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Relatério de Administracéo

I. Negocios Realizados no Semestre

O Fundo néo realizou negdcios no segundo semestre de 2011.
Il. Programa de Investimentos

O Fundo nao alterou sua politica de investimentos no Ultimo semestre. Em conformidade com o
artigo 5° do Regulamento do Fundo, a politica de investimentos seguira inalterada para o semestre
seguinte, e o Fundo podera buscar novas possibilidades de ampliacéo de seu patrimonio.

lll. Conjuntura Econémica e Perspectivas

No cenario brasileiro observa-se uma recuperacao da atividade econémica doméstica ao final de
2011, em parte como consequéncia da reducdo do juros basicos apds o periodo de estagnacdo
apresentado no terceiro trimestre. Essa tendéncia de retomada econdmica deve continuar ao longo
de 2012, porém esse comportamento favoravel no curto prazo ndo altera a percep¢édo do aumento
dos riscos inflacionarios. No ambiente externo, em resposta a injecdo de liquidez promovida pelo
Banco Central Europeu, a evolucdo nas discussdes sobre o pacto fiscal na Zona do Euro e as
estatisticas econdmicas mais animadoras nos EUA, os mercados financeiros tiveram um bom
desempenho no inicio de 2012. A persisténcia do alto endividamento em diversos paises que
podera ser um limitador de crescimento para os préximos anos é, entretanto, um dos diversos
desafios importantes a serem enfrentados.

O crescimento observado no primeiro semestre de 2011 no setor imobiliario brasileiro se perpetuou
ao longo do segundo semestre. Grandes incorporadoras e construtoras estdo realizando altos
investimentos na infraestrutura do pais devido, principalmente, ao boom do mercado de luxo em
algumas cidades — como Séo Paulo e Rio de Janeiro —, a ascensdo da nova classe média e as
grandes obras para a Copa do Mundo de 2014. A perspectiva permanece otimista com a previsao
de inauguragéo de 113 novos shoppings para o Brasil até o fechamento de 2014. Finalmente, com
a queda da taxa Selic e a indicacdo de que essa podera vir a fechar 2012 com um digito e a
possibilidade de solidificagdo dos precos dos imoveis indicando que esse novo patamar é
sustentavel, os Fundos de Investimento Imobiliario se consilidam como interessantes alternativas
de investimento.

IV. Valor de Mercado dos Ativos

Em 31 de dezembro de 2011, o valor de mercado dos ativos integrantes do patriménio do Fundo
estavam assim representados:

. Valor de N Avaliacéo Valorizacéo
Ativo Mercado (R$ M) Data Anterior (R$ M) Data no Periodo
Metropolitan Office 150.557 nov/11 149.850 jul/10 0,47%
Platinum Office 36.698 nov/11 36.770 jul/10 -0,20%
Total 187.255 - 186.620 - -

*Data base do Ultimo laudo de avaliagao disponivel.
**Ultimos laudos disponiveis para fins de comparacao.



Os valores de mercado foram baseados em laudos de avaliacdo emitidos pela Colliers
International, nas datas acima.

V. Relagéo dos Encargos e ObrigacBes Contraidas no Periodo

Periodo 23.09.2010 a 31.12.2010 01.01.2011 a 31.12.2011
PL Médio 153.810.954 162.499.771
Encargos R$ (%) R$ (%)
Servicos de Terceiros 224.468 0,15 525.360 0,32
Taxa Administracdo 160.359 0,10 899.488 0,55
Outras despesas 180.697 0,12 47.923 0,03
Depreciacao 514.179 0,33 3.085.076 1,90
Total 1.079.704 0,70 4,557.847 2,80

*Os percentuais acima foram calculados com base no Patriménio Liquido médio do periodo.
VI. Resultados e Rentabilidade

O fundo recebe, mensalmente, o resultado gerado pelos empreendimentos que compdem o seu
patriménio imobiliario e a rentabilidade auferida pelos investimentos em ativos financeiros. Durante
0 segundo semestre de 2011 o Fundo realizou pagamentos de rendimentos que somaram R$
48,60 por cota.

De acordo com a Lei 11.196 o Fundo enquadra-se na relacdo dos Fundos com isencéo de IR. O
cotista (pessoa fisica) que detém participacdo inferior a 10% sobre os rendimentos distribuidos
pelo Fundo mensalmente, tem direito a isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos
distribuidos.

O valor patrimonial da cota, por ocasido dos balancos, nos Ultimos 3 (trés) semestres, bem como a
rentabilidade apurada no periodo, estdo assim representados:

Rentabilidade Semestral
Patrimonio Namero | Valor patrimonial Variacdo do .
Data Liquido de Cotas dpa cota Valor Pa(irimonial R.e ndlmg nto*s
da cota distribuidos
31.12.10 | 163.343.022,96 | 165.000 989,96 - 1,83%
30.06.11 | 163.202.160,85 | 165.000 989,10 - 0,09% 4,86%
31.12.11 | 160.391.373,94 | 165.000 972,07 -1,72% 4,86%

*Rentabilidade considerando rendimentos distribuidos no semestre sobre o valor de emissdo da
cota na data da primeira integralizacdo, de R$ 1.000,00 (23 de setembro de 2010).

VII. Agradecimentos

Agradecemos aos Senhores Cotistas a preferéncia e a credibilidade depositada em nossa

instituicdo, colocando-nos ao inteiro dispor para eventuais esclarecimentos.

S&o Paulo, 30 de marco de 2012.
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