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Opinido

Examinamos as demonstracdes financeiras do JS Real Estate Multigestao - FII ("Fundo”), que
compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2016 e as respectivas
demonstragbes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o
exercicio findo naquela data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo o
resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opinido, as demonstragoes financeiras acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira do JS Real Estate
Multigestao - FII em 31 de dezembro de 2016 e o desempenho de suas operagdes para o
exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil,
aplicaveis aos Fundos de investimento Imobilidrios.

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na
secdo a sequir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras”. Somos independentes em relagdo ao Fundo de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Codigo 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 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 demonstracgdes financeiras como um todo e na formacgdo de
nossa opinido sobre essas demonstragdes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma
opinido separada sobre esses assuntos.

Mensuragdo do valor justo de instrumentos financeiros

A Administragdo do Fundo aplica metodologia de mensuragdo do valor justo de instrumentos
financeiros desenvolvida internamente, para aqueles instrumentos financeiros no qual nao
existem precos de negociacdo observados em mercado ativo. A apuracdo do valor justo desses
instrumentos financeiros foi considerada uma area de foco em nossa abordagem de auditoria
devido a sua relevéncia no contexto das demonstragoes financeiras, o uso de julgamento da
Administragédo e a utilizagdo de técnicas de precificagdo baseadas em modelos internos que
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levam em consideracdo dados observaveis ou referenciais de mercado. Esses instrumentos
financeiros sdo representados, substancialmente, por Certificados de Recebiveis Imobiliarios -
CRI e Letras de Crédito Imobiliario - LCI. As divulgacbes sobre a mensuragdo dos instrumentos
financeiros estdo incluidas na Nota Explicativa 2(e) e (g).

Nossos procedimentos de auditoria incluiram, entre outros: (i) entendimento e testes do
desenho, implementacdo e efetividade dos controles internos relevantes que envolvem a
mensuragao do valor justo, reconhecimento e divulgacdo desses instrumentos financeiros; (ii)
entendimento e desafio da metodologia de mensuragao do valor justo desenvolvida
internamente e (iii) Recédlculo em base amostral.

Considerando os critérios adotados pela Administragdo na mensuracgdo do valor justo destes
instrumentos financeiros, o resultado dos nossos procedimentos foi considerado apropriado.

Responsabilidade da Administracdo do Fundo pelas demonstragoes financeiras

A Administragdo é responsavel pela elaboragdao e adequada apresentagédo das demonstracbes
financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de
investimento imobiliario, e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para
permitir a elaboracao de demonstragdes financeiras livres de distor¢do relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstragdes financeiras, a Administragao € responsavel pela avaliagdo da
capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos
relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboracdo
das demonstragdes financeiras, a ndo ser que a Administracdo pretenda liquidar o Fundo ou
cessar suas operacgoes, ou nao tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento
das operagoes.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragdes financeiras, tomadas
em conjunto, estdo livres de distorgcao relevante, independentemente se causada por fraude ou
erro, e emitir relatdrio de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel € um alto nivel
de seguranga, mas nao uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorgdes relevantes
existentes. As distor¢Ges 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 econdmicas tomadas pelos usuarios 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:

o 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 obtemos evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo detecgdo
de distorgdo relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, ja que a
fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissao ou
representagoes falsas intencionais.

o 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 eficacia dos controles internos do Fundo.
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e Avaliamos a adequagao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgacbes feitas pela Administragdo.

¢ Concluimos sobre a adequacdo do uso, pela Administracdo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relacdo a eventos ou condigdes que possam levantar dlvida
significativa em retagdo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se concluirmos
que existe incerteza relevante, devemos chamar atengdo em nosso relatorio de auditoria
para as respectivas divulgagdes nas demonstragoes financeiras ou incluir modificagdo em
nossa opiniao, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas conclusdes estao
fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatdrio. Todavia,
eventos ou condigOes futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em continuidade
operacional.

» Avaliamos a apresentac¢do geral, a estrutura e o contelildo das demonstragdes financeiras,
inclusive as divulgagdes e se as demonstragdes financeiras representam as correspondentes
transagGes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagdo adequada.

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

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

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdao com a Administragdo, determinamos aqueles
que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstragoes financeiras
do exercicio corrente, e que, dessa maneira constituem os Principais Assuntos de Auditoria.
Descrevemos esses assuntos em nosso relatério de auditoria, a menos que lei ou regulamento
tenha proibido 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 comunicacdo podem, dentro de uma perspectiva razoavel,
superar os beneficios da comunicagdo para o interesse publico.

Sao Paulo, 27 de margo de 2017

Melostte ot —~

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Vanderlei Minoru Yamashita
Auditores Independentes Contador
CRC no% 2 SP 011609/0-8 CRC n° 1 SP 201506/0-5
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JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Balango Patrimonial

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

Em milhares de reais, exceto quando indicado

% %
sobre sobre
Nota 2016 PL 2015 PL

Ativo
Circulante 691.595 99,96 668.330 99,66
Disponibilidade 13 0,00 10 -
Ativos Financeiros de Natureza Nao Imobiliaria

Titulos e Valores Mobiliarios 3 108.972 15,75 117.717 17,55
Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria

Titulos e Valores Mobiliarios 3 581.508 84,05 550.603 82,11
Valores a Receber - Cotas a Resgatar 1.102 0,16 - -
N3ao circulante 7.462 1,08 9.816 1,46
Propriedades para Investimento 4 7.462 1,08 9.816 1,46
Total do Ativo 699.057 101,04 678.146 101,12
Passivo
Circulante 7.202 1,04 7.526 1,12

Rendimentos a distribuir 7 5.743 0,83 6.776 1,01

Remuneragao da Administracao 607 0,09 - -

IR s/ Cotas de fundos de investimentos
referenciado 580 0,08 472 0,07

Outros 272 0,04 278 0,04
Patrimoénio Liquido 6 691.855 100,00 670.620 100,00
Cotas integralizadas 720.225 104,10 720.225 107,40
(-)Gastos com colocagao de cotas (14.165) (2,05) (14.165) (2,11)
Lucros acumulados 230.315 33,29 136.227 20,31
(-)Distribuicdo de rendimentos (244.520) (35,34) (171.667) (25,60)
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 699.057 101,04 678.146 101,12

As notas explicativas da Administradora sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Demonstracao do resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Nota 2016 2015
Resultado com Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria 94.860 68.928
Rendimentos de Certificados de Recebiveis Imobilidrios 3(ii.b) 23.158 34.125
Juros apropriados 22.103 34.669
Ajuste ao valor justo 1.037 (544)
Resultado na alienagao 18 -
Rendimentos de Letras de Crédito Imobiliario 3(ii.c) 32.822 33.994
Juros apropriados 32.876 33.994
Ajuste ao valor justo (54 -
Rendimentos com Cotas de Fundos Imobiliarios 3(ii.a) 38.880 809
Ajuste ao valor justo 24.583 (7.766)
Resultado na alienagao 1.739 (1.509)
Rendimentos recebidos por Fundos de Investimento Imobiliario 12.558 10.084
Propriedades para investimento (1.907) (2.343)
Ajuste ao valor justo 4 (2.354) (2.693)
Receitas de alugueis 4 644 737
Demais despesas 11(b) (197) (387)
Resultado com Ativos Financeiros de Natureza Ndo Imobiliaria 12.848 5.428
Receitas liquidas com cotas de fundos de investimento 3(i) 12.409 5.428
Juros apropriados com Titulos Publicos - LFT 10(a) 439 -
Receitas Operacionais - Créditos tributarios - (1.280)
Despesas Operacionais (11.712) (10.285)
Remuneragao da administracdo 8 (11.465) (10.126)
Servicos do sistema financeiro 11 (179) (99)
Outras despesas administrativas 11 (68) (60)
Lucro liquido do periodo 94.089 60.448
Quantidade de cotas 6.452.944 6.452.944
Lucro liquido por cota - R$ 14,58 9,37
Valor patrimonial da cota - R$ 107,22 103,92

As notas explicativas da Administradora sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco J. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Mutagao do Patrimonio Liquido - (Nota 6)

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Em 31 de dezembro de 2014

Lucro liquido do exercicio

Rendimentos distribuidos no exercicio (Nota 7)
Rendimentos distribuidos periodos anteriores (Nota 7)
Em 31 de dezembro de 2015

Lucro liquido do exercicio

Rendimentos distribuidos no exercicio (Nota 7)
Rendimentos distribuidos periodos anteriores (Nota 7)
Em 31 de dezembro de 2016

sub(;g:;;s e cog)c?)?::::ﬁo Rendimentos Resultado Resultado Ndo Total Total
integralizadas de cotas distribuidos Realizado Realizado
720.225 (14.165) (96.232) 100.419 (24.640) 75.779 685.607
- - - 73.356 (12.908) 60.448 60.448
- - (73.356) - - - (73.356)
- - (2.079) - - - (2.079)
720.225 (14.165) (171.667) 173.775 (37.548) 136.227 670.620
- - - 71.585 22.504 94.089 94.089
- - (71.585) - - - (71.585)
- - (1.269) - - - (1.269)
720.225 (14.165) (244.521) 245.360 (15.044) 230.316 691.855

As notas explicativas da Administradora sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

6



JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Demonstracdo do fluxo de caixa - método indireto

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro Liquido Ajustado
Resultado Liquido do Exercicio
Ajustado Reconciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa
(+/-) Ajuste a valor justo de ativos financeiros
(+/-) Ajuste a valor justo das propriedades de investimento
(+/-) Variagdo de outros Ativos e Passivos
(+/-) Crédito Tributario FlI

Outras Movimentagdes Operacionais
Natureza Imobiliaria
Aquisicdes de Ativos Financeiros
Vendas/Resgates/Amortizacéo de Ativos Financeiros
Natureza Nao Imobiliaria

Aquisicdes de Ativos Financeiros
Vendas/Resgates/Amortizacdo de Ativos Financeiros

Caixa liquido das atividades Operacionais

Fluxo de caixa das atividades de Financiamento
Distribuicado de Rendimentos para os Cotistas

Caixa liquido das atividades de Financiamento

Variagao Liquida de Caixa e Equivalente de Caixa
Caixa e equivalentes de caixa - inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa - fim do exercicio
Variagao Liquida de Caixa e Equivalente de Caixa

Nota 2016 2015
71.585 73.356

94.089 60.448

(25.566) 8.309

2.354 2.693

708 626

- 1.280

(6.440) 86.919

(266.293) (372.757)

250.853 459.676

8.745 (86.103)

(182.058) (249.573)

190.803 163.470

73.890 74172

7 (73.887) (74.172)
(73.887) (74.172)

3 -

10 10

13 10

3 -

As notas explicativas da Administradora sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Notas explicativas da Administradora as demonstragoes financeiras
referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Contexto operacional

O ]S Real Estate Multigestao - FII (“"Fundo”), administrado pelo Banco J. Safra S.A., foi constituido sob a
forma de condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado, e € uma comunhdo de recursos,
captados através do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, destinados a aplicagdo em
empreendimentos imobiliarios, conforme definidos na regulamentagdo vigente, nos termos definidos pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Instrugao n¢ 472, de 31 de outubro de 2008, tendo sido aprovado
pela CVM em 6 de junho de 2011 e iniciado suas atividades na mesma data.

O objetivo do Fundo é o investimento em ativos mobiliarios, por meio da aquisigdo de quaisquer um dos
"Ativos-Alvo", de forma a proporcionar aos cotistas remuneragao superior a rentabilidade alvo, inclusive por
meio do aumento do valor patrimonial de suas cotas, tendo por politica basica realizar investimentos em
ativos imobilidrios mediante aplicacdo nos seguintes ativos, além de ativos ou valores mobiliarios
eventualmente incluidos pela CVM aplicavel a fundos de investimento imobilidrios: (a) quaisquer direitos
reais sobre bens imdveis; (b) acdes, debéntures, bénus de subscrigao, seus cupons, direitos, recibos de
subscrigao e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobiliarios, cédulas de
debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissorias, e quaisquer outros valores mobiliarios,
desde que se trate de emissores registrados na CVM e cujas atividades preponderantemente sejam
permitidas aos fundos de investimento imobiliario (FII); (c) cotas de fundos de investimento em
participacoes (FIP) que tenham como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos
FII ou de fundos de investimento em agdes que sejam setoriais e que invistam exclusivamente em
construgao civil ou no mercado imobiliario; (d) certificados de potencial adicional de construcao (CEPAC)
emitidos com base na Instrugao CVM n° 401, de 29 de dezembro de 2003; (e) cotas de outros fundos de
investimento imobiliario (FII); (f) certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos FII e desde que estes certificado e cotas tenham sido objeto de oferta publica
registrada na CVM ou cujo registro tenha sido dispensado nos termos da regulamentacao em vigor; (g)
letras hipotecarias (LH); (h) letras de crédito imobiliarios (LCI); (i) letras imobilidrias garantidas (LI),
definidos em seu regulamento.

Os cotistas, ao fazerem aplicagoes neste Fundo, estarao expostos ao risco de perda do capital investido sem
que conte com a garantia do Administrador ou de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC). Ndo obstante a diligéncia do Administrador, este ndo podera ser
responsabilizado por eventual depreciacdo dos bens ou ativos integrantes da carteira, ou prejuizos em caso
de liquidagao do condominio, assumindo os cotistas os riscos inerentes a este tipo de investimento.

Apresentacdo das demonstragoes financeiras e principais praticas contabeis

As demonstragdes financeiras foram elaboradas consoantes as praticas contabeis adotadas no Brasil,
aplicaveis aos fundos de investimento imobiliario, seguindo a Instrugao CVM n° 516, de 29 de dezembro de
2011 e demais orientagdes e normas contabeis emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

A elaboragao das demonstragbes financeiras exige que a Administracao efetue estimativas e adote
premissas que afetam os montantes dos ativos e passivos apresentados bem como os montantes de
receitas e despesas reportados para o periodo do relatério. O uso de estimativas se estende ao valor justo e
mensuracgao de valor recuperavel de ativos. Os resultados efetivos podem variar em relacdo as estimativas.



JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Notas explicativas da Administradora as demonstragoes financeiras
referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

(a) Apuracao do resultado

As receitas e as despesas sdo apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de competéncia.

(b) Disponibilidades

Disponibilidades sao representadas por depdsitos bancarios.

(c) Fluxo de caixa

Elaborada pelo método indireto.

(d) Classificacao dos instrumentos financeiros

I. Data de reconhecimento

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

I1. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagao dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas caracteristicas
e do proposito e finalidade pelos quais os instrumentos financeiros foram adquiridos pelo Fundo. Todos os
instrumentos financeiros sdao reconhecidos inicialmente pelo valor justo.

II1. Classificagao dos ativos financeiros para fins de mensuracao

Os ativos financeiros sdo incluidos, para fins de mensuracdo, em uma das seguintes categorias:

Ativos financeiros para negociacao (mensurados ao valor justo por meio de resultado): essa categoria inclui
os ativos financeiros adquiridos com o propdsito de geracdo de resultado no curto prazo decorrente de sua
negociagao.

Ativos financeiros mensurados pelo custo amortizado: sdo ativos avaliados pelo custo de aquisicdo acrescido
dos rendimentos auferidos, os quais impactam o resultado do exercicio, liquidos de eventuais perdas por
Impairment.

1V. Classificagdo dos ativos financeiros para fins de apresentacao.

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

« Disponibilidades: saldo de caixa e depdsito a vista.

» Titulos e valores mobiliarios: representados por Certificados de Recebiveis Imobiliarios, Letras de
Crédito Imobilidrio e Cotas de Fundos de Investimento.



JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Notas explicativas da Administradora as demonstragoes financeiras
referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

(e) Mensuracgao dos instrumentos financeiros e reconhecimento das variagoes no valor justo.
1. Mensuracao dos instrumentos financeiros

Em geral, os instrumentos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao valor justo, que em condigdes
usuais de mercado equivale ao preco de transacao. Posteriormente, esses instrumentos sdo mensurados da
seguinte forma:

- Nao mensurados ao valor justo por meio do resultado: sdo reconhecidos pelo seu custo amortizado,
ajustados pelos custos de transagao;

- Mensurados ao valor justo por meio do resultado: sao reconhecidos sem dedugao dos custos estimados de
transagao que seriam eventualmente incorridos quando da sua alienagao.

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

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

II. Reconhecimento das variagdes no valor justo

Como regra geral, variagdes no valor justo de instrumentos financeiros, é reconhecida na demonstragdo do
resultado, em suas respectivas contas de origem.

(f) Estimativas e julgamentos contabeis criticos

O Administrador do Fundo efetua estimativas e julgamentos contabeis, com base em premissas, que
podem, no futuro, ndo ser exatamente iguais aos respectivos resultados reais. As estimativas e julgamentos
que, na opiniao do Administrador, podem ser consideradas mais relevantes, e podem sofrer variagdao no
futuro, acarretando em eventuais impactos em ativos e passivos do Fundo, se referem ao valor justo dos
investimentos financeiros e propriedades para investimento. O valor justo dos instrumentos financeiros que
ndo possuem suas cotagbes disponiveis ao mercado, por exemplo, Bolsa de Valores, sdo mensurados
mediante utilizacdo de técnicas de avaliacdo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam
principalmente nas condicdbes de mercado e, também, nas informagoes disponiveis, na data das
demonstragbes financeiras. As politicas contabeis descritas nas notas 2(d) e 2(e) apresentam,
respectivamente, informagoes detalhadas sobre "classificagdo dos instrumentos financeiros" e "mensuragao
dos instrumentos financeiros e reconhecimento das variagdes no valor justo".

O valor justo das propriedades para investimento, conforme descrito na nota 4, € obtido através de laudos
de avaliacao elaborados por entidades profissionais com qualificacdo reconhecida e formalmente aprovados
pelo Administrador do Fundo, sendo utilizadas técnicas de avaliagdo como, por exemplo, projecbes de
desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas descontado a valor presente.
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(g) Demonstrativo do valor justo

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

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

« Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sdo negociados em mercados ativos é
determinado mediante o uso de técnica de avaliagdo. Essas técnicas maximizam o uso dos dados
adotados pelo mercado onde esta disponivel e confia o menos possivel nas estimativas especificas da
entidade. Se todas as informagOes relevantes necessarias para calculo do valor justo de um instrumento
forem advindas de dados de mercado, o instrumento estara incluido neste Nivel.

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

(h) Passivo circulante

Demonstrado pelos valores conhecidos ou calculaveis acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes
encargos e variagdes monetarias.

3. Ativos Financeiros

31.12.2016 31.12.2015
Mins.  endims  Tota Total
Mensurados ao valor justo por meio de resultado
Titulos e Valores Mobiliarios - de Natureza Nao Imobiliaria 108.972 - 108.972 117.717
Cotas de fundos de investimento () 108.972 - 108.972 117.717
Titulos e Valores Mobiliarios - de Natureza Imobiliaria 486.006 95.502 581.508 550.603
Cotas de fundos de investimento Imobiliario ) 178.673 - 178.673 90.076
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - 95.502 95.502 202.041
Letras de Crédito Imobiliarios - LCI (@ 307.333 - 307.333 258.486
Total em 31.12.2016 594.978 95.502 690.480 668.320
Total em 31.12.2015 456.591 211.729 668.320

(ONivell. @ Nivel 2.
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(i) De natureza nao imobiliaria

Os investimentos em cotas de fundos de investimento, que compdem a carteira do Fundo, sdo atualizadas
diariamente com base nos seus respectivos valores divulgados pelo(s) administrador(es) do(s) fundo(s),
reconhecendo-se no resultado a variacao verificada.

2016 2015
Cotas de Fundos de Investimento Administrador Valor Valor

Justo Justo
Safra Capital Market Premium FIC FI RF Ref DI Crédito Privado JS Fiduciaria 68.989 67.263
Safra Capital Market VIP FIC FI RF Ref DI Crédito Privado JS Fiduciaria 39.983 50.454

108.972 117.717

No exercicio findo de 31 de dezembro de 2016 foi reconhecida a receita liquida de IR com aplicagdo em
cotas de fundos de investimento o montante de R$ 12.409 (R$ 5.428 em 2015).

(ii) De natureza imobiliaria
(a) Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario:

Sao classificados como ativos financeiros para negociacdo e sao avaliados pelo seu respectivo valor de
mercado (cotagBes obtidas no boletim diario de InformagGes da BM&FBovespa).

As aplicacbes em Cotas de Fundos Imobiliarios em 31 de dezembro de 2016 estdo compostas como a
seguir:

Fundo Quantidade Valor Justo Vglor de ?/° sobre_ cotas

usto integralizadas
FII Santander Agéncias a.l 594.615 70.206 55.255 10,56
FII BB Progressivo II a.2 268.056 33.239 30.429 1,68
FII CSHG JHSF Prime Offices a.3 27.672 33.206 30.543 16,77
FII Edificio Galeria a4 346.476 17.636 30.825 9,09
FII VBI FL 4440 a.5 126.743 11.274 11.099 5,90
FII CSHG Brasil Shopping a.6 3.221 6.539 6.450 0,60
FII TRX Realty Logistica Renda I a.7 57.245 3.348 5.912 3,47
FII Presidente Vargas a.8 4.715 2.263 5.833 2,42
FII Shopping Jardim Sul a.9 12.895 962 1.309 0,58

1.441.638 178.673 177.655
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As aplicagbes em Cotas de Fundos Imobilidrios em 31 de dezembro de 2015 estdo compostas como a
seguir:

Fundo Quantidade Valor Justo Vglor de ?/° sobre_ cotas

usto integralizadas
FII Santander Agéncias a.l 522.781 44.854 48.097 9,28
FII Edificio Galeria a4 346.476 19.403 30.825 9,09
FII CSHG JHSF Prime Offices a.3 10.789 10.789 10.544 6,54
FII CSHG Brasil Shopping a.6 3.221 4.490 6.450 0,60
FII TRX Realty Logistica Renda I a.7 57.245 3.609 5.912 3,47
FII VBI FL 4440 a.5 44.521 3.427 4.672 2,07
FII Presidente Vargas a.8 4.715 2.711 5.833 2,42
FII Shopping Jardim Sul a.9 12.895 793 1.309 0,58

1.002.643 90.076 113.642

No exercicio findo de 31 de dezembro de 2016 foi reconhecido no resultado com aplicacdo em cotas de
fundos de investimento imobiliarios o montante de R$ 38.880 (R$ 809 em 2015).

Os objetivos operacionais dos fundos imobilidrios investidos sdo:

(a.1) FII Santander Agéncias

Tem por objeto a realizacdo de investimentos imobilidrios de longo prazo, por meio de aquisigao dos ativos imobiliarios de propriedade
do Santander e/ou as sociedades subsidiarias e/ou coligadas e/ou controladas pelo Santander, para (i) locacdo aos Locatarios,
mediante a celebracdo de Contratos de Locacdo Atipica e (ii) alienacdo, conforme regras definidas em regulamento, ou ainda,
enquanto ndo alocados em ativos imobiliarios do fundo, a realizagdo de investimentos em ativos de renda fixa, observados os termos e
condi¢Bes da legislacdo e regulamentacdo vigentes.

(a.2) FII BB progressivo I1

Tem por objetivo proporcionar aos cotistas do fundo, por meio da aquisicdo de investimentos imobilidrios, a rentabilidade decorrente
do recebimento de receitas de aluguel das unidades comerciais dos imdveis, nos termos dos contratos de locacdo celebrados em 23 de
agosto de 2012 com o Banco do Brasil, por um periodo de 10 anos, existindo a possibilidade de renovacdo po igual periodo,
condicionada a notificagdo prévia com 240 dias de antecedéncia ao vencimento do contrato. O aluguel é recebido pelo fundo no ultimo
dia (til do més de sua competéncia.

(a.3) FII CSHG JHSF Prime Offices

0 objetivo do fundo € a aquisigdo de imdveis e/ou empreendimentos imobilidrios e/ou parte de empreendimentos imobilidrios e bens e
direitos a eles relacionados e outros ativos de acordo com a politica de investimento do fundo, as quais deverao ser previamente e de
comum acordo aprovadas pela Administradora e pelo Consultor Imobilidrio e desde que atendam a politica de investimento do fundo.

(a.4) FII Edificio Galeria
Tem por objeto o investimento em empreendimentos imobilidrios, por meio de aquisicdo de até 100% do empreendimento comercial
denominado Galeria, edificio corporativo classe A, localizado na Rua da Quitanda, 86, Centro, cidade do Rio de Janeiro - RJ.

(a.5) FII VBI FL 4440

O objetivo do fundo € o investimento em empreendimentos imobilidrios, por meio de aquisicdo dos seguintes ativos ("Ativo-Alvo"), ou
de direitos a eles relativos: (a) imdveis comerciais, prontos ou em construcdo, ou outros tipos de imdveis onde poderdo ser
desenvolvidos empreendimentos comerciais, localizados em grandes centros comerciais, shopping centers, avenidas ou ruas de grande
movimento, com a finalidade de venda, locacdo, arrendamento ou exploragao do direito de superficie das unidades comerciais,
podendo, ainda, ceder a terceiros os direitos e créditos decorrentes da venda, locagdo, arrendamento e direito de superficie dessas
unidades; (b) letras hipotecarias ("LH"); (c) letras de crédito imobilidrio ("LCI"); d) certificados de recebiveis imobiliarios ("CRI"), (e)
cotas de fundos de investimento imobilidrio; e (f) acdes ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre as atividades
permitidas aos fundos de investimentos imobiliarios.
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(a.6) FII CSHG Brasil Shopping

Tem por objeto a aquisicdo, para exploracdo comercial, de empreendimentos imobiliarios comerciais devidamente constituidos, através
da aquisicdo de parcelas e/ou da totalidade de empreendimentos imobilidrios comerciais devidamente construidos, através da aquisicdo
de parcelas e/ou da totalidade de empreendimentos imobiliarios, incluindo-se agles ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se
enquadre entre as atividades permitidas ao fundo, bem como cotas de outros fundos de investimento imobiliario, para posterior
alienacdo, locacdo ou arrendamento, inclusive bens e direitos a eles relacionados, notadamente “Shopping Centers”.

(a.7) FII TRX Realty Logistica Renda I

Tem como objetivo aquisicdo de bens imdveis comerciais, construidos e destinados a operacdo de armazéns logisticos. O Fundo nao
podera adquirir imdveis em fase de construcdo, sendo permitida, no entanto, a celebracdo de compromissos de compra e venda de
imdveis condicionados a finalizacdo das respectivas obras de obtengdo do respectivo “Habite se”.

(a.8) FII Presidente Vargas
Seu objeto é a aquisicdo dos seguinte imdveis comerciais no centro da cidade do Rio de Janeiro: (i) Torre Boa Vista, localizado na Av:
Presidente Vargas, 850 e a (ii) Torre Vargas, 914 localizado na Av. Presidente Vargas, 914.

(a.9) FII Shopping Jardim Sul

Tem por objeto o investimento em empreendimentos imobilidrios do tipo Shopping Center, por meio de aquisigao de (i) até 40% do
Shopping Jardim Sul, situado na Capital do Estado de Sao Paulo, na Avenida Giovani Gronchi, n°® 5.819, Morumbi , SP, e constituido
por 01 (um) bloco com 8 (oito) pavimentos; e (ii) até 40% dos direitos aquisitivos relativos as Vagas de Garagem 02. O Shopping
Jardim Sul tem a finalidade de locacdo de suas lojas e exploracdo de estacionamento.

(b) Certificados de Recebiveis Imobiliarios:

Classificados como ativos para negociacdo, sao contabilizados pelo valor justo. Os ganhos e perdas
realizados e nao realizados sobre esses titulos sdo reconhecidos na demonstracdo do resultado.

As aplicacbes em Certificados de Recebiveis Imobiliarios em 31 de dezembro de 2016 estdo compostas
como a seguir:

Lastro
. Quant. Data de Data de Indexador e Valor de
Ra:ing Emissor Carteira Emissao Vencimento Taxa de Juros Valor Justo Custo
1 APICESEC 210 08/10/2013 16/08/2019 110% CDI 68.746 68.413
3 RBCAPITALSEC 45 19/12/2012 19/12/2024 IPCA + 4,34% 14.529 16.256
1 CIBRASEC 89 20/05/2013 20/05/2018 IGPM + 6% 12.227 12.537
95.502 97.206

1 - Lastro em Cédula de Crédito Imobiliario - CCI, ndo possui classificagdo de rating

3 — Lastro em CCB Imobiliaria, com classificacdo de rating
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As aplicagdes em Certificados de Recebiveis Imobilidrios em 31 de dezembro de 2015 estdo compostas
como a seguir:

Lastro

et emeer Qo DmE Dk e veoows Y
1 APICESEC 216 08/10/2013 16/08/2019 110% CDI 70.402 70.402

2 BRAZILIAN S CIA 212 01/08/2013 31/07/2016 CDI + 1,35% 67.539 67.539

2 BRAZILIAN S CIA 175 26/09/2013 20/09/2016 CDI + 1,10% 21.096 21.096

1 CIBRASEC 89 20/05/2013 20/05/2018 IGPM + 6% 18.874 18.874

3 RBCAPITALSEC 45 19/12/2012 19/12/2024 IPCA + 4,34% 14.052 16.794

1 BRAZILIAN S CIA 18 24/01/2013 25/10/2016 CDI + 0,90% 5.579 5.579

2 BRAZILIAN S CIA 20 12/06/2013 10/06/2016 CDI + 1,60% 2.521 2.521

2 BRAZILIAN S CIA 11 15/09/2011 02/03/2016 CDI + 1,45% 1.978 1.978
202.041 204.783

1 - Lastro em Cédula de Crédito Imobiliario - CCI, ndo possui classificagdo de rating
2 - Lastro em CCB Imobiliaria, ndo possui classificagdo de rating
3 — Lastro em CCB Imobilidria, com classificagdo de rating

No exercicio findo de 31 de dezembro de 2016 foi reconhecido no resultado com aplicagao em certificados
de recebiveis imobiliarios o montante de R$ 23.158 (R$ 34.125 em 2015).

(c) Letras de Créditos Imobiliarios:

Classificados como ativos para negociacdo, sao contabilizados pelo valor justo. Os ganhos e perdas
realizados e nao realizados sobre esses titulos sdo reconhecidos na demonstracdo do resultado.

As aplicagbes em Letras de Créditos Imobiliarios em 31 de dezembro de 2016 estdo compostas como a

seguir:

. Quant. Data de Data de Indexador e Taxa Valor de
Emissor Carteira Emissao Vencimento de Juros Valor Justo Custo

CEF BM 1 02/03/2015 01/03/2017 93,6% CDI 62.444 62.444
ABC BRASIL BM 42.000 25/02/2016 20/02/2017 94% CDI 46.681 46.647
ABC BRASIL BM 37.000 12/08/2016 08/08/2017 92% CDI 38.729 38.733
CEF BM 1 13/04/2015 13/04/2017 93,6% CDI 36.992 36.992
REDEBM 30.000 26/12/2016 27/03/2017 93% CDI 30.058 30.057
CEF BM 1 26/10/2015 26/10/2017 90,5% CDI 23.016 23.016
ABC BRASIL BM 17.000 02/08/2016 31/07/2017 92% CDI 17.864 17.865
ABC BRASIL BM 11.000 29/07/2016 25/07/2017 92% CDI 11.570 11.571
ABC BRASIL BM 10.000 03/08/2016 01/08/2017 92% CDI 10.503 10.504
CEF BM 1 14/10/2016 16/10/2017 84% CDI 8.136 8.185
CEF BM 1 28/11/2016 28/11/2017 85% CDI 7.537 7.578
ABC BRASIL BM 4.000 24/05/2016 19/05/2017 94% CDI 4.316 4311
ABC BRASIL BM 4.000 20/07/2016 16/01/2017 88% CDI 4.211 4.212
ABC BRASIL BM 2.500 18/08/2016 14/08/2017 92% CDI 2.612 2.612
ABC BRASIL BM 1.500 24/08/2016 21/08/2017 92% CDI 1.564 1.564
VOTORANTIM BM 1.000 24/03/2016 23/03/2017 93,3% CDI 1.100 1.099
307.333 307.390
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As aplicagbes em Letras de Créditos Imobilidrios em 31 de dezembro de 2015 estdao compostas como a

seguir:

Quant. Data de Data de Indexador e Valor de
Emissor Carteira Emissao Vencimento Taxa de Juros Valor Justo Curva

CEF BM 1 02/03/2015 01/03/2017 93,6% CDI 55.236 55.236
ABC BRASIL BM 40.000 02/03/2015 25/02/2016 97% CDI 44.349 44.349
CEF BM 1 13/04/2015 13/04/2017 93,6% CDI 32.722 32.722
ABC BRASIL BM 20.000 17/08/2015 12/08/2016 94,5% CDI 20.954 20.954
ABC BRASIL BM 20.000 18/08/2015 12/08/2016 94,5% CDI 20.944 20.944
CEF BM 1 09/10/2015 07/04/2016 90% CDI 20.536 20.536
CEF BM 1 26/10/2015 26/10/2017 90,5% CDI 20.442 20.442
ABC BRASIL BM 15.000 03/08/2015 02/08/2016 94,5% CDI 15.794 15.794
ABC BRASIL BM 10.000 27/07/2015 29/07/2016 94,1% CDI 10.552 10.552
ABC BRASIL BM 9.000 30/07/2015 03/08/2016 94,1% CDI 9.484 9.484
ABC BRASIL BM 4.000 13/07/2015 07/07/2016 94% CDI 4.241 4.241
ABC BRASIL BM 3.000 27/05/2015 24/05/2016 95% CDI 3.232 3.232
258.486 258.486

No exercicio findo de 31 de dezembro de 2016 foi reconhecido no resultado com aplicagao em letras de
crédito imobilidrio o montante de R$ 32.822 (R$ 33.994 em 2015).

Propriedade para Investimento

O Fundo possui como propriedade para investimento as salas 501 e 2101, no 59 e 21° andares
respectivamente, do Edificio Praia de Botafogo, perfazendo em area de escritdrios o total 717,28 m2 de
area util locavel, localizado na Praia de Botafogo, 440, no bairro de Botafogo, no Rio de Janeiro - RJ,
adquiridos por incorporacdo do Fundo JS Real Estate Renda Imobiliaria - FII em 30 de setembro de 2014.

Em 31 de dezembro de 2014
Ajuste ao valor Justo
Em 31 de dezembro de 2015
Ajuste ao valor Justo
Em 31 de dezembro de 2016

59 Andar 2190 Andar Total
5.708 6.801 12.509
(1.228) (1.465) (2.693)
4.480 5.336 9.816
(1.076) (1.278) (2.354)
3.404 4.058 7.462
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O valor de mercado indicado refere-se a avaliacdo elaborada pela empresa Cushman & Wakefield, empresa
de avaliagdo, externa e independente, tendo apropriada qualificacdo profissional reconhecida e experiéncia
recente na regidao e no tipo de propriedade que esta sendo avaliada, avaliou pela marcacao a valor de
mercado os imdveis de propriedade do Fundo, conforme Laudo emitido em 15 de novembro de 2016. O
Administrador nao fez ou contratou avaliagao externa apds essa data e ndo identificou nenhuma alteracéo
significativa nas premissas validas para dezembro de 2016.

A avaliagao dos imoveis foi realizada pelo Método da Capitalizagdo da Renda que primeiro determina a
capacidade de geracdo de receita da propriedade através da comparagdo de ofertas de locagao de imdveis
similares na circunvizinhaga. Fazem-se entdo as devidas dedugbes para levar em conta despesas
operacionais, inadimpléncia, vacancia, etc.. Nesta avaliagdo para determinacdo de valor de locagdo, foi
utilizado o Método da Capitalizagdo da Renda partindo do valor de mercado para venda do imodvel
determinado pelo Método Comparativo Direto, que compdem uma amostra de dados que, tanto quanto
possivel, represente o mercado de imdveis semelhantes ao avaliado. Foi aplicado ao valor unitario de area
privativa a taxa de 10,50% ao ano, que conforme entendimento e baseado nas analises efetuadas é uma
taxa pela qual investidores poderiam se interessar, ao adquirir o imovel para renda.

A sala 2101, do 21° andar, possuia contrato de locagdo com a AECOM do Brasil Ltda. com prazo de 60
meses, com término previsto para 30/06/2017, corrigido anualmente pelo IGP-DI. O valor da locagdo no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 foi de R$ 644 (R$ 737 em 2015). Conforme Instrumento
Particular de Distrato de Contrato de Locacao para Fins Comerciais, datado em 08 de dezembro de 2016, a
locataria denunciou antecipadamente a locagao do imdvel, em 26 de agosto de 2016, e para fins de
pagamento de aluguel retroagem a competéncia de outubro de 2016. A locataria pagara a locadora a
guantia de R$ 138, equivalentes a dois meses de aluguel, sendo a 12 parcela em 26 de dezembro de 2016
correspondente a multa pela ndo apresentagao de fianca, e a 22 parcela devera ser paga até 23 de janeiro
de 2017, correspondente a rescisao antecipada.

A sala 501, do 5° andar, possui contrato de locacdo com a INTELSAT Brasil Ltda. com prazo de 60 meses,
com inicio em 01/12/2016 e término previsto para 01/12/2026, corrigido anualmente pelo IGP-M/FGV. O
valor da locagao sera de R$ 25, com inicio no Ultimo dia Gtil de junho de 2017, conforme clausula de
caréncia de 6 meses.

As Propriedades para Investimento do Fundo encontram-se seguradas por valores considerados suficientes
para cobrir eventuais perdas.
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Em 31 de dezembro de 2016, quanto aos riscos € aos montantes maximos estdo mencionados conforme
abaixo:

Tipo de Risco maximo
Natureza do Bem cobertura coberto
Edificio Praia de Botafogo, sala 2101, 21° andar (1) 4.221
Edificio Praia de Botafogo, sala 501, 5° andar (2) 5.835

(1) Incéndio, raio, explosdo.
(2) Incéndio, raio, explosdo, implosdo e fumaca, danos elétricos responsabilidade civil de operagdes.

Gerenciamento de riscos

N3o obstante a diligéncia do Gestor em colocar em pratica a politica de investimento delineada, os
investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos a flutuacoes tipicas do mercado, risco de crédito,
risco sistémico, condigbes adversas de liquidez e negociagao atipica nos mercados de atuagdo e, mesmo
que o Gestor mantenha rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminacdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o cotista.

Os principais riscos, dentre aqueles apresentados no regulamento do Fundo, sao:

(a) Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo estdao sujeitos a
capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas
dividas. Eventos que afetam as condicGes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragGes nas
condigBes econbmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem
trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas na
percepcao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas, poderao trazer
impactos nos pregos dos titulos, comprometendo também sua liquidez.

(b) Inexisténcia de garantia de eliminacdo de riscos

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

(c) Risco de concentracao da carteira do Fundo

O Fundo podera concentrar até 100% de seus recursos em um Unico Ativo Alvo, o que podera gerar uma
concentragdo da carteira.
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(d) Risco relativo a rentabilidade do Fundo

O investimento nas cotas do Fundo é uma aplicacdo em valores mobiliarios, o que pressupde que a
rentabilidade do cotista dependera da valorizagao e dos rendimentos a serem pagos pelos Ativos Alvo. No
caso em questdo, os rendimentos a serem distribuidos aos cotistas dependerdo, principalmente, dos
resultados obtidos pelo Fundo.

(e) Risco relativo a concentracdo e pulverizagdo

Conforme dispde o Regulamento, ndo 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 da Primeira Emissdo do Fundo, passando tal cotista a deter uma posicdo expressivamente
concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais cotistas minoritarios. Nesta hipdtese, ha
possibilidade de que deliberagbes sejam tomadas pelo cotista majoritario em funcdo de seus interesses
exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos cotistas minoritarios.

(f) Risco de falta de liquidez no investimento em cotas de FII

Como os fundos de investimento imobilidrio sdo uma modalidade de investimento em desenvolvimento no
mercado brasileiro, que ainda ndo movimentam volumes significativos de recursos, com nimero reduzido
de interessados em realizar negdcios de compra e venda de cotas, seus investidores podem ter dificuldades
em realizar transagbes no mercado secundario. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de que os
fundos de investimento imobilidrio sdo constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o
resgate de suas cotas, senao quando da extingao do Fundo, fator este que pode influenciar na liquidez das
cotas quando de sua eventual negociagdo no mercado secundario. Como resultado, os fundos de
investimento imobiliario encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de
fundos de investimento imobilidrio terem dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado
secundario, mesmo sendo estas objeto de negociacdo no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Desse
modo, o investidor que adquirir as cotas do Fundo devera estar consciente de que o investimento no Fundo
consiste em investimento de longo prazo.

(g) Riscos relacionados ao mercado imobiliario

O Fundo investira em cotas de fundos de investimento imobiliario que poderao ter seu patrimonio investido
em imdveis, além de investir diretamente em imdveis para renda os quais estdo sujeitos ao risco de
desvalorizagao dos imdveis, que se concretizados afetarao os rendimentos das cotas desse Fundo.

(h) Riscos de desvalorizacdo dos imodveis

Como os recursos do Fundo poderdo se aplicados diretamente em imdveis ou em FIIs que investem em
bens imdveis, um fator que deve ser preponderantemente levado em consideracdo, é o potencial
economico, inclusive a médio e longo prazo, das regides onde estao localizados os imoveis adquiridos para
integrar o patriménio do Fundo. A analise do potencial econdmico da regido deve se circunstanciar ndo
somente ao potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a evolugdo deste potencial
economico da regiao no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia econdmica da regido,
com impacto direto sobre o valor do imével investido pelo Fundo.
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Patrimonio liquido

Em 31 de dezembro de 2016 estd composto por 6.452.944 cotas com valor unitario de R$ 107,2154
totalizando R$ 691.855 totalmente integralizadas:

(a) Cotas Subscritas e Integralizadas

Data Capital Investido Quantidade de cotas
06/06/2011 60.000 60.000
27/03/2012 17.671 15.835
19/04/2012 122.662 110.790
12/09/2012 81.685 70.283
29/09/2012 191.276 162.498
30/09/2014 ® 246.930 6.033.538

720.225 6.452.944

(*) Emissdo por incorporagdo
(b) Cotas negociadas no Mercado

O Fundo possui suas cotas negociadas na BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, sendo
a ultima negociagao ocorrida em 29 de dezembro de 2016, com valor de cota de R$ 97,99.

(c) Rentabilidade no exercicio

A rentabilidade do Fundo no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 foi de 13,06% (apurada
considerando-se o lucro liquido no exercicio sobre o capital investido) (8,39% em 2015).

Distribuicao dos resultados

De acordo com o Art. 10, paragrafo Unico, da Lei 8.668, de 25 de junho de 1993 e o Oficio Circular
CVM/SIN/SNC n° 01/2014, o Fundo deve distribuir a seus quotistas, no minimo, 95% dos lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de
junho e 31 de dezembro de cada ano.

O resultado auferido no semestre € distribuido aos cotistas, mensalmente, até o 15° (décimo quinto) dia Gtil
do més subsequente ao recebimento dos recursos, a titulo de antecipagao dos resultados a serem
distribuidos. Eventual saldo de resultado ndo distribuido tera a destinacdo que lhe der a Assembleia Geral
de Cotistas, com base em proposta e justificativa apresentada pelo Administrador.

O Administrador podera, a seu exclusivo critério, pagar periodicamente os rendimentos aos cotistas a titulo
de antecipacao dos resultados do semestre. Fardo jus aos rendimentos os titulares de cotas do Fundo na
data do anuncio de distribuicdo de rendimentos, ou em data diferente caso especificada no referido
anuncio.

20



JS Real Estate Multigestao - FII
(CNPJ 13.371.132/0001-71)

Administrado pelo Banco 1. Safra S.A.
(C.N.P.]). n© 03.017.677/0001-20)

Notas explicativas da Administradora as demonstragoes financeiras
referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

A politica de rendimentos a distribuir do Fundo considera os juros decorridos e reconhecidos contabilmente
no resultado, relativos a carteira de titulos de renda fixa de alta liquidez (CRI, LCI), como lucro caixa, por
tratar-se de um direito certo referente a prazo ja decorrido e de realizacdo provavel, ja que esses titulos
podem ser a qualquer tempo, convertidos em caixa quando necessario. Os rendimentos decorrentes de
outros ativos compdem a base de distribuicao de rendimentos somente quando da efetiva realizagdgo em
caixa.

Em 18 de margo de 2015, a CVM divulgou o Oficio Circular CYM/SIN/SNC n° 01/2015, que tornou publica
sua deliberagao de ratificar o entendimento apresentado no Oficio Circular CVM/SIN/SNC n° 01/2014 sobre
a distribuicdo minima de resultados de FIIs. Este Fundo adota as orientagdes dos Oficios mencionados
acima.

Abaixo demonstracao da Distribuicdo de Rendimentos:

2016 2015
Lucro Liquido do exercicio 94.089 60.448
Ajustes para reconciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa
Ajuste a valor justo de ativos financeiros (25.566) 8.309
Ajuste a valor justo das propriedades de investimento 2.354 2.693
Provisao contas a pagar/contas a receber 708 626
Crédito tributario FII - 1.280
Lucro Liquido de caixa no exercicio 71.585 73.356
Resultado minimo a distribuir - 95% 68.005 69.688
Distribuicdo do resultado no exercicio 72.854 75.435
Rendimentos pagos no exercicio 67.111 68.659
Rendimentos provisionados no exercicio 5.743 6.776
Rendimentos liquidos pagos no exercicio 73.887 74.172
Relativos ao exercicio 67.111 68.659
Relativos ao exercicio anterior 6.776 5.513

Remuneragao da administracao

A Administracao do Fundo compreende o conjunto de servigos relacionados direta e indiretamente ao
funcionamento e manutencdo do Fundo, prestados pelo Administrador ou por terceiros contratados em
nome do Fundo, tais como administracdo e distribuicdo/escrituracdo (nota 9 e 10).

A taxa de administracdo prevista no Regulamento do Fundo é de 1% (um por cento) ao ano, calculada e
provisionada diariamente, por dia Util, a razao de 252 dias Uteis, e paga mensalmente até o 5° dia Util ao
encerramento do més subsequente a que se referir.
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No exercicio findo em 31.12.2016 a taxa de administragao cobrada foi de R$ 6.830 (R$ 6.789 em 2015).

O Administrador também recebe Taxa de Performance Semestral (TPS), a titulo de participagdo nos
resultados, que sera apurada e devida ao final de cada semestre (junho e dezembro), a ser calculada com
base nos resultados efetivamente distribuidos aos cotistas durante cada semestre.

A Taxa de Performance Semestral devera ser calculada conforme a férmula apresentada a seguir:

TPS = 20% * (RS — O)
e
0 = 3% [CI*(1 + IGP-M)]

Onde:

TPS: Taxa de Performance Semestral

RS: Resultados distribuidos aos cotistas no semestre encerrado em 30 de junho ou 31 de dezembro.

O: Obstaculo, que significa 3% do valor total do capital integralizado no Fundo corrigido pelo IGP-M.
CI: Capital Integralizado

IGP-M: Variagao do indice IGPM/FGV, pro rata die, desde a data da integralizagao até 30 de junho ou
31 de dezembro, conforme o caso, considerados os meses de referéncia.

A Taxa de Performance é apurada nos meses de julho e janeiro para os semestres findos em junho e
dezembro, respectivamente, e paga até o 5° dia util dos meses de agosto e fevereiro, respectivamente
subsequentes.

No exercicio findo em 31.12.2016 a taxa de performance cobrada foi de R$ 4.635 (R$ 3.337 em 2015).
Gestdo, custodia, tesouraria, consultoria e servigos terceirizados

(i) Administrador e Gestor — Banco J. Safra S.A. — C.N.P.J. n® 03.017.677/0001-20

(if) Custodiante, Distribuidor de Cotas e Prestador de Servigos de Registro Escritural de Cotas - Banco
Safra S.A. - C.N.P.J. n°® 58.160.789/0001-28

Transagao com partes relacionadas
Em atendimento a Instrucao CVM n° 514, de 27 de dezembro de 2011, os quadros abaixo demonstram as

operacoes realizadas entre o Fundo e a instituicdo administradora, gestora ou parte a elas relacionada no
exercicio.
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(a) Titulos Publicos

Operacoes
definitivas de
compra e venda de 2
p P Volume médio Preco
tl:::l(;iapils“::l(:::s diario / praticado/Preco
Més/Ano | Contraparte Natureza |Compra | Venda artes Patrimonio médio do dia
P médio diario do | ponderado pelo
relacionadas /
o fundo volume
Total de operacoes
com titulos
publicos federais
8/2016 | Banco Safra S.A. | Custodiante 17.187 | 17.387 100% 2,48% 100%
9/2016 Banco Safra S.A. | Custodiante 7.202 7.228 100% 1,03% 100%
10/2016 | Banco Safra S.A. | Custodiante 9.999 - 100% 1,43% 100%
12/2016 | Banco Safra S.A. | Custodiante - | 10.211 100% 1,47% 100%

No exercicio findo de 31 de dezembro de 2016 foi reconhecido no resultado com aplicagao em letras
financeiras do tesouro (LFT) o montante de R$ 439.

(b) Despesas administrativas

Servicos Contraparte 2016 2015
Taxa de Administracao/Gestao Banco J. Safra S.A. 5.123 5.092
Taxa Distribuigao/Escrituracao Banco Safra S.A. 1.707 1.697
Taxa de Performance Banco J. Safra S.A. 4.635 3.337
11.465 10.126

Adicionalmente, o Fundo possui investimento em cotas de fundo de investimento o qual € administrado pelo
mesmo Administrador do Fundo (nota 3.i).

. Encargos debitados ao Fundo

(a) Encargos

2016 2015
R$ % R$ %
Taxa de administragdo e performance 11.465 1,67 10.126 1,48
Servigos do sistema financeiro 179 0,03 99 0,01
Outras despesas administrativas 68 0,01 60 0,01
11.712 1,71 10.285 1,50

Os percentuais foram calculados sobre o patrimonio liquido médio no exercicio, no montante R$ 685.805
(R$ 684.269 em 2015).
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(b) Demais despesas com propriedade para investimento

2016 2015

Despesas com propriedade para investimento R$ R$
Despesa de condominio 167 136
Despesa de IPTU 26 -
Despesa de seguro 3 -
Despesa de bombeiros 1 1
Despesa de ITBI (Nota 14) - 250

197 387
Tributacao

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento imobiliario, em
aplicagGes financeiras de renda fixa ou de renda variavel, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda
de acordo com as mesmas normas previstas para as aplicagdes financeiras das pessoas juridicas. A Lei n®
12.024, de 27 de agosto de 2009, criou uma excegao a regra de tributagdo pelo imposto de renda sobre tais
rendimentos: é isenta de tributagao pelo imposto de renda a remuneragdo produzida por letras hipotecarias,
certificados de recebiveis imobilidrios ou por letras de crédito imobiliario.

A Solucdo de Consulta Cosit n° 181, de 25 de junho de 2014, veio a esclarecer o posicionamento da Receita
Federal do Brasil, de que o ganho de capital na alienagdo de cotas de FIIs detidas por outro FII esta sujeito
a incidéncia de Imposto de Renda a aliquota de 20%, sujeitando as mesmas normas aplicaveis aos ganhos
de capital ou ganhos liquidos auferidos em operagdes de renda variavel, ndo estando abrangida pela
isencdo estabelecida pelos dispositivos do artigo 39, inciso III, da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de
2004.

Desde 02 de maio de 2016 as aplicacbes em operagoes compromissadas realizadas por instituicoes
financeiras e por demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil com debéntures
de que trata o art. 52 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, emitidas por instituigoes integrantes do
mesmo grupo econOmico passaram a ser tributadas pelo IOF/TVM a aliquota de 1% ainda que de
titularidade de carteira de fundo de investimento. A aliquota do IOF/TVM incide sobre o valor total do
resgate, cessao, repactuacao, limitada ao rendimento da operacao, sendo regressiva em fungao do prazo.
Decorridos 30 dias da operagao a aliquota aplicavel é de 0%.

De acordo com o inciso II, do Paragrafo Unico, do artigo 3° da Lei 11.033 de 21 de dezembro de 2004, nao
havera incidéncia do Imposto de Renda retido na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas
residentes no pais ou no exterior, inclusive em paises que nao tributem a renda, ou que a tributem com
aliquota inferior a 20%, com relagdo aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao cotista, pessoa fisica,
titular de menos de 10% (dez por cento) do montante total de cotas emitidas pelo Fundo e cujas cotas lhe
derem direito ao recebimento de rendimentos inferiores a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo Fundo, caso as cotas sejam admitidas a negociagao exclusivamente em bolsas de valores ou
no mercado de balcao organizado e desde que o Fundo conte com, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas. Em
31 de dezembro de 2016 o numero de cotistas do Fundo é de 3.904.
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Para os cotistas pessoas juridicas nao-residentes, a Instrucdo Normativa n® 1.585/2015 determina que os
rendimentos auferidos no resgate de cotas e os ganhos auferidos fora de bolsa estdo sujeitos ao Imposto
de Renda retido na fonte a aliquota de 15%. Caso os cotistas ndo residentes sejam domiciliados ou
residentes em paises que ndo tributem a renda, ou que a tributem com aliquota inferior a 20%, o regime
tributario sera o mesmo dado aos cotistas pessoas juridicas residentes.

IOF/TVM (cotista residente no Pais) - E cobrado a aliquota de 1% (um por cento) ao dia sobre o valor
do resgate, liquidacdo ou repactuacdo das cotas do Fundo, limitado a um percentual do rendimento da
operacdo, em fungdo do prazo, conforme a tabela regressiva anexa ao Decreto n.° 6.306/07, sendo este
limite igual a 0% (zero por cento) do rendimento para as operagdes com prazo igual ou superior a 30
(trinta) dias. Em qualquer caso, a aliquota do IOF/Titulos pode ser majorada a qualquer tempo, por ato do
Poder Executivo, até o percentual de 1,5% (um inteiro e cinco décimos por cento) ao dia.

Politica de divulgacdo de informacoes

As informacoOes obrigatdrias relativas ao Fundo estao disponiveis no site da Administradora, através do
enderego eletronico: http://www www.safraasset.com.br, assim como junto a CVM e BM&FBovespa.

Demandas judiciais

O Fundo protocolou junto ao Municipio do Rio de Janeiro requerimento de nao incidéncia do ITBI, referente
as transmissoes dos imdveis incorporados ao patrimonio do Fundo JS Real Estate Multigestao — FII através
de Incorporagao Total do JS Real Estate Renda Imobiliaria — FII, no valor de R$ 250, que no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2016 ficaram registrados no Passivo Circulante na rubrica "Outros". Chance de
perda, possivel.

N3o ha registro de outras demandas judiciais ou extrajudiciais, quer na defesa dos direitos dos Cotistas,
quer desses contra a Administragao do Fundo.

Outros servicos prestados pelos auditores independentes

Em atendimento a Instrugdo n® 381/03 da Comissdao de Valores Mobilidrios, registre-se que o
Administrador, no exercicio, ndo contratou nem teve servigos prestados pela Deloitte Touche Tohmatsu
Auditores Independentes relacionados aos fundos de investimento por ele administrados que nao aos
servigos de auditoria externa referentes a esses fundos.

Alteragoes estatutarias
Conforme Instrumento Particular de Alteragao do Regulamento do Fundo, ocorrido em 29 de setembro de
2016, foi aprovado nova versao do regulamento do Fundo, que passa a vigorar com as alteracoes

relacionadas a Instrugdo CVM n° 571, de 25 de novembro de 2015, que altera dispositivos da Instrucdo
CVM no 472, de 31 de outubro de 2008.
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Em Assembleia Geral de Cotistas, realizada em 28 de outubro de 2016, foram aprovadas, sem ressalvas,
pela unanimidade de votos validos dos presentes, ou seja, 3,78% dos cotistas do Fundo e, ainda, dos
representantes legais do Administrador, porém nao atingindo o percentual de 25% das cotas emitidas, as
seguintes deliberagoes: (i) a manutencao do percentual de remuneracdao do Administrador em 1% (um por
cento) ao ano, o qual incidira sobre o valor do patriménio liquido contabil do Fundo, inclusive na situagao
em que as cotas do Fundo tenham integrado, no més de referéncia, indice de mercado, conforme definido
na regulamentacdo aplicavel aos fundos de investimento em indices de mercado; €, (ii) previsdao de que a
Assembleia Geral de Cotistas que vir a eleger representantes dos cotistas eleja no maximo 1 (um)
representante dos cotistas, por um prazo de mandato a se encerrar em cada assembleia geral de cotistas
gue deliberar sobre a aprovagao das demonstragoes financeiras do Fundo. Os cotistas foram informados
que devido o fato de nao ter sido atingido o quérum de deliberagdo necessario para a implementacédo das
alteracdes ao regulamento, serdo mantidas as disposicoes atualmente vigentes, o que inclui, a manutengao
da taxa de administragdo. Ainda, os cotistas foram informados que a CVM sera notificada sobre o resultado
da Assembleia, para que se manifeste sobre o procedimento a ser adotado pelo Administrador e autorizam
o Administrador do Fundo a tomar as providencias necessarias para tanto.

17. Informacoes adicionais

Contador Responsavel: Luciana White Santos
(CRC n% 1SP288.461/0-2)

Diretor Responsavel: Marcos Lima Monteiro
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