagcdes realizadas de acordo com a regulamentacgao aplicavel e/ou com
este Regulamento. Em caso de queda do valor dos Ativos Imobiliarios, os ganhos da
Classe decorrentes de eventual alienagcao dos Ativos Imobiliarios, bem como o preco de
negociagao das Cotas no mercado secundario, poderao ser adversamente afetados.
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Risco relacionado a regulamentacao do setor imobiliario: O setor imobiliario
brasileiro estd sujeito a uma extensa regulamentacao, expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, que afetam, dentre outras, as atividades
de aquisicdo, venda, locacao, reforma, ampliagdo, incorporacdo imobilidria e
exploracao de iméveis. Dessa forma, a realizagdo de eventuais reformas e ampliagoes
nos Ativos Imobiliarios pode estar condicionada a obtencao de licengas especificas,
aprovacdo de autoridades governamentais, limitagdes relacionadas a edificagdes,
regras de zoneamento, a leis e regulamentos, inclusive com relagdo ao uso do solo,
protecdo do meio ambiente e protegcdo do patriménio histérico. Neste contexto, as
referidas leis e regulamentos atualmente existentes ou que venham a ser criados a partir
desta data poderéo vir a afetar adversamente as atividades e a rentabilidade da Classe.
Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de zoneamento urbano serem alteradas
ap0s a aquisicao dos Ativos Imobiliarios, o que podera acarretar atrasos e modificagcdes
ao objetivo comercial inicialmente projetado, gerando efeito adverso para os negécios e
os resultados estimados da Classe. Nessa hipdtese, as atividades da Classe poderéao ser
afetadas adversamente, impactando, consequentemente, na rentabilidade e no valor
das Cotas.

Risco relacionado a necessidade de aportes futuros: Caso os rendimentos obtidos
pela Classe com os ativos integrantes do seu patrimdnio nao forem suficientes para
arcar com os encargos da Classe, os Cotistas poderao ser chamados a realizar novos
aportes na Classe para cobrir a deficiéncia de recursos.

Desempenho passado: Qualquer resultado obtido no passado nao é indicativo de
possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares
serao alcancados pela Classe no futuro. Os investimentos estao sujeitos a diversos
riscos, incluindo, sem limitacao, variagao nas taxas de juros e indices de inflagao.

Risco de alteracao da legislacao aplicavel a Classe e/ou aos Cotistas: Alteragdes na
legislacao aplicavel a Classe, aos Cotistas e aos investimentos da Classe, incluindo,
mas nao se limitando, a legislagcao tributaria, conforme o disposto abaixo, podem
impactar adversamente no valor dos investimentos, bem como nas condi¢gbes para a
distribuicdo de rendimentos e amortizagcdo das Cotas da Classe.

Risco de crédito dos Ativos Financeiros integrantes da carteira da Classe: Os titulos
publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira da Classe estdo sujeitos
a capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e
principal de suas dividas. Eventos que afetam as condi¢des financeiras dos emissores
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dos titulos, bem como alteragbes nas condigcoes econOmicas, legais e politicas que
possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos
significativos em termos de precos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas na
percepcao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas,
poderao trazer impactos nos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez e
por consequéncia, o valor do patriménio da Classe e de suas Cotas.

Outros Riscos: Além dos riscos especificos do setor imobiliario, a Classe estara sujeita
aoutros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da Administradora,
do Gestor, tais como moratéria, inadimplemento de pagamentos, mudanga nas regras
aplicaveis aos ativos financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes
da carteira, alteragdo na politica monetaria, ou aplicagdes significativas, conforme
abaixo indicados:

Risco Relacionado a Fatores Macroeconomicos. A Classe esta sujeita aos efeitos da
politica econbmica praticada pelo Governo Federal e demais varidveis exdgenas, tais
como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordindrios ou de situacoes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdémica, financeira
ou regulatéria que influenciem de forma relevante os mercados financeiro e de capitais
brasileiro. Medidas do governo brasileiro para controlar a inflagdo e implementar suas
politicas econbmica e monetaria envolveram, no passado recente, alteragcdes nas taxas
de juros, desvalorizagao da moeda, controle de cambio, controle de tarifas, mudancas
legislativas, entre outras. Essas politicas, bem como outras condicoes
macroecondmicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado de
capitais nacional. A ado¢cado de medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda,
indexacdo da economia, instabilidade de precos, elevagcdo de taxas de juros ou
influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar os valores dos ativos da Classe e
rentabilidade futura;

Risco de Condicoes Econdmicas Adversas: Condigdes econdmicas adversas nas
regides nas quais estdo localizados os Ativos Imobiliarios podem reduzir os niveis de
ocupacao, locacao ou, no caso de venda, o valor de mercado dos Ativos Imobiliarios. Se
os Ativos Imobiliarios ndo gerarem receita suficiente para que possam cumprir com suas
obrigacdes, a Classe pode vir a ser afetada adversamente. Adicionalmente, o valor de
mercado dos Ativos Imobiliarios esta sujeito a variagcdes em funcdo das condicoes
econdmicas ou de mercado, de modo que uma alteragao nessas condi¢gdes pode causar
uma diminuigdo significativa no valor dos Ativos Imobiliarios e afetar adversamente a
rentabilidade da Classe;
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Risco de sinistro: No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis objeto
de investimento pela Classe, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerao
da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos termos da
apolice exigida, bem como as indenizacbes a serem pagas pelas seguradoras poderao
ser insuficientes para a reparacéo do dano sofrido, observadas as condi¢cdes gerais das
apolices;

Risco de contingéncias ambientais: Por se tratar de investimento em imdveis,
eventuais contingéncias ambientais podem implicar responsabilidades pecuniarias
(indenizagbes e multas por prejuizos causados ao meio ambiente) para a Classe;

Risco tributario: Existe o risco das regras tributarias estabelecidas na Lei n® 9.779/99 e
na Lein®11.033/04, serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria.
Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrentes da criagdo de novos
tributos ou de interpretacao diversa da legislacao vigente sobre a incidéncia de
quaisquer tributos ou a revogacao de isencoes vigentes, sujeitando a Classe ou seus
Cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente quando da realizagcdo do
investimento na Classe;

Risco relativo a concentracao e pulverizagao das Cotas: Nao ha restricao ao limite de
Cotas que podem ser subscritas por um unico Cotista. Desta forma podera ocorrer
situagcdo em que um unico Cotista venha a integralizar parcela substancial da emissao
ou mesmo a totalidade das Cotas da Classe, passando tal cotista a deter uma posicao
expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais cotistas
minoritarios. Nesta hipotese, hé possibilidade de: (i) que deliberacbes sejam tomadas
pelo Cotista majoritario em funcdo de seus interesses exclusivos em detrimento da
Classe e/ou dos Cotistas minoritarios; e (ii) alteragcado do tratamento tributario da Classe
e/ou dos Cotistas;

Risco de diluicao: Na eventualidade de novas emissdes de Cotas da Classe, os Cotistas
incorrerdo no risco de terem a sua participag¢ao no capital da Classe diluida; e

Riscos relacionados a liquidez: Os ativos componentes da carteira da Classe poderao
ter liquidez significativamente baixa em comparacdo a outras modalidades de
investimento. Uma vez que a Classe € fechada e ndo admite resgate convencional de
Cotas, a liquidez das Cotas pode ser prejudicada no momento de sua eventual
negociagado no mercado secundario. Adicionalmente, o Cotista devera estar consciente
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de que oinvestimento na Classe consiste em investimento de longo prazo e existe orisco
de nao ser possivel a alienagcdo de sua participacdo na Classe no momento e nas

condicdes que desejar.

12. Encargos debitados no fundo

Encargos Debitados ao Fundo
PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO

DESPESAS ADMINISTRATIVAS
Despesas com taxa de administragao
Despesas com taxa de gestao
Despesas com taxa de custddia e auditoria
Despesas com iméveis
Despesas com taxa de custddia
Despesas com Securitizadora
Despesas com auditoria
Despesas com Consultores especializados
Despesas com Consultoria Juridica
Demais despesas de servigcos do sistema financeiro
Taxa de fiscalizagdo da CVM
Outras receitas e despesas

Receita com securitizadora

TOTAL DAS DESPESAS

De 05/09/2025
a31/12/2025

32.754

(419)

(18)

(88)

(243)

(419)

% PL

(0,42%)
(0,05%)

(0,27%)

(0,02%)
(0,03%)

(0,05%)

(0,11%)

(0,01%)

(0,74%)

(0,42%)

De 01/01/2025
a 04/09/2025

34.310

34

(46)

(185)

(15)

(19)

(13)

(e1)

(31)

441

34

% PL

(1,08%)
(0,13%)

(0,54%)

(0,04%)

(0,06%)

(0,04%)

(0,27%)

(0,09%)

(0,02%)

1,29%

(1,08%)

31/12/2024

72.505

(2.489)
(65)
(726)
(35)

8

(42)

(681)

(19)

(917)

(2.489)

% PL

(2,15%)
(0,09%)
(1,00%)
(0,05%)

(0,01%)

(0,06%)

(0,94%)

(0,02%)

(1,26%)

(2,15%)
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13. Evolucgao do valor da cota e da rentabilidade

O valor patrimonial da cota no ultimo dia util, o patrimoénio liguido médio mensal, as
rentabilidades mensais e acumuladas no periodo estdo apresentadas da seguinte forma:

Data PL Liquido Médio Valor da Cota Més Acumulada
31/12/24 72.505 53,038492 - -
04/09/25 (*) 34.310 36,503366 (31,18%) (31,18%)
30/09/25 32.780 36,503108 0,00% (31,18%)
31/10/25 32.768 36,480648 (0,06%) (31,22%)
28/11/25 32.748 36,456186 (0,07%) (31,26%)
31/12/25 (**) 32.723 36,437960 (0,05%) (31,30%)

(*) Data da transferéncia do Fundo
(**) Data antes da transferéncia do Fundo

Arentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.
14. Transacoes com partes relacionadas

Em 31 de dezembro de 2025 o Fundo possuia disponibilidades junto a administradora no
montante de R$ 11, além da taxa de administragdo mencionada na nota explicativa n® 6,
o Fundo havia um saldo a pagar no montante de R$ 4, saldo a pagar de R$ 26 a titulo de
taxa de gestdo e saldo a pagar de R$ 1 a titulo de taxa de custddia.

15. Tributacao

De acordo com a Lei 8.668/93, alterada pela lei 9.779/99: (i) os rendimentos e ganhos de
capital auferidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario, quando distribuidos a
qualquer beneficiario, sujeitam-se a incidéncia de imposto de renda na fonte, a aliquota
de 20%; (ii) os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacdo de quotas
também sujeitam-se a incidéncia de imposto de renda a aliquota de 20%; e (iii) o Fundo
que aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador,
construtor ou sdcio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a
ele ligada, mais de vinte e cinco por cento das cotas do Fundo, ndo contara com o regime
diferenciado, estando sujeito a tributagao aplicavel as pessoas juridicas.
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De acordo com a legislacdo em vigor, a Instrugcao Normativa RFB 1.585 de 31 de agosto
de 2015, em seu artigo 36: os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carteiras
dos fundos de investimento imobilidrio, em aplicagdes financeiras de renda fixa ou de
renda variavel, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte de acordo com as
mesmas normas previstas para as aplicagoes financeiras das pessoas juridicas.

De acordo com o artigo 37 da referida Instru¢cdo Normativa, os ganhos de capital e
rendimentos auferidos na alienagao ou no resgate de cotas dos fundos de investimento
imobiliario por qualquer beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a
aliguota de 20% (vinte por cento).

Ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaragao anual das pessoas fisicas,
os rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento imobilidrio cujas cotas sejam
admitidas a negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcao
organizado, artigo 40 da IN 1.585.

Em 12 de dezembro de 2023 foi publicada a Lei 14.754, que alterou as regras de
tributacdo de aplicacdo em fundos de investimento no Brasil, determinado, entre outros
dispositivos, que os rendimentos das aplicagdes em fundos de investimento fechados,
ficarao sujeitos aretencao periédica na fonte de IRRF nos meses de maio e novembro de
cada ano, considerando as mesmas regras e aliquotas vigentes para os fundos abertos
(“come-cotas”), ressalvadas as hipdteses previstas nesta Lei e na legislagcdo em vigor.
Os requisitos dessa lei passaram a vigorar a partir de 01 de janeiro de 2024.

Os cotistas isentos, os imunes e os amparados por norma legal ou medida judicial
especifica ndo sofrem retencao do Imposto de Renda na Fonte.

16. Outros servigos prestados pelos auditores independentes

Em atendimento a Resolugdo CVM 23 de 25 de fevereiro de 2021 e as normas de
independéncia do Conselho Federal de Contabilidade - CFC, a Administradora, no
periodo, ndo contratou nem teve servicos prestados pelo Auditor Independente
relacionados aos fundos de investimento por ele administrados que ndo aos servigos de
auditoria externa.
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17.

Deliberagc6es em Assembleia

Conforme convocacéao da consulta formal realizado em 02 de dezembro de 2025 foram
deliberados os seguintes assuntos:

A transferéncia da administracao fiduciaria do Fundo, da Administradora para o
BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., inscrita no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas (“CNPJ”) sob o n® 13.486.793/0001-42, com sede
na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Alves Guimaraes, n°® 1.212,
Pinheiros, CEP 05410-002 (“Nova Administradora”), bem como a alteracao do
endereco do Fundo para a sede social da Nova Administradora e a substituicdo
dos prestadores de servigos de: (a) a substituicdo do prestador de servicos de
custddia e escrituragao, os quais passardo a ser prestados pela BRL Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., inscrita no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas (“CNPJ”) sob o n® 13.486.793/0001-42, com sede na cidade
de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Alves Guimaraes, n°® 1.212, Pinheiros,
CEP 05410-002 (“Novo Custodiante™); (b) a substituicao do prestador de servicos
de controladoria, processamento e tesouraria, 0s quais passarao a ser prestados
pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., inscrita no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (“CNPJ”) sob o n® 13.486.793/0001-42,
com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Alves Guimaraes,
n°®1.212, Pinheiros, CEP 05410-002 (“Novo Agente de Controladoria®);

A contratacao de servicos de auditoria do Fundo para o periodo compreendido
entre o seu ultimo Balanco Patrimonial até a Data de Transferéncia e a
substituicdo do prestador de servico de auditoria, a partir da Data de
Transferéncia.

A consolidagcdo do novo Regulamento do Fundo aos padrées da Nova
Administradora, caso aprovados os itens acima; e

A autorizacao para que a Administradora, a Nova Administradora e a Gestora do
Fundo realizem todos os procedimentos e alteragcbes necessarios para
implementacdo dos itens acima deliberados, caso sejam aprovados no
fechamento do dia 31 de dezembro de 2025 (“Data de Fechamento ou
Transferéncia”), sendo que a Nova Administradora passara a administrar o Fundo
a partir de 02 de janeiro de 2026, inclusive (“Data de Abertura”). Havendo a
aprovacao deste item, os cotistas aprovam a reforma integral do Regulamento do
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Fundo, que passara a viger na Data de Abertura, inclusive, e que a minuta foi
disponibilizada aos cotistas na presente data.

18. Outras informacoes

A Receita Federal do Brasil e 6rgaos parceiros deflagraram, em 28 de agosto de 2025, a
“Operacao Carbono Oculto”. A referida operagdo tem como escopo exclusivo fundos
vinculados ao setor de combustiveis. Tais fundos representam parcela infima do total de
fundos administrados e estruturados pela Trustee DTVM (empresa do grupo), nao
alcancando, portanto, parcela significativa das operagcdes sob administracao.
Importante ainda mencionar que alguns fundos ja se encontravam com renuncias
formalizadas por parte das instituicbes amparadas na auséncia de atualizagao
cadastral. Antes da referida operacado encontrava-se em curso a elaboracao de Relatério
de Prevencao a Lavagem de Ativos. Com a deflagragao da operagao e apreensao de parte
dos arquivos utilizados nessa analise, a apuragao foi encerrada. Por fim, a Trustee
reforca a conformidade de suas obrigacbes fiscais e regulatdrias, bem como a
consisténcia de seus controles internos e de suas praticas de governanga, em
consonancia com a postura colaborativa e proativa adotada desde a referida operacao.
A Trustee DTVM ¢é administradora do PANORAMA PROPERTIES FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

19. Eventos subsequentes
Até a data de autorizagcdo para emissdo dessas demonstracoes financeiras, nao

ocorreram quaisquer eventos que pudessem alterar de forma significativa a situacao
patrimonial, econémica e financeira nas demonstracoes financeiras apresentadas.

TRUSTEE D.T.V.M. LTDA. IGNIS CONTABIL LTDA
Administradora Fernando Quiqueto de Lima
Contador CRC-1SP 270.574/0-6
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