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Relatério de Administracéo

I. Negocios Realizados no Semestre

O Fundo adquiriu, em 26 de outubro de 2010, o Edificio Metropolitan Office, situado na Rua
Amauri, 255, Jardim Paulista, na Capital do Estado de S&o Paulo, pelo valor de R$ 123.651.428
mais custos relacionados, e o Edificio Platinum Office, situado na Rua Jerdnimo da Veiga, 384,
Jardim Paulista, na Capital do Estado de S&o Paulo, pelo valor de R$ 35.038,752 mais custos
relacionados.

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 mantera a busca por novas possibilidades de ampliacdo de seu patriménio.

lll. Conjuntura Econémica e Perspectivas

A diferenca na velocidade de recuperagéo econdmica de paises desenvolvidos e emergentes esta
trazendo importantes consequéncias para os mercados nacional e internacional. Com o0s
problemas estruturais enfrentados pelos mercados imobiliarios e bancarios, o0s paises
desenvolvidos enfrentam um reaquecimento lento e gradual. As altas taxas de desemprego e a
baixissima inflacdo, que chega a ndo se manifestar em alguns desses paises, tém mantido as
taxas de juros desses paises extremamente baixas. Mesmo o uso de politicas monetarias
agressivas, como 0s pacotes expansionistas dos Estados Unidos, ndo foram capazes de mudar tal
situacdo de forma significativa. Na contraméo, o crescimento econdmico mais acelerado nos
paises emergentes acarretaram alta em seus niveis de inflagcdo, o que pressiona taxas de juros
para cima e torna o investimento nesses paises muito atrativo para estrangeiros.

Nesse cenario, a expectativa quanto ao Brasil é de que a taxa de juros continue subindo,
pressionada pela alta inflagdo. Essa deve permanecer em um patamar alto no préximo ano,
agravado pelo alto preco das commodities e pelo enfraquecimento do dolar. A disparidade entre a
taxa de juros brasileira e a internacional causa grande atracdo de capital estrangeiro, valorizando o
real. Dessa forma, espera-se que a intervencdo cambial que vem sendo utilizada desde o comeco
de 2010, como forma de evitar uma maior apreciacao do real, seja mantida no curto prazo.

Com relacéo ao setor imobiliario brasileiro, as expectativas sao de crescimento. O aquecimento da
economia e o otimismo com relacdo as Olimpiadas e a Copa do Mundo tém impulsionado o
mercado, e ndo se espera que a alta da taxa de juros seja suficiente para tornar os investimentos
imobiliarios pouco atrativos. Além disso, por serem de longo prazo e possuirem uma atrativa
relacdo de risco / retorno, mostram-se uma alternativa bastante interessante a investimentos de
renda fixa no Brasil, onde o setor ndo foi tdo afetado como se viu em paises desenvolvidos durante
a crise. Tais fatos atraem tanto investidores nacionais como internacionais para o setor.

IV. Valor de Mercado dos Ativos

Em 31 de dezembro de 2010, o valor de mercado dos ativos integrantes do patriménio do Fundo
estavam assim representados:

Valor de Avaliacédo

*
Mercado (R$ M) Data Anterior (R$ M) Data

Ativo (Des)Valorizagéo




no Periodo

Metropolitan Office 149.850 jul/10 - - -
Platinum Office 36.770 jul/10 - - -
Total 186.620 - - - -

*Data do ultimo laudo de avaliagédo disponivel.

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

V. Relagéo dos Encargos e Obriga¢des Contraidas no Periodo

Periodo 23.09.2010 a 31.12.2010
PL Médio 153.810.954
Encargos R$ (%)
Servigos de Terceiros 224.467,65 0,15
Taxa Administracao 160.359,33 0,10
Outras despesas 180.697,16 0,12
Depreciacao 514.179,42 0,33
Total 1.079.703,56 0,70

*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 2010 o Fundo realizou pagamentos de rendimentos que somaram R$
18,30 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 participacao 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 balancgos, nos Ultimos 4 (quatro) semestres, bem como
a rentabilidade apurada no periodo, estao assim representados:

Rentabilidade Semestral
Patrimonio Numero | Valor patrimonial Variagdo do .
Data Liquido de Cotas da cota Valor Patrimonial R_e nq|m§ ntos
distribuidos*
da cota
31.12.10 | 163.343.022,96 | 165.000 989,96 - 1,83%

*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, 31 de marco de 2011.
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