3 de maio 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, nomeado em 2 de maio de 2018, venho pela presente dar
cumprimento 3 determinacio contida no inciso II do Art. 26* da Instrugio CVM
n® 472 de 31 de outubro de 2008, formalizando minha opinido acerca das
proposta do administrador/gestor consistente na emissdo de novas quotas
totalizando R$ 17.885 mil, que serdo aplicados, ap6s os pagamentos das
despesas de praxe, na adaptacgo, reforma ou aquisicdio dos seguintes ativos:

(A)  Retrofit de um imoével pertencente ao fundo, com o fim de transformar o
seu perfil industrial para o de logistica (Primeira Proposta da
Apresentagdo), a ser locado na modalidade atipica pelo prazo de dez
anos, com op¢io ao locatdrio de aquisicio do mesmo por valor pré-
definido, a ser exercida unicamente durante o 48° e o 60° més da locacio;

(B) Reforma e Adaptacdio de um imoével pertencente ao fundo, destinado
atualmente a um tmico locatdrio, com ¢ fim de transforma-lo em
condominio para trés ou quatro locatdrios (Segunda Proposta da
Apresentacdo).

Antes de adentrar as analises propriamente ditas, convém mencionar que as
propostas mencionadas ja foram objeto de andlises através das cartas de 8 de
fevereiro e 9 de margo de 2018, nas quais podem ser encontradas maiores
detalhes das operacdes.

Em func¢do disso esta abordagem se fixard nas alteragfes contidas na proposta
constante do item (A) acima, assim como em aspectos faticos constatados
durante visita realizada no referido imével.



I - Retrofit do Imével no Parque Nove Mundo - SP

Realizei visita ao referido imdével no dia 3 de abril de 2018, Minhas constatacoes
e impressdes sdo as seguintes:

(I)  ©imovel faz fundo com imensa favela com construgdes de alvenaria cuja
altura, em alguns casos, supera a altura do muro da divisa. Ndo se pode
descartar uma invaséo orquestrada do mesmo. A seguranca la existente
(um posto 24 horas e um cachorro), néo teria o que fazer nesse caso;

(2)  Estrutura, arquitetura, fechamento perimetral e funcionalidade do
prédio, completamente defasadas.

(3 Pé direito baixo, espago entre colunas reduzido, fraco aproveitamento de
luz natural e inexisténcia de sprinklers se destacam;

4) Da area construida total de 30.804 metros quadrados, aproximadamente
3.000 metros quadrados referem-se a construgdes acessorias, de apoio, de
baixa utilidade para logistica e que pouco acrescentam ao valor locaticio
do imével;

(5)  Estado de conservacio ruim. InfiltragGes e goteiras em diversos pontos,
piso comprometido em alguns pontos, aparéncia do telhado ¢ de estado
terminal de conservacdo, mato abundante, paisagismo inexistente,
escritorios deteriorados, area para comportar ¢ manobrar caminhdes e
carretas muito limitada;

Nio se pode esperar como razoavel a probabilidade de locacdio do imével no
estado atual. Vejo como necessdria uma reforma ampla do mesmo como
preparatéria para a locacdo. Estudos iniciais do gestor do fundo, aparentemente
razodveis, conduziram a um valor global dessa reforma entre R$ 11 e 12
milhdes (aproximadamente 70% do valor da proposta de reforma para a
Femsa).

A adaptagiio do imével, objeto da proposta, teré o custo global de R$ 16.115 mil
(incluindo os custos de captagfio) e serd concluida, segundo estimativa em
junho de 2019. O imovel sera locado por R$ 382 mil mensal com correqdo anual
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Inserindo em um fluxo de caixa, o valor justo do imével na sua forma atual, o
valor global da captagdo, as comissdes e corretagens pela locagdo, o fundo de
renovacio do ativo - FRA, os aluguéis recebidos, a auséncia de despesas tipicas
decorrentes da desocupacdo do ativo (IPTU, Vigilancia e Manutengéo) e o valor
de venda, supondo-se o exercicio da opgao no 48° més do contrato, obtivemos
como Yield Real do Projeto (Taxa Interna de Retorno) 7,78% ao ano,

O valor de aluguel por metro quadrado, considerando a ABL remanescente
ap6s o Retrofit de 19.349,56 metros quadrados, serd de aproximadamente R$ 20
em junho de 2018. Iméveis padréo triplo A, nas principais rodovias que servem
a capital, estdo sendo locados entre R$ 14 e R$ 16 o metro quadrado em
contratos tipicos com maiores riscos do que os atipicos.

O valor de venda, considerando a mesma ABL remanescente, sera realizada
pelo valor de aproximadamente R$ 2,75 mil por metro quadrado, com correcdo
monetéria pelo IPCA desde julho de 2019 até julho de 2023 (més de pagamento
considerando o exercicio da op¢do no 48° més). Tal preco ndo foge dos
patamares de mercado da atualidade.

A atualizacio monetdria no periodo indicado, mencionada no paragrafo
anterior, somada ao valor adicional de aluguel mensal que se esta obtendo com
0 projeto, em relacdo ao mercado (entre R$ 4 e R$ 6 0 metro quadrado por més),
podera reduzir a perda decorrente da potencial valorizacdo do imovel pelo
mercado nesse periodo de quatro anos até julho de 2023, em contraposicdo ao
prego fixado para exercicio da opgao.

Diante desses aspectos, concluo que a operagao podera atender aos interesses
do fundo e de seus quotistas.

IV - Adaptagio e Reforma do Imével Dutra

A adaptagio e reforma do referido imével, tera o custo global de R 1.770 mil
(incluindo os custos de captagdo) e serd concluida em um curto periodo de

ternpo.

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

Reafirmamos nossa recomendagio para que as contratagoes dos prestadores de
servico para a reforma se deem de forma direta, na prépria localidade, com o
fim de eliminar os intermediarios e reduzir 0s custos envolvidos.
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Para finalizar, entendo que a proposicdo de alteragdes no Regulamento no
Fundo, que se destinam a possibilitar a aquisicio de iméveis industriais,
comerciais de varejo e de logistica, atende aos interesses do fundo e de seus
quotistas.

Sendo isso para o momento, coloco-me a disposi¢io para quaisquer
informagdes complementares.

Atenciosamente,




