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1. INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho de PI ¢ analisar uma empresa real e apresentar de
forma clara e objetiva a estratégia logistica da mesma para que possamos ver ao final os
impactos financeiros em seus produtos.

Buscando ter cautela e minuciosidade nas palavras, nimeros e graficos.
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2. DESCRICAO DA EMPRESA

Empresa: Bresco Logistica FII
CNPIJ: 20.748.515/0001-81
Enderecgo: Rua Hungria, 620 4° andar- Sdo Paulo, Brasil

CEP: 01455-000

A Bresco Gestdo ¢, desde fevereiro de 2016, a gestora de investimentos
imobilidrios do Grupo Bresco. Atualmente, a Bresco Gestao é responsavel pela gestao
de uma carteira imobiliaria de aproximadamente R$2 bilhdes no Brasil ¢ no exterior.
Sdo socios da Bresco Gestdo o Sr. Carlos J. Betancourt, Sr. Rafael S. da Fonseca, Sra.
Camilla Osborn G. N. Frussa, Sr. Carlos Eduardo P. Sisti, Sr. Fernando S. Pereira, bem
como Orexis Participacdes Ltda., Maraé Investimentos Ltda., Anima Investimentos

Ltda. e JREP II Maracana, LLC.

O Grupo Bresco ¢ uma plataforma de investimentos imobilidrios organizada em
2011 por Carlos J. Betancourt e pelos empresarios Antonio Luiz da Cunha Seabra,
Guilherme Peirdao Leal e Pedro Luiz Barreiros Passos, para adquirir, desenvolver e
administrar um portfolio de imdveis corporativos de alta qualidade e com estratégia de
investimento de longo prazo. Em outubro de 2018, o grupo firmou uma parceria com a
Jaguar Growth Partners, gestora com sede em Nova York especializada em
investimentos imobiliarios em mercados com elevado potencial de crescimento, com o
objetivo de levantar recursos para novos investimentos e auxiliar o desenvolvimento

estratégico da plataforma.
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O Grupo Bresco ¢ referéncia em investimentos imobilidrios no segmento
logistico, onde atua através de operacdes de Built-to-Suit (desenvolvimento e construgao
de propriedades sob medida), Sale-leaseback (aquisi¢do de propriedades com
concomitante locacdo para os vendedores), bem como Aquisi¢do e Desenvolvimento de

terrenos e propriedades para locagao.

O Grupo possui uma equipe altamente especializada, com ampla experiéncia e
desempenho comprovado em mais de 60 operagdes de investimento que superam 2
milhdes de m? de area construida, tendo a equipe desenvolvido projetos com clientes
como John Deere, UPS, DHL, Whirlpool, Reckitt Benckiser, Natura, Grupo Casino,
Carrefour, Magazine Luiza, Coty, FCA - Fiat Chrysler Automobiles, Embraer Savis,
Azul Linha Aéreas e FM Logistic.



ISSN 1983-6767

3. PROJETO INTEGRADO

3.1 GESTAO DA CADEIA DE VALOR
E DESENVOLVIMENTO DE
PRODUTOS

Para definir uma boa estratégia logistica, deve-se buscar uma combinagao dos
fatores logisticos e interfuncionais, de modo a alcangar o equilibrio entre responsividade
e eficiéncia. Para o entendimento da estratégia definida no caso de estudo, serdo

detalhados os fatores chaves logisticos.

Instalacdes - as instalagcdes sdo os locais onde os produtos sdo fabricados, montados ou
armazenados. S3o varios os elementos que determinam como serdo as instalagdes.
Segundo Chopra e Mendel (2011, p. 45) “decisdes com relacao a funcao, localizagao,
capacidade e flexibilidade das instalagdes t€ém um impacto significativo sobre o

desempenho da cadeia de suprimentos”.

Bowersox et al (2006) lembram a importancia da rede de instalacdes para criar a
infraestrutura logistica adequada. Nas instalagdes ¢ possivel realizar varias atividades

logisticas, podendo atender a demandas varidveis.

E importante ressaltar, que a quantidade de instalagdes deve ser condizente com a
localizagdo dos consumidores € o nivel de estoques projetados. A quantidade de
instalagdes pode reduzir significativamente os gastos com transporte e facilitar um
controle de estoques mais eficiente. Por outro lado, imobiliza capital e cria mais uma

atividade dentro da cadeia logistica.
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3.1.1 ESTRATEGIA EM LOGISTICA

A estratégia logistica utilizada, e que objetiva garantir a presenca em mercados
que demandam altos custos de distribui¢do, busca a melhoria da eficiéncia e
sustentabilidade da cadeia de suprimentos em foco. Inicialmente, a distribuidora
verificou, ao analisar os custos de distribuicdo em todas as regides em que atua, que em

algumas regioes tais custos estavam bastante elevados.

Para manter a disponibilidade de seus produtos nessas areas, a empresa estudou
diversas estratégias de distribuicdo. A carga levada pela distribuidora para atender as
demandas era sempre muito pequena, fazendo com que fossem sempre fracionadas e

onerando muito a distribuigao.

A implantac¢do da estratégia originou impactos, positivos e negativos, tanto para
o distribuidor quanto para os varejistas. A seguir, sdo elencados alguns impactos
observados tanto nos custos como no desempenho logistico dos varios niveis da cadeia
logistica. Outro ganho foi o envio de cargas consolidadas a um custo unitario de
transporte relativamente mais baixo que aquele que incorria quando abastecia a RMC. A
carga completa era entregue ao distribuidor local e este se encarregava da distribuigdo
aos pontos de venda. Foi possivel, ao mesmo tempo, gerar eficiéncia quanto a
roteirizacdo € na manutengdo de veiculos, visto que as vias de acesso na RMC sao

precarias.
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3.1.2 PLANEJAMENTO E CONTROLE
DA CAPACIDADE PRODUTIVA

A capacidade produtiva de uma empresa pode ser definida, de acordo com
SLACK et al. (2002), como o maximo de atividade de valor adicionado em determinado

periodo de tempo que o processo pode realizar sob condigdes normais.

Em muitas organizagdes ha uma sensivel diferenca entre a produgdo nas
diversas partes do processo. Enquanto certos setores operam abaixo da capacidade,
outros trabalham atingindo o nivel maximo, por serem o gargalo da produ¢do. Desta
forma, a capacidade produtiva de toda a fabrica coincide com a capacidade na operacao
gargalo, pois € esta a operacdo que dita o ritmo de producdo. Neste caso, o estudo

devera focar-se no gargalo.

A definicdo da capacidade produtiva pode ter uma perspectiva para o longo,
médio ou curto prazo. O longo prazo fornece decisdes de grande impacto nas
instalagdes da fabrica, enquanto o médio e o curto prazo delimitam decisoes que levam

em consideragdo as mudangas rotineiras da demanda.

De acordo com GAITHER et al. (2001) o conhecimento abrangente das

dimensdes da capacidade define respostas a diferentes perguntas:
* Quanto de cada recurso de producao esta disponivel?
* Quanta capacidade cada tipo de produto fornece?
* Em qual etapa da producdo determinamos a capacidade?
* Quanto custa ajustar a capacidade para cima ou para baixo?

A resolugdo desses questionamentos leva a uma conclusdo que possibilita o
conhecimento amplo da questdo, facilitando o controle da capacidade. Esse controle
deve estar alinhado aos sete objetivos principais que norteiam o pensamento agregado

apresentado anteriormente.
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Dentro da abordagem da medi¢ao da capacidade, SLACK et al. (2002) destaca a
diferenca entre dois conceitos presentes: capacidade de projeto e capacidade efetiva. A
capacidade de projeto € a tedrica, implantada na operagdo. Porém, na pratica, nem
sempre essa capacidade ¢ atingida, pois perdas ocorrem durante o processo. Um
exemplo seria a necessidade de manutencdo, tempos de setup e etc. A capacidade real
que resta depois da dedugdo das perdas ¢ chamada de capacidade efetiva de operagao.
Assim, através do conhecimento dessas diferentes capacidades, pode-se determinar a
utilizagdo, definida como o volume de produg¢do real sobre a capacidade de projeto, € a

eficiéncia, que ¢ o volume de producao real sobre a capacidade efetiva.



ISSN 1983-6767

3.2 GESTAO ESTRATEGICA DE
CUSTOS

O Bresco Logistica FII possui 11 propriedades com 446 mil m? de 4rea bruta
locavel (“ABL”) e potencial para expansdo da ABL em 6%. O portfolio do fundo
encontra-se com uma receita anual estabilizada de mais de R$131 milhdes, sendo 36%
provenientes de propriedades localizadas na cidade de Sao Paulo. Os contratos de
locagdo possuem prazo médio remanescente de 4,4 anos e 59% sdo atipicos.
Aproximadamente 95% dos inquilinos sdo classificados como grau de investimento
(escala global), AAA (br) ou AA (br) pelas agéncias de rating e as especificagdes
técnicas de 10 das 11 propriedades sao de classificacao A +. O fundo possui gestao ativa

com foco exclusivamente no segmento logistico.

Demeonstracao de Resultado (critério caina

Total de Receitas 9.907 9.659 10502 69.854 100,0%
Receita Imobiliaria 9806 9572 10.39 68.983 98,8%
Receita Financeira 100 &y 1 Bn 1.2%

Total de Despesas {2.042) (2.108) (2.271) (13.135) {18,8%)
Taxa de Gestao (1.318) (1.232) (1.318) {(9367) (13,4%)
Taxa de Performance - . - - R
Taxa de Administraciot (120} (120) (122) (B44) (1,2%)
Taxa de Camercializacao (401} - (230) (631) {0,9%)
Despesas com Corretagem - (382) - (382) (0,5%)
Despeszas com Propriedades (177 (325) (492) {1.462) (2. 1%)
Despesas Gerais (26) (46) (109) (446) (0,6%)
Despesas Financeiras (0 (0} (1) [2) (0,0¢%)

Lucro Caixa 7.865 7.553 8.230 56.719 B1,2%
Ajuste na Distribuigdo 115 425 193 (264) 04%)

Rendimento Anunciado 7.981 798 8.424 56.455 80,8%

% do Luero Caixa Distribuido? 101,5% 105,74 102,3% 99,5% -

10
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3.2.1 TERMINOLOGIA E
CLASSIFICACOES DE CUSTOS

O Bresco Logistica Fundo de Investimento Imobiliario € um fundo de investimento
imobilidrio de renda com gestdo ativa, pertencente ao segmento de atuacdo logistica

(fundo de tijolo).

O Fundo tem por objeto a obtencdo de renda, mediante locacdo ou arrendamento, com a
exploragdo comercial de empreendimentos imobilidrios nos segmentos logistico e/ou

industrial, com gestao ativa dos Ativos Imobiliarios pelo Gestor da seguinte maneira:

1. Quaisquer direitos reais sobre bens imdveis, no territorio nacional, relacionados
a empreendimentos logisticos e/ou industriais e que estejam ‘“‘estabilizados”,
assim definidos como aqueles com uma taxa de ocupagdo igual ou superior a
85% (oitenta e cinco por cento) quando da aquisi¢do do respectivo Ativo
Imobiliario;

2. Acdes, debéntures, bonus de subscri¢do, seus cupons, direitos, recibos de
subscri¢do e certificados de desdobramentos, certificados de deposito de valores
mobilidrios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas
promissorias, € quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate de
emissores registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam
permitidas aos fundos de investimento imobilidrio e que tenham como objeto
principal o investimento nos ativos descritos no item (1) acima;

3. Acles ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre as
atividades permitidas aos fundos de investimento imobilidrios e que tenham
como objeto principal o investimento nos ativos descritos no item (1) acima;

4. Cotas de fundos de investimento em participagdes que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos fundos de investimento
imobilidrio ou de fundos de investimento em agdes que sejam setoriais € que
invistam exclusivamente no mercado imobilidrio e que tenham como objeto

principal o investimento nos ativos descritos no item (1) acima;

11
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5. Certificados de potencial adicional de construcdo emitidos com base na

Instru¢do CVM n° 401, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada, e que

tenham vinculo com o investimento nos Ativos Imobiliarios;

6. Cotas de outros fundos de investimento imobilidrio, que tenham como objeto

principal o investimento nos ativos descritos no item (1) acima; e

De forma excepcional, para fins de gestdo de liquidez dos Ativos Imobiliarios, o Fundo

poderd investir também em letras hipotecarias, letras de crédito imobiliario e letras

imobilidrias garantidas, as quais serdo consideradas, para todos os fins, como Ativos

Imobiliarios.

Composicdo da Receita®

Setor de Atuaciao

3 Vargjo / E-commerce i
® Bens de Consumo
579 ® Industria
Operador Logistico
Por Cliente 25% 13%
| s |

w131

milhdes de Receita

5.9%

Vacancia

Anual Estabilizada Fisica#

1%

13%

Rating dos Inquilinos

Ada(br) - AA(br)
# Investment Grade

®mnfa

11%

59%

de Cantratas

Atipicos

10%

Classificacdo das Propriedades?

A+ (10 Propriedades)

= A (1 Propriedade)

90%

6% 6% 4% 4% 5%

T T 4% 4% 4%

4,4

Anos de Prazo Medio

Remanescente de Locacdo

12
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3.2.2 ANALISE DO PONTO DE
EQUILIBRIO

O crescimento de 12,7% da receita bruta no 2T19 e 13,2% no 1S19 na
compara¢do anual é reflexo principalmente do aumento da quantidade de veiculos
transportados nos periodos. A margem bruta do 2T19 foi de 20,9% [21,0% no 1S19].
Desconsiderando o IFRS 16 e a GDL de janeiro/18, seria 20,5% [20,6% no 1S19], um

ganho de 170 bps na comparagao anual, conforme se pode ver no Anexo I.

Esse ganho reflete o crescimento da receita e o controle de custos
principalmente na divisdo automotiva. As despesas no 2T19 (sem GDL nem IFRS 16)
foram 22,8% superiores [estdveis no 1S19] na comparagdo anual. O crescimento no
2T19 ocorreu principalmente por conta do aumento de despesas referente a liquidagao
do bonus de longo prazo de parte da Diretoria e de despesas ndo esperadas ligadas a
constitui¢do da Joint Venture GDL. A margem EBITDA no 2T19 foi de 17,9% [18,4%
no 1S19]. Desconsiderando o IFRS 16, conforme se pode ver no Anexo I e na pagina
seguinte, foi 15,4% [15,5% no 1S19], estavel vs 0 2T18 e 200 bps superior vs o 1S18. A
estabilidade da margem trimestral se deu em razdo principalmente por conta de maiores

despesas.

13
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Var % vs
Consolidado 2719 1519 2718 1T19 1518
Receita bruta 406,3 773,6 12,7% 10,6% 13,2%
Logistica automotiva 3609 6682,6 14,5% 12.2% 15,6%
Logistica integrada 45,5 91,1 0,8% -0.2% -2,0%
Deducdes da receita bruta 74,7 (145,3) 11,4% 59% 13,6%
Receita liquida 331,6 6283 13,1% 11,8% 13,1%
Custos dos servigos prestados (262,3) (496,4) 10,2% 12,0% 10,0%
Pessoal (33.0) (61,1) 14,7% 17,1% 10,2%
Fretes (211,1) (397.9) 12,2% 13,0% 12,5%
COutros (41,0) (80.5) -1,3% 39% -0,1%
Credito de PIS e COFINS 229 431 11,4% 12,8% 12,0%
Lucro bruto 69,3 1319 25,5% 10,8% 26,7%
Margem bruta% 20,9% 21,0% 2lpp -A2pp. 22pp
Despesas (23,5) (454) 23,8% 73% 03%
Lucro operacional 458 86,4 26,4% 12,7% 47,0%
Margem operacional % 13,8% 13,8% 15pp aQ1pp 3i2pp
(+) Depreciacio 13,6 290 53,1% -11,4% #3,6%
EBITDA 59,4 1155 31,7% 6,1% 54,8%
Margem EBITDA% 17,9% 18,4% 25pp. -1.0pp. 49pp.
Var % vs
Consolidade sem GDL em Jan/18 . .
e ex-IFRS16 2019 2719 1519 2T18 1T19 1518
Receita bruta 406,3 7736 12,7% 10,6% 13,7%
Logistica automotiva 3609 6826 14,5% 12,2% 15,6%
Logistica integrada 455 911 0,8% -0,2% 1.0%
Deducoes da receita bruta (74,7) (145,3) 11,4% 5,9% 14,0%
Receita liquida 3316 628,3 13,1% 11,8% 13,6%
Custos dos servigos prestados (#63.6) (498.7) 10,7% 12,1% 11,2%
Pessoal (33,0 61,1) 14,7% 17,1% 12,4%
Fretes (211.1) (397.9) 12,2% 13,0% 12,5%
Outros* (42.3) 82.8) 1,9% 4 6% 51%
Crédito de PIS e COFINS 229 431 11,4% 12,8% 12.3%
Lucro bruto 68,0 129,6 23,1% 10,5% 24,0%
Margem bruta% 20,5% 20,6% 17pp. -2 pp. 17pp
Despesas (23,3) (45,0 22.8% 7,5% -0,5%
Lucro operacional 44,7 84,5 23,3% 12,1% 42,6%
Margem operacional % 13,5% 13,5% LTpp. = 27 pp.
{+) Depreciagdo 6,5 13,0 -27,1% -57.8% -16,4%
EBITDA 51,2 97,5 13,3% -7,4% 30,4%
Margem EBITDA% 15,4% 15,5% = 32pp 20pp

14
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A companhia considera que o retorno sobre o capital investido (Return on
Invested Capital - ROIC) ¢ significativo para os investidores, uma vez que reflete a
criacdo de valor da companhia. O ROIC nao deve ser considerado substituto de outras
medidas contabeis de acordo com as IFRS e pode ndo ser comparavel a medidas
similares usadas por outras empresas. A Companhia define o ROIC como lucro
operacional (ap6s impostos de 34%), dividido pelo capital investido (patrimonio liquido
mais divida liquida menos agio de fusdes e aquisi¢cdes) de 12 meses atrds. O ROIC
consolidado da companhia, conforme mostrado no grafico 12 e na tabela abaixo,

apresentou uma recuperacao significativa nos ultimos dois anos.

A recuperacdo desde 2017 se deu em razdo da melhora da receita e resultado
operacional de ambas divisdes e da disciplina na gestdo dos ativos operacionais.
Adicionalmente, o fluxo de caixa livre positivo dos ultimos anos proporcionou a
reducdo da divida liquida da companhia e, consequentemente, a redu¢do do capital
empregado. A recuperacdo do ROIC no 1T19 em relacdo ao 4T18 ocorreu por conta,
principalmente, da melhora dos resultados operacionais (crescimento de 12% do

NOPAT vs 0 4T18). Entre 0 2T19 e o 1T19 nao houve alteracdo significativa no ROIC.

15
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Var % Var %
DRE 27119 2T18 vs 1519 1518 vs

2T18 1518
Receita bruta 406,3 3604 12,7% 7736 683,2 13,2%
Deducdes da Receita Bruta (74,7) (67.1) 11,4% (145,3) (127.9) 13,6%
Receita liquida 3316 2933 13,1% 6283 555,3 13,1%
{-) Custo dos servigos prestados (262,3) (2380) 10,2% (496,4)  (451,3) 10,0%
Pessoal (33.00 (28.8) 14,7% (61,1) (55,5) 10,2%
Fretes (211,1)  (188.2) 12,2% (397.9) (3537 12,5%
Outros 41,00 (41,6) -1,3% (80,5) (80,8) -0,1%
Crédito de Pis e Cofins 229 20,5 11,4% 431 385 12,0%
Lucro bruto 69,3 55,2 25,5% 1319 104,1 26,7%

Despesas gerais e administrativas (20,3) (16,2} 25,4% (39,1) (36,8) 6,3%
Outras receitas {despesas) liquidas 3.2) (2,8) 14,8% (6,3) (8,5) -25,7%
Lucro operacional 45,8 36,2 26,4% 86,4 58,8 47,0%
(+) Depreciagao 136 89 53,1% 290 158 83,6%
= EBITDA 59,4 45,1 31,7% 115,5 74,6 54,8%
Mg% EBITDA 17.9% I54% 25pp. 184% 134% 49pp
Resultado financeiro 2,7 0.8 -69,3% (4,6) 2,7 68,9%
Equivaléncia patrimonial 03 0,2) - (0,2) (0.7} -68,3%
Lucro antes do IR e da CS 43,4 35,2 23,5% 81,6 55,4 47,3%
Imposto de renda e contribuicdo social (10,9) (7.00 56,1% (22.5) (13,2) 70,0%
Lucro/prejuizo liquido 325 28,2 15,4% 591 42,2 40,2%
Margem liguida % 98% 96% a2pp. 94% L6% 18pp

16
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4. CONCLUSAO

Esse trabalho de PI foi com certeza o mais dificil dos PI 's realizados ao longo
dos estudos, tendo Luis Carlos como mentor do trabalho acreditamos estarmos
concluindo mais uma etapa com éxito.

Encontrar uma empresa onde conseguissemos toda informacgdo necessaria, foi
preciso grande mineragdo, apos concluir a etapa de encontrar a empresa as dificuldades
aumentaram ainda mais, foram dias e dias diluindo muita informagao.

Os topicos 3.2; 3.2.1; 3.2.2 foram de maiores picos de uso de neurénios, mas
concluidos com exceléncia, acreditamos.

Falamos de uma empresa pela qual ficamos impressionados pelo tamanho em
todo sentido ( area, abrangéncia, nimeros financeiros, entre tantos outros).

Através da empresa Bresco também passamos a enxergar a dimensdo do campo

da logistica, o quanto desapega da ideia “quatro paredes de uma fabrica”.

17
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