9 de fevereiro de 2018

Aos Quotistas do
TRX Realty Logistica Renda I
Fundo de Investimento Imobilidrio

‘Prezados Senhores,

Como representante dos quotistas do fundo de investimento imobilidrio
mencionado, empossado em 25 de abril de 2017, venho pela presente dar
cumprimento a determinacao contida no inciso II do Art. 26* da Instrugdo CVM n°
472 de 31 de outubro de 2008, formalizando minha opinido acerca das proposta do
administrador/ gestor consistente na emissdo de novas quotas cujo produto sera
aplicado, apés os pagamentos das despesas de praxe, na adaptacdo, construgao e
reforma dos seguintes ativos:

(1) Retrofit de um imével pertencente ao fundo, com o fim de transformar o seu
perfil industrial para o de logistica (Proposta I da Apresentagdo), a ser
locado na modalidade atipica pelo prazo de dez anos, com opgao ao
locatério de aquisicio do mesmo por valor pré-definido, a ser exercida
unicamente no 24° e 36° més da locacdo;

(2) Construgao de um imével, a ser locado pelo prazo de 10 anos, na
modalidade atipica, em terreno a ser doado ao fundo pela Prefeitura da
localidade (Proposta 2 da Apresentacdo);

(3) Reforma e Adaptagio de um imoével pertencente ao fundo, destinado
atualmente a um tunico locatario, com o fim de transforma-lo em
condominio para trés ou quatro locatdrios (Proposta 3 da Apresentacao).

Reproduzirei abaixo somente algumas das caracteristicas de cada uma das
operagdes acima, pois as mesmas constam em maiores detalhes na Apresentacao
mencionada. Farei isso na mesma ordem da apresentacao:



I - Retrofit do Imével no Parque Novo Mundo - SP

A adaptagdo do imével tera o custo global de R$ 16.024 mil (incluindo os custos de
captacdo) e sera concluida, segundo estimativa em outubro de 2019. O imoével serd
locado por R$ 382 mil mensal com corregdo anual pelo IPCA, com recebimento pelo
fundo a partir de novembro de 2019 e eliminacéo, a partir dessa data, de despesas
relacionadas a vacincia do imével de aproximadamente R$ 110 mil mensal.

Foi concedida a locataria opgao de compra desse imével, irrevogével e irretratavel,
pelo valor de R$ 50.873 mil (Cap rate de saida de 9% - 382 mil x 12 meses /9%).
Referido prego, atualizado pela variagio do IPCA serd pago da seguinte forma:
20% trinta dias apés a formalizacdo do exercicio da opgdo (que somente podera
ocorrer no 24° e 36° més de vigéncia do contrato) e 80% do preco em 24 parcelas
mensais e iguais com acréscimo da taxa dos Certificados de Depositos
Interbancarios - CDI contados da data do exercicio.

Na Apresentagéo foi indicado um Cap Rate da operacao de 9,37% calculado sobre o
valor do imé6vel precificado atualmente na carteira do fundo, mas que se reporta a
avaliacdo de 31 de dezembro de 2016 (R$ 33.398 mil), adicionado do valor global da
adaptacao (R$ 16.024 mil).

Durante o periodo que medeia os meses de novembro de 2019 a outubro de 2021
ou outubro de 2022, dependendo do més de exercicio da opg¢do de compra
concedida ao locatario, o Fundo recebera o valor do aluguel mensal de R$ 382 mil e
deixara de ter despesas relacionadas a anterior vacancia do imé6vel de R$ 110 mil
mensal.

Inserindo em um fluxo de caixa, o valor de venda - supondo-se o exercicio da
opcdo no 24° més do contrato -, os aluguéis recebidos, a auséncia de despesas de
condominio e conservagao por conta da locagéo do ativo e o fundo de renovagao do
ativo - FRA, nos respectivos periodos e descontando-se esse fluxo pela mesma taxa
utilizada no laudo de avaliacdo desse imé6vel, preparado pela Colliers Internacional
do Brasil, tendo como base dezembro de 2017, teremos um valor global bruto de R$
39.824 mil.

O laudo mencionado no paragrafo anterior, tendo como base dezembro de 2017,
indica um valor de mercado “Fair Value” de R$ 38.300 mil. Examinando referido
laudo de avaliacdo, na medida da limitagdo do tempo disponivel, nao detectamos
nenhuma mencdo de que o mesmo considerou a adaptagao que se pretende fazer
no mesmo. Isso parece 16gico na medida em que a adaptacao esta ainda no plano
das ideias, ndo existindo fisicamente.

Nesse cenario, fica claro que o imével foi avaliado na situacao em que se encontra,
o que é corroborado por fotos e auséncia de quaisquer modelos virtuais da nova
concepgao.
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A adaptagdo revigorara o imoével por completo, adequando-o, sem quaisquer
diferenciagoes praticas em relagdo a um imével novo, as necessidades do locatario.
Dessa forma, os custos dessa adaptagao (R$ 14.090 mil - valor presente pela mesma
taxa utilizada no laudo de avaliacdo) deverdo ser adicionados ao valor de mercado
do imével, conforme avaliagdao, de R$ 38.300 mil.

Com base nas informacdes e valores constantes dos pardgrafos anteriores deste
t6pico, teremos entdo um valor de custo do referido imével de R$ 52.390 mil, que
comparado com o valor liquido dos aluguéis recebidos, auséncia de despesas e
valor de venda do imével, tudo a valor presente, teremos uma expressiva diferenca
negativa de R$ 12.566 mil (R$ 39.824 - 52.390 mil). Isso representa o valor presente
do prejuizo na operagao.

Com o fim de estimar o custo de reposicdo do referido imével, realizei rdpida e
informal pesquisa dos precos de terrenos na regido e constatei que os mesmos
podem variar de R$ 1,1 mil a R$ 1,5 mil por metro quadrado. Utilizarei neste
estudo o valor de R$ 1,0 mil por metro quadrado, por conservadorismo. Assim, o
valor de terreno sera de R$ 45.800 mil.

Quanto a constru¢do estimo, também conservadoramente, um custo de R$ 1,2 mil
por metro quadrado. Segundo o laudo mencionado, a area de construcdo adaptada
sera de 23.273,44 metros quadrados, o que conduz a um custo global da construgao
de R$ 27.928 mil.

Dessa forma estima-se o valor global de reposicdo do im6vel em R$ 73.728 mil.

O laudo de avaliacdo acima referido, de dezembro de 2017, indica um valor de
mercado para locagdo de R$ 418 mil ao més, aproximadamente 10% superior ao
preco da locacdo proposta, diferenga essa nao expressiva.

Concluo que a operagdo poderd atender aos interesses do fundo e de seus
quotistas, se for eliminada do contrato firmado a opgdo de compra dada ao
locatério (vide segundo parédgrafo deste item).

II - Construcio de Imével para a Delphi

A versio do terreno para o fundo, sem custo, mediante doagdo ou aquisigao por
custo baixo ou nulo, por empresa com fim especifico, que por sua vez recebera o
mesmo por doacdo da Prefeitura Municipal de Sao Jodo da Boa Vista, pode
representar expressiva vantagem econdmica nesta operagao. Tal vantagem deve ser
vista, no entanto, de forma relativizada pelo destino especifico do

empreendimento.

A construcdo do imével tera o custo global de R$ 31.630 mil (incluindo os custos de
captacdo) e sera concluida, segundo estimativa em agosto de 2019. O imoével serd
locado por R$ 254 mil, com corregao anual pelo IPCA, com recebimento pelo fundo

a partir de setembro 2019.
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Na apresentacdo calculou-se um Cap Rate de Aquisicdo de 9,97%, que
recalculamos para 9,65% em funcao da inclusdo de todos os custos e despesas da
oferta de quotas.

Nesse cenério entendo que a operacao pode atender aos interesses do fundo e de
seus quotistas, se os custos globais da mesma, estimados em R$ 31.629 mil, forem
reduzidos para R$ 30.525 mil, do que sera obtido um Cap rate de aquisi¢do de
aproximadamente 10%.

IIT - Adaptacdo e Reforma do Imével Dutra

Sera conduzida ampla reforma no imével referido, localizado no bairro da Pavuna
na cidade do Rio de Janeiro, tendo em vista as péssimas condi¢des de conservacao
do mesmo, derivadas especialmente do largo tempo de vacancia. A adaptagao
envolverd a instalacdo de paredes divisérias com telhas autoportantes, no sentido
de transforma-lo em condominio para trés ou quatro locatérios, tendo em vista que
a demanda no Rio de Janeiro, a0 menos na atualidade, estd ocorrendo para iméveis
de menor area.

A obra também envolvera aspectos ligados as divisées dos escritérios, de forma a
servir a mais de um locatario e reforma das areas que poderao ser usadas de forma
comum. O custo dessa reforma/adaptacdo é estimado em R$ 2.500.000,00, julgado
muito elevado se analisado de forma absoluta, mas que se relativiza quando
cotejado com a drea do imovel de quase 17.000 metros quadrados (custo por metro
quadrado de aproximadamente R$ 0,15 mil).

Tendo em vista que a adaptacdo ¢ indispensavel a fim de assegurar a continuidade
da vida util do imovel e coloca-lo em condicdes de ser locado atendendo a
demanda da localidade, julgo que a operagdo atende aos interesses do fundo e de
seus quotistas.

Para finalizar, entendo que a proposicdo de alteragdes no Regulamento no Fundo,
que se destinam a possibilitar a aquisi¢do de imoveis industriais, comerciais de
varejo e de logistica, atende aos interesses do fundo e de seus quotistas.

Sendo isso para o momento, coloco-me a disposicdo para quaisquer informagdes
complementares.

Atenciosamente,




