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• Setor em ótimo momento; 

• Ativos com bom padrão construtivo;  

• Imóveis em localizações estratégicas. 

 

 

 

 

 

 

• Gestão precisa melhorar sua transparência;  

• Imóveis com RMG; 

• Vacância elevada. 

 

 

 

 

 

 

 PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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O fundo realizou seu IPO no dia 05/06/2018 captando R$366 

milhões. Os recursos foram alocados em 3 imóveis:  centro de 

distribuição Panasonic em Itapeva (MG), centro de distribuição 

Dia% em Americana (SP) e o centro de distribuição Via Varejo  

em Cachoeirinha (RS).  No final deste ano, o fundo ainda 

realizou mais 2 aquisições: CD Dia% em Ribeirão preto (SP) e 

do CD Leroy em Cajamar (SP) ainda em processo de 

construção.  

O fundo com apenas 6 meses de vida já tinha sob gestão 5 

imóveis,  representando uma área de mais de 200.000m².  A 

gestão realizou sua 2ª emissão de cotas com volume de 

captação de R$298 milhões.  Os recursos captados foram 

destinados ao pagamento da 2ª parcela do galpão Leroy em 

Cajamar e à aquisição do galpão Lojas Renner em São José 

(SC).   

A 3ª emissão de cotas teve captação de R$828 milhões. O 

montante foi alocado na compra de 100% das cotas do  FII NE 

Logistic,  dando direito à exploração de um complexo com mais 

5 galpões (PE).  Parte dos recursos também foram destinados a 

3ª parcela do galpão Leroy em Cajamar e na aquisição do 

centro logístico especulativo em Cajamar (SP) ainda em obras. 

Ao final do ano, a gestão adquiriu 80% do galpão WTTP2 em 

Barueri (SP),  90% do galpão Cone Unilever (PE) e pagou a 2ª 

parcela do imóvel especulativo Cajamar. O fundo com 18 meses 

de existência encerrou o ano com área bruta locável de 

647.891m² e uma receita imobiliária de R$11 milhões.  

 

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  

  2019  

 

  2018  

  2019  
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Realizou-se a 4ª emissão de cotas com captação de R$600 

milhões de reais .  Os recursos foram utilizados no pagamento 

da 3ª parcela do imóvel especulativo Cajamar e na 4ª parcela 

do imóvel Leroy Cajamar. Ainda foi possível adquirir o galpão 

Santana Business Park (SP) e mais 3 galpões (RJ) via SP E 

(Sociedade de propósito especí fico).  Este ano marcou o início 

da geração de receitas do imóvel Leroy Cajamar. O fundo 

terminou o ano com 736.191m² de área bruta locável,  já 

considerando o empreendimento especulativo Cajamar, com 

previsão de conclusão das obras no 1º trimestre 2021.   

Foi encerrada a 5.ª emissão de cotas com captação de R$720 

milhões. O XPLG11 atingiu R$3 bilhões de patrimônio líquido , 

tornando-se o maior fundo de logística da bolsa, sendo 

posteriormente ultrapassado pelo HGLG11.  O fundo seguiu 

enfrentando problemas para reduzir sua vacância, embora o 

perfil  dos imóveis vagos tenha mudado. Apesar desta 

dificuldade, a gestão foi capaz de alongar o prazo contratual 

do fundo e de negociar uma expansão no galpão Leroy em 

Cajamar.  

Os imóveis do fundo foram reavaliados,  resultando numa 

valorização patrimonial de 2,4%.  

 

 

 

 

 

 

  2020  

  2021  

  2022  
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Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s do 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução no número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  

Já na Figura 2 podemos perceber a evolução patrimonial no 

XPLG11.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  
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O fundo é do tipo tijolo e atua no segmento de galpões 

logísticos. Sua estratégia de investimento está descrita abaixo.  

 

• Galpões logísticos :   A gestão se compromete ao 

investimento mínimo de 2/3 do patrimônio em imóveis do 

segmento logístico ou industrial ,  como podemos ver na Figura 3.  

 
Figura 3 –  CD Via Varejo (RS).  

Fonte:  Site XPLG11 .  

Podemos destacar alguns pilares da estratégia de 

investimento do XPLG11, são eles:  diversificação de tipo 

contratual, busca por ativos de alto padrão construtivo, 

diversificação geográfica e desenvolvimento de ativos 

especulativos.  

 

A Figura 4 mostra o histórico de concentração da receita 

do fundo por tipo de contrato.  

 

 
   CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO  
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Figura 4 –  Histórico de t ipos de contratos .  

Fonte:  Site XPLG11.  

Historicamente, o fundo apresentou 41% de suas receitas 

oriundas de contratos típicos e 59% atípicos.  

A mescla, desses dois tipos de acordo, permite que o 

XPLG11 usufrua da estabilidade e segurança dos contratos 

atípicos e do potencial de ganho real dos contratos típicos.  

O segundo pilar do fundo refere-se à qualidade dos ativos 

do portfólio. O XPLG11 possui, considerando a entrega dos 

imóveis em construção, mais de 80% do portfólio classificado 

com nota A ou superior.  

O terceiro pilar da estratégia do fundo é a diversificação 

geográfica. Diferentemente de outros pares do segmento 

logístico, o XPLG11 não tem a maioria absoluta de seu portfól io 

localizado no estado de São Paulo.  

A gestão busca ter acesso a várias regiões do país, 

buscando localizações com qualidades bem destacadas. Neste 

quesito podemos destacar a exposição a Cabo de Santo 
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Agostinho (PE), região próxima ao porto de Suape, a Ex trema 

(MG), região com benefícios fiscais e ótimo escoamento para 

vários estados e Cachoeirinha (RS), região com perfil Last Mile  

para Porto Alegre.  

A Figura 5 mostra como está a diversificação geográfica do 

fundo.  

  
Figura 5 –  Diversif icação geográfica.  
Fonte:  Relatório gerencial  do XPLG.  

O quarto pilar do XPLG11 é o desenvolvimento de imóveis 

especulativos. Esses ativos recebem este nome, pois são 

construídos sem possuir um inquilino específico.  

Essa foi uma forma que a gestão encontrou para criar um 

diferencial dentro do fundo. A construção de ativos é uma 

atividade mais arriscada, o que naturalmente traz uma 

expectativa de retorno maior.  
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Por fim, a Figura 6 resume alguns outros pontos de atuação 

da gestão do XPLG11.  

 
Figura 6 –  Pi lares de invest imento .  

Fonte:  Site XPLG11.  

 

 

 

O XPLG tem como administrador a Vortx, distribuidora de 

títulos e valores mobiliários. Uma empresa ainda recente em sua 

atividade, pois foi autorizada apenas em 2016 a fazer a 

administração de fundos. Hoje, a empresa já superou R$10 

bilhões em administração de recursos.  

Assim como no XP Malls, a gestão do XPLG11 fica por conta 

da XP Asset. Gestora responsável por mais de R$98 bilhões de 

recursos. O time de gestão é capitaneado por Pedro Carraz, 

sócio da XP com 12 anos de experiência no mercado imobiliário.  

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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É importante ressaltarmos que nos fundos geridos pela XP, 

é possível encontrar diversas informações do fundo no site  de 

relação com os investidores. Ainda que os dados 

disponibilizados para o XPML sejam mais completos, o site do 

XPLG11 contém bastante informação. Esse ponto pode parecer 

menos relevante, mas a comunicação do gestor com seus 

investidores é um ponto importantíssimo na avaliação da 

qualidade do trabalho.  

Apesar do elogio ao grande número de documentos 

emitidos pelo fundo, devemos criticar a gestão da XP quanto a 

qualidade das informações divulgadas. De fato, é possível 

encontrar vários documentos do XP Log, mas muitos deles não 

passam de um “copia e cola” de alguns dados.  

Dois bons exemplos nos ajudam a entender essa 

necessidade de melhoria da transparência por parte da XP. O 

primeiro deles refere-se aos fatos relevantes que muitas vezes 

são confusos e carecem de dados. O segundo é a divulgação dos 

prazos contratuais do fundo como podemos ver na Figura 7.  
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Figura 7 –  Prazo contratual.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

O último relatório gerencial do fundo ainda destaca 

contratos com suposto vencimento em 2021, prazo que já se 

encerrou. Além disso, não há um destaque para os anos 

seguintes, sendo todos resumidos como mais que 2023. Outro 

ponto é a falta de divulgação do prazo médio contratual da 

carteira, o Wault.  

Vale ressaltar que a equipe de gestão deixa clara sua 

estratégia de buscar tendências macroeconômicas favoráveis. 

Nas suas apresentações de resultados , a gestão reforça o 

monitoramento de índices como o de confiança empresarial,  

desemprego, PIB, inflação, produção industrial , etc.  

A gestão do XPLG11 tem um bom histórico de alocação de 

recursos, falhando apenas na última emissão. No geral podemos 

considerar a XP como uma gestora acima da média.  
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Os principais fatores de risco são: 

 O risco de desenvolvimento está presente no fundo, pois 

faz parte da estratégia do XPLG11 a construção de imóveis 

especulativos.  

O desenvolvimento imobiliário traz um grande potencial de 

retorno para o fundo, porém existem alguns perigos atrelados 

como: atraso nas obras, custos extraordinários, problemas de 

licenciamento, dentre outros.  

Atrelado a estratégia de desenvolvimento do fundo , temos 

o risco de vacância. Como o XPLG11 opta por construir ativos 

especulativos, ou seja, sem um acordo prévio com algum 

inquilino, a equipe de gestão precisa buscar um acordo para 

ocupar o empreendimento.  

Um exemplo deste risco é a vacância no ativo Cajamar, que 

nas palavras do próprio gestor foi uma surpresa, por se tratar de 

um ativo de excelente padrão construtivo em uma ótima região. 

Vale lembrar que tratamos especificamente do risco de vacância 

dos ativos desenvolvidos pelo fundo, porém os demais imóveis 

do portfólio também compartilham deste risco.  

O imóvel localizado em Duque de Caxias é outro q ue 

levanta preocupações quanto a sua vacância.  

 
  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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 O risco de RMG (renda mínima garantida)  está presente no 

fundo, pois no histórico do fundo o gestor realizou aquisições 

com esse mecanismo. A renda mínima garantida pode ser vista 

como uma manobra financeira  para evitar que a distribuição de 

rendimentos do fundo seja afetada. Basicamente , ao investir em 

um imóvel ainda em construção, o fundo opta por pagar mais 

caro pelo empreendimento com a contrapartida de receber um 

aluguel durante o período de obras. De certa maneira, o fundo 

está se pagando, pois sem a RMG a aquisição do imóvel seria 

mais barata.  

 Por mais que possa parecer positivo, o grande problema 

das RMGs é o fato de a receita não estar vindo de um inquilino. 

No mercado de FIIs , muitos investidores já foram pegos de 

surpresa com esse mecanismo quando ao final da obra, com o 

fim da RMG, o imóvel ainda não foi ocupado. Dessa forma, os 

fundos com esse mecanismo tiveram grande impacto nos 

dividendos e consequentemente no valor de suas cotas.  

 

 

 

 A análise dos resultados históricos de um fundo é 

importante para medir a capacidade de geração de valor da 

equipe de gestão.  

 Desde junho de 2018, o XPLG11 distribuiu, ao todo, R$28,20 

por cota em forma de dividendos, a média de yield  foi de 0,55%. 

A Figura 8 traz o histórico de dividendos do fundo.  

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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Figura 8 –  Histórico de dividendos .  

Fonte:  Autor.  

 No último relatório havíamos relatado uma queda na 

distribuição dos rendimentos do fundo, como um efeito da 

pandemia. Outro agravante para essa queda de distribuição era 

o descasamento entre resultado e rendimentos, pois por vários 

meses vimos o XPLG11 usar suas reservas para elevar sua 

distribuição.  

Entretanto, da produção do último relatório até aqui, os 

resultados do fundo melhoraram bastant e. Em março de 2021, o 

dividendo distribuído foi de R$0,59 por cota e , em março de 

2022, esse rendimento cresceu para R$0,66, um crescimento de 

12%. 

A boa notícia para o investidor interessado em XPLG11 é 

que essa melhoria de resultados foi gerada de maneira 

sustentável. A Figura 9 mostra o histórico de FFO/cota do fundo, 

funds from operation .  Esse é um indicador que mede o fluxo de 

caixa oriundo da operação, ou seja, é retirado do resultado 

qualquer efeito não recorrente.  

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8
ju

n
/1

8

ag
o

/1
8

o
u

t/
18

d
ez

/1
8

fe
v/

19

ab
r/

19

ju
n

/1
9

ag
o

/1
9

o
u

t/
19

d
ez

/1
9

fe
v/

20

ab
r/

20

ju
n

/2
0

ag
o

/2
0

o
u

t/
20

d
ez

/2
0

fe
v/

21

ab
r/

21

ju
n

/2
1

ag
o

/2
1

o
u

t/
21

d
ez

/2
1

fe
v/

22

ab
r/

22

D
iv

id
e

n
d

o
 p

o
r 

co
ta



 

15  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do Simpla Club  

 
Figura 9 –  Histórico de FFO.  

Fonte:  Autor.  

Nos últimos 12 meses houve uma melhor ia de 20% dos 

resultados das operações do fundo, saindo de R$0,60 por cota 

para R$0,72.  

Uma preocupação pertinente dos investidores do XPLG11 

refere-se ao valor dos dividendos após o encerramento de 

algumas RMGs existentes no portfólio. Segundo o gestor, o 

patamar atual de distribuição é sustentável,  sendo que a 

expectativa, mesmo com o fim das RMG, é de aumento, pois no 

período irão ocorrer reajustes contratuais além de possível 

redução de vacância do fundo.  

Para compor a análise dos resultados históricos do XPLG11 , 

é preciso mostrar a boa valorização patrimonial que o fundo vem 

apresentando. A Figura 10 mostra a valorização do valor 

patrimonial por cota do fundo.  
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Figura 10 –  Histórico de valor patrimonial por cota.  

Fonte:  Autor.  

Ao longo dos anos o XP Log vem passando por reavaliações 

positivas de seu patrimônio, mostrando o valor intrínseco de seu 

portfólio. De junho de 2018 a abril de 2019 , a valorização 

patrimonial foi de 19%.  

Diferentemente de seu patrimônio, a cotação do fundo a 

mercado apresentou desvalorização. A pandemia, seguida pela 

subida dos juros, trouxe uma grande aversão ao risco por parte 

dos investidores, fazendo os ativos de renda variável sofrer. A 

Figura 11 mostra o resultado histórico do fundo versus  o IFIX. 
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Figura 11  –  Resultado histórico.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

 
 

 

 

 

 Muitos investidores estão assustados com as quedas 

recentes do XPLG. Essa desvalorização pode ser explicada tanto 

por motivos externos quanto internos.  

No cenário macroeconômico, o último mês tem sido 

desfavorável ao mercado de FIIs pela subida dos juros longos. É 

perceptível que os agentes estão preocupados com as re centes 

subidas da inflação e com a falta de propostas para redução da 

dívida brasileira. A subida dos juros futuros pressionou o 

mercado de fundos imobiliários de modo que não só o XPLG 

tenha sofrido, mas fundos semelhantes como VILG, BTLG e GGRC 

também sofreram no último mês.  

Olhando agora para fatores internos do fundo, temos como 

primeiro motivo a menor agilidade na alocação dos recursos de 

sua 5ª emissão. Já havia sido citado que a velocidade na 

alocação dos recursos é uma qualidade do fundo, mas as 

   ...ATUALMENTE  
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aquisições feitas com a última captação não estão sendo tão 

ágeis.  

 No mês de fevereiro, o fundo anunciou uma distribuição de 

R$15 milhões de reais, porém o lucro líquido de suas atividades 

no mês foi de apenas R$13 milhões. O uso de R$2 milhões da 

reserva de lucros permitiu manter o rendimento do fundo em 

R$0,58/ por cota, pois se fosse feita apenas a distribuição dos 

lucros o dividendo seria de R$0,51. O descasamento entre 

resultado e distribuição evidencia a necessidade de acelerar a 

alocação dos recursos. 

Outro ponto negativo que podemos citar é a infeliz 

alocação nos recursos. A única alocação feita com os novos 

recursos foi a concretização de um acordo feito em 2020 para a 

aquisição de mais 2 imóveis, um no Rio de Janeiro e outro em 

São Paulo.  

A grande ressalva é que ambos terão mecanismos de renda 

mínima garantida (RMG). Já entendemos que esse mecanismo 

busca regularizar a distribuição do fundo  durante a busca por 

um inquilino, em contrapartida de um custo de aquisição mais 

caro pelo imóvel. O empreendimento no Rio de Janeiro está com 

vacância em torno de 70%. Essa situação deve ser acompanhada 

a cada relatório pelo cotista do fundo.  

Os parágrafos acima fazem parte da primeira versão do 

relatório do XPLG11. Nesta atualização , é importante 

destacarmos o que mudou no fundo neste último ano.  

No cenário macroeconômico, continuamos a vivenciar uma 

pressão negativa nos ativos de renda variável com a subida dos 
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juros. Essa é uma situação que requer paciência do investidor, 

pois até haver uma redução do IPCA, as expectativas para os 

ativos de risco continuarão pouco otimista.  

Quanto aos fatores internos do XPLG11, na seção anterior 

vimos que o fundo conseguiu aumentar seu FFO/cota, fazendo a 

sua distribuição de rendimentos evoluir,  além de atingir um 

patamar sustentável.  Dessa forma, o fundo sanou o 

descasamento de sua distribuição frente sua receita.  

A alocação dos recursos da última emissão também foi 

realizada, fazendo o nível de caixa do XPLG11 retornar a um 

patamar confortável.  A Figura 12 mostra a  diferença de alocação 

atual versus  12 meses atrás.  

 
 Figura 12 –  Alocação 2021 x 2022.  

Fonte:  Autor.  

 Um dos problemas que o XPLG11 vem apresentando 

dificuldade de resolver é a sua vacância. Atualmente, o fundo 

encontra-se com 8,8% de sua ABL vaga, enquanto há 12 meses 

atrás possuía 8,2%.  
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Entretanto, se detalharmos as áreas vagas do fundo , 

notaremos uma mudança nos ativos vagos. A Figura 13 detalha a 

vacância do XPLG11.  

 
Figura 13 –  Vacância detalhada.  

Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, a maior parte da vacância do fundo em 

2021 era oriunda do ativo recém-adquirido em Duque de Caxias. 

O imóvel foi acrescentado ao portfólio com uma vacância de 

70%, o que criticamos bastante à época.  

A região de Duque de Caxias, embora apresente um 

potencial last mile  para o Rio de Janeiro, enfrenta vacâncias 

altíssimas, principalmente pelo receio de alguns inquilinos 

quanto a segurança da região.  

Atualmente, o imóvel encontra-se com, aproximadamente, 

20% de espaços vagos, mostrando que ainda existem desafios a 

serem vencidos, mas também atestando o bom trabalho 

realizado pela gestão do XP Log.  

No momento, a maior parte da vacância do XPLG11 vem da 

região de Cajamar. Desta informação podemos realizar duas 

análises:  

A primeira é que o fundo tem, atualmente, uma vacância 

muito mais qualificada, pois o maior volume de espaço vago 
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pertence a um galpão de excelente padrão construtivo em uma 

região muito boa. A Figura 14 mostra a comparação da vacância 

de imóveis logísticos nas principais regiões de SP.  

 
Figura 14 –  Vacância das regiões de SP no 4T21.  

Fonte:  JLL.  

Como podemos ver, Cajamar apresenta uma das menores 

vacâncias. A equipe de gestão do XPLG11 informa que já poderia 

ter ocupado o seu imóvel, porém entende que conseguirá um 

aluguel mais atrativo do que os apresentados até aqui.  

A segunda análise que podemos fazer desta vacância do 

XPLG11 é sobre o risco dos ativos especulativos. Construir um 

imóvel sem um acordo prévio com algum inquilino mostrou-se 

mais arriscado do que o esperado pela gestão.  

No 4.º trimestre de 2022 o fundo irá entregar o especulativo 

Extrema (MG), mais um ativo de excelente padrão construtivo 

em uma boa região. A expectativa é que a gestão consiga alugar 
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o ativo por um aluguel competitivo, porém o que vimos em 

Cajamar serve de exemplo para o risco presente no XPLG11.  

Em suma, acreditamos que o XPLG11 melhorou nos últimos 

12 meses, embora ainda possua alguns desafios importantes 

para o ano de 2022.  

 
 

 

 

 

• Modelo de Gordon  

Para aplicação deste método, nós precisamos buscar um 

dividendo constante para o fundo, saber o quanto o título 

público mais longo está pagando acima da inflação e 

acrescentar um prêmio de risco.  

As premissas de método se baseiam no fato de que a 

inflação será corrigida no valor da cota, dessa forma apenas 

precisamos do componente IPCA do título mais longo e como 

estamos expostos a mais riscos na renda variável, é preciso 

somar um prêmio que justifique o risco.  

 Porém, vamos usar uma metodologia reversa para saber, 

dado o preço atual, quanto o mercado está colocando de prêmio 

de risco no XPLG. 

 As premissas usadas serão: dividendo de R$0,66 por cota, 

tesouro IPCA + 2055 pagando IPCA + 5,83% e preço de 

fechamento do XPLG no dia 03/06/2022 de R$97,88. 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  



 

23  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do Simpla Club  

 Chegamos à conclusão de que no preço atual , o mercado 

está precificando XPLG com um prêmio de apenas 2,26% acima 

do tesouro IPCA.  

Para efeito de comparação, ao calcularmos uma média dos 

prêmios do setor de galpões, chegamos a um prêmio médio de 

2%. Esse resultado nos mostra que o XPLG11 está um pouco mais 

descontado que a média do seu segmento.  

É sempre importante lembrar que o Valuation  não é 

estático, de forma a ser alterado com base na mudança de 

fatores macroeconômicos e internos do fundo.  

  

 

  

 

 O XPLG11 é um gigante da indústria de fundos imobiliários. 

Dentro do IFIX o fundo é o 6.º de maior patrimônio e o 4.º com 

maior número de cotistas.  

         A estratégia do fundo é muito clara , com pilares bem 

definidos como: diversificação geográfica, mescla entre tipos de 

contrato, investimento em ativos de bom padrão construtivo e 

desenvolvimento de imóveis especulativos.  

Toda essa estratégia é gerida por uma equipe competente 

e, por se tratar de uma grande gestora, existe um ganho de 

escala muito importante. A originação de novas operações, seja 

de aquisição de ativos ou locação de áreas vagas , é facilitada 

   OPINIÃO DO ANALISTA  
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pelo tamanho da XP, assim como a negociação com os atuais 

inquilinos.  

O ponto de melhoria que precisa ser apresentado pela 

gestão é no quesito transparência, pois embora o fundo possua 

uma gama de documentos divulgados periodicamente, as 

informações presentes costumam ser escritas de maneira 

confusa ou repetidas.  

Tratando dos riscos presentes no fundo, o que se encontra 

mais latente é o alto patamar de vacância. Dentre os FIIs de 

logística, o XPLG11 vem mostrando a maior dificuldade em 

reduzir seu volume de espaços vagos. O fato de as áreas vagas 

estarem concentradas na região de Cajamar é um ponto que nos 

deixa otimista quanto a possibilidade de ocupação do fundo.  

Em termos de preços, assim como todo o mercado de FIIs , 

o XPLG11 sofreu grande desvalorização. Em comparação com o 

segmento logístico vemos que o fundo apresenta um desconto 

levemente mais elevado, o que não é surpresa, pois dificilmente 

um fundo deste tamanho estaria muito mais descontado que 

seus pares.  

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o XPLG11 

resolveu vários dos problemas que apresentava há 12 meses 

atrás, tornando-se novamente uma opção atrativa dentro do 

segmento logístico. Dessa forma, nossa recomendação é compra 

para o XPLG11.  
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