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LOG CP

1723. Tirando o pé do acelerador.

Preco-justo

Compra [—— R$37,00 (#L0GG3)

Com a menor vacancia estabilizada ja registrada e a segunda maior absor¢ao bruta de sua histéria, a LOG CP
comecou 2023 com o pé direito. O trimestre foi marcado pelo crescimento expressivo na receita, acompanhado de
uma recuperagao na rentabilidade. Por outro lado, o CAPEX intensivo dos ultimos trimestres levou a companhia
para um patamar desconfortdvel de alavancagem, sob o qual exigird que o plano “Todos por 1.5” tenha sua
velocidade reduzida. Os proximos trimestres devem contar com uma maior reciclagem de ativos, o que deve
recuperar o conforto no caixa da companhia. As acSes seguem descontadas e acreditamos que esta seja uma
excelente oportunidade para se investir em LOGG3. Reiteramos nossa comendag¢ao de compra apds o 1723.

A LOG CP apresentou no primeiro trimestre de 2023 uma Receita Liquida de RS 67,0 milhfes, um avanco de 64,3%
em relagdo ao registrado no 1722 (RS 40,8 milhGes). O EBITDA para a atividade de loca¢do acompanhou o forte
avango no top line e chegou a RS 52,9 milhGes, um avango de 76,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Apesar de um avango timido de 4,8% na comparagdo anual, o FFO da atividade loca¢do chegou a RS 31,1 milhGes,
impactado por RS 45 milhdes em despesas financeiras.

Destaques Positivos — 1) Inadimpléncia ainda abaixo de 1,0% apesar do aumento de 0,2 p.p. vs 4722 (0,6% - 0,8%);
Il) Recuperagdo na margem EBITDA (Locagdo) quando comparado ao 1722 (74% > 79%); Ill) Leve reducdo na
vacancia estabilizada de 12 meses (2,6% no 4T22 > 1,4% no 1T23), acompanhado de um recuo na vacancia de
galpdes (3,3% = 2,1%); IV) S6lida absorc¢do bruta de 221 mil m?, sendo a segunda maior da histOria da LOG e; V)
Aumento de 20,2% no ticket médio (RS/mensal) quando comparado ao 1722 (R$ 16,73 - 20,11).

Destaques Negativos — 1) Impacto negativo de RS 46,5 milhdes no resultado financeiro do primeiro trimestre de
2023 devido a maiores despesas com juros, ante RS 8,2 milhdes no mesmo periodo do ano anterior; Il) Queda anual
de 26,0 p.p. na margem FFO para a atividade de locagdo (73% = 47%); Ill) Alavancagem subindo para 3,1x a Divida
Liquida/EBITDA (vs 2,1x no 4T22) e alta no LTV (Loan To Value) liquido, de 21,4% no 4T22 para 26,0%, chegando ao
maior patamar dos Ultimos 4 trimestres.

Desempenho Financeiro & Estimativas

1123 | 1722 vs 1722 | Est 1T23 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 67 40 +64%

EBITDA (Locagdo) 53 30 +76% 51 5,3x 5,7%

Margem EBITDA 79,0% 74,0% +5,0p.p 80,9%

FFO (Locagao) 31 30 +4,7% 29 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Margem FFO 47,0% 73,0% -26,0p.p 52,0%

Divida / EBITDA 3,1x 1,8 +1,3x 2 5x 7,5% 3,1X
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O que achamos do resultado? — ApGs um excelente ano de 2022, a LOG CP apresentou bons nlmeros no comego
de 2023. Entretanto, o crescimento da receita e a volta da rentabilidade com melhores margens foram parcialmente
ofuscadas por um aumento consideravel na alavancagem, que reverteu a tendéncia de queda observada no 4722 e
voltou a ser um tema de preocupacdo para os investidores de LOGGS3.

Atribuimos a boa performance a quatro fatores principais, sendo: 1) A s6lida demanda do setor farmacéutico, que
apresentou um crescimento de 52,6% na demanda pelos ativos da LOG, seguido de um aumento de 15,6% para o
setor de alimentos e bebidas; Il) Novas entregas de ativos com patamares diferenciados de ticket médio de locacdo,
1) Crescimento do ABL e absorcdo bruta e; IV) Reajustes contratuais de 1,6% acima da inflagdo para o portf6lio
existente sobre os Ultimos 12 meses.

O que esperar para os prOximos trimestres? A LOG CP segue com uma taxa de inadimpléncia liquida saudavel
(0,8%), um percentual que ndo s prova que ha uma demanda resiliente pelos ativos de qualidade ofertados pela
LOG, como deve permitir a continuidade de reajustes nos precos de aluguel acima da inflagdo nos prOximos meses.

Além dos destaques negativos jA mencionados, a LOG revisou o seu CAPEX para 2023, reduzindo a velocidade de
execucdo do plano de expansdo “Todos por 1.5, principalmente diante do alto nivel de endividamento. Apesar de
indesejada, julgamos a desaceleragdo condizente tanto com o cendrio macroecondmico quanto com as atuais
condigOes financeiras da companhia.

Ainda que o endividamento seja uma preocupagdo, a diretoria da LOG CP declarou que pretende realizar a venda
de cerva de RS 1 bilhdo em ativos ao longo de 2023; Um movimento que deve alimentar o caixa da companhia e
trazer um conforto desejdvel para a alavancagem até que a redugéo a Selic permita que o plano de expansdo seja
novamente acelerado.

Destacamos ainda os trés fatores que reforgam nossa tese construtiva para LOGG3 para os prOximos trimestres: |)
Previsibilidade do negbcio, vide duragdo média dos contratos de 8,7 anos; Il) Flight to Quality deve continuar como
tendéncia. Este foi 0 motivo para 41% dos contratos fechados pela LOG em 2022 e 27% das novas locagfes; I11) O e-
commerce, que hoje impacta diretamente em 20% dos contratos da LOG, deve expandir a sua representatividade
sobre o varejo brasileiro de 16% em 2023 para 21% em 2027, tracando uma avenida prdspera de clientes para a
LOG absorver nos prOximos anos e ajudando a companhia a capturar uma parcela cada vez mais relevante do
mercado de 172 milhGes de m2 de galpBes logisticos no Brasil, sob o qual ainda possui uma parcela inferior a 5%.

Considerado o portfélio do primeiro trimestre de 2023, o valor liquido dos ativos (NAV) da LOG CP é de RS 3,8
bilhGes, (cerca de RS 37,94 por a¢do LOGG3). Considerando a cotagdo atual de RS 15,52, a a¢do € negociada sob um
desconto de 59,1%. Fazendo uma andlise sobre o Fluxo de Caixa descontado da companhia, ainda enxergamos um
amplo desconto entre o valor justo (RS 37,00) e o nivel atual das a¢des, o que nos garante um desconto semelhante
a analise pelo NAV e permite reiterar nossa recomendacdo de compra para LOGG3. Esperamos uma reagdo positiva
do mercado no pregdo subsequente & divulgagdo de resultados.
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instru¢ao 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicag@o no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatOrio, ao ser titular de algum dos valores mobiliarios citados
neste relatbrio, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios na Resolu¢do CVM
20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicacéo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagdes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informagOes contébeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou 0 mercado que possam ter um
impacto material nas visbBes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatdrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsavel e da Alkin Research, de que este sera alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢ao
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximiza¢8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacéo de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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