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Preco-justo

Compra |—— R$37,00 40663

A LOG divulgou hoje seu desempenho referente ao 12 trimestre de 2022, com destaque para um lucro liquido
recorde. A companhia segue firme em seu plano de expansdo, enquanto apresenta uma sélida performance
operacional, vide menor vacancia estabilizada ja registrada (1,63%) e locagdo de 100% dos projetos entregues. 2022
promete ser o melhor ano de sua histdria, com um crescimento de 35% do ABL observado em 2021. Acreditamos
gue o mercado ainda ndo precifique todo o potencial que identificamos para a LOG e reiteramos nossa
recomendacdo de Compra para LOGG3, com preco justo de RS 37,00 (potencial de +44,5% sobre a cotacdo atual).

A LOG apresentou resultados sélidos no 1T22. A receita liquida de RS 40,99 M (11,0% superior ao 1T21) comandou
o resultado e permitiu um EBITDA para atividade de loca¢do de RS 30,0 milhes (avango de 0,3%) e um FFO de RS
29,7 M, com margem de 72,9% (queda de 3,9 p.p.). O Lucro Liquido foi o maior ja registrado da LOG, mas contou
com um resultado financeiro positivo em RS 13 M. Ressaltamos que os nUmeros se referem a atividade de locacdo,
e ndo contemplam o resultado consolidado com a reciclagem/venda de ativos, que teve um impacto positivo de RS
98,288 milhdes. Acreditamos que tal visdo permita uma melhor andlise do resultado.

Destaques Positivos - 1) Vacéncia estabilizada na minima hist6rica (1,63%) com inadimpléncia préxima a zero (0,4%);
Il) Locacdo de 100% dos 69,2 mil m2 de ABL entregues no 1T22; Ill) Alto indice de renovagéo dos contratos (89%);
IV) Robusto desempenho na reciclagem de ativos, que contribuiram com RS 98,3 milh8es ao resultado consolidado.

Destaques Negativos — 1) Maior participacdo das despesas / receitas operacionais sobre a receita liquida (26% no
1721 para 33% no 1T22) principalmente diante da necessidade da companhia em ampliar sua estrutura de vendas
para suportar o crescimento projetado. Entretanto, a LOG ndo espera variagdes relevantes na estrutura os proximos
trimestres, o que deve contribuir para uma maior diluicdo dos custos; Il) Queda de 7,9 p.p. na margem EBITDA da
atividade de locagdo, com a menor rentabilidade ja registrada em um trimestre; Ill) Retracéo de 3,9 p.p. na margem
FFO (76,8% para 72,9%) na comparacdo anual, principalmente pelo ajuste de RS 11,7 milhfes de uma operagédo de
Equity Swap realizada no trimestre; IV) Maior nivel de endividamento, chegando a uma rela¢do divida
liquida/EBITDA de 1,8x (vs 0,9x no 4721 e 0,2x no 1T21) por um CAPEX mais intensivo (impacto RS 242 M).

Desempenho Financeiro & Estimativas

1122 1721 | vs1T21 | Est 1T22 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 40,7 37,7 +7,9% 45,0

EBITDA* 30,0 299 +0,3% 34,0 6,7x 3,4%

Margem EBITDA*  73,6% 81,5% -7,9 p.p. 75,7%

Lucro Liquido* 29,4 28,0 +5,1% 24,8 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Margem Liquida 72,2% 76,3% -4,1p.p. 55,1%

Divida Liquida 701 90 +678,8% 405 8,3x 1,8x
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O que achamos do resultado? O desempenho da LOG no primeiro trimestre de 2022 consolidou o momento de
crescimento expressivo da empresa, sinalizando a importéncia da reciclagem de ativos em sua contribui¢do para o
resultado. A manuten¢do da margem FFO em patamares elevados (72,9%) permite um multiplo P/FFO de 21,3x nos
Ultimos 12 meses, que deve atingir a casa de 16,1x com o desempenho esperado para 2023.

A decepgdo com a margem EBITDA o nivel de endividamento da companhia deve ser apenas tempordria, uma vez
que o crescimento projetado deve trazer os retornos esperados ao CAPEX alocado via endividamento, além de uma
maior diluico de custos operacionais.

O que esperar para os prOximos trimestres? A empresa deve manter o forte ritmo de entregas ao longo de 2022,
alcangando mais de 10 projetos simultdneos. Com a concluséo das entregas previstas para 2022 (e que ja estdo 85%
pré-locadas), o portfolio de ativos da companhia serd 35% superior ao observado em 2021, adicionando cerca de RS
100 milhOes na receita bruta anual.

A LOG segue firme para alcancgar o seu plano “Todos por 1.5”, que deve adicionar 1,5 milhdo de metros quadrados
em Area Bruta Locavel ao Portfdlio até 2024. Até o final do primeiro trimestre desse ano, 90% dos terrenos
necessarios para a expansao ja haviam sido adquiridos. Paralelamente, a estratégia de recilagem de ativos segue
como uma importante fonte de recursos: A companhia possui cerca de RS 1,5 bilhdo em ativos maduros e
disponiveis para venda, o que deve sustentar um forte ritmo de crescimento nos préximos anos, alimentando o ciclo
de constru¢do de novos empreendimentos.

Seguimos otimistas com a LOG diante de todo o cendrio detalhado em nosso relatdrio de inicio de cobertura, e
acreditamos que o mercado segue sem precificar de forma adequada o potencial da empresa, vide prego atual das
acOes (RS 25,60) substancialmente abaixo do valor que consideramos justo (R$ 37 / acdo). Diante do exposto,
reiteramos nossa recomendac¢io de compra para #LOGG3, mas esperamos uma rea¢do negativa do mercado no
pregdo subsequente ao resultado principalmente diante da quebra na rentabilidade de curto prazo.

Imagem 1 Evolugdo do Lucro Liquido Consolidado da LOG CP - 1721 vs 1T22 (RS mil)
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Lucro Liguido 1721 Receita Liquida Custo Servigos Prestados Despesas Operacionais  Reciclagem de ativos Resultado Financeiro IR e CSLL Lucro Liguido 1722

Fonte: Demonstrag¢Bes Financeiras LOG; Elaborado por: Alkin Research
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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 relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios na Resulgcdo CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagéo 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 informa¢Oes 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 visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforgamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatOrio 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 maximizaG8o 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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