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Tese de Investimento em LOG: Renda e Crescimento
“There is nothing more deceptive than an obvious fact” - Arthur Conan Doyle

John Maynard Keynes, ao avaliar os obstaculos ao progresso, observou que “a dificuldade nao
esta em aceitar novas ideias, mas em escapar das antigas”. Ao analisar empresas em
mercados maduros, essa observacgao € particularmente pertinente. Muitas vezes os ativos mais
importantes de uma economia sao justamente aqueles que passam despercebidos pelo Nosso
dia a dia e sobre os quais as analises sdo baseadas em premissas antigas. Abandonar velhos
paradigmas e construir novos modelos para companhias maduras € um grande desafio.

Infraestruturas raramente fazem parte do noticiario enquanto funcionam. Estradas, redes
elétricas, portos e centros de distribui¢cao sao elementos fundamentais para a sociedade, mas
parecem invisiveis a maioria da populagao até o momento em que falham. Em nossa visao, o
setor logistico brasileiro parece carregar essa caracteristica. A primeira vista, galpdes de
armazenagem parecem um negoécio maduro e estagnado. Uma observacao mais
aprofundada, no entanto, revela algo diferente: apesar do tamanho da economia brasileira, a
infraestrutura logistica moderna esta em processo intenso de crescimento.

A medida que o consumo brasileiro se expandiu ao longo dos anos 2000, tornou-se cada vez
mais evidente que a infraestrutura logistica do pais nao era suficiente. O varejo crescia em
volume e em sofisticagcao, com novas redes de comércio surgindo e o comércio eletrénico
ganhando relevancia, motivados pelos novos habitos de consumidores e a praticidade de
entregas em domicilio cada vez mais comuns. Ainda assim, boa parte dos centros de
distribuicdo usavam estruturas de galpdes industriais antigos, sem a capacidade de suportar
operacdes logisticas modernas que grandes players, especialmente o e-commerce,
demandam.

Novos galpdes logisticos passaram a ditar a evolucao da qualidade do varejo em sua regiao.
Um novo galpao nao é apenas um imovel isolado, mas a integracao entre cadeias de
suprimento, centros de consumo e polos produtivos. A medida que essas redes se expandem,
os galpdes tornam-se mais relevantes. Cidades inteiras passam a dispor de entregas rapidas e
precos mais baratos de comércio eletrénico quando um grande galpao é construido ao seu
redor.

Essa dinamica faz com que o setor logistico tenha caracteristicas que lembram ativos de
infraestrutura, como recorréncia e previsibilidade de receita, porém com o potencial de
crescimento do varejo e da tecnologia. Além disso, ainda ha uma baixa penetracao de ativos
de qualidade, especialmente fora do Sudeste.

O Brasil possui aproximadamente 170 milhdes de m?2 de area logistica para galpdes, sendo que
menos de 20% dessa area corresponde a galpdes de padrdao Classe A: aqueles projetados para
operacdes modernas de distribuicao. Essa proporcao € inferior a paises como Argentina e
México, que possuem 73% e 78% dos galpdes ja nesse padrao, ou mesmo (ndia com 45%. Além
disso, a maior parte do estoque de galpdes brasileiros estd concentrada na regiao Sudeste,
deixando grande parte do territdrio nacional com oferta limitada de infraestrutura logistica de
qualidade.
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Este mercado vem crescendo, em média, 2,5 milhdes de m? por ano, ou aproximadamente
1,5% ao ano, com precos de aluguéis por m2 subindo marginalmente acima da inflacao. A LOG
Commercial Properties (LOGG3) tem sido responsavel por quase 20% das novas entregas em
nivel nacional, focando justamente nos galpdes Classe A fora do eixo RJ / SP. A LOG n3o
apenas &€ um parceiro critico para expansao de grandes varejistas como Mercado Livre,
Amazon e Shopee, mas também & o maior desenvolvedor de galpdes logisticos do Brasil. A
companhia é atualmente uma posicao relevante tanto no 4UM Small Caps quanto no 4UM
Marlim Dividendos, refletindo a combinagcdao entre crescimento e previsibilidade que
detalhamos ao longo deste material.

A companhia foi criada em 2008 pela familia Menin, um grupo familiar com DNA
empreendedor e bem-sucedido histérico de empreitadas, como a MRV Engenharia e o Banco
Inter. Ao longo de décadas construindo empreendimentos residenciais em escala nacional, o
grupo desenvolveu capacidades importantes, como a de aquisi¢ao de terrenos em diferentes
regides do pais, de execugao de projetos imobilidarios em grande escala e da gestao de
processos construtivos complexos. Ao identificar a crescente demanda por galpdes, foram
inclinados a testar suas capacidades e aproveitar essa oportunidade.

Durante seus primeiros anos, o negoécio de galpdes funcionou como uma unidade dentro da
propria MRV. A proposta inicial era simples e direta: identificar terrenos em localizacdes
estratégicas, desenvolver condominios logisticos modernos e locar esses ativos para empresas
de diferentes setores. Desde o inicio, a companhia adotou um modelo integrado, participando
de todas as etapas do desenvolvimento, desde a aquisicao de terrenos até a construgao,
locagao e administracao dos galpdes. Esse periodo inicial serviu sobretudo para estruturar a
operacao, formar equipes e validar o modelo de negdcios.

Ao longo da primeira década de operagao, o sucesso fez com que um projeto dentro de um
grupo imobiliario fosse gradualmente transformado em uma plataforma proépria de
desenvolvimento logistico. No caso da LOG, o ponto de inflexao ocorreu em 2018, com a
estrutura societaria propria da LOG cindida da MRV, e em 2019 com sua listagem na bolsa.

Com o tempo, a LOG passou a desenvolver e operar condominios logisticos em diferentes
regides do pais, especialmente fora do eixo RJ / SP. A companhia passou a atuar como uma
plataforma completa de desenvolvimento logistico, identificando terrenos, construindo os
ativos, realizando a locacao e administrando empreendimentos em regides onde até entao
havia pouca ou nenhuma oferta de galpdes de qualidade.

Hoje a companhia possui 1,0 milhdo de m? de galpdes alugados, e administra, entre galpdes
préprios e de terceiros, um total de 2,6 milhdées de m? em todas as regides do Brasil. Além
disso, nos ultimos trés anos, a LOG construiu 1,0 milhao de m? de novos galpdes e vendeu mais
de 1,3 milhdao de m?2 para investidores, reciclando o capital com margens brutas acima de 30%.

O modelo de negdcios da empresa é pautado principalmente por duas grandes fontes de
receita: os servicos de aluguel e gestao, e a construcao e venda de galpdes. Esse modelo
integrado, no qual a companhia atua como administradora dos ativos, mas também como
incorporadora, permite que a LOG capture valor em diferentes momentos do ciclo imobiliario.
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Em alguns casos, os ativos permanecem no portfélio por periodos mais longos, gerando
receita recorrente de locacao e gestao. Em outros, podem ser vendidos, permitindo a
reciclagem de capital para novos projetos, sem necessariamente perder a receita de servico de
gestao condominial.

O racional econémico desse negdcio é claro. No caso do aluguel, a companhia gasta entre 12 e
18 meses para construir um galpao, auferindo uma receita de aluguel mensal, por m?, de
aproximadamente 12% do custo da construcao. Com baixos custos de operacao e uma
vacancia quase nula - resultado tanto da qualidade dos ativos quanto do relacionamento
construido com seus clientes — o retorno sobre o capital investido da operacao de aluguel
supera 14% ao ano, nos valores atuais. Ao longo do tempo, a companhia foi capaz de reajustar
as receitas de aluguel acima da inflagcdo, aumentando margens e retornos recorrentemente.

No caso da incorporacao, a empresa revende o ativo apds sua estabilizacdao para investidores
gue buscam receitas recorrentes e que estao dispostos a pagar um prémio sobre o custo
desse ativo. Esses investidores, muitas vezes fundos imobiliarios que gozam de isencao
tributaria, podem comprar o ativo maduro por 12 a 14 vezes o valor da receita anual de aluguel,
o que significa um retorno de aproximadamente 8% ao ano para o comprador. Essa diferenca
entre os 14% de retorno sobre o custo e 0s 8% de retorno exigido pelo comprador justifica a
valorizacdo do ativo e consequente resultado da incorporagao.

Quando a companhia consegue fazer a boa gestao de custos da obra em terrenos atrativos e
manter baixa vacancia, ela consegue auferir receita de aluguel por um periodo e revender o
ativo em menos de cinco anos apos sua construgao. O retorno total sobre o capital investido,
somando aluguel e incorporacao, € entre 20% e 30% anualizado, a depender da velocidade da
reciclagem e do nivel de preco da venda. Quando a companhia usa recursos de empréstimos
com custos abaixo disso, os retornos aos acionistas sdo ainda maiores. Essa dindmica tem sido
absolutamente ignorada pelo mercado, que ainda vé na LOG apenas uma administradora e
locadora de galpdes.

Nos ultimos trés anos, aproximadamente metade da gerag¢ao de caixa da LOG foi proveniente
das atividades de locacao, enquanto outra metade ja foi gerada pela incorporacao. Isso
representou, na média desse periodo, R$ 290M de geracdo de caixa da operacao de aluguel e
R$ 270M fruto da reciclagem - ja liquido do capex de construcdo. No consolidado, a empresa
gerou, ha média anual, R$ 560M de caixa, sendo R$ 310M de lucro liquido aos acionistas apds
pagamento de juros e tributos. Avaliada atualmente em R$ 2,5B de valor de mercado, com um
lucro liquido de R$ 365M nos ultimos doze meses, vemos a empresa negociada a apenas 6,8
vezes lucro.

A tese de investimentos fica ainda mais interessante diante das boas perspectivas de
crescimento para ambos os segmentos do negdcio, por varios motivos. Em primeiro lugar, ha
uma demanda crescente de galpdes logisticos para atender a penetracao do comércio digital,
com poucas empresas com capacidade de construir ativos de qualidade em escala. Nao a toa
a LOG se tornou o maior desenvolvedor de galpdes no Brasil e é responsavel por um a cada
cinco novos galpdes em todo o pais. Em segundo, ha um movimento de substituicao de
galpdes antigos por novos mais eficientes.
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Além do crescimento das linhas de negdcio de aluguel e incorporacao, a LOG vem
desenvolvendo também uma terceira fonte de receita de servicos de apoio a gestao
condominial. Através de uma plataforma chamada LOG Shop, a companhia conecta
prestadores de servicos aos locatarios, para atender suas necessidades do dia-dia como
reformas, manutencao, e softwares de segurancga e acessos. Em conjunto com as receitas de
administracao condominial, essa linha de servicos € mantida mesmo apds a venda do galpao,
de forma que tem potencial de crescimento muito acima da receita de aluguel, que por sua
vez depende da LOG se manter como proprietaria dos ativos.

Estas receitas de servicos — LOG Shop e administragcdao condominial — cresceram 40% nos
Ultimos dois anos, alcancando aproximadamente R$ 30M em 2025. Embora representem uma
parcela menor do resultado consolidado, acreditamos que essas linhas de negdcio tendem a
ganhar espaco a medida que o portfélio amadurece e a base de clientes se expande.

Um parametro dbvio para avaliar o valor justo de uma empresa como LOG deve ser o valor de
mercado dos seus imodveis, liquido de todos os passivos da empresa. Os imoéveis da LOG sdo
caracterizados como “propriedades para investimento” pela contabilidade e, portanto, sao
avaliados anualmente por avaliadores externos com base em fluxos de caixa descontados e
comparativos diretos com outros imoveis situados nas mesmas regides. Esses valores das
avaliacdes sao refletidos no balanco patrimonial da empresa. Historicamente, a LOG
demonstrou que o real valor de mercado dos seus ativos € muito similar ao valor dessas
avaliagcdes, dado que os valores de venda efetiva dos galpdes tém sido muito proximos dos
seus respectivos valores contabeis.

E natural imaginar que o valor patrimonial contabil da LOG, isto &, o valor dos ativos menos o
valor dos passivos, seria uma boa estimativa de valor justo de mercado para a companhia. Os
precos das suas agdes, no entanto, oscilam e ignoram isso, de tal maneira que fizemos nosso
primeiro investimento em LOG, por meio do 4UM Small Caps, em meados de 2020, por menos
da metade do seu valor contabil. Em 2021 desinvestimos por valores marginalmente
superiores ao valor contabil, auferindo expressivos ganhos em um curto espago de tempo.

Em 2023 voltamos a investir na companhia, aproveitando novamente da ineficiéncia nos
precos de mercado, quando a companhia voltou a ser negociada por aproximadamente 50%
do seu valor contabil. Em 2026, mesmo apds crescimento, distribuicao de dividendos e
reciclagem de ativos, a companhia ainda é avaliada em R$ 2,5B, equivalente a apenas 70% do
seu valor contabil.

Em nossa visao, esse multiplo ainda sugere uma avaliagao pessimista para a companhia,
subestimando em demasia sua capacidade de entregas e crescimento.

Mesmo com projecdes conservadoras, a0 assumirmos que a empresa nao tenha ganhos
significativos com incorporagao e se mantenha focada apenas na geragao de caixa das
operacdes de aluguéis, encontramos espaco para valorizagao das suas agdes. Em um cenario
no qual a empresa reduz significativamente a velocidade de crescimento, ao nao focar na
reciclagem e incorporacao, a LOG aumentaria sua base de ativos em apenas 100 mil m? de
ABL anualmente pelos préximos dez anos, atingindo estabilidade com 2.000 mil m? em
portfélio préprio.
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Nesse cenario, onde 0 Unico vetor de crescimento e retorno seja as linhas de aluguel e
servicos, vemos a companhia gerando de R$ 560M a R$ 650M de caixa, crescendo sua receita
4.5% acima da inflagao.

Nessa situacao a propria razao de existir da empresa passaria a ser questionada, uma vez que
seria mais eficiente para os controladores transformar a LOG em um veiculo de renda, como
um fundo imobiliario. Ainda assim, o valor presente desses fluxos de aluguel justificaria um
valor de mercado de aproximadamente R$ 2,7B, ou 10% acima do valor atual de mercado.

Ja num cenario mais realista, onde refletimos nao apenas o crescimento da receita tradicional
de aluguel, mas também as ambicdes de crescimento do negdcio de incorporagao, vemos
potencial muito superior de valorizagao. A empresa ja demonstrou capacidade e intencao de
aumentar a base de ativos em mais de 100 mil m? anualmente, desenvolvendo
aproximadamente 500 mil m? e reciclando 400 mil m?, na média, a cada ano, a depender do
nivel de juros da economia. Este retorno incremental do negdcio de incorporagao, cuja
capacidade a LOG ja comprovou, justificaria uma avaliacdo entre R$ 3B e 4B para a
companhia, ou 50% acima do valor atual de mercado.

Engquanto o mercado nao reflete o valor justo da LOG nos precos de suas acdes, a empresa
aproveita para fazer recompra de ac¢des e ainda distribui robustos dividendos que nos
permitem também adquirir mais participa¢ao. Desde nosso investimento em 2023, a LOG
distribuiu, anualmente, aproximadamente 10% do seu valor de mercado em dividendos e
ainda recomprou aproximadamente 5% das suas proprias acdes com desconto. A recompra de
acoes, quando negociadas com tamanho desconto, € uma excelente alocacao de capital para
a companhia. Em vez de investir R$ 1 em novos galpdes, ela recompra, indiretamente, esse
mesmo R$ 1 em galpdes ja existentes por R$ 0,70. Os acionistas agradecem.

Nos parece que o mercado ainda vé na LOG apenas uma empresa de aluguel de galpdes. Ao
precificar a companhia majoritariamente como um portfdlio estabilizado de ativos logisticos, o
mercado tende a capturar apenas a parcela mais visivel e recorrente do negdcio: a renda
proveniente das locag¢des. Fica menos evidente, contudo, a capacidade da companhia de
originar, desenvolver e reciclar ativos com retornos significativamente superiores ao custo de
capital.

Acreditamos que na medida em que as reciclagens acontecam e a companhia distribua
proventos aos acionistas, a tese de investimentos se tornara evidente para o mercado em
geral e o preco de suas acdes passarao a refletir a realidade. Até 13, vemos na LOG uma
exposicao ao crescimento de infraestrutura e do comeércio digital com previsibilidade e
recorréncia de receita, aliando grande potencial de valorizagao a recorrente distribuicao de
dividendos. E um caso em que o valor econdmico criado pelo negdcio parece caminhar em
um ritmo diferente daquele refletido na precificagao de suas acdes, um tipo de desencontro
que, nao raramente, traz as melhores oportunidades para investidores pacientes de longo
prazo.
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Este € um material de divulgagdo com fins informativos e ndo deve servir como Unica base
para tomada de decisbes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para
aquisicdo de cotas. Leia a lamina de informagdes essenciais, o regulamento e o material
técnico denominado como “Informativo Mensal” antes de investir, os quais podem ser obtidos
no site do administrador/gestor, 4UM Investimentos, bem como os selos ANBIMA em
www.4um.com.br. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os investimentos em fundos
nao sao garantidos pelo administrador ou por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito. Principais fatores de risco: Risco de Crédito, caracterizado pela
possibilidade de que os emissores de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do
FUNDO ou as contrapartes do FUNDO nas operacdes realizadas com seus titulos e valores
mobiliarios ndao cumpram suas obrigacdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variagcdo do preco ou rendimento dos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do FUNDO, em funcado de alteracdes nos fatores de mercado que os
determinam; Risco de Liquidez, caracterizado pela possibilidade de haver pouca ou
nenhuma demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do FUNDO nos
mercados em que sdo negociados, devido a condicdes especificas desses titulos e valores
mobilidrios ou dos mercados em que sdo negociados. Supervisdo e Fiscalizacdo: Comissao de
Valores Mobilidrios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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