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RESUMO

Esta monografia analisa a empresa LOG Commercial Properties, destacando sua trajetoria,
modelo de negodcios e desempenho recente. Com foco nos resultados financeiros e qualitativos
do quarto trimestre de 2024, a pesquisa busca compreender as estratégias adotadas pela empresa
em um contexto de expansao do mercado logistico brasileiro. Utilizando o modelo das Cinco
Forcas de Porter e a analise SWOT, o estudo identifica os principais fatores que moldam a
competitividade da LOG CP no setor de galpdes logisticos. A metodologia ¢ de natureza
exploratdria e qualitativa, baseada em dados secunddrios provenientes de relatdrios oficiais,
sites institucionais e literatura académica. Os resultados indicam que a LOG CP apresenta
desempenho financeiro consistente e uma estratégia bem alinhada as tendéncias do setor,
reforcando sua posi¢ao de destaque no mercado nacional. Por fim ¢ realizada uma analise sobre
os objetivos recentes da empresa e como foi sua capacidade de atendé-los, além de uma

sugestdo de adaptacdo do seu portfolio para sua estratégia atual.

Palavras chaves: Real Estate. Logistico. Estratégia. Fatores. Diversificacdo Geografica. LOG

Commercial Properties.



ABSTRACT

This monograph analyzes the company LOG Commercial Properties, highlighting its trajectory,
business model, and recent performance. Focusing on the financial and qualitative results for
the fourth quarter of 2024, the research seeks to understand the strategies adopted by the
company in a context of expansion of the Brazilian logistics market. Using Porter's Five Forces
model and SWOT analysis; the study identifies the main factors that shape LOG CP's
competitiveness in the logistics warehouse sector. The methodology is exploratory and
qualitative in nature, based on secondary data from official reports, institutional websites, and
academic literature. The results indicate that LOG CP has consistent financial performance, and
a strategy well aligned with industry trends, reinforcing its prominent position in the national
market. Finally, an analysis is made of the company's recent objectives and how it was able to

meet them, in addition to a suggestion for adapting its portfolio to its current strategy.

Key words: Real estate. Logistics. Strategy. Factors. Geographic Diversification. LOG

Commercial Properties.
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1. INTRODUCAO

O tema proposto para esse estudo € o da estratégia adotada pela empresa LOG Commercial
Properties de desenvolvimento logistico para expansdo regional de suas operacdes, buscando
identificar os principais fatores considerados nas decisdes estratégicas tomadas por esta.
Levando em consideracdo que no mercado brasileiro grande parte dos desenvolvimentos
logisticos se concentram nas regides de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, e que a LOG
CP ¢ uma empresa que possui operacdes em diversas regides do pais, o estudo desta empresa
busca identificar a estratégia utilizada para diversificagio nos estados de menor
representatividade do setor. Com base na analise da estratégia da LOG CP, ¢ feita uma anélise
do portfolio da empresa, verificando a adequacao dos ativos existentes a estratégia da empresa,
verificando as vantagens e desvantagens destes e concluindo sobre as principais movimentagdes
que poderiam ser adotadas pela empresa. Este capitulo apresenta o tema, os objetivos e

metodologias do trabalho e um resumo da estrutura geral do estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

O mercado de imoveis industriais no Brasil vem passando por um processo de renovagdo, com
o desenvolvimento de imoveis com caracteristicas técnicas que favorecem a eficiéncia do

armazenamento e distribuicdo de mercadorias dos seus ocupantes.

No passado, a maioria das empresas presentes no pais ocupavam espagos industriais e logisticos
que haviam sido desenvolvidos apenas para atender as demandas das suas operagdes, sem exigir
um certo nivel de qualidade desses espacos, resultando em constru¢cdes mais simples. Com a
modernizagao cada vez maior do setor, com o surgimento ou entrada de cada vez mais empresas
focadas na gestdo imobiliaria, notamos um aumento progressivo no numero de parques e
galpoes logisticos com caracteristicas técnicas mais sofisticadas, buscando a eficiéncia do

Pprocesso.

Este processo, inclusive, passou por uma aceleracao recente por conta da pandemia de COVID-

19 que se iniciou em 2020. Durante esse periodo, com o lockdown instaurado por todo o pais,
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os consumidores passaram a realizar um volume muito maior de compras pela internet,
impulsionando o mercado de ecommerce. As empresas deste setor passaram por uma expansao
das suas operagdes, necessitando de maior area para os seus centros de distribuicdo e buscando
ficar mais proximas do seu mercado consumidor, aquecendo o mercado para ativos logisticos
nestas localiza¢des. Com isso, 0s gestores aceleraram o desenvolvimento de galpdes e parques
logisticos, acelerando assim a modernizacao desses imoveis, entregando cada vez mais

empreendimentos com as caracteristicas técnicas mais avancadas.

Em 2023, por sua vez, foi observada uma ocupagao maior de galpdes por parte de outros setores,
que ndo o ecommerce. Conforme levantamento realizado pela 4rea de Inteligéncia de Mercado
da Binswanger, os setores de Transporte e Logistica, Veiculos e Pecas e Industrial foram os que
mais se expandiram em termos de ocupagdo. Estes setores haviam sofrido com a falta de
demanda durante o periodo pandémico, o que fez com que as empresas reduzissem suas

operagoes, porém, em 2023, houve um indicio de que uma retomada havia ocorrido.

Apesar disso, vemos uma discrepancia no mercado de Sdo Paulo em relagdo a outros estados
do pais, com a grande maioria da area locavel de galpdes logisticos de alta eficiéncia localizados
em Sdo Paulo. E de conhecimento geral que a regido metropolitana de Sdo Paulo ¢ a mais
populosa do pais, consequentemente possuindo o maior mercado consumidor, porém
analisando apenas este fator, ndo € possivel justificar o tamanho da diferenga do estoque deste

mercado para o restante.

Existem diversas regides no Brasil que possuem populacdo e renda relevante, indicando um
mercado consumidor consideravel, que também precisa ser atendido pelas empresas. Surge
entdo o questionamento da razdo desta diferenca. Para este entendimento, este estudo buscara
analisar como se da a tomada de decisdo de cada uma das gestoras de ativos logisticos ao
expandir suas operagdes para novas regioes, identificando pontos em comum, divergentes e
suas peculiaridades, buscando assim entender as razdes do pouco desenvolvimento e as
perspectivas para o mercado. Para um estudo mais aprofundado, este estudo terd foco no caso

da LOG CP, empresa nacional desenvolvedora de galpdes logisticos.
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1.2 OBIJETIVOS

O objetivo principal deste estudo ¢ identificar, através de um estudo da empresa LOG
Commercial Properties, os principais impulsionadores e estratégias da diversificacdo ou
concentracdo das atividades nas empresas do setor logistico, presentes na decisao de atuar ou
ndo em outras regides do pais. Para isto serd analisada a estratégia da empresa, que ¢ conhecida
por ser uma desenvolvedora de ativos logisticos que explora o mercado das diferentes regioes
do pais, fora do mercado de Sao Paulo, que representa o maior estoque do Brasil. Dessa forma,
serd possivel elencar e analisar os impulsionadores que afetaram as decisdes tomadas pela
empresa ao longo do tempo, descrever sua estratégia e verificar se atualmente o portfolio esta

condizente com a estratégia da empresa.

1.3 METODO DE PESQUISA

O método de pesquisa para este estudo envolveu pesquisas de mercado, tratamento de dados de
mercado sobre as regides em foco e um estudo de caso da LOG CP, o qual incluird uma anélise
do historico da empresa e da sua estratégia, incluindo andlises das Cinco Forgas de Porter e

SWOT, além de entrevistas com um gestor da empresa. Abaixo, uma descrigao destes métodos:

Sequenciamento do estudo

Panorama de Mercado

1. Andlise do contexto atual do mercado imobilidrio logistico no Brasil, assim entendendo
o momento vivenciado por desenvolvedores do setor apds a pandemia e a expansao do
mercado do ecommerce. Com base neste entendimento cria-se uma visao mais assertiva

sobre 0s possiveis proximos passos do setor.
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2. Revisdo sobre materiais que descrevem estratégias e tendéncias do mercado logistico
no pais, entendendo tanto a estratégia do lado do desenvolvedor, quanto as tendéncias
de demanda do mercado, como setores que mais expandiram sua operagao logistica
recentemente.

3. Coleta e tratamento de dados de mercado historicos dos estados do Brasil, assim como
das suas regides logisticas mapeadas. Estes dados envolvem estoque, taxa de vacancia,
novo estoque, absor¢ao bruta, absor¢ao liquida e preco médio pedido de locagao.

4. Com base nos dados coletados, realizar um comparativo histdrico e atual dos mercados,

verificando semelhangas e diferencas que levaram a discrepancia observada hoje.

Entrevista com Gestor

5. Entrevistas semiestruturadas com um gestor da LOG CP para entendimento da
estratégia da empresa atualmente, do ponto de vista deles o que foi correto e errado no
passado, visdao sobre o mercado atualmente e estratégia para o futuro. Além disso, nas
entrevistas sera questionado também sobre o mercado logistico em geral e as visdes da

empresa para oferta e demanda futura em regides fora de Sao Paulo.

Analise da Empresa LOG Commercial Properties

6. Analise da estratégia atual da LOG CP, realizando anélises de Porter e SWOT, buscando
entender as principais vantagens competitivas e desafios da empresa.

7. Utilizando a bibliografia e materiais disponiveis, realizar uma analise historica da LOG
CP buscando entender os principais acontecimentos da empresa ao longo do tempo.

8. Elencar objetivos da LOG CP ao longo do tempo e verificar a adequabilidade da
estratégia da empresa através de uma analise do atingimentos destes objetivos.

9. Conclusao sobre a adequagdo dos ativos do portfolio a estratégia da empresa e andlise

de potenciais movimentos estratégicos que poderiam ser realizados
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14  ESTRUTURACAO DO TRABALHO

O primeiro capitulo apresenta um panorama geral do mercado logistico no Brasil, se iniciando
em uma descri¢ao de dados histéricos do mercado, em seguida comentando sobre a expansao
do mercado com a pandemia e aceleragdo do consumo pela internet, o que provocou um
aumento nas operagoes do ecommerce no pais de 2020 a 2022. Na sequéncia, o capitulo explora
a situacdo do mercado em 2023, com o cenario p6s pandemia favorecendo também outros
setores, que passaram por uma expansao mais acelerada do que o ecommerce no periodo. Sera

apresentado também um panorama dos atuais ocupantes dos ativos logisticos no Brasil.

Na sequéncia, no segundo capitulo, sdo discutidas as atuais tendéncias e estratégias do mercado
logistico, assim como as caracteristicas atuais deste mercado. Explora-se inicialmente a
definicdo do conceito de Last Mile e centros de redistribuicao na logistica e seus efeitos para a
cadeia logistica, assim como para o desenvolvimento de novos ativos. Depois disso, € feita uma
analise com base em dados histéricos do mercado levando em conta diversos fatores como

preco pedido, vacancia e estoque realizando um comparativo entre os diferentes estados.

Concluida essa contextualizagdo do setor e das regides, o terceiro capitulo adentra na descrigao
da empresa que seréd foco do estudo de caso, a LOG CP, discutindo seu historico, resultados e
empreendimentos existentes. Por fim, ¢ feito um panorama geral da perspectiva da LOG em

relacdo ao mercado com base em pesquisas.

Ja no quarto capitulo, ¢ feita uma anélise da estratégia da LOG CP, elencando as caracteristicas
da empresa e suas principais vantagens competitivas, assim como uma listagem e analise do
portfolio atual. Ademais, sao utilizadas as Cinco Forcas e Porter e a andlise SWOT para um

panorama mais detalhado da estratégia da empresa.

No quinto capitulo, foram realizadas entrevistas com um gestor da LOG CP, na qual foram
discutidos diversos temas, incluindo o histdrico da empresa, as vantagens competitivas na visao
dele e os principais impulsionadores nas decisdes de investimento. Com base nas informagdes
do gestor e na pesquisa realizada, neste capitulo ¢ feita uma analise detalhada do portfélio e das
regides na qual a LOG estd presente, resultando em uma recomendagdo de movimentos

estratégicos que poderiam ser adotados para adequar o portfolio a estratégia atual da empresa.
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Por fim, no sétimo capitulo, sdo expostas as conclusdes e consideracdes finais do trabalho,

assim como sugestoes de estudos adicionais para aprofundar o entendimento sobre o tema.
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2. O MERCADO LOGISTICO NO BRASIL

O mercado logistico no Brasil passou por um processo transformador, com a demanda cada vez
maior por produtos dedicados a operagdes de armazenagem e distribui¢do de mercadorias.
Segundo Passoni € Monetti (2006) este processo se iniciou na década de 1980 com o inicio da
abertura do mercado, e se acelerou a partir de 1994, com a implantagdo do Plano Real, quando
o Brasil passou por um momento de crescimento do PIB e inflagdo controlada, o que atraiu um
alto volume de investimentos externos. Isso criou uma demanda de empresas nacionais €
multinacionais por instalagdes industriais novas, de qualidade, levando a criagao do primeiro

condominio de galpdes modulares da regido metropolitana de Sao Paulo.

Atualmente, este mercado apresenta um cenario mais evoluido, com a entrada de diversas
empresas multinacionais e nacionais especializadas no desenvolvimento de produtos logisticos
de alta qualidade. Observamos um crescimento acelerado do estoque no pais, com um aumento
de 64,6% no estoque total entre 2018 e 2024, sendo que neste ultimo ano o estoque atingiu

27,58 milhdes de m? de Area Bruta Locavel (“ABL”).

Ademais, também houve uma mudanca na forma com que as empresas veem os seus centros de
distribuicao. Conforme Mora (2016) “o crescimento dos empreendimentos de base imobilidria
no segmento logistico no Brasil € consequéncia de uma mudanca de visdo estratégica das
empresas”. A autora explica que os condominios logisticos passaram a crescer de forma
significativa a partir da década de 90, influenciado pela necessidade de empresas que eram
afetadas pela infraestrutura deficitaria no pais. A autora também destaca que anteriormente, as
empresas eram proprietarias dos seus galpdes, o que gerava uma necessidade de um setor

patrimonialista dentro da sua estrutura e custos adicionais.
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Grafico 1 — Estoque Total de Condominios Logisticos no Brasil por Ano

30,00 27,58
25,55
25,00 23,97
21,30
19,03
20,00 ’
16,75 17,74
15,00
10,00
5,00
0,00
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Estoque Total (Milhdes de m?)

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

2.1 DADOS HISTORICOS DE MERCADO

Ao analisarmos o crescimento do estoque total de ABL de ativos logisticos desde 2015, com
base nos dados disponibilizados pela Siila (4T24), notamos um crescimento relevante no Brasil.
De 2015 para 2016 o mercado passou pelo maior aumento tanto em area quanto percentual do
periodo, com 38,45% de crescimento ¢ 3,65 MM de m?. Ademais, em 2018 ocorreu um
crescimento superior a 20% e ocorreram dois anos com crescimento superior a 10% (2021 e
2022). Ao todo, de 2015 para 2024 ocorreu uma multiplicagdo de 2,90x da ABL, representando

uma taxa anual de crescimento de 11,24%.

Como desenvolvimentos logisticos sdo projetos de longo prazo, considerando o tempo desde a
aquisicao do terreno, passando pela obtengao de aprovagoes e definigdes do projeto, construgao,
até a entrega, existe um atraso na reagcdo do novo estoque em comparacdo ao momento de

mercado vivido. Ou seja, as decisdes sdo tomadas com base em analises feitas em um dado




21

momento, porém, levando em conta o prazo, o produto acaba sendo langado em outro momento

de mercado.

Grafico 2 — Estoque Total e Crescimento do Estoque Total Anual de Ativos Logisticos no Brasil de
2015 a 2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Fstoque Total (Milhdes de m?) e Crescimento de Estoque Total

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

O grande volume de novo estoque em 2016 pode ser explicado pelo cenario anterior, do ano de
2015, sobre o qual escrevem Rosa e Alencar (2017) afirmando que segundo empresas de
pesquisa de mercado, foi um ano com alta absor¢do de estoque, principalmente nas pracas de
Sao Paulo e Rio de Janeiro, sendo que esta tltima manteve pregos de locagdo elevados. Além
disso, os autores também citam que houve um movimento de Flight to Quality, estratégia na
qual as empresas desocupam galpoes de menor qualidade para levar as suas operacdes logisticas
para um empreendimento de alto padrdo, no ano, de empresas em busca de produtos mais

eficientes que reduzissem seus custos operacionais.
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Em 2016, por outro lado, o cendrio inverso se formou, com um momento ruim para o mercado
logistico. Conforme Rosa e Alencar (2017), o setor vinha sendo afetado pela reducdo de
consumo das familias e queda na produg¢do industrial, o que resultou em um aumento de 3% na
taxa de vacancia e queda de 2% nos valores pedidos de locagdo. Também ¢ citado no artigo que
o volume de desenvolvimentos logisticos ja vinha em queda e neste ano os incorporadores se
mantiveram cautelosos. Com isso, podemos concluir que estes fatores afetaram a construgao de

novos ativos, resultando no aumento de apenas 4,51% em 2017.

Grafico 3 — Preco Pedido de Locagdo em R$ da Base de Dezembro de 2024 Corrigidos por IPCA e
Taxa de Vacancia de Ativos Logisticos Classe A e A+ no Brasil de 2015 a 2024
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Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24) e Ipeadata (2025)

Ao analisarmos o comportamento do preco pedido de locagdo e da taxa de vacancia, notamos
que até¢ o ano de 2017 o mercado logistico enfrentava uma vacancia superior a 20%, o que
inclusive resultou em uma queda no prego de locacao de 2015 a 2021 quando considerada a
correcao dos valores por IPCA com data base de dezembro de 2024. De 2017 a 2021, porém,

observa-se que a vacancia reduziu consideravelmente, indo de 24,0% para 11,4%. Foi apenas a




23

partir de 2022, apds a pandemia, que os pre¢os de locacdo comecaram a subir e continuaram
até 2024, sendo que nos 4 anos a vacancia se manteve em um patamar histérico baixo, chegando
ao menor valor do periodo analisado em 2024 com 9,1%. Apesar disso, ao considerarmos a
correcao dos valores através da inflagdo, utilizando o indice IPCA, vemos que mesmo com 0s

recentes aumentos no preco de locacdo, o patamar ainda esta abaixo de 2017 e antes.

A sequéncia de anos com alta vacancia explica o nivel baixo de entregas de novo estoque em
2017, pois o mercado ja estava percebendo que ndo havia demanda o suficiente para absorver
o0 estoque existente. Mesmo assim, ainda ocorreu um grande volume de entregas em 2018, o
que pode explicar a queda no preco de locagdo, pois com uma area vaga grande e novo estoque

entrando, o preco de locagdo sofreu uma pressao para reduzir.

A entrega de novo estoque s6 voltou a crescer em 2021, ano no qual conforme ja foi explicado,
houve uma alta na demanda puxada pelo ecommerce. Nota-se que mesmo com o nivel de
entregas elevados em 2021 e 2022, a vacancia ndo aumentou consideravelmente e o preco de
locagdo aumentou em 2022, demonstrando o momento de aquecimento vivido recentemente

pelo mercado logistico. Os dados de volume de entregas fazem referéncia ao grafico 2.

2.2 PERIODO PANDEMICO E ACELERACAO DO ECOMMERCE

Com o inicio da pandemia causada pelo Covid-19 em 2020, o hébito de compras do consumidor
brasileiro sofreu uma mudanga significativa. Com o fechamento de lojas fisicas e o decreto da
politica de lockdown, a populacdo foi obrigada a se adaptar a uma nova realidade, em que as
compras precisavam ser feitas através de plataformas digitais. Além disso, do lado da oferta, os
lojistas também tiveram que se adaptar rapidamente para utilizar estas plataformas, o que
impulsionou a criagao de novos comércios pela internet ou a entrada destes comerciantes em

sites ja existentes.

Segundo dados da ABComm, o0 ecommerce apresentou um aumento de faturamento relevante
nos ultimos anos. Em 2019 o setor ja havia aumentado seu faturamento em 28,7%, porém estava
partindo de uma base menor, de R$ 69,88 milhdes. Em 2020, durante o periodo pandémico, o
crescimento acelerou para 40,6%, partindo de uma base maior em 2019, e em 2021 e 2022 este

crescimento ainda se manteve alto, com variagdes de 19,3% e 12,4% respectivamente. Por fim,
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em 2023, j& no periodo pés pandemia, notamos que ainda houve um crescimento de 9,5% no
faturamento, indicando que a tendéncia do consumidor brasileiro realizar compras pela internet

se manteve mesmo com o retorno a normalidade ap6s a pandemia.

Grafico 4 — Faturamento do Ecommerce no Brasil de 2018 a 2024
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Fonte: ABComm (2024)

Além disso, observamos que de acordo com os dados da ABComm (2024) o aumento do
faturamento foi alcancado através de uma combinacdo de crescimento do ticket médio do
consumidor com um volume de pedidos também em aumento. Em termos nominais,
observamos que o ticket médio s6 caiu de 2018 para 2019, enquanto o niumero de pedidos
aumentou continuamente em todos os anos. No ano de 2023 ¢ possivel se observar o maior
patamar para os dois fatores, mostrando a forte consolidagdo do ecommerce no mercado

brasileiro.
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Apesar disso, um contraponto para as informacdes de ticket médio apresentadas ocorre ao
corrigirmos os valores por inflagdo até a data base de Dez/23. Neste caso, notamos uma queda
continua no valor do ticket médio no periodo. Por outro lado, ao multiplicarmos os valores pelo
numero de pedidos, vemos que independente da queda no valor real do ticket médio, o volume

de vendas aumentou continuamente ao longo dos anos.

Tabela 1 — Ticket Médio, Numero de Pedidos ¢ Numero de Consumidores do Ecommerce no Brasil de
2018 a 2024

Ticket Médio, Numero de Pedidos e Numero de Consumidores do Ecommerce no Brasil
de 2018 a 2023
Ano Ticket Médio | Ticket Médio | Numero de Volume de Numero de
(R$ (RS da base Pedidos Vendas Consumidores
nominais) de Dez/24 (Milhoes) (R$ MM (Milhoes)
corrigido por nominais)
IPCA)
2018 435,00 605,56 160,64 69.878,40 64,00
2019 420,00 560,54 214,20 89.964,00 68,00
2020 420,00 536,31 301,07 126.449,40 77,00
2021 450,00 522,09 335,16 150.822,00 79,80
2022 460,00 504,51 368,68 169.592,80 83,79
2023 470,00 492,71 395,11 185.701,70 87,80
2024 492 38 492,38 414,86 204.268,77 91,31

Fonte: Autor com base nos dados de mercado da ABComm (2025) e Ipeadata (2025) para o IPCA

Também ¢ possivel observar um aumento no niimero de consumidores que realizaram compras
pela internet. Em 2024 este volume chegou a 91,31 milhdes de consumidores, o que representa
um aumento de 42,7% quando comparado com 2018, comprovando a crescente penetracao do
mercado no Brasil. Considerando os dados do IBGE, de que a populagdo brasileira ¢ de pouco
mais de 212,6 milhdes de pessoas, isso significa que cerca de 42,9% da populagdo do Brasil

realizou compras pela internet em 2024. Esta porcentagem mostra ndo s6 que o ecommerce €
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utilizado por grande parte dos brasileiros, como também que ainda existe um mercado relevante

no pais que pode ser conquistado.

Por fim, outro dado relevante divulgado pela ABComm (2024) ¢ a divisdo do faturamento total
do ecommerce por estado. O Sudeste apresenta uma grande diferenga quando comparado a
outras regides, demonstrando a relevancia deste mercado para o setor. O Sul e o Nordeste
possuem participagdes similares, estando respectivamente, com participagdo de 17% e 16% do

faturamento nacional, o que indica o mercado relevante a ser explorado também nestas regioes.

Grafico 5 — Participagdo no Faturamento Total do Ecommerce em 2024 por Regido do Brasil
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Fonte: ABComm (2024)

2.3 PANORAMA ATUAL DE MERCADO

Recentemente o mercado logistico passou por uma expansao consideravel, principalmente por

influéncia do ecommerce de 2020 a 2022, por conta do crescimento deste setor no mercado
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brasileiro explicado no capitulo 2.1. Isto ¢ evidenciado pelo forte crescimento do estoque
logistico nos anos de 2021 e 2022, periodo no qual os desenvolvedores de condominios

logisticos aceleraram o desenvolvimento de novos ativos.

Grafico 6 — Crescimento Anual do Estoque de Galpdes Logisticos no Brasil
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Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

Nota-se que em 2021 e 2022 o aumento do estoque logistico no pais foi de 11,92% e 12,57%,
respectivamente. Neste periodo, uma forte demanda do ecommerce por ativos de qualidade fez
com que o prego de locacdo aumentasse, resultando em uma atratividade maior para
desenvolvedores. No grafico 7 ¢ possivel notar o efeito no preco pedido médio de locagdo no
Brasil, que passou por uma grande valorizacao de 2021 a 2024, largando de R$ 18,43/m? em
2020 para R$ 27,24/m? em 2024. Apesar disso, desde 2019 s6 foi observado crescimento real
do preco pedido de locagdo, isto € crescimento acima da inflacao, de 2022 a 2024, pois no ano

de 2021 a inflagdo cresceu de forma acelerada por conta dos efeitos da pandemia, atingindo
10,1%.
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Grafico 7 — Comparativo da Variacao no Preco Pedido de Locagdo com a Variagdo do IPCA de 2018 a
2024 em ativos de Classe A e A+
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Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24) e Ipeadata (2025)

Além disso, o mercado logistico continuou a apresentar reduc¢do na vacéncia, chegando a 9,1%
nos ativos de classe A e A+, o que ¢é outro fator que influencia no aumento de preco de locagdo.
Em termos de absor¢do, a absorcao liquida de 2024 ficou acima de 2023 e um pouco abaixo
dos dois anos anteriores do periodo pandémico (2021 e 2022), porém ainda estd acima da média

do mercado pré-pandemia, demonstrando a resiliéncia do mercado.

O cenario segue favoravel para os desenvolvedores, considerando estes fatores somados ao
aumento do prego de locacdo. Os graficos 6 e 7 demonstram ndo apenas que o mercado de
desenvolvimento segue aquecido com a criacdo de novo estoque, mas também que atualmente
existe uma pressao de aumento de precos. Considerando estes dois fatores, o ambiente nos
ultimos anos e atualmente pode estar mais favoravel para a exploracdo de novas regides que

anteriormente podem ter sido descartadas por conta de baixa demanda e preco de locagao.
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Grafico 8 — Absorcao Bruta e Liquida e Vacancia em Galpdes Logisticos Classe A e A+ no Brasil
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Fonte: Binswanger (4T24)

2.4  PRINCIPAIS SETORES E EMPRESAS NA OCUPACAO DE ATIVOS LOGISTICOS

Conforme discutido nas duas ultimas se¢des, o ecommerce passou por um forte processo de
expansdo nos Ultimos anos, € isto acabou afetando o mercado logistico com uma demanda maior
de empresas deste setor. As empresas de comércio pela internet j& compunham um dos setores
mais relevantes para a demanda de ativos logisticos no pais e este periodo consolidou esta

participagcdo. Em 2023, dos 10 maiores ocupantes de ativos classes A e A+ no Brasil, as 4
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maiores e a 6* colocada sdo dedicadas ao ecommerce, enquanto a quinta também possui forte

atuacao no setor.

Grafico 9 — 10 Maiores Ocupantes de Ativos Logisticos Classe A e A+ no Brasil — ABL Ocupada (mil

m?)
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Fonte: Autor com Base nos Dados da Binswanger (4T24)

No grafico 9, 0 2° colocado ¢ a Shopee, empresa chinesa de ecommerce que entrou no mercado
brasileiro em 2019. A expansdo acelerada e a répida ascensdo da empresa a uma posi¢ao
relevante no mercado logistico mostram a oportunidade de mercado para o setor com a entrada
de novos competidores. Além dela, outras empresas internacionais iniciaram ou possuem
planos de iniciar suas operagdes no Brasil, o que pode gerar uma demanda mais alta por ativos
logisticos. Segundo a Revista Buildings (2023) a Shopee cresceu sua ocupagdo em 17 vezes em

2 anos enquanto a Shein quase triplicou sua operagdo em 1 trimestre.
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Outro fator importante para o ecommerce ¢ a entrega rapida para o cliente. O consumidor
brasileiro cada vez mais ¢ influenciado pelo prazo de entrega na sua compra, escolhendo muitas
vezes a empresa com o0 menor prazo para realizar a sua compra. Por conta disso, as empresas
buscam ter centros de distribuicdo proéximos de grandes centros urbanos, utilizando ativos do
tipo Last Mile e centros de redistribuicdo, que ¢ uma estratégia discutida em mais detalhes no

capitulo 3.1.

O Mercado Livre ¢ um exemplo de empresa focada no ecommerce em forte expansao que aposta
na entrega rapida para ganho de market share. A Revista Buildings mencionou que a entrega
rapida € a principal estratégia da empresa, mesmo ndo sendo uma novidade para os seus
clientes. Ademais, de acordo com a CNN Brasil (2025), o Mercado Livre pretende investir R$
34 bi no Brasil em 2025, representando um crescimento de 47,8% nos aportes em relagdo ao

ano anterior.

2.5 COMPARATIVO ENTRE ESTADOS E REGIOES

Ao compararmos os estados brasileiros, ndo ¢ novidade que Sao Paulo concentra a grande
maioria do estoque logistico no Brasil. No final de 2024, o estado concentrava 52,5% do estoque
total do pais (Siila, 4T24). Além disso, analisando o periodo disponivel na base de dados da
Siila (4T24) com um numero relevante de detalhamento por estado, de 2018 a 2024, notamos
que essa representatividade de Sdo Paulo inclusive se manteve no mesmo patamar, com alguns

aumentos e reducdes ao longo dos anos, conforme mostra a tabela 2.

Dessa forma, se exclui a teoria de que outras regides estdo se tornando mais representativas
quando comparadas a Sao Paulo. Apesar de que outras regidoes também possam estar passando
por processo de expansdo, no periodo analisado vemos que, no geral, Sdo Paulo continua
crescendo seu estoque em um ritmo mais elevado do que o restante do pais. Ainda ocorrem,
entretanto, mudancas na composi¢do do estoque em outros estados que devem ser analisadas

para um entendimento das tendéncias regionais.
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Tabela 2 — Concentracdo do Estoque Total Logistico no Estado de Sao Paulo

Concentracio do Estoque Total Logistico no Estado de Sao Paulo
Ano ABL Total de Sao Paulo % do Estoque Total do Brasil
2018 8.782.825 m? 52,4%
2019 9.222.165 m? 52,0%
2020 9.951.989 m? 52,3%
2021 11.273.800 m? 52,9%
2022 12.635.767 m? 52,7%
2023 13.568.330 m? 53,1%
2024 14.477.648 m? 52,5%

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

No grafico 10 ¢ possivel notar essas tendéncias, pois ¢ mostrada a evolugdo do estoque total
por estado excluindo Sao Paulo, pois dessa forma ¢ possivel se enxergar com mais clareza a
informagao do restante do pais. Como Sao Paulo possui um estoque consideravelmente maior
do que o restante do Brasil, conforme demonstrado acima, o gréafico ficaria distorcido com a

adi¢ao deste estado.

Com base na tabela 3 € possivel verificar quais regides estdo em crescimento e quais estao
estagnadas em termos de estoque logistico. Na parte superior da tabela, um grande
acontecimento em 2023 foi a mudanga no segundo estado com maior estoque, com Minas
Gerais ultrapassando o Rio de Janeiro. E possivel notar que em Minas Gerais o estoque cresceu
de forma acelerada desde 2019, enquanto no Rio de Janeiro, que sempre foi o segundo colocado,
o crescimento foi mais moderado. De 2018 a 2023 o estoque mineiro aumentou em 85,0%,
enquanto o fluminense aumentou 28,5%. Considerando o periodo de 2018 a 2024, a diferenga
fica ainda maior, com um crescimento de 118,4% para Minas Gerais e de 33,3% para o Rio de

Janeiro.

Em Santa Catarina, o estado se manteve em sexto lugar, mas o estoque vem crescendo de forma
mais acelerada desde 2021, aumentando 74,0% desde 2018, e atualmente esta proximo do
quinto colocado, que ¢ o Parana. Dentre os 10 primeiros estados, o maior crescimento desde
2018 foi o da Bahia, com 227,5%, sendo atualmente o sétimo maior estado, seguido do

crescimento do Espirito Santo, de 219,2%, na nona colocagdo, € o terceiro seria o Cearda, com
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147,3%, na décima posi¢do. Por fim, o Rio Grande do Sul também apresentou crescimento
acelerado de 2018 para 2019, e mais moderadamente até 2022, o que resultou em um

crescimento total no periodo de 94,0%.

Grafico 10 — Composi¢do do Estoque de Ativos Logisticos por Estados no Brasil de 2018 a 2024 em
Metros Quadrados de ABL Excluindo Sdo Paulo

4.000.000 m?
3.500.000 m?

3.000.000 m?

2.500.000 m?
2.000.000 m?
1.500.000 m?
1.000.000 m?
500.000 m?
0m?

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Minas Gerais M Rio de Janeiro M Pernambuco M Parand M Santa Catarina M Bahia

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

Do lado negativo notamos que o menor crescimento de estoque dos 10 maiores estados foi o do
Parana, com 6,9% entre 2018 e 2024, com leves crescimentos em anuais e estagnagao em 2022.
O segundo pior crescimento seria do Rio de Janeiro, citado acima, enquanto o terceiro foi de

Pernambuco com 34,6%.

Além disso, dentre os estados com menor estoque, se destacam Alagoas, com crescimento

relevante em 2023 e Para em 2022. Sergipe também aparece com uma grande alta, porém foi
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apenas por conta de um aumento de estoque em 2019, que foi consideravelmente representativo

porque o estado so possuia 8.364 m? de estoque total em 2018, sendo que desde entdo nao houve

mais qualquer aumento na area total.

Tabela 3 — Ranking dos Estados Brasileiros por Estoque Total de Ativos Logisticos 2018 x 2024

Ranking de Estados Brasileiros com Maior Estoque Logistico de 2018 em
Comparaciao com 2024
2018 2024
Posi¢ao Estado Posicao Estado
1 Séo Paulo 1 Séo Paulo
2 Rio de Janeiro 2 Minas Gerais
3 Minas Gerais 3 Rio de Janeiro
4 Pernambuco 4 Pernambuco
5 Parana 5 Parana
6 Santa Catarina 6 Santa Catarina
7 Amazonas 7 Bahia
8 Rio Grande do Sul 8 Rio Grande do Sul
9 Bahia 9 Espirito Santo
10 Ceara 10 Ceara

Legenda: Na posicao em 2024 estdo em verde nimeros de estados que subiram posi¢des no ranking e

em vermelho estados que cairam posi¢do

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24)

A logica mais Obvia observando essas tendéncias seria de que os desenvolvedores olhariam

para os estados em ascensao, verificando se apesar do aumento do estoque o preco de locacao

e vacancia se mantém em niveis bons para investimento. Isso leva em conta que este aumento

de estoque ao longo dos anos tem um raciocinio logico por tras deles, ou seja, que existe uma

demanda nessas regides que esta atraindo o investimento das empresas imobilidrias.

Apesar disso, também seria possivel pensar em uma logica anticiclica, na qual o desenvolvedor

poderia analisar os estados que ndo tiveram grande aumento de estoque. Neste caso também
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seria verificado o preco de locagdo e a taxa de vacancia, porém precisaria se levar em conta se
existe uma demanda para novo estoque que esta sendo ignorada. Ou seja, nos locais em que o
estoque ndo cresce, € possivel que existam empresas carentes de novo estoque logistico de boa
qualidade, que nao estdo sendo atendidas. Neste caso, € possivel inclusive que um prego acima
do mercado possa ser praticado, dado que ndo existiriam concorrentes com a mesma qualidade

na regiao.

Grafico 11 — Historica de Prego Pedido Corrigidos por IPCA até Dezembro de 2024 em Ativos
Logisticos A ¢ A+ nos Estados Brasileiros de 2018 a 2024

RS 45,00/m?

RS 40,00/m?

RS 35,00/m?

RS 30,00/m?

RS 25,00/m?
RS 20,00/m?
RS 15,00/m?
RS 10,00/m?

RS 5,00/m?

bl

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RS 0,00/m?

M Parana M Bahia B Amazonas M S3o Paulo W Minas Gerais
M Goias H Para H Rio de Janeiro M Distrito Federal M Espirito Santo

B Pernambuco M Ceara M Rio Grande do Sul B Santa Catarina Sergipe

Fonte: Extraido e Adaptado de Siila (4T24) e Ipeadata (2025)
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Ao analisarmos também o pre¢o pedido histdrico, notamos que apesar da hegemonia no estoque
total, Sao Paulo nao foi o estado com o maior prego pedido de locagdo em nenhum momento
no periodo analisado. Em 2024, o estado aparece na 4* colocac¢ao do ranking com R$ 28,09/m?,
que ¢ liderado pelo Parana com R$ 40,97/m2. Ou seja, apenas o preco de locagdo nao € suficiente

para justificar a diferenga de Sao Paulo com o restante dos estados.

Ao compararmos Sao Paulo com os outros estados, notamos que nao existe grande discrepancia
de prego pedido de ativos A e A+ que possa justificar por si s6 o estoque maior de ativos, dado
que em todos os anos analisados existem outros estados com preco pedido superior a Sao Paulo.
Atualmente, analisando da otica do prego pedido, o Parana seria um candidato a chamar mais a
aten¢do dos investidores, dado que o custo de constru¢do ¢é praticamente o0 mesmo
independentemente da localizagio do imével. E possivel que este seja um movimento recente

de preco e ainda nao tenha sido uma oportunidade aproveitada por desenvolvedores.

Do ponto de vista da vacancia de ativos A e A+, a situacdo do estado de Sdo Paulo fica em uma
posicao pior do que no caso dos precos pedidos, conforme o grafico 12. O estado figura na 12°
posicao (6* pior vacancia) entre os estados mapeados pela Siila, com 8,9% e nunca figurou nas
melhores colocagdes, esta vacancia inclusive diminuiu ao longo dos anos, com excecdo de
2022. Neste quesito, 4 estados aparecem com vacancia zerada: Alagoas, Sergipe, Paraiba e
Santa Catarina. Com as trés maiores vacancias figuram Pernambuco (21,7%), Bahia (15,1%) e

Minas Gerais (12,7%).

Nota-se que a Bahia estd com uma vacancia alta, apesar de figurar como um dos estados com
um dos maiores crescimentos de novo estoque nos ultimos anos. Esta vacancia aumentou
consideravelmente em 2021, baixou em 2022, mas aumentou para um patamar mais alto ainda
em 2023, se mantendo praticamente constante em 2024. Em termos de prego pedido de locacao,
o estado aparece na 2° colocagao com R$ 30,60/m?. Caso a tendéncia de novo estoque siga alta
e absor¢dao nao acompanhe, este estado podera passar por um aumento na vacancia e queda no

preco de locagdo, o que deve ser monitorado para ser comprovado.
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Grafico 12 — Historico de Vacancia em Ativos Logisticos A ¢ A+ nos Estados Brasileiros de 2018 a

2024
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3. METODOLOGIAS DE ANALISE ESTRATEGICA

O processo de formulacdo de estratégias empresariais exige um conjunto robusto de
metodologias capazes de interpretar o ambiente interno e externo das organizagdes. Dentre os
modelos mais conhecidos para esse fim, destacam-se a analise das Cinco Forgas de Porter, que
examina as pressoes competitivas de mercado, e a Analise SWOT, que avalia a interagao entre
fatores internos e externos da empresa. Estas metodologias tornaram-se referéncias em estudos
de estratégia e administragdo, sendo amplamente utilizadas por organizagdes de diversos

setores, bem como em pesquisas académicas.

Este capitulo tem como objetivo explorar, de forma aprofundada os fundamentos tedricos que
embasam essas duas ferramentas analiticas. Serdo abordadas suas origens, fundamentos e
aplicacdes praticas. Posteriormente estas ferramentas serdo utilizadas para uma andlise da

estratégia da LOG Commercial Properties.

3.1 O MODELO DAS CINCO FORCAS DE PORTER

O modelo das Cinco Forgas foi proposto por Michael E. Porter em 1979, através do artigo
“Como as Forgas Competitivas Moldam a Estratégia”, publicado na Harvard Business Review.
Posteriormente, o autor explicou e detalhou os conceitos na sua obra “Estratégia Competitiva:
Técnicas para analise de industrias e da concorréncia” (PORTER, 1980), consolidando uma

abordagem sistematica para a analise da competi¢do setorial.

Porter (1980) define que ¢ concorréncia em uma industria se origina na sua estrutura economica,
ndo apenas na competi¢do entre os concorrentes existentes em um determinado momento. O
grau desta concorréncia depende de cinco forgas competitivas, que em seu conjunto determinam
o potencial de lucro na industria, medido em termos de retorno a longo prazo sobre o capital
investido. Por conta disso, cada industria possui um potencial diferente, dado que a intensidade

das forcas varia para cada uma delas, exercendo niveis de influéncia diferentes.

As Cinco Forgas, conforme descritas por Porter, encontram-se detalhadas abaixo:
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1. Ameaca de Novos Entrantes

Conforme Porter (1980) as empresas que entram em uma industria trazem nova capacidade para
esta, e possuem o objetivo de ganhar uma parcela do mercado. Isso pode gerar resultado
negativo para os participantes, por conta de aumento de custos e redugdo nos precos.
Adicionalmente, o autor destaca que a aquisi¢ao de uma empresa existente em um setor por
outra de setor diferente com o objetivo de montar uma posi¢do maior no mercado também deve
ser considerado um movimento de novo entrante. A for¢a dessa ameaca depende das barreiras

de entrada, que podem incluir:

e Economias de escala: referente a redugao do custo unitario na produgao de um produto
conforme o volume de produgdo aumenta;

o Diferenciacao de produto: na qual as empresas estabelecidas possuem uma identidade
e lealdade dos seus clientes atingidos através de publicidade, servigos ao consumidor,
diferencas do produto ou por terem entrado primeiro no mercado;

e Necessidade de capital: quando a necessidade de investimento ¢ alta para entrar no
setor, principalmente se ¢ uma atividade na qual o investimento do capital € arriscado e
irrecuperavel;

e Custos de mudanca: custo que o cliente tem de enfrentar para mudanga do produto
atual para o produto novo;

e Acesso aos canais de distribuicdo: se refere a necessidade da nova entrante de
distribuir o seu produto, assim tendo que convencer os canais de distribuicao através de,
por exemplo, reducdo de precos ou verbas para marketing;

e Politica governamental: o governo pode limitar ou impedir a entrada de novas

empresas através de controles como licengas e limite ao acesso de matéria prima.

2. Poder de Barganha dos Fornecedores

O poder de barganha dos fornecedores ¢ definido pela capacidade que os fornecedores de um
determinado mercado detém para negociar precos nas vendas para os seus clientes. Quanto
maior influéncia sobre as negociagdes o fornecedor consegue exercer, maior € o seu poder de
barganha e, consequentemente, maior ¢ o valor que ele consegue cobrar pelo seu produto.

Segundo Porter (1980), os fornecedores podem exercer este poder ameacando elevar os pregos
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ou reduzir a qualidade dos produtos vendidos. Ainda segundo o autor, os fatores que

influenciam este poder sao:

3.

Nimero de empresas dominantes no mercado e concentracao da industria dos
compradores: quanto mais concentrado o mercado dos fornecedores e mais
fragmentado o dos compradores, maior o poder de barganha dos primeiros;
Inexisténcia de produtos substitutos: neste caso o poder de barganha dos fornecedores
se fortalece pela falta de opgao;

Comprador de pouca releviancia para o vendedor: quanto menor a relevancia do
comprador para o resultado do fornecedor, maior o poder de barganha deste;
Importancia do produto para a operacdo do comprador: quanto maior esta
importancia, mais poder o fornecedor detém,;

Diferenciacao do produto e custo de mudan¢a: quanto maior a diferenciagdo e maior
o custo de mudanga, mais dificil ¢ para o comprador buscar outro fornecedor;

Ameaca de integracio: caso seja vantajoso, em termos de resultados, para o fornecedor
adquirir seu comprador e ele tenha esta capacidade, esta se torna uma ameaca e aumenta

seu poder de barganha.

Poder de Barganha dos Clientes

Assim como no caso dos fornecedores, os clientes também podem exercer um alto poder de

barganha dependendo do mercado considerado. Quando estes possuem alto poder de barganha,

eles podem forcar os precos para baixo, exigir mais qualidade ou servicos, € criar maior

competitividade entre os vendedores. Segundo Porter (1980) o poder de cada grupo de

compradores depende de caracteristicas da situacdo no mercado e a importancia relativa das

suas compras para o mercado. O poder dos clientes depende de:

Volume de compras em proporcao as vendas do vendedor: sendo que quanto maior
for essa propor¢do maior sera a influéncia no resultado do vendedor e,
consequentemente, seu poder de barganha;

Representatividade dos produtos comprados em relacido aos seus custos: quanto
mais a compra representar de seus custos, maior serd sua necessidade de negociar um

preco vantajoso para suas operagoes;
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e Produtos padronizados: neste tipo de mercado o cliente pode buscar fornecedores
alternativos sempre que o produto ndo lhe satisfazer;

e Custo de mudancga: nesse caso, quando baixo, também permite facilmente a troca de
fornecedores;

e Lucros do cliente: quanto menor for, maior sera o incentivo do cliente para negociar o
preco com fornecedores;

e Ameaca de integracao: caso exista a possibilidade do cliente passar a produzir o
proprio produto, assim nao necessitando mais do fornecedor, ele passa a ter um poder
de barganha maior;

e Produto nao essencial para qualidade dos produtos do cliente: quando essa
importancia nao existe, o cliente pode decidir por outro produto de menor qualidade ou
se possivel desistir da compra;

e Informacio do cliente: quando o cliente possui todas as informagdes disponiveis sobre
o mercado do produto a ser adquirido, consegue negociar pregos de forma muito mais

incisiva, garantindo o preco que sabe que ¢ mais vantajoso para ele.

4. Ameaca de Produtos ou Servicos Substitutos

Conforme Porter (1980), todas as empresas estao competindo ndo s6 com as concorrentes que
fabricam o mesmo produto, mas também com as fabricantes de produtos substitutos. Estes
produtos “reduzem os retornos potenciais de uma induistria, pois estabelecem um prego maximo
com o qual a empresa pode trabalhar, podendo assim fixar o lucro. Além disso, quanto maior
for a atratividade do substituto considerando os fatores de pre¢o e desempenho, maior sera a

pressdo desta forca sobre os lucros da industria.

5. Rivalidade entre Concorrentes

Segundo Porter (1980), as empresas concorrentes disputam constantemente sua posi¢do no
mercado, através da utilizagdo de diferentes taticas, como concorréncia de pregos, disputas
publicitarias, introducao de novos produtos e aumentos dos servigos ou garantias aos clientes.
A rivalidade ¢ formada através de pressdao ou oportunidades percebidas por uma empresa que

resultaria em uma melhora da sua posicdo no mercado. Em grande parte dos setores, os
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movimentos competitivos de uma empresa levam a mudangas significativas na dinamica e

geram efeitos nos seus concorrentes, o que pode gerar um movimento destes de modo a conter

as mudancas ou retaliar, o que pode ou nao contribuir para um aprimoramento da industria. Em

uma situagdo desfavoravel, caso os movimentos estratégicos sejam realizados em larga escala,

o setor como um todo pode sofrer consequéncias negativas e piorar sua situacao.

A rivalidade é resultado da interacao entre diversos fatores:

Concorrente numerosos ou bem equilibrados: em um mercado com diversas
empresas, estas podem pensar que podem realizar movimentos sem serem notadas, o
que gera instabilidade. Esta instabilidade também ocorre em mercados equilibrados, nos
quais as empresas possuem recursos para retaliagdes em granes proporcdes. Por outro
lado, em mercados dominados por poucas empresas, estas pode impor disciplinas e
exercer lideranga de prego;

Crescimento lento da industria: em um cenario de crescimento lento, a disputa entre
empresas se concentra no ganho de participagdo no mercado;

Custos fixos ou armazenamento altos: quando estes custos sao elevados existe uma
pressdo para as empresas utilizarem sua capacidade e venderem os seus produtos;
Auséncia de diferenciacdo ou custo de mudanca: em mercados nos quais os produtos
sao de primeira necessidade e possuem pouca diferenciacdo a rivalidade ¢ mais acirrada;
Capacidade aumentada em grandes incrementos: em setores nos quais a capacidade
s0 pode ser aumentada em grandes proporgdes € criado um desequilibrio na oferta e
demanda da industria;

Concorrentes divergentes: quando o objetivo e a estratégia entre concorrentes sao
divergentes isso pode gerar choques e dificulta o equilibrio de mercado;

Grandes interesses estratégicos: a rivalidade ¢ maior em uma indistria nas quais as
empresas possuem grandes interesses em jogo, por exemplo no caso de uma estratégia
global de uma empresa que julga importante o sucesso em determinada industria;
Barreiras de saida elevadas: mantém as empresas competindo em certa atividade

mesmo que estejam obtendo retornos baixos ou negativos sobre seus investimentos.
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3.2 A ANALISE SWOT

A Andlise SWOT — acronimo das palavras Strengths (Forgas), Weaknesses (Fraquezas),
Opportunities (Oportunidades) e Threats (Ameagas) — € uma das ferramentas mais tradicionais
e difundidas na formulagdo de estratégias organizacionais. Sua aplicacdo esta presente em
contextos empresariais diversos, como planejamento estratégico, gestao de projetos, processos
de internacionalizagdo e andlise de viabilidade mercadoldgica. A relevancia da andlise SWOT
advém de sua capacidade de integrar aspectos internos e externos a organizagao, fornecendo

uma visao holistica dos fatores criticos que influenciam a tomada de decisao.

A origem conceitual da analise SWOT remonta a década de 1960, mais precisamente aos
estudos conduzidos por Learned et al. (1965) na Harvard Business School, que propuseram um
modelo de analise situacional focado na avaliagdo dos ambientes interno e externo como base
para a formulacdo estratégica. Posteriormente, a ferramenta foi refinada por autores como
Weihrich (1982), que formalizou sua estrutura em uma matriz cruzada de quatro quadrantes,

permitindo a inter-relag@o entre os fatores identificados.

Autores como Ansoff (1977), Kotler (1991) e Johnson e Scholes (1993) consolidaram o uso da
SWOT como etapa fundamental na formulagdo estratégica, precedendo a defini¢cao de objetivos
e metas organizacionais. A ferramenta tornou-se um componente indispensavel no
planejamento estratégico por sua versatilidade, simplicidade e capacidade de adaptagdo a

diferentes setores e portes empresariais.

A dissertacdo de Navarro (2015), ao estudar a possivel internacionalizacdo de empresas
brasileiras de real estate residencial para o mercado costarriquenho, refor¢a a utilidade da
analise SWOT ao propor sua aplicacdo como ferramenta estruturante do processo decisorio. O
autor ressalta que a ferramenta permite identificar ndo apenas os fatores macro ambientais que
influenciam o desempenho das empresas em novos mercados, mas também os atributos
intrinsecos as organizacdes, como competéncias essenciais, cultura organizacional e

disponibilidade de recursos.

A andlise SWOT divide-se em dois blocos principais: o ambiente interno, que contempla forcas
e fraquezas, e 0 ambiente externo, que abrange oportunidades e ameagas. No ambiente interno,
destaca-se a importancia das competéncias essenciais, conforme definidos por Prahalad e

Hamel (1990), que devem ser interpretadas como o aprendizado coletivo da organizagdo em
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coordenar habilidades e integrar tecnologias. No setor imobiliario, tais competéncias englobam
desde o dominio técnico sobre processos construtivos e gestdo de empreendimentos até a
habilidade de formar aliangas estratégicas com atores locais, conforme evidenciado nos estudos
de Bardhan e Kroll (2007) e Gibler et al. (2002). As fraquezas, por sua vez, estdo
frequentemente ligadas a caréncia de conhecimento dos mercados-alvo, limitagdes na estrutura
administrativa, resisténcia cultural & mudanca e insuficiéncia de recursos financeiros para

sustentar uma estratégia de internacionalizagao.

Em relagdo ao ambiente externo, a andlise SWOT busca identificar oportunidades e ameagas
decorrentes do contexto econdmico, politico, legal, demografico e sociocultural do mercado-

alvo.

Embora amplamente utilizada, a andlise SWOT também apresenta limitacdes e vieses,
conforme discutido por Pickton e Wright (1998) e Dyson (2004). Entre as principais criticas,
destaca-se a auséncia de priorizagdo dos fatores elencados, a subjetividade na definicdo dos
elementos e a dificuldade de tradu¢do da andlise qualitativa em diretrizes estratégicas

mensuraveis.

Outra critica relevante ¢ a dificuldade de atualizacao da analise frente a dinamicidade do
ambiente de negocios. Neste sentido, Dyson (2004) sugere a incorporacdo da simulacdo de
cenarios ¢ da visdo baseada em recursos (Resource-Based View — RBV), como forma de

aprimorar a robustez da ferramenta.

No contexto do mercado imobiliario, a utilizagdo da andlise SWOT pode oferecer insights
valiosos para decisdes de expansao territorial, diversificagdo de portfolio ou reposicionamento
estratégico. Conforme defendido por Navarro (2015), a ferramenta permite mapear a adequacao
entre as competéncias da empresa e os desafios do mercado-alvo, contribuindo para uma

tomada de decisdo mais embasada e menos intuitiva.

E importante, no entanto, que a analise seja conduzida com rigor metodologico e
complementada por abordagens quantitativas e estudos de campo, como forma de mitigar seus

vieses e ampliar sua capacidade preditiva.
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33 A ANALISE SWOT NO SETOR DE DESENVOLVIMENTO LOGISTICO NO
BRASIL

A aplicagao da matriz SWOT ao setor de desenvolvimento de galpdes logisticos permite
compreender, de maneira ampla, os principais fatores internos e externos que moldam o
desempenho das empresas atuantes neste mercado. Este capitulo busca identificar tendéncias
estruturais, desafios comuns e oportunidades compartilhadas por desenvolvedores logisticos no

Brasil.

Posteriormente serd realizada uma analise SWOT da empresa LOG CP, alinhada com os fatores
apresentados neste capitulo. Assim como realizado para a LOG, a matriz abaixo pode ser

utilizada por qualquer empresa do setor para uma analise estratégica.

Forcas (Strengths)

e Alta especializacdo técnica no desenvolvimento: O setor de galpdes logisticos no
Brasil vem se consolidando tecnicamente, com padrdes construtivos elevados e adogado
de tecnologias voltadas a eficiéncia operacional dos usudrios finais. Desenvolvedores
como GLP, Prologis, Bresco e LOG CP criaram modelos replicaveis com alto grau de
eficiéncia e especificagdes técnicas de alto padrao.

e Crescimento da demanda por ativos modernos: A profissionalizacdo da cadeia
logistica e a expansdo do ecommerce vém impulsionando a busca por ativos de
qualidade, com localizagdo estratégica e infraestrutura compativel com operacdes
modernas.

e Diversidade geografica do pais: O Brasil oferece um territorio extenso e multiplos
mercados consumidores regionais, o que possibilita uma diversificagdo geografica nas
estratégias de desenvolvimento, minimizando a exposicao a riscos locais. Conforme o
tema deste trabalho, esta ¢ uma oportunidade ainda pouco explorada no Brasil, que
concentra grande parte do seu estoque no Sudeste.

e Possibilidade de verticalizacdo das operagdes: Algumas empresas desenvolvedoras

atuam em todas as fases do ciclo (terreno, projeto, construgcdo, locagdo, operacao e
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venda), o que permite maior controle sobre custos e cronogramas, além de ganhos de

escala.

Fraquezas (Weaknesses)

Dependéncia de capital intensivo: O desenvolvimento de ativos logisticos exige
investimentos elevados e longos prazos de maturagdo, o que torna o setor vulneravel a
choques de crédito ou aumento da taxa de juros. Em momentos desfavoraveis no pais,
o mercado de capitais passa por escassez de capital, enquanto o financiamento se torna
mais caro com altas na taxa de juros.

Baixa liquidez em algumas regides: Apesar da possibilidade de diversificagdo
geografica, muitas pracas ainda apresentam liquidez restrita e pouca profundidade de
mercado, tornando dificil a viabilidade de ativos fora dos grandes centros.
Recentemente ocorreram algumas transacdes de ativos fora do eixo principal do Sudeste
do pais, porém a maioria dos players ainda prioriza ativos nesta regido.

Dificuldade para aprovacio em diferentes regides: A burocracia e a regulagao variam
significativamente entre os estados e municipios, 0 que impacta prazos e custos de
desenvolvimento, especialmente em regides com menor estrutura institucional. Além
disso, as empresas precisam se adaptar, criando conhecimento em cada regido que atua,
ndo sendo possivel aproveitar exatamente o mesmo método de aprovagao para todos.
Dependéncia da infraestrutura local: Muitos projetos logisticos fora dos eixos
tradicionais enfrentam dificuldades logisticas devido a precariedade da infraestrutura da

regido, como em rodovias e portos.

Oportunidades (Opportunities)

Expansio do e-commerce e da entrega no mesmo dia: O crescimento estrutural do
comércio eletronico e a exigéncia de prazos curtos de entrega ampliam a demanda por
ativos proximos dos centros urbanos, com foco em agilidade e descentralizagdo
logistica, consequentemente aumentando os precos de locagao.

Profissionalizacao do setor logistico: Com a cultura cada vez maior nas empresas da
importancia de um ativo logistico de alto padrao, ¢ esperado que a procura por ativos
logisticos deste tipo aumente.

Adocao de praticas ESG: H4 uma tendéncia crescente de locatarios exigirem

certificacOes ambientais, consumo consciente e solugdes sustentaveis. Desenvolvedores
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que investirem em eficiéncia energética, reaproveitamento de agua e gestao de residuos
podem obter diferenciagdo e atratividade futuramente.

e Internacionaliza¢ao do capital: Investidores estrangeiros vém demonstrando interesse
pelo setor imobiliario brasileiro, oferecendo oportunidades de parcerias, joint ventures
ou acesso a capital internacional. As empresas nacionais podem se aproveitar desta
oportunidade para realizar novos projetos em parceria com estrangeiros e diversificar

sua fonte de capital.
Ameacas (Threats)

e Ciclos economicos instaveis: O setor ¢ sensivel a flutuagcdes macroecondmicas,
variagOes na taxa de juros, cadmbio e inflagdo, que afetam o apetite de investimento e o
custo de capital. O Brasil recentemente tem demonstrado instabilidade consideravel na
sua economia, o que afeta diretamente o setor.

e Pressido sobre custos: Com a entrada de novos players e a maior concorréncia do
mercado, ha uma tendéncia de aumento no custo de desenvolvedores, principalmente e
termos de precos de terrenos e custo de obra, sobretudo nos mercados mais disputados,
como a Grande Sao Paulo. Os pregos de terreno aumentam quando diversos players
disputam os mesmos imoveis, criando uma inflacao de prego de vendas ao incentivar o
proprietario a vender por um preco maior. Além disso, o custo de obra pode aumentar
caso muitas empresas de desenvolvimento contratem construtoras e comprem insumos
ao mesmo tempo, também por conta da pressdo da demanda.

e Concorréncia com galpdes obsoletos ou informais: A informalidade em algumas
regides gera concorréncia com ativos de padrado inferior, dificultando o atingimento de
precos sustentaveis, especialmente onde ndo ha grande diferenciagdo de produto. Os
precos menores dificultam a rentabilidade de novos empreendimentos, pois podem ndo
compensar os custos do projeto, ndo atingindo assim a taxa de retorno esperada.

e Inseguranca juridica e instabilidade politica: A falta de previsibilidade sobre
mudangas legislativas, tributarias ou de concessao de licencas ambientais pode afetar o
desenvolvimento de novos ativos e o planejamento de longo prazo. No Brasil este fator

¢ historicamente um problema para o setor imobiliario.
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Tabela 4 — Matriz SWOT do Setor de Desenvolvimento Logistico no Brasil

Forcas

Oportunidades

Alta especializagdo técnica no
desenvolvimento

Crescimento da demanda por ativos
modernos

Diversidade geografica do pais
Possibilidade de verticalizacao das
operacoes

Expansdo do e-commerce e da entrega
no mesmo dia

Profissionalizagao do setor logistico
Adocao de praticas ESG
Internacionalizacao do capital

Fraquezas

Ameacgas

Dependéncia de capital intensivo

Baixa liquidez em algumas regides
Dificuldade para aprovagao em diferentes
regides

Dependéncia da infraestrutura local

Ciclos econdmicos instaveis

Pressdo sobre custos

Concorréncia com galpdes obsoletos
ou informais

Inseguranca juridica e instabilidade
politica

Fonte: Autor

3.4  ESTRATEGIAS DO SETOR DE GALPOES LOGISTICOS

Dentro do segmento de empresas focadas no mercado de galpdes logisticos existem diversas
estratégias para os diferentes tipos de empresas. A estratégia no conceito estudado nesta
monografia pode ser definida como um conjunto de agdes que uma empresa toma ou pretende

tomar para atingir determinado objetivo.

Primeiramente, podemos considerar que existem empresas com trés tipos de foco primarios:
desenvolvimento de ativos para venda, desenvolvimento de ativos para renda e ativos prontos
para renda. Cada uma dessas estratégias responde a um conjunto distinto de objetivos
corporativos, perfil de risco e posicionamento no mercado. A seguir, sdo detalhadas essas

abordagens e suas implicagdes estratégicas.
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a) Desenvolvimento para Venda

Empresas que se concentram no desenvolvimento de ativos logisticos para posterior venda tém
como foco principal o retorno de curto a médio prazo via geragao de valor com a construcao de
ativos. Essa estratégia depende fortemente da capacidade de identificar terrenos atrativos,
negociar com eficiéncia os custos de desenvolvimento e entender profundamente a dindmica de
precos do mercado logistico, de modo a projetar da forma mais precisa possivel os resultados
do projeto. A vantagem competitiva reside na agilidade, no conhecimento técnico da engenharia
e na inteligéncia de mercado para venda de projetos consolidados e investimento em novos

projetos de retorno adequado.

O principal risco dessa abordagem ¢ a dependéncia de ciclos econdmicos favoraveis. Em
momentos de contracdo de mercado, pode haver dificuldade na venda de ativos e na geracao de
capital para novos investimentos. Assim, ¢ uma estratégia recomendada para empresas com
maior apetite por risco € com uma equipe técnica capaz de se adaptar aos diferentes cenarios e

montar um portfolio condizente com a sua estratégia.

A LOG CP esté dentro deste tipo de empresa, tendo como fung¢do principal o desenvolvimento
de ativos logisticos para venda, apds a locacdo destes. Para a venda de seus ativos, os seus
clientes sdo empresas ou até pessoas que possuem o interesse na compra de ativos para renda.

A sua estratégia sera discutida em mais detalhes no decorrer desta monografia.

b) Desenvolvimento para Renda

A estratégia de desenvolver ativos para manter em portfolio e gerar renda recorrente ¢ mais
comum em empresas com perfil patrimonialista ou voltadas a geracdo de fluxo de caixa
previsivel. Essa abordagem exige uma andlise criteriosa dos fundamentos do ativo: localizacao,
vacancia da regido, perspectivas econdmicas locais, demanda por ABL e qualidade construtiva,
além de uma andlise aprofundada da demanda da regido, buscando sempre prever com o maior

grau de seguranca o valor que podera ser cobrado de locacao no local.

Esse tipo de estratégia favorece empresas com capital de longo prazo, maior capacidade de
financiamento e foco em relacionamento com locatarios. A criacdo de portfdlios diversificados
geograficamente e setorialmente ajuda a mitigar riscos, e a geracdo de valor se d4 tanto pela

renda quanto pela valorizagdo dos ativos ao longo do tempo.
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No geral, este setor ¢ composto por empresas de grande porte, que buscam gerar retorno
consistente para os seus investidores. Apesar de realizarem vendas quando os ativos estdo
performados, algumas empresas que em grande parte da sua operagao acabam se aproveitando
da renda dos ativos s3o a GLP e a Prologis. Estas empresas costumam ter um horizonte de
investimento de longo prazo e capacidade de captagdo elevada, ndo tendo necessidade de venda

repentina ou acelerada dos seus ativos.

¢) Aquisicao de Ativos Prontos para Renda

Empresas que optam por adquirir ativos logisticos prontos geralmente buscam riscos mais
baixos do que dos desenvolvedores ¢ uma renda estavel para os seus investidores. Essa
estratégia ¢ menos intensiva em desenvolvimento técnico e mais voltada a alocagdo de capital
de forma eficiente, muitas vezes com critérios financeiros bem definidos, por exemplo, pre¢o

de aquisi¢do em relacdo ao valor de locacdo, vacancia tolerada e analise de inquilinos.

Essa abordagem ¢ comum entre fundos de investimento imobilidrio (FIIs) e empresas que
buscam previsibilidade de retorno. Em geral, tais players operam com menor alavancagem e
buscam imoveis em regides consolidadas, o que limita o ganho de valor no longo prazo, mas

proporciona seguranca e liquidez.
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4. ALOG CPE A SUA ESTRATEGIA

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma andlise estratégica abrangente da LOG
Commercial Properties. Incialmente sera abordada a trajetoria da companhia e realizada uma
listagem do seu portfolio atual, evidenciando sua presenca geografica. Na sequéncia, serdo
aplicadas duas ferramentas da administragdo estratégica: a analise das Cinco Forgas de Porter
e a matriz SWOT. A primeira visa entender o ambiente competitivo da LOG CP, considerando
aspectos como rivalidade entre concorrentes, ameaga de novos entrantes, poder de barganha de
clientes e fornecedores, e ameaca de produtos substitutos. J4 a andlise SWOT permitira
identificar os principais pontos fortes, fraquezas, oportunidades e ameacas que impactam a
posicao estratégica da empresa no mercado. Por fim, o capitulo se encerra com uma discussao

sobre as perspectivas da LOG CP em relacdo ao mercado logistico brasileiro.

Esta discussdo sobre a estratégia da empresa se faz necessdria para o entendimento da ldgica
por tras dos seus objetivos e como a LOG os considera nas suas decisdes de investimento.
Levando em conta sua estratégia, ¢ possivel discutir a forma como a empresa lidou com os seus
objetivos anteriores, resultando posteriormente na andlise do atendimento ou ndo de tais
objetivos e suas razdes. Além disso, a discussdo estratégica embasa as recomendacdes finais

feitas sobre o portfolio da LOG CP.

4.1  HISTORIA DA LOG CP

Criada em 2008 como MRV Logistica e Participa¢des, a LOG Commercial Properties surgiu
apos os socios da MRV Engenharia notarem a demanda no setor de galpdes logisticos no Brasil,
criando assim um setor na MRV dedicado a este segmento. Em 2009 foi langado o primeiro
condominio logistico da empresa, em Contagem/MG proximo de Belo Horizonte/MG, mercado
sede da MRV e de maior conhecimento do grupo na época. Foi em 2011 que a LOG CP passou
a adotar o nome atual, porém sé deixou de ser uma empresa subsidiaria da MRV com a abertura

do seu capital na Bolsa de Valores, em 2018, se tornando assim independente do grupo.

A LOG CP atua no mercado de desenvolvimento e locagdo de ativos logisticos hd mais de 15

anos e desde entdo se tornou uma das maiores desenvolvedoras e locadoras de parque logisticos
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no Brasil. A empresa possui dentro da sua estrutura equipes que realizam todas as etapas do
ciclo de desenvolvimento de um ativo logistico, realizando desde a prospecg¢do do terreno até a
venda do ativo performado, passando para isso pela aprovagdo e construcao do projeto, assim
como a locagdo. Inclusive, a LOG administra os seus proprios condominios, possuindo dentro

da sua estrutura diversas equipes responsaveis por essa operagao.

Figura 1 — Ciclo de Desenvolvimento do Ativo Logistico

CICLO DE DESENVOLVIMENTO

Q e

Identificagao de Regularizagdo do Construcio Entrega do Projeto

dETRnEs terreno Gestao dos Ativos
) Identificacao de clientes ) Due diligence ) Processo de construgdo ) Equipe comercial ) Controle de custos
para definir a padronizado, mecanizado altamente qualificada
rentabilidade ) Mapeamento de € organizado em ) Padronizacéo de
possiveis restrictes maodulos ) Corretores especializados fornecedores
) Equipe multidisciplinar no mercado da
responsavel pela analise ) Obtencio de todas as ) Controle e otimizacdo de companhia ) Manutencio e gestio
licencas e aprovacoes custos periodica dos ativos
» Comité intemo para o projeto
responsavel pela tomada ) Construcao de galpdo
de decisées e aquisicbes faseado em 6 meses

) Sinergia com parceiros

Fonte: LOG CP - Institucional

Atualmente a empresa possui mais de 2 milhdes de metros quadrados de ABL desenvolvida,
sendo a Unica locadora e desenvolvedora de galpdes presente no Sul, Sudeste, Centro-Oeste,

Nordeste e Norte do pais , com ativos em 22 cidades e 15 estados, mais o Distrito Federal. Fica
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claro aqui o alcance das operacdes da LOG CP e sua forte ligagdo com a estratégia de

regionalizag¢ao dos ativos, explorando as diversas regides do pais.

42  OPORTFOLIO ATUAL

Atualmente, constam no portfolio da LOG CP 41 empreendimentos que, conforme
mencionado, ficam localizados em 15 estados do Brasil e o Distrito Federal, e estdo listados na

Tabela 4.

Tabela 5 — Portfolio Atual da LOG CP

Empreendimentos Logisticos, Localizacio e ABL Atuais da LOG CP

Empreendimento Estado ABL
LOG Maceid AL 51.303
LOG Feira de Santana BA 17.725
LOG Salvador BA 64.639
LOG Fortaleza I CE 109.225
LOG Fortaleza I1 CE 93.033
LOG Fortaleza I1I CE 123.317
LOG Brasilia DF 63.592
LOG Viana I ES 60.990
LOG Viana I ES 67.830
LOG Goiénia I GO 78.212
LOG Goiénia II GO 47.949
LOG Betim Via Expressa MG 50.545
LOG Contagem [ MG 58.417
LOG Contagem II MG 14.685
LOG Contagem III MG 35.788
LOG Contagem IV MG 31.036
LOG Itapeva MG 78.407
LOG Juiz de Fora MG 51.854

LOG Livorno I MG 4.739

LOG Livorno II MG 3.757
LOG Uberaba MG 18.254
SIMBH I MG 41.458
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SIM BH 11 MG 21.293

LOG Campo Grande MS 35.693
LOG Cuiaba MT 38.681

LOG Belém PA 65.267

LOG Recife | PE 88.145

LOG Recife 11 PE 68.575

LOG Londrina PR 60.981

LOG Campos dos Goytacazes RJ 36.638
LOG Itatiaia RJ 25.740

LOG Rio Campo Grande RJ 52.976
LOG Natal RN 39.008

LOG Aracaju SE 29.882

LOG Guarulhos Gaiolli SP 32.988
LOG Guarulhos Papa SP 13.969
LOG Hortolandia SP 53.846

LOG Jundiai SP 33.743

LOG Ribeirdo Preto SP 49.065
LOG Sao Bernardo do Campo SP 96.919
LOG Sumar¢ SP 104.588

Fonte: LOG CP — Condominios Logisticos ¢ Siila

Nota-se que mesmo para uma empresa com uma grande diversificagdao geografica, grande parte
da ABL do portfolio da LOG CP ainda esta concentrado em estados da regidao Sudeste. Dentre
os estados com maior participagdo de ABL no portfolio, em primeiro vemos Minas Gerais, que
também ¢ o estado da sede da LOG CP, com 19,4% seguido de Sdo Paulo com 18,2%. O terceiro
colocado é o Unico dos 5 mais relevantes fora do Sudeste, o Ceara com 15,4% da ABL,

mostrando a relevancia cada vez maior da regido Nordeste para a empresa.
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Grafico 13 — Propor¢ao da ABL do Portfélio da LOG CP por Estado

22’1% 19,4%

5,5% »

6,0%

18,2%
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74% 15,4%

s MG =SP CE mPE ®mES GO m=RJ = OQutros’

Fonte: Autor com Base nos Dados da LOG CP e Siila

43  ANALISE DAS CINCO FORCAS DE PORTER NA LOG CP

A compreensdo do ambiente competitivo em que uma organizagao esté inserida ¢ fundamental
para o desenvolvimento de estratégias eficazes. Nesse contexto, o modelo das Cinco Forgas de
Porter, proposto por Michael E. Porter em 1979, permanece como uma das ferramentas mais

influentes e utilizadas na anélise da atratividade e da dindmica de competi¢do em um setor.

Conforme mencionado anteriormente nesta monografia, o modelo parte do pressuposto de que
cinco forgas moldam todos os mercados e segmentos industriais: ameaca de novos entrantes,
poder de barganha dos fornecedores, poder de barganha dos clientes, ameaca de produtos ou
servicos substitutos e rivalidade entre concorrentes. A intensidade dessas forgas varia de setor
para setor, influenciando diretamente a capacidade das empresas de obter retornos superiores a

média.

A andlise dessas forgas permite que as empresas identifiquem oportunidades e ameagas no

ambiente externo, ajustem suas estratégias competitivas e fortalegam suas posi¢des no mercado.
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No caso da LOG Commercial Properties, essa ferramenta contribui para entender os fatores que
afetam sua performance e suas decisoes estratégicas. Sera entdo realizada uma aplicagdo pratica
do modelo das Cinco Forgas de Porter a LOG Commercial Properties, com o objetivo de
identificar as pressdes externas que influenciam suas operagdes, seu posicionamento

competitivo e sua capacidade de geracao de valor no setor de galpdes logisticos.

Figura 2 — Ilustracdo das Cinco Forgas de Porter

Ameaca de novos
entrantes

/
e N4 >

Poder de Rivalidade entre Poder de
negociagao dos concorrentes negociagao dos
fornecedores compradores

'
R/
Ameaca de

produtos
substitutos

Fonte: Autor

1. Ameaca de Novos Entrantes

O setor de galpdes logisticos demanda elevados investimentos, necessitando de um grande
volume de capital para o desenvolvimento de grandes parques logisticos, além do custo alto de
manuten¢do de uma equipe com conhecimento e capaz de gerir este negocio. A LOG

Commercial Properties possui uma larga experiéncia, know-how técnico e relacionamentos
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comerciais consolidados, o que constitui uma barreira significativa a entrada de novos

concorrentes.

Outro ponto a ser considerado ¢ a estrutura de financiamento, uma vez que a LOG possui acesso
a capital por meio do mercado financeiro e investidores institucionais, o que reduz sua
vulnerabilidade. O tamanho da empresa, sua estrutura e sua reputacdo no mercado sao
diferenciais para que esta obtenha capital para desenvolvimento dos seus projetos. Além disso,
a empresa ainda possui a op¢ao de venda do seu portfolio atual para a realizagdo de novos
projetos. Adicionalmente, a LOG CP ainda possui um portfélio extenso de empreendimentos e
conforme mencionado, este ¢ o principal foco de captacdo da empresa nos proximos anos,

estando entre os objetivos que norteiam sua estratégia.

Apesar disso, nota-se que o mercado possui cada vez mais empresas ¢ fundos focados no
desenvolvimento de ativos logisticos de alta qualidade. Conforme mencionado anteriormente
nesta monografia, o mercado imobilidrio logistico passou por um processo de
profissionalizacdo e¢ de atragdo de investidores, por isso sempre existe a possibilidade de

captagdo no mercado nacional ou internacional para o desenvolvimento desse tipo de projeto.

2. Poder de Barganha dos Fornecedores

No segmento em que a LOG CP atua, os principais fornecedores sdo empresas de construcao
civil, prestadores de servicos de engenharia e fornecedores de materiais de constru¢do. Embora
haja dependéncia de qualidade e cumprimento de prazos, o mercado apresenta grande nimero
de fornecedores, o que reduz o poder de barganha destes. Além disso, dado que grande parte
do custo de obra provém de commodities, e estas possuem pre¢o definido, a margem de
negociacdo dos fornecedores ¢ pequena, estando concentrada principalmente no valor da

margem cobrada pelos servicos prestados.

A empresa também se beneficia da escala e da padroniza¢do de seus projetos, o que permite
melhores negociagdes. Levando em conta a grande quantidade de obras que a LOG CP possui
em andamento paralelamente, ela pode se utilizar de uma negociagdo envolvendo mais de um
projeto ao mesmo tempo, dando oportunidade para ela e para o fornecedor se aproveitarem de

sinergias entre os projetos, reduzindo o preco total.
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Por fim, a LOG CP também possui uma equipe especializada e uma grande base de dados
contendo seu histdrico de custos de obra. A empresa consegue com isso verificar historicamente
quanto os fornecedores cobraram pelos seus projetos, tendo uma forte base de argumentacao

caso o preco aumente em discutir os motivos para isso.

3. Poder de Barganha dos Clientes

A LOG atende clientes de diversos setores que buscam locar galpdes logisticos para suas
operagdes. Como o mercado logistico ¢ competitivo e os contratos geralmente envolvem
valores elevados e prazos longos, os clientes tendem a exercer certo poder de barganha,
principalmente no caso de empresas de grande porte que pretendem realizar uma locacao de
areas considerdveis do galpdo. Nestes casos, os clientes geralmente buscam reduzir o prego,
pois eles entendem que para a empresa que esta locando o espaco, uma locacdo de grande porte

¢ benéfica, reduzindo as despesas de espaco vago e aumentando a receita consideravelmente.

Por outro lado, em mercados consolidados, como o caso de Sdo Paulo, existem diversos
concorrentes ¢ ativos de diferentes precos e qualidade. Com isso, os clientes acabam tendo um
poder de barganha maior nestes mercados, levando em conta a quantidade de opcdes de ativos
para locar. Considerando, entretanto, o contexto atual, em que a vacancia do mercado logistico
encontra-se em baixa historica, € possivel verificar através do dados que o valor de locagdo esta

em alta, indicando um poder maior de negociagao por parte dos locadores.

No entanto, a LOG CP diferencia-se por sua capacidade de entrega, portfolio diversificado e
atuacao em diversas regioes do Brasil. Levando este fator em consideragao, ¢ possivel concluir
que o poder de barganha da empresa se eleva em regides onde existe um estoque menor de

ativos logisticos, dada a falta de concorrentes com espacos de alta qualidade técnica.

4. Ameaca de Produtos ou Servicos Substitutos

A principal fun¢do dos galpdes logisticos € servir como centros de armazenagem, distribuicao
e, em alguns casos, até mesmo pequenas operagoes industriais. Embora ndo existam substitutos
diretos para galpdes logisticos bem localizados e modernos, alternativas como galpdes proprios
(construidos por empresas para uso exclusivo) ou o uso das chamadas dark stores, que sao

pequenos espacos utilizados para distribui¢dao de produtos dentro de cidades, podem servir para
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as mesmas fungoes, o segundo citado em menor escala. No entanto, esses substitutos tendem a
ser economicamente menos eficientes ou logisticamente mais limitados, especialmente em
escala nacional. Além disso, os ativos da LOG CP se destacam por sua localizagdo estratégica,
infraestrutura de alto padrdo e capacidade de adaptacdo as necessidades dos clientes, o que

confere um diferencial competitivo relevante frente as alternativas.

5. Rivalidade entre Concorrentes

A rivalidade no setor de condominios logisticos tem crescido nos ltimos anos, com a entrada
de novos players, como empresas estrangeiras e fundos de investimento focados em ativos
imobilidrios. Competidores como GLP, Prologis, Bresco e¢ outros atuam com estratégias

semelhantes e disputam os mesmos clientes.

Contudo, a LOG CP tem mantido uma posi¢ao de destaque por meio da sua presenca nacional,
qualidade dos empreendimentos e modelo de galpdes modulares. Em regides com menor
estoque, a empresa passa por uma menor rivalidade entre os concorrentes principais, porém
mesmo nestes locais existem empresas locais de galpdes logisticos. Estas empresas menores
geralmente produzem ativos de menor qualidade técnica, porém acabam tendo um prec¢o pedido

de locacdo menor, reduzindo também o valor que a LOG CP pode cobrar nas suas locacdes.

Conclui-se que a aplicagdo das Cinco Forgas de Porter a LOG CP evidencia que a empresa
opera em um mercado competitivo, mas com barreiras relevantes a entrada de novos
concorrentes e baixa ameaga de substitui¢do. O principal desafio reside na intensa rivalidade
do setor e no poder de barganha moderado dos clientes, o que exige da empresa um
posicionamento estratégico solido, foco na inovagdo, manuten¢ao da qualidade de seus servigos

e bom relacionamento e reputacdo com os seus clientes.

44  ANALISE SWOT DA LOG CP

A andlise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) ¢ uma ferramenta de

planejamento estratégico utilizada para avaliar os ambientes interno e externo de uma
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organizac¢do. Seu principal objetivo ¢ oferecer uma visdo ampla sobre os fatores que podem
influenciar positiva ou negativamente o desempenho da empresa, auxiliando na formulagao de

estratégias mais eficazes.

Ao combinar os pontos fortes e fracos internos com as oportunidades e ameagas externas, a
SWOT permite que a organizacao alinhe seus recursos e capacidades as exigéncias do mercado,
reforcando sua posi¢do competitiva. Para um entendimento mais profundo da estratégia da
empresa, serd feita uma analise SWOT da LOG Commercial Properties, com foco em como

esses fatores sdo incorporados as diretrizes estratégicas da empresa.

1. Analise Interna

Forcas (Strengths)

o Portfélio nacional diversificado: A presenca da LOG CP em multiplas regides do
Brasil confere-lhe vantagens estratégicas, como maior penetragdo comercial, dilui¢do
de riscos regionais e capacidade de atender clientes com operacdes logisticas complexas
e abrangéncia nacional. Essa capilaridade também reduz a exposi¢cdo a choques

economicos localizados.

e Modelo de negdcio integrado e escalavel: A LOG CP atua de forma verticalizada em
toda a cadeia de valor da incorporacdo e gestdo de galpdes logisticos — desde a
prospeccao de terrenos até a operagdo dos ativos locados. Esse modelo integrado
permite maior controle sobre custos, prazos e qualidade, além de facilitar a captura de

sinergias operacionais e ganhos de escala.

e Modelo de locacio flexivel (galpées modulares): A empresa oferece solugdes
personalizadas de acordo com a demanda dos clientes através de seus galpodes

modulares, atendendo os clientes para diferentes necessidades de area.

e Know-how técnico e experiéncia de mercado: Com historico solido na construcao e
gestdo de galpdes logisticos, a LOG possui expertise consolidada que sustenta sua

eficiéncia operacional.

o Capacidade de captacido de recursos: A empresa tem acesso a financiamentos e ao

mercado de capitais utilizando-se do seu grande porte e reputagdo de mercado, o que
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possibilita crescimento estruturado e expansao de portfolio. Além disso, por possuir um
portfolio consolidado, a LOG possui a possibilidade de vender ativos para captar

recursos para os seus novos projetos.

e Relacionamento de longo prazo com clientes: Através da sua equipe comercial e do
longo tempo em operagdo, a LOG CP consegue manter bons relacionamentos com seus
clientes, dentre os quais existem empresa de operacdo nacional. Com base nestes
relacionamentos a empresa ¢ capaz de locar ativos em diferentes localiza¢des para o
mesmo cliente, que por sua vez também prefere locar dessa forma, pois confia na

empresa locadora e conhece a qualidade do produto.

o Eficiéncia de custos das suas operacoes: Por conta do conhecimento da sua equipe e
da quantidade de projetos que a LOG CP realiza, esta consegue obter grande eficiéncia

de custos.
Fraquezas (Weaknesses)

o Alta dependéncia de investimentos continuos: A natureza capital-intensiva do
negocio impde uma necessidade recorrente de alocacdo de recursos para novos
empreendimentos. Isso pode representar uma limitagdo ao crescimento em cenarios de

restri¢do de crédito ou aumento do custo de capital.

o Exposicao ao custo de construcio: Variacdes no custo de materiais € mao de obra
podem impactar a rentabilidade dos projetos, principalmente em periodos de inflagdao

elevada.

e Acesso limitado a capital estrangeiro: Apesar de ser uma empresa conhecida no
cenario nacional e possuir facilidade na captacdo de recursos em comparagdo a grande
parte dos concorrentes, quando analisamos a captagdo de capital do exterior a LOG CP
possui uma fraqueza em relagdo a players internacionais. Concorrentes multinacionais,
como a Prologis e a GLP, possuem acesso ao mercado de capital externo, com alta
capacidade de captacdo em mercados e moedas estrangeiras. Em contrapartida, por ser
controlada pelo mesmo grupo controlador do Banco Inter, que possui capital aberto e
operacgdes nos EUA, a LOG CP pode futuramente pensar em parcerias para reverter essa

situacao a seu favor.
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2. Analise Externa

Oportunidades (Opportunities)

Crescimento do ecommerce: A expansdo do comércio eletronico no Brasil demanda
centros logisticos cada vez mais proximos dos centros consumidores, favorecendo a
demanda por ativos logisticos. Além disso, com a busca por entregas rapidas, as regides

onde a LOG CP ja esta presente podem ter um aumento da demanda.

Profissionalizacao do setor logistico: Com a profissionalizacdo da logistica das
empresas, ¢ esperado que cada vez mais os ativos logisticos de alta qualidade técnica
sejam procurados por essas. O movimento denominado de fligh-to-quality aumenta a

demanda para ativos como os da LOG CP.

Valorizacio de ativos reais como protecio contra inflacdo: Em contextos
macroecondmicos instaveis, investidores institucionais tendem a direcionar recursos
para ativos reais como imoveis logisticos, que funcionam como protecao inflacionaria
e geram renda recorrente. Isso amplia as oportunidades de monetizacdo de ativos da

LOG por meio de estruturas como FIIs.

Parcerias estratégicas e joint ventures: A formacgdo de parcerias com investidores
estrangeiros, FIIs, operadores logisticos e empresas de tecnologia pode acelerar a
inovacdo e a expansao da companhia. A LOG CP ja montou parcerias no passado com
a Inter Asset e com o BTG para venda dos seus ativos para os fundos imobiliarios das
gestoras, sendo que nestes fundos a empresa foi contratada como administradora das
propriedades e contratos de locagdo. Outra possibilidade sdo joint ventures para o
desenvolvimento de hubs logisticos ou condominios inteligentes representam caminhos

vidveis para crescimento sustentavel.

Ameacas (Threats)

Aumento da concorréncia no setor logistico: O setor logistico brasileiro tem se
tornado cada vez mais atrativo para grandes grupos internacionais e fundos de private
equity, que trazem consigo capital abundante e praticas sofisticadas de gestdo. Isso

pode pressionar margens e elevar o custo de aquisicao de terrenos estratégicos.
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e Cenario macroecondmico instavel: A elevacao da taxa de juros ou crises econdmicas
podem afetar o poder de investimento das empresas e, consequentemente, a demanda
por novos galpdes. Atualmente o cenario de alta de juros ¢ desfavoravel para o setor
imobilidrio, atraindo os investimentos para outros tipos de ativos e encarecendo as taxas

de financiamento.

e Riscos regulatorios e ambientais: Mudangas nas legislagcdes ambientais e urbanisticas
podem impactar a aprovagdo e viabilizagdo de projetos. Além disso, as incertezas
regulatdrias e institucionais no Brasil representam uma ameaca persistente, impactando
o custo de financiamento, o apetite por investimento e a previsibilidade dos fluxos de

receita.

e Dependéncia do ciclo econdmico: Apesar do grande porte e capacidade de gestdo, a
empresa ainda esta sujeita aos ciclos econdmicos, que afetam diretamente o setor
imobiliario. Em situagdes de baixo consumo, com baixa demanda por produtos, a busca
por galpdes logisticos se reduz, o que pode aumentar a vacancia e reduzir o preco de

locag@o, prejudicando os resultados da empresa.

A LOG Commercial Properties tem direcionado sua estratégia a partir dos elementos
identificados na matriz SWOT. O reconhecimento de suas for¢as internas impulsiona
investimentos na expansao de seu portfoélio, com foco em regides emergentes e setores em
crescimento, como o ecommerce. A estratégia de oferecer produtos modulares e flexiveis visa
mitigar a rivalidade competitiva e fortalecer o relacionamento com os clientes atendendo a

demanda destes nas diferentes regides do pais.

As fraquezas sdo tratadas por meio de iniciativas de diversificacdo de receita e parcerias
estratégicas. Por outro lado, a empresa busca aproveitar as oportunidades do cenario logistico
nacional por meio de langamentos em polos emergentes e pela automacgdo de suas operagdes,
integrando tecnologia a gestdo dos ativos. Em relagdo as ameacas, a LOG tem adotado uma
abordagem cautelosa de crescimento, com analise criteriosa de riscos e foco na geracdo de valor
por ativo. A solidez financeira e o controle sobre a alavancagem sdao componentes centrais de

sua estratégia defensiva frente as incertezas macroeconomicas.
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A andlise SWOT revela que a LOG Commercial Properties estd posicionada de forma
estratégica para capturar oportunidades do setor logistico brasileiro, especialmente diante do

crescimento do ecommerce e o aumento da demanda em regides novas.

Tabela 6 — Matriz SWOT da LOG Commercial Properties

Forcas Oportunidades
e Portf6lio nacional diversificado e Crescimento do ecommerce
e Modelo de negdcio integrado e escaldvel | e Profissionalizagdo do setor logistico
e Modelo de locagao flexivel e Valorizacdo de ativos reais como
e Know-how técnico e experiéncia de protecao contra inflacao
mercado e Parcerias estratégicas e joint ventures

Capacidade de captacao de recursos
e Relacionamento de longo prazo com

clientes
e Eficiéncia de custos das suas operagdes
Fraquezas Ameacas
o Alta dependéncia de investimentos e Aumento da concorréncia no setor
continuos logistico
e Exposi¢do ao custo de construcao e (Cenario macroecondmico instavel
e Acesso limitado a capital estrangeiro e Riscos regulatorios e ambientais

e Dependéncia do ciclo econdmico

Fonte: Autor

45  PERSPECTIVAS DA LOG EM RELACAO AO MERCADO LOGISTICO

A LOG CP vé uma oportunidade na caréncia de infraestrutura logistica de qualidade no Brasil,
o que segundo a empresa impulsiona a estratégia de expansdo regional dos projetos. Como
exemplo disso, a LOG cita a alta concentracao dos ativos logisticos na regido sudeste, conforme
descrito nessa monografia, o que evidencia a oportunidade de mercado de atender estas regioes.
Isso reforca a estratégia Flight to Quality, também ja descrita anteriormente, da qual a empresa
se aproveita continuamente ao buscar ocupantes para os seus produtos. Como evidéncia desta
demanda, os ativos da LOG possuem nivel de ocupagdo recorrentemente acima de 98%

independente da regido em que estdo localizados.
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Com o seu baixo custo de construgdo através das suas eficiéncias operacionais ¢ a dindmica
recente de aumento no prego de locacdo observado no mercado, a LOG CP também tem a
perspectiva de continuar a desenvolver ativos com Yield on Cost (“YoC”) proximos de 13%
a.a., um nivel atrativo no mercado logistico. O YoC seria o valor anual do preco de locagdo de
um ativo dividido pelo custo que a empresa teve ao desenvolvé-lo, e é um indicador de quao
rentavel € o projeto em questao; quanto maior ele for, melhor a rentabilidade para um investidor.
Este indicador permite uma uniformizacdo da analise de ativos com custos e rendimentos
diferentes, permitindo aos investidores a comparagcdo entre diferentes investimentos.
Evidenciando isso, a LOG cita em seu Demonstrativo de Resultado do 4T24 que os

empreendimentos entregues no 4124 possuem YoC médio de 13,1%.
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5. ENTREVISTA COM O GESTOR DA LOG CP E OS OBJETIVOS DA EMPRESA

Para um entendimento completo da estratégia da LOG CP no desenvolvimento de ativos
logisticos, foram realizadas entrevistas em um formato de pesquisa semiestruturada com um
gestor da empresa. Esta pesquisa busca identificar os principais norteadores da estratégia da

empresa e os impulsionadores para desenvolvimento nas diferentes regides do Brasil.

Outro ponto importante das entrevistas ¢ trazer a visdo de um especialista do setor sobre o
panorama atual de mercado e suas perspectivas para o futuro dos condominios de galpdes
logisticos no pais. Com base nestes pontos, serd possivel definir os objetivos da LOG CP para

posterior analise da eficiéncia da empresa em atingi-los.

Por fim, no capitulo, com base na entrevista e na pesquisa de dados sobre a LOG, serdo
destacados os principais objetivos da empresa no passado recente € para os proximos anos.
Estes objetivos serdo analisados em capitulos posteriores no estudo, primeiramente para
verificar se a empresa cumpriu com o que tinha se proposto no passado e posteriormente para

analise de se ela esta posicionada para atingir os objetivos atuais com base no seu portfolio.

5.1  VISAO GERAL SOBRE A EMPRESA, SUA ESTRATEGIA E O SETOR DE
ATUACAO

A LOG CP possui como foco principal das suas operagdes o desenvolvimento, locacdo e
posterior venda de ativos logisticos. Apesar de possuir outras operagdes, como a realiza¢ao de
administracdo e manutengao de propriedades, locacdo dos seus ativos, relacionamento com
clientes e relacionamento com socios de fundos de investimento imobilidrios, estas sdo
atividades secundarias. O principal resultado das suas operagdes e a especialidade da empresa

esta no desenvolvimento de ativos para venda.

De acordo com o gestor entrevistado, o principal fator que norteia a decisdo de investimento da
empresa ainda € a localizag¢do ser proxima de grandes centros urbanos, pois estes obviamente
atraem uma demanda maior de empresas buscando atendé-los rapidamente com os seus
produtos. Ou seja, a tendéncia Last Mile e de centros de redistribuicdo mencionada nesse

trabalho continua sendo um fator altamente importante para o mercado.
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Apesar disso, ao ser questionado sobre a diversificagdo maior da LOG CP em relagdo aos
concorrentes, o gestor afirmou que um fator de peso para a empresa ¢ justamente o produto
modular. Nos ativos logisticos da empresa, cada modulo possui toda a estrutura necessaria para
o seu funcionamento, por exemplo incluindo estrutura hidraulica e elétrica, permitindo que os
clientes aluguem o numero de modulos necessarios para sua operagdo, ou seja, flexibilizando a
quantidade de ABL possivel de ser locada. Este produto permite que os empreendimentos da
LOG atendam demandas de todos os tamanhos, possibilitando que as empresas de pequeno,
médio e grande porte de qualquer regido atendida consiga alugar o tamanho necessario para ela.
Adicionalmente, o gestor mencionou que um mesmo cliente tem necessidades de area diferentes
para regides diferentes, o que possibilita que a LOG CP atenda este cliente em diferentes

regides, criando um relacionamento duradouro com ele.

Além disso, ele afirmou ainda que pelo tamanho da LOG e relacionamento no mercado, a
empresa consegue ser muito competitiva no custo de construcao, principalmente por conta dos
parceiros comerciais e do alto numero de obras realizadas, o que d4 um poder de negociagao
grande. Atualmente, a empresa possui uma cadeia de fornecedores bem definida, com parcerias
comerciais com diversos deles, que por sua vez se beneficiam de realizar obras com a LOG em

diversas localizagdes do Brasil.

Adicionalmente, a LOG CP realizou na montagem da sua estrutura a verticalizacdo do processo
de construcdo, eliminando diversos custos e despesas que ocorreriam na cadeia construtiva.
Como a empresa possui uma equipe robusta com diversos conhecimentos, muitos servigos sao
realizados pelos funciondrios em projetos simultaneos, sem necessidade de contratagio externa,
diluindo assim os custos da empresa. O gestor destacou que inclusive no caso de gerenciamento
de obra, que envolve administrar, visitar € acompanhar o desenvolvimento destas obras, que

geralmente € um servigo custoso, € realizado internamente.

Ademais, esta equipe vasta e com diversos setores de especializacdo favorece sua
competitividade ndo s6 de custos, mas de conhecimento ao desenvolver um novo negocio.
Dentro da estrutura da empresa existe o setor de prospeccdo, constru¢cdo, administracdo de
propriedades e locagdo, que atuam em conjunto para que os condominios logisticos da empresa
sejam bem-sucedidos. O trabalho em equipe dos profissionais torna a empresa mais competitiva

do que alguns de seus concorrentes, pois primeiro gera menos necessidade de terceirizacdo e
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em segundo a empresa consegue buscar eficiéncia de diferentes maneiras em qualquer etapa do

projeto.

Em relacao aos fatores, além da localizacao proxima de grandes mercados, o acesso aos terrenos
acaba sendo importante para a decisao da LOG CP, principalmente por conta da sua localizacao
em relagdo as principais rodovias. Em exemplo dado pelo gestor, ele afirma que caso haja duas
ofertas de terrenos em mercados que ndo possuam grande divergéncia de tamanho, sendo que
um dos terrenos possui um acesso facilitado ao centro urbano e o outro ndo, a decisdo de
investimento tendera ao terreno com melhor acesso, mesmo que o seu mercado seja um pouco
menos interessante do que o de pior acesso. E importante mencionar que um fator importante é
0 acesso dos fornecedores ao local também, pois além do mercado consumidor, as empresas
precisam conseguir com que o seu produto atinja o ativo logistico que esta sendo levado em

consideragao.

Além disso, ele também mencionou que antes mesmo de realizar os investimentos, através de
pesquisa e visita no local, a equipe de prospec¢do ja possui as diretrizes para a aquisicao do
terreno, incluindo a rodovia, sentido e microrregido preferida para a logistica no local. Para isso
sdo verificados fluxo de veiculos, presenca de pedagio, facilidade de acesso ao terreno e a
cidade, tamanho da via, qualidade do solo da regido, ou até estar em uma via que atende mais

de um mercado.

A LOG CP também possui uma ferramenta de acompanhamento de mercado complexa, que ¢
alimentada diariamente com dados de inquilinos e demandas de locagao, e este sistema auxilia
no monitoramento das diferentes regides. Como a empresa recebe frequentemente contato de
diversas empresas interessadas em alugar galpdes em diferentes regioes do Brasil, o sistema da
LOG acaba servindo como medidor de demanda. Muitas vezes através da sua base de dados a
empresa consegue concluir em que regido existe uma demanda reprimida de galpdes e desta
forma consegue direcionar sua estratégia, dado que esse tipo de pressdo aumenta o prego de

locacao e consequentemente possibilita que o resultado do investimento melhore.

Inclusive por conta do bom relacionamento com os clientes, a LOG CP consegue antecipar
demandas, ou seja, através das conversas da equipe comercial se verifica para quais regides o
cliente tem interesse de expandir suas operacdes logisticas, o que ¢ utilizado nas tomadas de
decisdo de investimento. Mesmo nos cendrios em que a empresa decidiu desenvolver um

empreendimento especulativo, ou seja, sem um contrato de locacdo assinado para uma
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constru¢ao sob medida (Built-to-Suit), muitas vezes o imovel ¢ locado antes de sua entrega por
clientes de outras regides, pois a LOG direcionou esse desenvolvimento para as regides de

interesse desses clientes.

O gestor observou que outro fator de extrema importancia ¢ a analise de movimentagdo de
concorrentes, principalmente em relacao a novo estoque. A LOG CP realiza o monitoramento
ndo s6 dos grandes desenvolvedores, mas também das empresas locais de cada regido em que
atua ou pretende atuar. Para isso, a empresa utiliza a sua vasta estrutura, contratando consultores
que sdo especialistas em cada uma das regides. Com uma equipe grande e composta por
profissionais que conhecem profundamente cada uma das regides, e inclusive realizam
frequentemente visitas presenciais aos mercados atendidos ou de interesse, a LOG consegue ter
um acompanhamento melhor do mercado local, de concorrentes e de possiveis clientes,
possibilitando uma previsdo mais assertiva das tendéncias daquele mercado. Desta forma, a
empresa analisa uma analise do ambiente, verificando a potencial ameaca dos concorrentes

antes da entrada no mercado.

Ademais, um fator citado como de menor importancia ¢ a localizacdo de obras existentes do
portfolio. Apesar de ndo ser um fator decisivo, a LOG CP busca realizar projetos com certa
proximidade geografica quando possivel, pois assim € possivel gerar eficiéncia no custo de
obra, aproveitando certos recursos. O gestor ressaltou, porém, que este ¢ um ponto
extremamente secundario, pois a LOG atualmente possui obras em diversas regioes do pais e
possui um plano de expansao agressivo, ou seja, ndao deixaria de realizar um projeto mesmo que
fosse distante de todos os outros. Este fator s6 ¢ considerado nos casos nos quais a analise ja
indicou que a demanda possui todas as caracteristicas necessarias para a implementagao, pois

afeta apenas a premissa de custos de obra.

Em relagdo as perspectivas para o mercado, o gestor continua otimista sobre a LOG CP
especificamente, pois mesmo em um momento turbulento do mercado a empresa foi capaz de
continuar seu plano de expansdo e de reciclar o seu portfolio, gerando grande giro de capital.
Recentemente a LOG realizou diversas operagdes de venda, incluindo transa¢des com BTG,
Golgi e Inter Asset. SO em 2024 a empresa realizou mais de R$ 1 bilhdo em venda de ativos, o
que possibilita que ela gere capital para investimento em novos projetos sem depender do

mercado de capitais ou de divida necessariamente.



70

Apesar da situagdo econdmica mais pessimista, com aumento na taxa de juros, o gestor acredita
que a LOG CP seguira implementando sua estratégia de maneira eficiente. Outro fator
importante ¢ a resiliéncia do mercado logistico, pois independente da situagdo econdmica este
¢ um setor necessario para a operacao das empresas € para a movimenta¢ao da economia, ou

seja, sempre haverd demanda para os condominios logisticos.

Em relacdo ao desinvestimento, a LOG CP analisa o valor de locagao dos seus ativos, caso no
entendimento da empresa tenha atingido um valor que ndo tem mais panorama de crescimento,
a venda ¢ aprovada e a equipe vai a mercado ofertar o ativo. Os principais impulsionadores sao
a vacancia e a demanda, caso a LOG verifique uma demanda grande por locagdes na regido,
geralmente busca permanecer com o ativo por mais tempo, pois o pre¢o de locagdo tenda a
aumentar. Outro fator que pode interferir na venda de ativos ¢ a presenca de um inquilino que
tenha um risco de crédito elevado ou que historicamente ndo seja um bom pagador, isso reduz

a liquidez e o preco das ofertas pelo ativo.

Apesar disso, o gestor destaca o tamanho e reputacdo da LOG, assim como seu relacionamento
com diversas empresas do setor, como vantagens para o desinvestimento. Por conta da
quantidade de relacionamentos, a empresa conversa e recebe propostas para diferentes tipos de
projetos, diferentes regides e de preco médio de locacdo, assim consegue negociar os ativos do

portfolio.

52 O PROCESSO DE DECISAO DE INVESTIMENTO NA LOG CP

De acordo com o gestor, a tomada e decisdo de investimento no inicio da operagdo da LOG CP
era feita de forma muito menos estruturada, na qual basicamente verificavam o tamanho da
populacdo e a renda de determinada regido, ou seja, era visto muito mais pela perspectiva do
mercado consumidor dos produtos que passariam pelo galpao logistico. Apesar disso, ao longo
do tempo cada vez mais essa tomada de decisdo foi se profissionalizando, tendo atualmente

uma estratégia bem definida e um processo de analise detalhado.

Anteriormente os projetos eram feitos em fases e o formato da engenharia era diferente. Neste
processo, a LOG comprava um terreno grande e construia galpdes pequenos, apenas iniciando

a proxima fase de expansao depois que a anterior ja tivesse sido absorvida pelo mercado. Dessa
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forma, a tomada de decisdo também era influenciada pela velocidade em que o produto era
absorvido, pois quanto mais demanda era observada mais rapido o ativo era locado, e maior era
o impulsionador para que a empresa produzisse mais ativos naquele local. Isso era feito em um
cenario no qual a empresa possuia menos capital disponivel e ainda ndo tinha um conhecimento
grande de mercado, por isso essa estratégia com produtos menores serviram como testes que
auxiliaram na formacao da base de dados ¢ conhecimento da LOG CP. Essa base atualmente
contém, por exemplo, dados de locatarios e do preco de locacao praticado na regido, incluindo
sempre que possivel os dados dos concorrentes, sendo assim importante também nas analises
feitas pela empresa, que foram alimentados desde o inicio da emrpesa. Como exemplo de
parque logistico feito nesse formato, o gestor citou o LOG Goiania I, que possuia cerca de 8

galpdes pequenos.

Atualmente a LOG busca grandes regides metropolitanas fora do sudeste do pais, pois vé uma
grande demanda do mercado consumidor que ndo esta sendo atendida pela estrutura logistica
atual. Como exemplos o gestor citou Salvador, Recife, Fortaleza, Goiania, Brasilia, Cuiaba e

Campo Grande.

Apesar disso, o tamanho do centro urbano ndo ¢ o unico fator de decisdo, pois através de
analises a LOG CP também determinou algumas regides em que ndo tem interesse de atuar, por
conta da baixa demanda verificada entre os potenciais locatarios. Como exemplo disso existe
Teresina, Sao Luis e Palmas, locais que, segundo o gestor, sdo atendidos pela infraestrutura
logistica de outras regides, por isso ndo gera interesse de locagdo pelos potenciais clientes. No

caso de Palmas, por exemplo, os ativos de Goiania e Brasilia suprem essa demanda.

Uma vez definida uma regido de interesse e verificada a disponibilidade de terrenos para o
desenvolvimento, uma equipe da LOG realiza visita ao local, que visita a regido metropolitana
desejada. Esta equipe verifica os concorrentes locais, a movimentagdo no mercado, incluindo

trafego de caminhdes e comércio local.

Adicionalmente, conforme mencionado anteriormente, a LOG possui informagdo sobre o
interesse de movimentagdo dos seus principais clientes através da manutengao de um bom
relacionamento de longo prazo, o que resulta em diversos desenvolvimentos serem locados
antes do langamento, como Recife, Natal, Cuiab4 e Campo Grande. Quando os clientes buscam
a nova locagdo, acabam dando preferéncia também para empreendimentos da LOG CP, pois ja

conhecem o padrao do produto e possuem um bom relacionamento com o locador.
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Ao ser questionado sobre pragas especificas de foco estratégico, o gestor mencionou que a LOG
CP analisa projetos em diversas regides do pais, sendo que as ultimas regides que entraram
novamente no radar apos um tempo sem investimento foram Santa Catarina e Rio Grande do
Sul. Porém, existem apenas algumas regides nas quais a empresa definiu que ndo seria uma
estratégia interessante investir no momento. Primeiramente, o Rio de Janeiro, por conta dos
problemas de seguranca e na aprovacgao de projetos apesar de acharem que o mercado tem uma
demanda potencial relevante. Outro fator que importante ¢ que a empresa nao pretende estar
em locais que possuem incentivos fiscais, por conta do risco de mudangas na legisla¢ao vigente,
0 que se tornou uma discussao relevante com o governo atual. Além disso, a regido de Manaus
possui um competidor bem-posicionado, o que torna dificil a entrada de um novo desenvolvedor

na regiao.

Atualmente a LOG CP possui uma meta agressiva de construcdo de 2 milhdes de metros
quadrados de ABL até 2028, por isso o gestor ressaltou que ¢ importante ocorrer a
diversificacdo dos investimentos em diversas regides. Mesmo tendo as regides principais
também entre os locais de investimento potencial, por exemplo Sdo Paulo, levando em conta a
meta ndo seria de nenhuma forma viavel focar em apenas uma localizacao ou localizagdes
proximas, sera necessario para empresa explorar pragas diversificadas e inclusive novos

mercados.

Outro fator que norteia a decisdo de investimento € o custo do projeto, que envolve valor do
terreno e da construcao, principalmente. O gestor deu como exemplo o caso de Florianopolis,
no qual existe mercado para os produtos, porém por conta da baixa dureza do solo os custos de
engenharia para construir um ativo logistico sdo muito altos, pois envolvem a técnica de
estaqueamento. Em alguns casos os custos excessivos tornam o projeto nao rentavel para o nivel
de retorno desejado pelo investidor da LOG, dado que o valor de locagdo praticado ndo traria

uma taxa de retorno minima quando comparado ao custo de construcao.

5.3  OBIJETIVOS DA EMPRESA

A LOG CP tem hoje uma estratégia de expansao agressiva, prevendo que concluird o seu plano
“LOG 2 Milhdes” de entregar 2 milhdes de metros quadrados de ABL de 2025 a 2028.

Atualmente a empresa possui capacidade de produ¢do mensal de 50 mil m?, equivalente a uma
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produgdo anualizada de 600 mil m?, essencial para a realizagdo do seu plano, sendo este um

fator importante que foi alvo de investimento da empresa nos ultimos anos.

A primeira estratégia que a empresa divulga ¢ a de flexibilidade do seu portfélio, buscando
projetos em diferentes regides, na qual a LOG pretende continuar investindo. Em 2024 a
empresa entregou 443 mil m? de ABL com um indice de pré-locacdo de 90%, em ativos
localizados em Natal, Contagem, Salvador, Campo Grande, Fortaleza, Juiz de Fora, Recife,
Ribeirdo Preto e Sdo Bernardo do Campo. Desde 2020 foram entregues 1.423 m? de ABL. De
acordo com a empresa, os numeros sao influenciados pela alta demanda nas diferentes regides

em que ecla esta presente.

Figura 3 — Entregas de ABL da LOG CP em 2024

em m? ABL Trimesfre % Total
LOG Natal 1124 16.380
LOG SIM 1724 40.573
Total 1724 56.953
LOG Contagem IV 2124 30.793
LOG Natal 2124 12.462
LOG Salvador* 2724 20171
Total 2124 63.426
LOG Campo Grande 3124 35.457
LOG Fortaleza lll 3124 62.858
LOG Juiz de Fora 3124 13.744
LOG SIM 3124 21.452
Total 3124 133.511
LOG Recife |l 4724 68.575
LOG Ribeirgo Preto 4724 48.086
LOG SBC* 4724 72,236
Total 4724 188.8%7
Total 2024 YTD 442.787
*Empreendimento vendido antes da entrega.

Fonte: LOG CP - Divulgacao de Resultados de 4T24
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Observando a imagem acima, verifica-se que a LOG CP fez um investimento relevante na
regido Nordeste recentemente, dado que 5 dos 12 ativos entregues em 2024 estdo localizados
nesta regido. Uma das justificativas para isso € que segundo as empresas de comércio eletronico
estdo com uma demanda alta por ativos nessa localizag¢do, o que vai em linha com o plano de
expansao destas descrito anteriormente nesta monografia. Apesar disso, também nota-se que
Minas Gerias possui grande representatividade na entrega, o que faz sentido considerando que

a empresa ¢ consolidada nesta regido, com 4 das 12 entregas do ano.

Outro pilar presente na estratégia da empresa € oferecer ativos que permitam que seus clientes
tenham uma solucdo integrada e completa para as suas operagdes, buscando solucdes para a
logistica dos seus produtos, proporcionando um produto e atendimento padronizado para todos
os ativos da LOG. Para isso, os empreendimentos da empresa possuem caracteristicas técnicas
de parques logisticos de padrao elevado: pé direito de até 12 metros, piso nivelado a laser com
capacidade do de 6 t/m? estacionamento amplo, sistema de seguranca, comodidades para
funcionarios, areas de apoio e administragdo do condominio. De acordo com a empresa, este

nivel de qualidade permite que a LOG se aproveite da demanda gerada pelo Flight to Quality.

Ademais, o produto da LOG CP também ¢é modular, ou seja, existem diversos modulos que
possuem toda a estrutura pronta para funcionar individualmente, tornando a ocupa¢do mais
flexivel, podendo atender clientes com demandas por dreas menores ou maiores através da
juncao de diversos modulos. Conforme explicado por Poletto (2010) a flexibilidade nos galpdes
modulares se da tanto por a area pode ser aumentada alugando-se mddulos contiguos, quanto
pelo lay-out do empreendimento, feito para atender o maior nimero de tipos de inquilinos,
agregando uma area com caracteristicas técnicas de alto padrao, como pé-direito elevado e alta
capacidade de carga do piso, e com capacidade de atender desde operacdes logisticas até

industriais ou montagem de equipamentos.

De acordo com a empresa “A capacidade de atendermos a operagdes de diferentes portes, em
diferentes momentos de negocio dos clientes, trazem uma rapida absorcao” (Divulgagdo de
Resultados da LOG CP de 4T23), o que é um fator importante para a baixa vacancia estabilizada
divulgada no 4T24, de 0,65%. Isso faz com que a empresa possua um alto nimero de clientes,
que totalizaram 157 em 204 contratos ativos, € uma baixa concentragdo por setor, com uma

exposicao maxima de 21% da ABL ao ecommerce.
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Essa diversificacdo cria mais duas vantagens competitivas para a LOG: os clientes podem
buscar locar ativos logisticos em diferentes regides, € por ja possuirem relagdo com a LOG CP
em algum local, podem preferir o ativo desta ao buscar uma nova regido; outra vantagem ¢ a
pulverizacdo do risco, que fica diversificado tanto por empresas quanto por setor da economia.
De acordo com a empresa, também ¢ um fator que contribui para o aumento do repasse de preco

de locacao acima da inflagdao, uma meta que foi atingida no 4T24 pelo 10° trimestre consecutivo.

Grafico 14 — Exposicdo a Setores da Economia por ABL da LOG CP em 4T24
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Fonte: Autor com Base nos Dados da LOG CP - Divulgagdo de Resultados de 4T24

Outro fator que deve ser levado em consideracao ¢ a alta eficiéncia da LOG CP no custo de
construgdo, que segundo a empresa ¢ o menor do Brasil. Alguns fatores que contribuem para
isso ¢ o tamanho da empresa, que com vdarios projetos em paralelo pode criar um
aproveitamento melhor dos recursos e diluir seus custos fixos, além de proporcionar maior
poder de negociacdo com fornecedores, a experiéncia da equipe e o fato de todo o processo ser

realizado dentro da empresa, sem necessidade de contratar empresas terceiras.
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Estas estratégias se mostraram eficientes, com a empresa realizando vendas relevantes em 2024,
demonstrando a liquidez dos seus ativos e interesse do mercado para a compra deles. A LOG
CP realizou a reciclagem de 413 mil m? de ABL, totalizando o montante recorde para a empresa
de RS 1,5 bilhdo de vendas no ano. Segundo a empresa, a venda ¢ a principal fonte de recursos

para a estratégia de expansao nos proximos anos.

Com base nas informagdes fornecidas pelo gestor e na pesquisa feita a respeito da LOG CP, ¢é

possivel elencar os objetivos da empresa para posterior andlise.

Tabela 7 — Objetivos da LOG CP

Definicao de Objetivos da LOG CP ao Longo do Tempo
Topico Objetivos Passados (Até 2024) Objetivos Atuais (2025 e Depois)
e Adicionar 1,5 milhdo em ABL
. ?vai(s)tziglzri(())zge R$ 2.5 Adicionar 2,0 milhdes em ABL
Crescimento bilhoes entre 2020 ¢ 2024 de 202.5 @ 202.8
e Consolidar presenca em Investir aproximadamente R$ 1
capitais ¢ reI:gi(N)es ¢ bilhdo por ano em expansao
metropolitanas
Expandir geograficamente, com
67% do novo ABL a ser
entregue fora da regido Sudeste
e Expandir presen¢a em regides ¢ foco em fesloes com grapdes
estratégicas do Brasil centros consumidores e baixa
ferta de ati
e Reciclagem do portfolio, prerta e aHvos -
o ~ Reciclagem do portfélio, tendo
Diversificagao tendo como foco a venda de .
ativos mais antigos e como foco a venda de ativos
desalinhados com a estratégia mats antlgos’e.desahrllhados
atual com a estrategia atua
Aumento da participacdo em
parcerias de investimento, com
foco, mas ndo se limitando a
fundos imobiliarios
A i 1 a . )
* emunzi(e)gl/toadza ;Cz:laz%ez 4oca<;ao Atingir lucro liquido de R$ 350
e Red 7’ d o d milhdes a R$ 450 milhdes em
Resulado orfelio 2025
. Il){eciclagem do portfdlio acima Distribuir trimestralmente 50%
do NAV (Valor Patrimonial g;)vliggﬁziélsqmdo como
Liquido do Ativo) permitindo
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a distribuicdo de resultados e o
reinvestimento na expansao do
portfolio

Aumento da receita de locagao
em 20% a 25% anualmente até
2028

e Manter taxa de vacancia abaixo
de 1%

e Reciclagem do portfolio acima
do NAV (Valor Patrimonial
Liquido do Ativo) permitindo a
distribuicao de resultados e o
reinvestimento na expansao do
portfolio

Fonte: Autor

Considerando estes objetivos, ¢ possivel analisar ao longo do estudo se a empresa atingiu os
objetivos planejados e se atualmente o seu posicionamento estd em linha com os objetivos
tragcados para o futuro. Levando essas informag¢des em conta, sera realizado um estudo

detalhado da empresa e de sua estratégia no proximo capitulo.
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6. ANALISE DOS OBJETIVOS E POTENCIAIS ADEQUACOES DO PORTFOLIO
NA LOG CP

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma andlise estratégica abrangente da LOG
Commercial Properties. Incialmente sera abordada a trajetoria da companhia e realizada uma
listagem do seu portfolio atual, evidenciando sua presenca geografica. Na sequéncia, serdo
aplicadas duas ferramentas da administragdo estratégica: a analise das Cinco Forgas de Porter
e a matriz SWOT. A primeira visa entender o ambiente competitivo da LOG CP, considerando
aspectos como rivalidade entre concorrentes, ameaca de novos entrantes, poder de barganha de
clientes e fornecedores, e ameaga de produtos substitutos. J4 a analise SWOT permitira
identificar os principais pontos fortes, fraquezas, oportunidades e ameacas que impactam a
posicao estratégica da empresa no mercado. Por fim, o capitulo se encerra com uma discussao

sobre as perspectivas da LOG CP em relacdo ao mercado logistico brasileiro.

6.1  ANALISE DOS OBJETIVOS HISTORICOS DA LOG CP

Entre 2020 e 2024, a LOG Commercial Properties (LOG CP) estruturou seu planejamento
estratégico com metas ambiciosas voltadas a quantidade de area que desejava desenvolver,
objetivando a expansdo de ativos, diversificagdo do portfolio e fortalecimento de seus
resultados operacionais. Esse ciclo estratégico foi amplamente guiado pelo plano denominado
“Todos por 1.5, que previa, entre outras metas, a adicao de 1,5 milhdo de metros quadrados de
Area Bruta Locavel (ABL), investimentos biliondrios e a consolidagio da empresa nas
principais pracas logisticas do Brasil. A seguir, analisa-se o grau de cumprimento dessas metas
até o encerramento de 2024, com base em informagdes institucionais da empresa, documentos
financeiros e fontes setoriais, levando em conta os trés tdpicos de andlise deste estudo:

crescimento, diversificagdo e resultado.

Crescimento

O principal vetor de crescimento da LOG CP entre 2020 e 2024 foi o aumento de sua ABL

total, tendo como meta central atingir 1,5 milhdo de metros quadrados entregues até o fim de
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2024. De acordo com o Release de Resultados do 4T24, a LOG atingiu cerca de 1,42 milhdo
de m? de ABL total construida até dezembro de 2024, com a expectativa de entrega de novos
empreendimentos no primeiro semestre de 2025, o que deve levar a companhia a superar ou ao

menos alcangar o patamar definido.

Nota-se que apesar do aumento relevante em termos de ABL, a empresa falhou em atingir o
objetivo por completo, chegando a 94,9% do total proposto. Apesar disso, destaca-se que a
LOG atingiu uma capacidade de produgdo de 50 mil m? por més, compativel ao seu novo
objetivo de crescimento, o que € um avango relevante para a empresa. Mesmo levando em conta
a nova capacidade, ¢ possivel se observar que para os proéximos anos torna-se essencial para a
LOG CP obter uma capitalizagdo e obter projetos suficientes para suprir a expansao proposta

de 2 milhdes de m? de ABL até 2028.

Em relagdo aos investimentos acumulados, a LOG CP anunciou, ainda em 2020, um plano de
aportes totais de R$ 2,5 bilhdes entre 2020 e 2024, direcionados a aquisi¢do de terrenos,
desenvolvimento de empreendimentos e modernizagdo de sua plataforma logistica. Em suas
divulgagdes mais recentes, a empresa confirmou a execugdo total do plano de investimentos,
incluindo recursos captados via reciclagem de ativos e mercado de capitais, o que reforca seu

compromisso com o crescimento estruturado.

Quanto a presenga nas principais capitais e regioes metropolitanas, o avango territorial da
companhia ¢ notério. Em 2024 a LOG CP possuia 41 empreendimentos que, conforme
mencionado, ficam localizados em 15 estados do Brasil e o Distrito Federal, comparado com 9
estados no fechamento de 2019. Assim, pode-se afirmar que o objetivo de consolidagdo em

capitais e regides metropolitanas e crescimento do portfolio foi alcangado.

Diversificaciao

O segundo eixo estratégico da LOG CP até 2024 foi a diversificacdo, com duas frentes
principais: ampliagdo da presenca em regides estratégicas fora do eixo Sudeste e a reciclagem
de ativos maduros, substituindo imdveis menos aderentes a nova estratégia por projetos com

retorno mais atrativo.

Em termos de expansdo geografica, a LOG CP promoveu um notdvel movimento de

descentralizacdo de seus investimentos. Dados divulgados em 2024 indicam que 67% da nova



80

ABL desenvolvida nos ultimos dois anos esté localizada fora da regido Sudeste. Essa estratégia
fortaleceu a presenca da empresa em mercados emergentes com déficit de infraestrutura
logistica, como o Nordeste, consolidando hubs em regides metropolitanas de Salvador, Recife

e Fortaleza.

No campo da reciclagem de portfolio, a LOG CP adotou uma politica ativa de venda de ativos
estabilizados ou considerados desalinhados a estratégia de longo prazo. O volume acumulado

de vendas de ativos logisticos entre 2022 e 2024 superou R$ 3 bilhdes.

Resultado

O ultimo grupo de metas a ser analisado envolve o desempenho financeiro da companhia, que
visava, até 2024, atingir trés grandes objetivos: aumentar a receita de locagdo entre 20% e 25%,
reduzir a vacancia média dos ativos e efetivar a reciclagem de ativos acima do valor contabil,

reinvestindo os recursos em novos projetos e distribuindo parte do resultado aos acionistas.

Com base nos dados consolidados do exercicio de 2024 e do final de 2019, a LOG CP obteve
uma taxa de crescimento de receita bruta de loca¢ao no Consolidado na ordem de 10,3%, bem
abaixo da meta estabelecida. Esse crescimento, apesar de ficar abaixo da meta, foi expressivo,
impulsionado pelos ganhos nos valores de locacdo do setor logistico nos tltimos anos e pela

expansao do portfélio da empresa.

A vacancia média dos ativos operacionais ficou em 0,65% no 4T24, patamar historicamente
baixo para a empresa e para o setor logistico, indicando elevada eficiéncia na comercializagao

e boa capacidade de absor¢dao de mercado dos empreendimentos desenvolvidos pela empresa.

Por fim, o processo de reciclagem de ativos foi realizado com sucesso, com a alienacdo de
empreendimentos por valores superiores ao NAV (Valor Patrimonial Liquido) e o
reinvestimento do capital em novos projetos com maior potencial de retorno. A empresa,
inclusive, comunicou a distribuicdo de resultados extraordinarios oriundos dessas operagoes,
fortalecendo seu compromisso com a criagdo de valor para os acionistas. Apenas em 2024 em
termos de vendas de ativos, a LOG obteve um resultado de R$ 1,5 bilhdo, € ao somarmos este
com os dois anos anteriores, este resultado se torna R$ 3,1 bilhdes, sendo que as transagdes
foram realizadas em valores iguais ou superiores ao NAV. Sua margem bruta também

aumentou, chegando a 38% em 2024. O montante recebido permitiu o investimento em novos
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projetos, distribui¢ao de R$ 220 milhdes em dividendos, recompra de agdes de R$ 313 milhdes
e reducdo da alavancagem de 1,87x para 0,81x. E importante mencionar que a margem bruta
considera o valor de venda do ativo, subtraindo o valor total investido sobre o valor total

investido no ativo.

Figura 4 — Montante Recebido e Margem Bruta das Vendas de Ativos da LOG CP de 2022 a 2024
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Fonte: LOG CP - Divulgagao de Resultados de 4T24

Com base na analise dos dados disponiveis € dos documentos oficiais da LOG Commercial
Properties, € possivel afirmar que a empresa alcangou em grande parte os objetivos estratégicos
estabelecidos para o periodo de 2020 a 2024. As metas de crescimento fisico foram
majoritariamente cumpridas; a diversificagdo do portfolio foi efetiva tanto em termos
geograficos quanto em gestdo de ativos; e os resultados financeiros foram parcialmente

atingidos, e mesmo quando nao atingidos mostrando evolugdes positivas.
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6.2  ADEQUACAO DO PORTFOLIO ATUAL A ESTRATEGIA DA EMPRESA

Com base no estudo realizado e nas discussdes com o gestor da LOG CP, abaixo sera feita uma
analise do portfolio atual de ativos da empresa, buscando verificar a adequabilidade deste para
a estratégia atual. Além disso, sera dada uma recomendagdo de agdo por parte da LOG para
cada um desses ativos, sobre um eventual movimento estratégico de venda, manuteng¢do ou
retrofit deles. Estas recomendagdes foram pensadas com base nas discussdes realizadas ao
longo do estudo, com a pesquisa realizada a respeito da LOG CP e com o estudo sobre a sua
estratégia, assim definindo os principais impulsionadores que, para a empresa, determinam a
sua estratégia de manutengao de ativos e expansao. Além disso, as decisdes sdo fundamentadas
nas andlises feitas anteriormente neste estudo, que utilizaram o modelo das Cinco Forgas de

Porter e a matriz SWOT.

As discussdes realizadas neste capitulo levam em conta que o objetivo principal da LOG CP ¢
de desenvolvimento de ativos para venda apods a locagdao. Desta forma, as recomendagoes de
adequagdes do portfolio consideram que a empresa esta constantemente em busca de venda de

ativos performados, que permitam a capitalizagdo para a realizacdo de novos projetos.
Os principais critérios para a manutencao de ativos foram:

e Ativos em grandes centros urbanos com populacao relevante;
e Baixa vacancia no mercado local e potencial de valorizagao;
e Alta qualidade construtiva e padrdes técnicos modernos; e

e Localizagdo estratégica com pouca infraestrutura logistica concorrente.
Ja no caso dos principais critérios para a venda de ativos, estes foram:

e Ativos mais antigos com padrdes construtivos desatualizados;
e Localizagdo em mercados secundérios ou com baixo potencial;
e Presenca em regides com incentivos fiscais; e

e Potencial de ganho de capital significativo para reinvestimento.

Por fim, para alguns ativos foi pensado no retrofit quando estes ndo se encaixavam com clareza
nos critérios determinantes. Além disso, estes ativos estdo localizados em regides nas quais o

momento de mercado pode ndo ser ideal para uma venda imediata.
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A andlise das Cinco Forgas de Porter revelou que a LOG CP atua em um setor com pressao
competitiva, destacando-se em especial pela sua capacidade de diferenciagao via eficiéncia
operacional, verticalizacdo e conhecimento de mercado. A rivalidade entre concorrentes € o
poder de barganha dos clientes exigem que a empresa mantenha um portfélio atrativo, moderno
e estrategicamente localizado. Assim, ativos com padrdes técnicos defasados ou inseridos em
regides com saturagao logistica ou baixo potencial de valorizagdo tendem a ser indicados para

desinvestimento, seguindo a logica de reciclagem do portfolio adotada pela companhia.

e Ameaca de novos entrantes: O setor de galpdes logisticos exige alto investimento e
conhecimento técnico, o que favorece empresas como a LOG CP, que ja possuem escala
e reputacdo. Isso reforca a estratégia da empresa de se manter em mercados estratégicos
onde sua estrutura oferece vantagem competitiva, como os ativos localizados em
grandes centros urbanos ou em regides com pouca. Nesses casos, a recomendagdo de
manuten¢do do ativo estd alinhada com a barreira de entrada que protege a rentabilidade
futura.

e Poder de barganha dos fornecedores: Como a LOG CP possui equipe propria e
modelo verticalizado, ela tem mais controle sobre custos e prazos. Essa for¢a nao afeta
diretamente as decisdes de portfolio, mas reforca a vantagem da empresa em
desenvolver novos projetos, o que justifica a estratégia de venda de ativos maduros para
reinvestir esse capital em novas construgdes com melhores padrdes técnicos.

e Poder de barganha dos clientes: Com um mercado mais profissionalizado e com mais
competidores, os locatarios tém mais opgdes. Por isso, a LOG precisa manter ativos
com boa localizagdo, infraestrutura moderna e baixa vacancia no mercado, o que
explica, por exemplo, a venda de ativos mais antigos e a manuteng¢ao dos ativos de maior
qualidade e demanda.

e Ameaca de produtos substitutos: Apesar de existirem alternativas logisticas, como
transportadoras proprias ou galpdes mais simples, os produtos da LOG CP sao
diferenciados por sua qualidade e flexibilidade. Isso favorece ativos com caracteristicas
técnicas modernas. Assim, ativos antigos ou desalinhados sdo recomendados para
retrofit, de forma a manter a atratividade para locatarios.

e Rivalidade entre concorrentes: A competi¢do com empresas especializadas exige da
LOG uma gestao de portfolio eficiente. Em regides onde a concorréncia ¢ menor ou a

demanda esté reprimida, a manutenc¢ao do ativo € recomendada mesmo que o mercado
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ainda esteja em maturagdo. Por outro lado, em locais com excesso de oferta ou baixa

valorizagdo, a recomendacao ¢ de venda.

Ja a matriz SWOT reforga a importancia de decisdes ativas sobre o portfolio. A presenca de
pontos fortes como a flexibilidade de produto, diversificacdo geografica e capacidade técnica
sustenta a expansao para regioes emergentes, enquanto fraquezas como a alta necessidade de
capital e ameacas externas, como instabilidade macroeconomica e concorréncia crescente,
demandam liquidez constante e maior seletividade nos ativos mantidos em carteira. Dessa
forma, a empresa prioriza a venda de ativos que ja atingiram sua maturidade e que podem gerar
ganhos de capital relevantes, possibilitando reinvestimentos em projetos com maior retorno ou

em pragas estratégicas de menor concorréncia.

e Entre as forgas, estdo o portfolio nacional diversificado e a eficiéncia operacional. Isso
justifica a permanéncia em regides de crescimento, como o Nordeste, € o
desinvestimento em ativos de menor desempenho para liberar capital para novas regides
promissoras.

e Ja as fraquezas, como a necessidade de capital intensivo e a exposi¢do ao custo de
construgao, reforcam a importancia de vender ativos maduros e usar o capital para novos
projetos com maior retorno.

e As oportunidades, como o crescimento do e-commerce, profissionalizacdo do setor e
possibilidades de parcerias, apontam para a manutencdo de ativos em regides com
potencial de valorizagdo e a selecao detalhada dos novos projetos para os investimentos
futuros.

e E por fim, as ameagas, como o cendrio macroecondmico instavel e a concorréncia
crescente, pressionam por uma gestao de portfolio flexivel, que justifica o retrofit ou

venda em mercados menos favoraveis ou com pouca liquidez no momento.

LOG Maceio

Com uma populagdo estimada em cerca de 994 mil habitantes, sendo o PIB per capita da capital
alagoana de R$ 26,6 mil. Apesar do PIB per capita de a regido ndo ser alto em comparagdo a

outras capitais, a populagdo de Macei6 ¢ relevante.
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O LOG Macei6 ¢ um ativo de 51.303 m?, sendo o tnico ativo logistico de alto padrao na regido.
O ativo esta 100% locado e o mercado ndo apresenta vacancia no 4T23, o que pode indicar uma

pressao de aumento no preco de locacao nas renovagdes de contrato da LOG.

Considerando a alta ocupacao, falta de competidores na regido, potencial aumento de prego de
locacao e tamanho da populacao, ¢ recomendada a manuteng¢ao deste ativo, que esta em linha

com a estratégia da LOG CP.

LOG Feira de Santana e LOG Salvador

Os ativos atendem o mercado da capital baiana, que conta com cerca de 2,6 milhdes de
habitantes, sendo que o PIB per capita é de R$ 21,7 mil. Apesar de possuir o pior PIB per capita
das capitais brasileiras, Salvador possui uma das maiores populagdes, sendo assim um mercado
consumidor relevante. E importante mencionar que para uma regido com um tamanho de
populagdo relevante, Salvador ndo possui um estoque logistico relevante, sendo possivel

observar uma caréncia de ativos deste setor na regido.

O LOG Feira de Santana ¢ um ativo de 17.725 m?, e esta 100% locado, sendo que o mercado
de Feira de Santana apresentou vacancia de 16,7% no 4T23. O tamanho, padrao construtivo e
idade do ativo, entregue em 2010, indicam que ele foi desenvolvido em um outro momento de

mercado no qual a estratégia da LOG CP era diferente da atual.

Outro fator importante ¢ que dentro da regido de Salvador, Feira de Santana ¢ a microrregiao
com menor preco de locacdo pedido, indicando uma desvantagem em relacdo a competidores
localizados em outras microrregides, provavelmente por conta da distancia da capital. Enquanto
o pre¢o médio pedido de locagdo em Feira de Santana ¢ de R$ 18,00/m?, em Simdes Filho é de
R$ 27,55/m? e em Salvador de R$ 35,00/m?. Estes fatores de mercado indicam que atualmente
a regido deve passar por um momento mais dificil para as transa¢des de ativo, pois isso acaba

sendo reflexo das condigdes de mercado.

Considerando as caracteristicas do ativo e a desvantagem competitiva da regido em que ele esta
localizado, ¢ recomendado o retrofit deste ativo, que nao estd em linha com a estratégia da
LOG CP, porém estd em um mercado no qual provavelmente a venda atualmente serad
desafiadora. Neste processo a empresa deve buscar a renovagdo do ativo para atingir uma

valorizacdo e se aproveitar futuramente de um momento mais positivo para a sua venda. Esta
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venda deve ser analisada estrategicamente e realizada em um momento oportuno, considerando

0 ganho que a empresa tera.

O LOG Salvador, que também atende a capital baiana, ¢ um ativo de alto padrao de 64.639 m?,
localizado na microrregido de Simdes Filho, que no 4T23 possuia vacincia de 8,10%.
Considerando este valor de vacancia e o preco pedido, a microrregido parece ter uma procura

consideravel e possui uma margem de negociacao antes de atingir o preco de Salvador.

Considerando o tamanho do mercado consumidor e a localizagdo competitiva do ativo para
entregas na regido metropolitana de Salvador, ¢ recomendada a manutenc¢io deste ativo, que

estd em linha com a estratégia da LOG CP.

LOG Fortaleza I, LOG Fortaleza I1 e LOG Fortaleza I1I

Fortaleza possui uma populagdo de aproximadamente 2,6 milhdes de pessoas e um PIB de
R$ 73,4 bilhdes, sendo que o PIB per capita da cidade gira em torno de R$ 27,1 mil. Novamente
nota-se uma regido na qual o PIB per capita ¢ baixo, porém a populacdo tem um tamanho

relevante, representando um grande mercado consumidor.

Os trés ativos da LOG na regido sdo de alto padrdo e grande porte, o LOG Fortaleza I possui
area de 109.225 m?, o Fortaleza II de 93.033 m? e o Fortaleza III de 123.317 m2. Os trés ativos
também estdo praticamente 100% locados, apenas o LOG Fortaleza 1 apresentava uma
ocupacao levemente menor de 99%. A regido de Fortaleza apresentou vacancia de 0,50% no
4T23, indicando uma alta absor¢do e demanda por ativos logisticos, porém o preco pedido era
de apenas R$ 18,00/m?. Outro fator a se considerar € que o estoque de ativos logisticos na regiao
¢ baixo, ndo existindo competidores comparaveis a LOG CP, o que pode indicar uma potencial

valorizacao no prego de locagdo na regido.

Ao pensarmos na estratégia da LOG CP, a recomendacdo para os ativos LOG Fortaleza II e
LOG Fortaleza III sao de manuten¢io, considerando a potencial valorizagdo e o tamanho do

mercado consumidor local.

Por outro lado, a LOG possui uma concentracdo grande de ABL no Ceard, de 15,4%, ¢ o
primeiro ativo entregue, o LOG Fortaleza I, teve sua primeira fase concluida em 2014, sendo

um ativo mais antigo e com caracteristicas técnicas inferiores aos outros. Além disso, existe a
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possibilidade de ganho de capital, dado que em ativos antigos o custo de construcao
provavelmente foi mais baixo, considerando o aumento relevante que este sofreu durante o
periodo pandémico, e atualmente os altos precos de locagao e alto custo de reposic¢ao dos ativos

poderia resultar em um preco de venda mais elevado.

Dessa forma, para diversificacdo de portfélio através da realizacdo de novos projetos com o
recurso proveniente da venda e para gerar ganho de capital e resultados maiores, se recomenda

a venda do LOG Fortaleza 1.

LOG Brasilia

A capital federal abriga cerca de 3,0 milhdes de habitantes e apresenta um PIB per capita de
R$ 92,7 mil. Dessa forma, notamos uma cidade que possui uma populagdo relevante e 0 maior

PIB per capita dentre as capitais.

O LOG Brasilia ¢ um ativo de alto padrdo de 63.592 m?, com 75% de ocupacdo no 4T23,
enquanto o mercado de Brasilia, por sua vez, apresentou vacancia de 10,37%. Apesar da
vacancia apresentada, notamos um pre¢co pedido médio elevado, de R$ 27,61/m?
provavelmente incentivado pelo estoque logistico de apenas 166.250 m? da regido. Além disso,
o ativo da LOG CP esta localizado dentro do aeroporto, ou seja, uma localizagao privilegiada
para o transporte aéreo, o que costuma resultar em um prego de locacdo maior do que

concorrentes.

Por fim, em Brasilia ainda existe uma barreira de entrada para desenvolvimentos, na parte de
aquisicdo de terrenos e aprovacdes. A regido apresenta terrenos com pregos elevados e baixa
disponibilidade de area, além de estar localizado dentro do Distrito Federal, o que resulta nas

aprovagoes de projetos terem que ser feitas diretamente com a Unido, demandando mais tempo.

Nota-se que Brasilia ¢ um mercado com uma populagio grande e de alta renda, porém com uma
infraestrutura logistica pouco desenvolvida e possui barreiras de entrada, sendo estratégico para
as empresas de ativos logisticos. Aliando isso ao fato do ativo da LOG CP estar bem-
posicionado, ter alta qualidade e ndo estar 100% locado, nota-se uma tendéncia de valorizagao,

por isso a recomendagdo ¢ de manuten¢do do LOG Brasilia para captura de valor.
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LOG Vianal e LOG Viana Il

Vitoria tem mais de 342 mil habitantes ¢ um PIB per de R$ 85 mil. Apesar da populagdo ser a
segunda menor entre as capitais, o PIB per capita ¢ o segundo maior, mostrando um mercado

com alto poder de consumo.

Ambos os ativos da LOG CP na regiao sao de alto padrao e estdo localizados na microrregiao
de Viana, sendo que o LOG Viana I possui ABL de 60.990 m? com ocupagdo de 94% no 4T23
e 0 LOG Viana Il de 67.830 m? com ocupacao de 86%. Ao analisarmos a microrregido de Viana
notamos uma vacancia de 7,74% e um pre¢o pedido médio moderado de R$ 24,00/m?,

mostrando uma certa pressao de valorizacao por parte da demanda.

Apesar da alta qualidade e potencial de valorizagdo, os ativos acabam desalinhados com a
estratégia da LOG CP por conta de dois motivos: o tamanho da popula¢do ndo ¢ relevante,
desviando do objetivo de estar focado em grandes centros urbanos, e existem incentivos fiscais
na regido, que ¢ algo que a empresa busca evitar. Por conta dessas duas razdes, a recomendagao

para os ativos LOG Viana [ e LOG Viana II ¢ de venda.

LOG Goiania I e LOG Goiania I1

A capital goiana possui cerca de 1,5 milhdo de habitantes e um PIB per capita ¢ de
aproximadamente R$ 38,5 mil. E uma regido com tanto populag¢io quanto PIB per capita

relevantes em comparagdo a outras capitais, com mercado consumidor consideravel.

Os ativos da LOG CP na regido sao de alto padrdao, com o LOG Goiania I possuindo ABL de
78.212 m? e 0 LOG Goiania II de 47.949 m?, sendo que ambos possuiam ocupagdo de 100% no
4T23. A regido de Goiania possui um estoque logistico de apenas 196 mil m?, demonstrando
uma infraestrutura logistica pequena para sua populagdo e renda. Além disso, a vacancia esta
zerada no 4T23, mostrando absor¢do completa dos ativos logisticos existentes, demonstrando

assim um potencial de valoriza¢do do preco de locagao.

Apesar disso, 0 LOG Goiénia I ¢ um ativo mais antigo, com sua primeira fase entregue em
2012, possuindo assim caracteristicas técnicas diferentes dos atuais produtos da LOG CP. Este
produto foi desenvolvido em um momento no qual a estratégia da empresa era diferente,

desenvolvendo produtos faseados e com diversos galpdes, que eram construidos conforme os
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galpdes antigos eram ocupados. Além disso, conforme ja& mencionado, ativos mais antigos

geralmente possuem maior valorizagdo e destravam maiores ganhos de capital.

Dessa forma, a recomendacao para o LOG Goiania I ¢ de venda, enquanto para o LOG Goiania

IT ¢ de manutencao por conta do seu potencial de valorizagdo e das caracteristicas da regiao.

LOG Betim Via Expressa, LOG Livorno I, LOG Livorno II, LOG Contagem I, LOG
Contagem II, LOG Contagem III, LOG Contagem IV, LOG SIM BH I, LOG SIM BH 11,
LOG Itapeva, LOG Juiz de Fora e LOG Uberaba

Com 2,4 milhdes de habitantes, Belo Horizonte apresenta um PIB per capita de R$ 41,8 mil.
Nota-se uma populacdo e PIB per capita relevantes nessa capital quando comparada a outras,

tendo assim um mercado consumidor consideravel.

A Regido Metropolitana de Belo Horizonte, na qual todos os ativos em questdo estdo
localizados, apresentou vacancia de 9,93% no 4T23, com prego pedido médio de R$ 28,77/m?,
representando uma regido com baixa vacancia e precos elevados. Estes fatores representam um

potencial ganho na valorizagdo do preco de locagao.

Um fator importante ¢ que apesar de Minas Gerais possuir um estoque logistico consideravel,
de 1,8 milhdo de metros quadrados, mais de 1,0 milhdo est4 localizado em Extrema, que ¢ uma
regido voltada principalmente para atender o mercado de Sao Paulo. Com isso, notamos que
para Belo Horizonte, a infraestrutura logistica ainda ¢ menor do que o esperado para uma

populagdo do tamanho que ¢, com apenas 524 mil m? de ativos logisticos de alta qualidade.

No caso do LOG Betim Via Expressa, com ABL de 50.545 m?, LOG Livorno I, com ABL de
4.739 m?, LOG Livorno I, com ABL de 3.757 m?, LOG Contagem I, com ABL de 58.417 m?
e LOG Contagem II, com ABL de 14.685 m?, sdo ativos mais antigos, com padrdes construtivos
diferentes dos ativos mais modernos da LOG CP. Foram ativos desenvolvidos quando a
estratégia era diferente, produzindo diversos galpdes aos poucos, conforme mencionado
anteriormente. Novamente, por conta de desalinhamento estratégico com as diretrizes da LOG,
caracteristicas técnicas dos ativos e potencial ganho de capital, ¢ recomendada a venda dos

ativos.
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Ja no caso do LOG Contagem III, com ABL de 35.788 m?, LOG Contagem IV, com ABL de
31.036 m?, LOG SIM BH I, com 41.458 m? e LOG SIM BH II, com ABL de 21.293 m?, estes
sao ativos de alta qualidade e mais novos, com um alto padrao construtivo. Considerando a
qualidade dos ativos, o potencial de valorizagdo na regido e a baixa oferta de infraestrutura

logistica, a recomendacdo ¢ de manutencio destes ativos.

O LOG Itapeva, com ABL de 78.407 m? é um ativo de alto padrao entregue em 2022 no formato
de BTS, possuindo assim um inquilino que ocupa 100% da ABL. Apesar de ser um ativo de
Minas Gerais, o LOG Itapeva estd na microrregido de Extrema, que ¢ utilizada principalmente
para entregas para a regido de Sao Paulo, se aproveitando dos beneficios fiscais, que reduzem
as despesas das empresas que possuem operagao logistica no local, para atrair inquilinos. Este
ativo esta desalinhado com a estratégia da LOG CP de evitar regides com incentivos fiscais e
ndo se aproveita de valorizagdes no preco de locagdo da regido, por se tratar de um contrato
atipico. A recomendagdo para esse ativo ¢ de venda, o que inclusive pode ser favorecido por
conta do contrato de longo prazo, que ¢ interessante para compradores focados na renda do

ativo.

Por fim, ao analisarmos o LOG Juiz de Fora, com ABL de 51.854 m? e o LOG Uberaba, com
ABL de 18.254 m? notamos dois ativos de alto padrdo, porém localizados em mercados
secundarios. Apesar disso, ambos o0s ativos possuem forte domindncia nos mercados em que
estdo localizados, dado que hé baixa oferta de ativos de classe A e A+ e em ambas as regides a

vacancia estava zerada no 4T24.

Considerando que o LOG Juiz de Fora ¢ um ativo mais antigo, entregue em 2013, porém esta
em um mercado no qual possui dominancia, ¢ recomendado o retrofit. Por outro lado, dado o
plano de expansdo da LOG e seu foco atual em grandes regides metropolitanas, apos a
valorizagdo do ativo por conta do retrofit, ¢ recomendada a sua venda. Ja no caso do LOG
Uberaba, pelos mesmos motivos e por conta do seu tamanho pequeno, ¢ recomendada a sua

venda.
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LOG Campo Grande

Campo Grande possui aproximadamente 787 mil habitantes ¢ um PIB per capita ¢ de R$ 37,9
mil. Apesar da populacao ndo ser tdo grande quando comparada a outras capitais, o PIB per

capita da cidade ¢ consideravel, possuindo assim um mercado consumidor relevante.

O ativo possui uma ABL de 35.693 m? e estd localizado em uma regido com pouca
infraestrutura logistica. A regido nao possui mapeamento na base de dados utilizada nesta
monografia, por isso os dados ndo estdo disponiveis, mas com base na conversa com o gestor
da LOG CP ¢ possivel identificar que realmente ndo existem competidores para a LOG CP no

local, apenas produtos inferiores.

Com isso, dado que a regido possui um mercado consumidor relevante e baixa concorréncia,
além do fato da ABL do ativo ser média quando comparada a outros parques logisticos da LOG,

a recomendac¢do ¢ de manutencao.

LOG Cuiaba

Com cerca de 683 mil habitantes, Cuiaba apresenta um PIB per capita de R$ 47,7 mil. Assim
como Campo Grande, apesar da populacdo ndo ser tdo grande quando comparada a outras
capitais, o PIB per capita da cidade ¢ consideravel, possuindo assim um mercado consumidor

relevante.

O ativo possui uma ABL de 38.681 m? e estd localizado em uma regido com pouca
infraestrutura logistica. A regido ndo possui mapeamento na base de dados utilizada nesta
monografia, por isso os dados ndo estdo disponiveis, mas com base na conversa com o gestor
da LOG CP ¢ possivel identificar que realmente ndo existem competidores para a LOG CP no

local, apenas produtos inferiores.

Com isso, dado que a regido possui um mercado consumidor relevante e baixa concorréncia,
além do fato da ABL do ativo ser média quando comparada a outros parques logisticos da LOG,

a recomendagao ¢ de manutencao.
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LOG Belém

Belém tem aproximadamente 1,4 milhdo de habitantes, com um PIB per capita de RS 22,2 mil.
Notamos uma regido com uma populagao relevante, porém o segundo pior PIB per capita entre

as capitais, mostrando um mercado consumidor razoavel.

O ativo possui alto padrao construtivo e ABL de 65.267 m? e estava 100% ocupado no 4T23,
mostrando uma aceitacdo boa em uma regidao na qual a vacancia estava em 9,28%. O preco
médio pedido da regido no mesmo periodo era de R$ 21,00/m?, o que ndo é um valor alto quando
comparado com outras regides. Apesar disso, o estoque na regido ¢ de apenas 112 mil m?,

mostrando uma infraestrutura logistica pequena para atender a populagao.

Apesar do PIB per capita e preco médio pedido de locagao baixos, o ativo esta em linha com a
estratégia da LOG de se manter proxima de grandes centros urbanos, como ¢ o caso de Belém
com uma populacdo superior a 1 milhdo de habitantes, além de possuir potencial de valorizagao
por conta do estoque pequeno e baixa competi¢do. Por conta disso, a recomendagdo ¢ de

manutencio deste ativo.

LOG Recife I e LOG Recife 11

A capital pernambucana conta com 1,59 milhdo de habitantes e um PIB per capita de R$ 33,0
mil. A cidade possui uma populacao relevante e ainda possui o maior PIB per capita entre as

capitais do Nordeste, sendo um mercado consumidor relevante.

Os ativos LOG Recife I, com ABL de 88.145 m?, e LOG Recife II, com ABL de 68.575 m? sao
ambos de alto padrdo construtivo e produtos com boa aceitagdo no mercado em que estdo
localizados. O primeiro ativo estd na microrregido de Cabo de Santo Agostinho, que possuia
vacancia de 1,65% e prego médio pedido de R$ 25,00/m? no 4T23, enquanto o segundo esta
localizado em Jaboatdo dos Guararapes, com vacancia de 5,08% e prego de R$ 23,00/m?2. E
possivel notar que ambas as regides possuem vacancia baixa, sendo que a primeira possui um
preco médio pedido elevado e a segunda moderado. Apesar disso, com a vacancia baixa, €

possivel estipular que ambas tém potencial de valorizacao.
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Considerando o mercado consumidor da regido, a qualidade dos ativos e os dados das
microrregioes, se sugere a manuten¢ao dos dois ativos, que estao alinhados com a estratégia

da LOG e possuem potencial de valorizagao.

LOG Londrina

Londrina possui cerca de 577 mil habitantes e um PIB per capita de aproximadamente R$ 40,6
mil, sendo um importante polo regional do norte do Parana, apesar de ndo ser uma capital.
Apesar do tamanho relevante do seu PIB per capita, a popula¢do de Londrina ¢ menor do que
muitas regides em que a LOG esta posicionada. Adicionalmente, diferentemente de outras
regides, Londrina ¢ um mercado secundario no Parand, ndo o principal polo logistico do seu

estado, que seria Curitiba.

O LOG Londrina, com ABL de 60.981 m?, ¢ um ativo de alta qualidade e alta aceitagdao na
regido, com ocupacao de 100% no 4T23. A regido de Londrina também possui vacancia zerada
e estoque de apenas 101 mil m?, indicando que pode existir uma pressdo de valorizagdo dos
precos de locagdo. Apesar disso, o ativo teve sua primeira fase entregue em 2014, sendo assim

mais antigo quando comparado a maioria do portfolio.

Apesar do potencial de valorizagdo, o ativo ndo estd em linha com a estratégia da LOG de foco
nas regides primarias, além de possuir um potencial ganho de capital por se tratar de um ativo

mais antigo. Por conta disso, a recomendagdo ¢ de venda.

LOG Campos dos Goytacazes, LOG Itatiaia e LOG Rio Campo Grande

A capital fluminense abriga cerca de 6,73 milhdes de habitantes e tem um PIB per capita de
R$ 53,1 mil. Com isso, nota-se um mercado consumidor relevante, com a segunda maior

populacdo entre as capitais € o quinto maior PIB per capita.

Os trés ativos em questdo possuem alto padrao construtivo, sendo que o LOG Campos dos
Goytacazes possui ABL de 36.638 m?, o LOG Itatiaia possui ABL de 25.740 m? e o LOG Rio
Campo Grande de 52.976 m?. As microrregides em que os ativos estdo localizados sdo
respectivamente Campos, com vacancia zerada no 4T23, Vale do Paraiba Fluminense, com

vacancia de 1,86% e preco pedido médio de R$ 16,00/m? e Santa Cruz / Campo Grande, com
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vacancia de 27,02% e prego pedido médio de R$ 16,98/m?. No mercado do Rio de Janeiro ha
um prego de locacao baixo, por conta do alto estoque que ¢ superior a demanda, apesar da

vacancia baixa em duas das trés microrregioes analisadas.

O LOG Campos dos Goytacazes e LOG Itatiaia fazem parte do grupo de ativos mais antigos,
tendo sido entregues em 2013 e 2014, além de estarem em um mercado desafiador, por isso a

recomendacao ¢ de venda.

Por outro lado, para manter sua presenga em um dos principais mercados consumidores do pais,
¢ recomendada a manutenc¢io do ativo LOG Rio Campo Grande, dado que este estd em linha

com a estratégia da LOG CP.

LOG Natal

Com cerca de 785 mil habitantes, Natal possui um PIB per capita de R$ 27,0 mil. A regido nio
possui populagdo nem PIB per capita relevante, ndo sendo um dos maiores mercados

consumidores entre as capitais.

O ativo possui uma ABL de 39.008 m? e estd localizado em uma regido com pouca
infraestrutura logistica. A regido ndo possui mapeamento na base de dados utilizada nesta
monografia, por isso os dados ndo estdo disponiveis, mas com base na conversa com o gestor
da LOG CP ¢ possivel identificar que realmente nao existem competidores para a LOG CP no

local, apenas produtos inferiores.

Com isso, dado que a regido possui baixa concorréncia e pouca infraestrutura logistica, além
do fato da ABL do ativo ser média quando comparada a outros parques logisticos da LOG, a
recomendacao ¢ de manuten¢io. Apesar de quando comparado a outros mercados Natal ndo
possuir um mercado consumidor tdo grande, ainda € o principal candidato a polo logistico no

estado.



95

LOG Aracaju

A capital sergipana tem cerca de 629 mil habitantes ¢ um PIB per capita de R$ 27,4 mil. A
regido nao possui populacao nem PIB per capita relevante, ndo sendo um dos maiores mercados

consumidores entre as capitais.

O ativo possui uma ABL de 29.882 m? e estd localizado em uma regido com pouca
infraestrutura logistica. A regido nao possui mapeamento na base de dados utilizada nesta
monografia, por isso os dados ndo estdo disponiveis, mas com base na conversa com o gestor
da LOG CP ¢ possivel identificar que realmente nao existem competidores para a LOG CP no

local, apenas produtos inferiores.

Com isso, dado que a regido possui baixa concorréncia e pouca infraestrutura logistica, além
do fato da ABL do ativo ser média quando comparada a outros parques logisticos da LOG, a
recomendacao ¢ de manutenc¢io. Apesar de quando comparado a outros mercados Aracaju nao
possuir um mercado consumidor tdo grande, ainda é o principal candidato a polo logistico no

estado.

LOG Guarulhos Gaiolli, LOG Guarulhos Papa e LOG Sao Bernardo do Campo

A maior cidade do Brasil possui uma populacdo de 11,9 milhdes e um PIB per capita de
R$ 66,9 mil. Devido ao tamanho da sua populagdo, que ¢ quase 77% superior ao da segunda
maior considerando as capitais do Brasil, o mercado consumidor de Sdo Paulo ¢ o maior do

Brasil. Além disso, o PIB per capita ainda € relevante, sendo o terceiro maior das capitais.

Os ativos LOG Guarulhos Gaiolli, com ABL de 32.988 m?, LOG Guarulhos Papa, com ABL
de 13.969 m?, e LOG Sao Bernardo do Campo, com ABL de 96.919 m? sdo de alta qualidade
construtiva e localizados em dois dos principais mercados logisticos do Brasil. Os dois
primeiros ativos estdo localizados na microrregido de Guarulhos, que apresentou vacancia de
9,99% e prego pedido médio de R$ 32,93/m? no 4T23, enquanto o terceiro esta na regido do
Grande ABC, com vacancia de 4,06% e pre¢o pedido médio de R$ 28,63/m2. Ambas as regides
apresentam baixas vacancias e precos pedidos médios altos, representando inclusive um

potencial de ganhos considerando a alta demanda do mercado paulistano.
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Com isso, considerando o potencial de ganho e a presenga no principal mercado logistico do
Brasil, a recomendagdo ¢ de manutenc¢ao dos ativos. E importante mencionar que os ativos de
Guarulhos sd3o mais antigos, porém ainda possuem padrdes de alta qualidade técnica mesmo

para o mercado de hoje, por isso ¢ recomendado que fiquem no portfolio.

LOG Hortolindia, LOG Jundiai e LOG Sumaré

Campinas tem cerca de 1,2 milhdo de habitantes e um PIB per capita de R$ 59,6 mil, sendo um
polo tecnoldgico e universitario de grande relevancia. Nota-se que Campinas possui um
mercado consumidor consideravel, com populacdo e PIB per capita superiores a muitas capitais

mencionadas anteriormente.

Os ativos LOG Hortolandia, com ABL de 53.846 m?, LOG Jundiai, com ABL de 33.743 m? e
LOG Sumaré¢, com ABL de 104.588 m? sdo de alto padrdo construtivo e estdo localizados
proximos a Campinas, porém também sdo utilizados como centro de distribuicao para atender
o mercado de Sao Paulo, ndo apenas Campinas. O LOG Hortolandia ¢ LOG Sumaré¢ estdo
localizados na microrregido de Campinas, que apresentou vacancia de 9,55% e preco médio
pedido de R$ 18,66/m? no 4T23, enquanto o LOG Jundiai esta na microrregidao de Jundiai, com
vacancia de 9,98% e preco médio pedido de R$ 19,43/m?. Nota-se que mesmo com a vacancia

baixa, as regides apresentam precos pedidos baixos quando comparadas a outras,

Além disso, os trés ativos sao antigos, tendo sido entregues entre 2011 e 2012. Novamente com
a venda destes seria possivel destravar capital para investimento em novos projetos e
provavelmente gerar ganhos de capital, dado o custo de constru¢do mais baixo que era praticado

na época da construgdo dos ativos.

Com isso, levando em conta os dados de mercado, que apresenta precos pedidos médios baixos,
e a idade dos ativos, a recomendagdo ¢ de retrofit para posterior venda. Através deste
movimento a empresa pode valorizar os seus ativos e aguardar por um momento mais positivo

de mercado para a venda destes.
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LOG Ribeirao Preto

Com uma populagdo de aproximadamente 728 mil habitantes, Ribeirdo Preto possui um PIB
per capita de cerca de R$ 55,5 mil, impulsionado pelo agronegdcio. Nota-se que a regiao possui
tanto populagdo quanto PIB per capita relevantes quando comparada a algumas capitais
analisadas anteriormente. Apesar de ser um mercado logistico secundario quando comparado
com a capital do estado, Ribeirdo Preto possui relevancia no cenario paulista em relagdo ao

mercado consumidor da cidade.

O LOG Ribeirao Preto, com ABL de 49.065 m?, ¢ um ativo de alta qualidade. A regido de
Ribeirao Preto apresentou vacancia de 1,69%, preco pedido médio alto no valor de R$ 26,00/m?
e estoque de apenas 107 mil m?, indicando que pode existir uma pressdo de valorizagao dos
precos de locagao e infraestrutura logistica pequena. Além disso, através do estoque podemos

observar que ha pouca concorréncia para a LOG na regido.

Considerando a relevancia do mercado consumidor, qualidade do ativo e falta de infraestrutura
logistica na regido, com potencial de valorizacdo do preco pedido médio de locacdo, a

recomendacao ¢ pela manutencio do ativo.

6.3 CONCLUSOES

Com base na analise dos ativos, ficam abaixo, na Tabela 7, resumidas as recomendagdes para

adequagdo do portfolio a estratégia atual da LOG CP.

Tabela 8 — Empreendimentos Atuais da LOG CP e Recomendag@o Estratégica

Empreendimento Recomendacdo Estratégica
LOG Maceio Manuteng¢ado
LOG Feira de Santana Retrofit
LOG Salvador Manuteng¢ao
LOG Fortaleza | Venda
LOG Fortaleza II Manutenc¢ao
LOG Fortaleza III Manuten¢ao




98

LOG Brasilia Manuten¢ao
LOG Viana I Venda
LOG Viana Il Venda
LOG Goiania | Venda
LOG Goiania Il Manutenc¢ao
LOG Betim Via Expressa Venda
LOG Contagem | Venda
LOG Contagem II Venda
LOG Contagem III Manutengao
LOG Contagem IV Manuten¢ao
LOG Itapeva Venda
LOG Juiz de Fora Retrofit
LOG Livorno I Venda
LOG Livorno I1 Venda
LOG Uberaba Venda
SIM BH 1 Manutencao
SIM BH II Manuten¢ao
LOG Campo Grande Manutencao
LOG Cuiaba Manutenc¢ao
LOG Belém Manutencao
LOG Recife | Manuten¢ao
LOG Recife II Manutencao
LOG Londrina Venda
LOG Campos dos Goytacazes Venda
LOG Itatiaia Venda
LOG Rio Campo Grande Manuteng¢do
LOG Natal Manutencao
LOG Aracaju Manutenc¢ao
LOG Guarulhos Gaiolli Manutencao
LOG Guarulhos Papa Manuteng¢do
LOG Hortolandia Retrofit
LOG Jundiai Retrofit
LOG Ribeirdo Preto Manuten¢ao
LOG Sao Bernardo do Campo Manutenc¢do
LOG Sumaré Retrofit

Fonte: Autor com base nos dados da LOG CP
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Levando em consideragdo a ABL dos ativos no portfolio, notamos que grande parte deste
precisaria ser vendido para adequacdo a estratégia atual da LOG CP. Apesar disso, esse
percentual ndo significa uma gestao de portfolio ruim por parte da empresa, apenas indica que
o portfolio de tamanho relevante construido ao longo do tempo estd em uma fase de
desinvestimento para utilizagdo de capital em novos projetos, o que € normal nas empresas

imobiliarias.

Além disso, notamos que a LOG estd atualmente buscando renovar esse portfolio, como ¢
possivel observar nas diversas transa¢des de vendas realizadas recentemente. Conforme
mencionado também diversas vezes ao longo do estudo, o setor de atuacdo da empresa necessita
de investimentos incessantes e intensivos, por isso seria ideal para a empresa realizar as vendas
citadas para o portfolio, de forma a se capitalizar para novos investimentos. Com base na analise
de objetivos e estratégica, fica evidente que a venda da maioria do portfolio esta em linha com

as pretensoes de crescimento, diversificacdo e resultado da LOG CP.

Grafico 15 — Porcentagem de ABL Recomendada como Manutengdo, Venda ou Rtrofit do Portfolio da
LOG Commercial Properties

= Manutengdo = Venda = Retrofit

Fonte: Autor
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Dando continuidade a andlise de adequacdo do portfélio e considerando os objetivos
estratégicos de crescimento e diversificacio da LOG CP, este estudo também aponta
recomendacdes para expansao futura da companhia com base nas regides que apresentam maior

potencial logistico.

A estratégia da LOG CP prioriza grandes centros urbanos com alta densidade populacional,
bom PIB per capita, pouca concorréncia qualificada e demanda reprimida por galpdes
modernos. Também ¢ relevante que a regido tenha uma boa estrutura rodoviaria e que nao
dependa exclusivamente de incentivos fiscais. A empresa também leva em conta 0 mapeamento
da demanda dos seus clientes, porém este fator ¢ desconsiderado nesta analise, uma vez que

esta ¢ uma informagao restrita da LOG.
Com isso, recomenda-se que a LOG CP priorize as seguintes regides:

e Curitiba: apresentou baixo crescimento de estoque nos ultimos anos, além de possuir
o maior preco pedido de locagdo e baixa vacancia atualmente. Aparentemente a regido
passa atualmente por um aumento de precos devido ao baixo investimento de
desenvolvedores logisticos recentemente, resultando em baixo estoque disponivel.
Além disso, sua populagcdo possui um PIB per capita relevante, sendo um mercado
consumidor com alto potencial de exploragao.

e Salvador: dentro de um dos estados com maior representatividade e consideravel
crescimento nos Ultimos anos em termo de estoque logistico no Brasil, Salvador ainda
apresenta vacancia controlada e grande mercado consumidor, além de possuir barreiras
naturais a entrada de novos concorrentes por limitacdes de terreno. O bom desempenho
do ativo LOG Salvador refor¢a o potencial da regido, e a expansao em cidades proximas,
como Camagari ou Lauro de Freitas, pode complementar o atendimento logistico.

e Brasilia: a capital federal ¢ um dos principais polos administrativos do pais e apresenta
uma demanda continua por ativos logisticos. O ativo atual da LOG estd bem-
posicionado, e a regido conta com alta taxa de ocupacgdo e escassez de produtos A+, o
que justifica novas iniciativas. Apesar disso, € uma regido com baixa oferta de terrenos
e com aprovagdes demoradas, por isso deve ser explorada com parcimdnia pela

empresa.
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e Goiania: com infraestrutura ainda limitada frente a demanda, Goiania mostra-se como
um ponto logistico estratégico no Centro-Oeste. A vacancia estd zerada e o prego pedido
tende a se valorizar. A LOG ja possui dois ativos na regido, e a alta absor¢ao do LOG
Goiania II sugere espago para novas entregas em areas periféricas bem conectadas.

o Recife e Natal: segundo as entrevistas com o gestor da LOG, essas cidades vém
demonstrando forte absor¢ao de novos empreendimentos e, muitas vezes, ja contam
com clientes para a pré-locagao dos ativos ainda na fase de projeto. O histérico de
sucesso operacional da empresa nestas pragas indica alto potencial de replicagdo.
Apesar disso, no caso de Recife, ¢ recomendado aguardar para verificar se a vacancia
atual, que estd alta, se reduzird antes de realizar um investimento na regido.

e Cuiaba e Campo Grande: ambas as regides apresentaram bom desempenho dos ativos
da LOG, com vacancia proxima de zero e baixa oferta de produtos comparaveis. Mesmo
com menor densidade populacional, a falta de concorréncia e o crescimento da atividade
logistica regional justificam novos investimentos, especialmente para atender demandas
especificas de clientes do agronegocio ou ecommerce.

¢ Manaus: regido que atualmente possui vacincia zerada e o terceiro maior preco pedido
do pais. Além disso, caso a LOG realizasse um investimento, criaria uma exposi¢ao
maior na regido norte do pais, que possui baixa representatividade no seu portfolio. Por
outro lado, conforme conversa com o gestor, esse mercado ¢ dominado por um grande
concorrente, o que dificulta a entrada de novas empresas, por isso a LOG CP precisaria
ser oportunistica e aguardar uma oportunidade de entrar no mercado com um projeto
que ndo tenha um alto risco.

e Fortaleza: com taxa de vacancia proxima de zero e ativos quase 100% ocupados,
Fortaleza ¢ um exemplo claro de demanda reprimida em uma capital do Nordeste. A
LOG possui trés ativos na regido que tiveram performance positiva em termos de
locacdo, com a empresa alugando rapidamente toda a area. Essa regido deve ser
explorada com parcimonia, pois a LOG possui uma presencga relevante, assim a empresa
deve considerar se a cidade comporta novos empreendimentos sem afetar o mercado

negativamente.

Em contrapartida, regides metropolitanas como Rio de Janeiro, Palmas, Sdo Luis e Teresina
devem ser evitadas, seja por conta da instabilidade regulatoria (como no caso do Rio), seja pela

saturacao ou inexisténcia de demanda qualificada, conforme mapeado nas analises de mercado
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e confirmado nas entrevistas com o gestor. Vale mencionar que no caso de Santa Catarina,
estado no qual a vacancia esta zerada e a populacao possui renda relevante, os maiores polos
logisticos, que sao Navegantes ¢ Itajai, possuem incentivos fiscais, por isso estdo desalinhados

com os objetivos da LOG CP.
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7. CONCLUSAO

7.1 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A partir das analises desenvolvidas ao longo desta monografia, ¢ possivel concluir que a
diversificacao geografica no setor logistico brasileiro representa ndo apenas uma oportunidade
estratégica, mas também uma necessidade diante da saturagdo e competitividade dos mercados
tradicionais, como o de Sao Paulo. A LOG Commercial Properties se apresenta como um caso
emblematico de sucesso nessa diversificagdo, adotando uma estratégia ousada de
regionalizacdo e obtendo alto nivel de ocupacdo em seus ativos mesmo em regides fora do eixo

Sudeste.

Entretanto, o estudo também aponta para a importancia de uma constante renovagao e
readequagao do portfolio da empresa como condigdo essencial para sustentar essa estratégia no
longo prazo. A expansdo para novas regides, ainda que promissora, deve estar alinhada com
analises criteriosas de vacancia, precos de locacdo, projecdes de demanda e retorno sobre
investimento. Neste contexto, a LOG CP, embora tenha atingido grande capilaridade nacional,
precisa revisar a performance de ativos em regides especificas e tomar decisdes estratégicas
quanto a manuten¢do, alienacdo ou requalificacdo de empreendimentos, com base em

indicadores de mercado e objetivos corporativos.

A analise do portfolio atual indica que, apesar da alta ocupagdo média, existem ativos cuja
performance ja ndo estd totalmente alinhada aos padrdes estratégicos desejados, seja por
questdes locacionais, técnicas ou econdmicas. Nesse sentido, a estratégia de reciclagem de
ativos — através da venda de empreendimentos e reinvestimento em regides com maior
potencial de crescimento — surge como uma pratica essencial para manter a competitividade e
arentabilidade da companhia. A reciclagem do portfolio também esta alinhada com a estratégia
de capitalizagdo e expansao da empresa, tornando-se essencial para o atingimento dos seus

objetivos.

A andlise da LOG Commercial Properties permitiu concluir que a empresa apresenta um
modelo de negbcios estruturado e compativel com as dindmicas atuais do setor logistico
brasileiro. Por meio das ferramentas de andlise estratégica, como as Cinco For¢as de Porter e a

matriz SWOT, foram identificados os principais elementos que influenciam seu
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posicionamento competitivo. A diversificagdo geografica, a estrutura operacional verticalizada
e a flexibilidade de seus ativos logisticos foram determinantes para o fortalecimento da marca
LOG CP no mercado. Os dados financeiros do quarto trimestre de 2024 indicam consisténcia
na execugdo da estratégia e capacidade de adaptacdo a cendrios macroecondmicos adversos.
Diante disso, conclui-se que a empresa estd bem-posicionada para manter seu crescimento
sustentavel, porém precisa estar constantemente se adaptando para manter uma estratégia

eficiente e bons resultados.

7.2  ESTUDOS COMPLEMENTARES

Como proposta para estudos complementares, seria possivel aproveitar o estudo desta
monografia para analisar a possibilidade de desenvolvimento em regides especificas do Brasil.
Tendo o entendimento dos fatores que afetam a decisdo das empresas desenvolvedoras, seria

possivel verificar a adequagdo desses fatores em certo estado ou regido.

Além disso, seria possivel analisar outra empresa e verificar de acordo com esta se os fatores
elencados estdo condizentes com a estratégia dela. Um estudo que poderia ser feito seria o foco
em grandes desenvolvedores multinacionais e o entendimento da limitagao de investimento que
estes aparentam ter na diversificacdo geografica, dado que concentrar seus investimentos

apenas nos mercados consolidados.
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