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Última Atualização

A JHSF possui grande diversificação no seu portfólio de negócios, atuando

desde Incorporações do público de alta renda, até a atuação em

Shoppings, Varejo, Restaurantes e Aeroportos. Isso é uma característica que

a torna única dentre as demais construtoras, porém, mesmo com um

portfólio amplo de atuação, o segmento de Incorporação ainda continua

sendo o carro-chefe e o seu desempenho durante o ciclo irá determinar o

resultado final da JHSF.

Diante dos fatos apresentados, no 2T23 a JHSF não teve performance

expressiva em seus resultados, muito em função do método “PoC” que só

reconhece receitas à medida que as obras da companhia forem evoluindo.

Em 2022 houve maior negociação dos lotes que tiveram 100% das receitas

reconhecidas no ato na venda, enquanto que em 2023 as vendas vêm se

concentrando em produtos imobiliários construídos, com distintos estágios

de evolução de obras, impactando no reconhecimento contábil da receita,

conforme ilustra a Figura 1. Esse menor reconhecimento de receitas, devido

ao método de contabilização, significa um aumento das receitas a serem

incorporadas futuramente.

Figura 1 – Vendas Contratadas e Receita Bruta.
Fonte: RI JHSF.
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Na Figura 2 vemos a receita a performar, que teve alta de 29% na

comparação anual, explicada pelo método contábil. Contudo, ao somar a

receita bruta e a receita a performar, ainda vemos um cenário de

resultados mais baixos.

Figura 2 - Receita a Performar e Contas a Receber.
Fonte: RI JHSF.

Os demais segmentos de Residência para Alocação, Clubes, Shoppings,

Hospitalidade e Gastronomia, Varejo e o Aeroporto Executivo foram

marcados por aumento de suas receitas líquidas na comparação com o

2T22, embora todos esses tenham pequeno impacto no resultado

consolidado da JHSF. Em alguns dos casos, as operações ainda não

atingiram o ponto de equilíbrio e continuam a operar no negativo mesmo

commaior faturamento.

Por fim, vamos ao resultado consolidado apresentado pela companhia

(Figura 3) no fechamento de 2022. Comparando com a performance do ano

anterior, houve uma queda nos resultados apresentados, que está

relacionada ao segmento de Incorporação, uma vez que esse é o maior

gerador de receita da JHSF. Os demais segmentos apresentaram aumento

de receita.
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Figura 3 – Resultado Consolidado
Fonte: RI JHSF.

A JHSF continua investindo em novas obras, projetando novas

inaugurações e buscando a otimização dos seus custos. Todos os

segmentos seguem em linha com essa estratégia corporativa e a empresa

pode apresentar uma evolução dos indicadores nos próximos trimestres,

visto a previsão de receitas que tem a receber acompanhada do corte na

taxa de juros.

Área de Atuação
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A JHSF é uma holding focada em atender o público de altíssima renda em

atividades de incorporação, desenvolvimento e administração de

shoppings (nas modalidades física, varejo e digital), hotéis, restaurantes e

aeroporto. Abaixo está a descrição dos seus segmentos operacionais com

sua relevância em faturamento sendo exposta na Figura 4.

❖ Incorporações: a empresa atua de forma verticalizada, em todas as

etapas do processo de incorporação, que incluem avaliação de

oportunidades, aquisição de terrenos, desenvolvimento do projeto,

administração das obras e vendas. A maior parte dos empreendimentos

estão localizados em SP.

❖ Shoppings: responsável pelo desenvolvimento e administração de

shoppings de alto padrão através de um processo verticalizado que envolve

desde a identificação dos terrenos até o aluguel das lojas. A companhia

ainda possui direito de operar com exclusividade marcas internacionais

como Balmain, Emilio Pucci e Chloé, além de ter uma plataforma de varejo

digital com outras dezenas de marcas de luxo.

❖ Hospitalidade e Gastronomia: operação concentrada na rede

Fasano, que são hotéis de alto padrão, reconhecidos mundialmente como

um dos melhores lugares para hospedagem. A empresa possui 10 unidades

do hotel, espalhadas por Brasil, Uruguai e Estados Unidos. Além desses, a

empresa conta com 28 restaurantes e bares sob a bandeira Fasano,

Trattoria e outros.

❖ Aeroporto Exclusivo: responsável pela operação do primeiro

aeroporto internacional dedicado exclusivamente à aviação executiva do

país, com amaior pista entre os aeroportos executivos.
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Figura 4 - Composição Receita Líquida.
Fonte: RI JHSF.

Entre os principais ativos, além da já citada rede de hotéis Fasano, a

companhia conta com o Complexo Boa Vista, no interior de SP, Fasano

Cidade Jardim, empreendimento residencial na capital paulista, além dos

shoppings Cidade Jardim e Catarina Fashion Outlet, que possuem lojistas

como Gucci, Fendi, Cartier e Louis Vuitton.

A escolha de atuar no segmento de alta renda vai de acordo com a

tentativa de manter um portfólio menos suscetível à volatilidade

econômica e trazer mais previsibilidade durante momentos de crise.

A cidade de São Paulo, além de pertencer ao estado mais populoso e rico

do Brasil, também figura entre as capitais com maior preço médio de

venda de imóveis residenciais. Ainda assim, os empreendimentos da JHSF

conseguem ser vendidos a um prêmio, o que comprova sua posição de

destaque no mercado.

Também é verdade que existe uma menor competitividade nesse nicho,

permitindo maiores margens de lucro. Empreendimentos de altíssima

renda possuem um público endereçável restrito, porém fiel, que busca

exclusividade, como é o próprio caso de aeroporto privativo ou de

shoppings com lojistas de alto padrão.
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Logo, mesmo que não exista uma barreira competitiva a ponto de restringir

a abertura de empreendimentos concorrentes, não é simples que surjam

novos negócios com a mesma viabilidade econômica. Em outras palavras,

não devemos esperar uma “banalização” do alto luxo brasileiro, o que

propicia a tese da JHSF.

Na Figura 5 temos o landbank (banco de terrenos) da companhia e a

quantidade de VGV (volume geral de vendas) que esses podem agregar

aos seus resultados. Lembrando que o VGV divulgado corresponde às

projeções baseadas na melhor expectativa na empresa.

Figura 5 - Landbank.
Fonte: RI JHSF.

O desejo da companhia em garantir maior previsibilidade nas suas receitas

vai de acordo com sua estratégia de crescimento. A JHSF busca trabalhar

com um estoque de unidades reduzido, para que as vendas de

incorporação impulsionem novos empreendimentos e financiem a própria

obra durante a construção. Com isso, seria possível operar em uma

estrutura menos intensiva em capital.

Assim, novas oportunidades de investimento podem ser financiadas com

sua própria geração de caixa ou, então, através de uma estratégia de
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reciclagem de ativos. Nos últimos anos alguns shoppings foram vendidos

inteiros ou parcialmente.

Além do mais, muitos dos empreendimentos da JHSF admitem expansão

em áreas ainda inexploradas nas redondezas. Esse é um gatilho de

crescimento orgânico e de alta rentabilidade. Por exemplo, a demanda no

seu aeroporto estava tão aquecida que foi necessária a construção de mais

hangares.

A cada expansão há um custo marginal pequeno e um retorno muito alto,

afinal de contas, a infraestrutura já está quase toda construída. Portanto, o

faturamento extra que a empresa ganha pode elevar seus indicadores de

qualidade, basta ter uma demanda constante.

O aeroporto, apesar de ainda operar longe de sua maturidade, possui

alguns diferenciais (Figura 6). Seu modelo de negócios é parecido com o

que foi implantado em Nova Iorque, Londres e Paris devido aos gargalos de

infraestrutura em aeroportos comerciais.

O Brasil tem a segunda maior frota de aeronaves executivas do mundo e a

maior frota em helicópteros. A cidade de São Paulo tem cerca de 700

aeronaves executivas e a JHSF espera capturarmarket share de 35% nelas.

Figura 6 - Vantagens Competitivas Aeroporto.
Fonte: RI JHSF.
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As perspectivas de expansão de suas atividades também passam pelo seu

portfólio de shoppings. A empresa projeta que até 2024 exista um

crescimento de aproximadamente 89% da sua Área Bruta Locável (ABL),

conforme ilustra a Figura 7.

Figura 7 - Expansão prevista para os shoppings.
Fonte: RI JHSF.

Lembrando que alguns desinvestimentos podem acontecer caso a

empresa sinta a necessidade de captar recursos ou, então, caso veja

melhores oportunidades de alocação de recursos.

História da Empresa

A JHS foi constituída em 1972. Nesse período a companhia construiu sua

primeira agência bancária, que viria a ser seu destaque durante um

período. Foram construídas mais de mil agências para cerca de 20 bancos

diferentes.

A partir da década de 1980, a empresa passou a incorporar edifícios

residenciais, embora com outros projetos simultâneos em shoppings e

hotéis.
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A partir de 1999, foi criada a área de propriedades para incorporar e explorar

edifícios comerciais Classe A em São Paulo.

Já em 2007, focando somente na alta renda, a companhia tornou-se

controladora do Hotel Fasano em SP, considerado um dos melhores hotéis

do mundo. Logo depois, houve a inauguração de outra unidade em

Ipanema, RJ.

No mesmo ano, a JHSF lançou o empreendimento Fazenda Boa Vista, que

se tornaria um sucesso depois de alguns anos. Para se capitalizar, a

companhia realizou seu IPO.

Em 2012, visando uma fonte de renda mais estável, a JHSF iniciou

investimentos em empreendimentos de renda, como a expansão do

Shopping Cidade Jardim, Catarina Fashion Outlet e outros. Dois anos após,

começou a construção para um aeroporto privado.

Em 2016, vendo seus resultados deteriorarem e as dívidas subirem, a

empresa precisou reciclar parte de sua carteira de ativos, almejando uma

otimização do portfólio, além de levantar recursos. Nisso, vendeu

participações em alguns shoppings, tendo inclusive como parte

compradora a XP, seja para uso próprio ou para o fundo XPML11.

Governança Corporativa

A JHSF está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, sendo esse o

maior nível quanto ao rigor das Boas Práticas de Governança Corporativa.

A empresa tem controle bem definido em posse da sua família fundadora,

Auriemo (Figura 8). José Auriemo é o principal acionista, tendo assumido a

liderança da JHSF na década de 1990, quando tinha 27 anos.

Na época em que iniciou suas atividades na JHSF, a empresa era focada

em prestar serviços no segmento de construção civil. Sua diversificação só
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aconteceu a partir da gestão de Auriemo, que é tido como um prodígio

desde o início de sua atuação frente à JHSF.

Auriemo não é CEO da empresa desde 2014, embora continue como

presidente do Conselho de Administração. Junto a ele, vemos membros

com passagens em grandes empresas e com especialidades em finanças,

aquisições, negócios digitais e telemarketing.

Figura 8 – Estrutura Acionária.
Fonte: RI JHSF.

Na figura de CEO temos Thiago Alonso de Oliveira, também com

especialidade em finanças. Thiago trabalhou durante um período em uma

das maiores multinacionais de consultoria e auditoria no mundo.

Apesar disso, a JHSF já enfrentou investigações, inclusive com busca e

apreensão em sua sede, em 2020. A investigação buscava encontrar

relação com Caixa 2 na campanha de José Serra, em 2014.

Em outra ocasião, José Auriemo foi acusado por um então sócio de ter

praticado “manobras para enriquecer ilicitamente à custa da empresa”.

Segundo o relato do então sócio, "foram praticados uma série de atos

lesivos aos interesses da Gero Rio”, empresa subsidiária da JHSF.

11



A companhia também tem muitas transações entre partes relacionadas,

inclusive uma delas aconteceu sem estar previsto o reajuste das parcelas

conforme algum indexador de inflação.

Riscos do Negócio

Podemos destacar alguns riscos na operação da JHSF. Em primeiro lugar, a

companhia passou por anos difíceis recentemente, dando prejuízo líquido

em dois anos consecutivos e com dificuldades em retomar seu

crescimento. Esse cenário forçou a companhia a reciclar seu portfólio de

ativos com a alienação de alguns deles.

Além do mais, alguns dos projetos da companhia demoraram a “engrenar”

mais do que o previsto pela gestão, imobilizando uma grande quantidade

de recursos, além da própria depreciação incidente. Por causa disso, vemos

que o histórico de alocação de recursos nem sempre foi bom.

Portanto, o risco de desenvolvimento se faz presente, já que podem existir

cenários em que alguns projetos nunca encontrem demanda suficiente

para sua oferta. Reforçando o fato da empresa ser intensiva em capital e

que os recursos imobilizados em algum projeto pode significar

necessidade por endividamento em novos empreendimentos.

Ainda sobre a alocação de recursos, vemos que a JHSF busca diversificar

sua receita em diferentes empreendimentos. Apesar de ser legítimo, nem

sempre a diversificação nesse setor é favorável. Operar ou administrar

condomínios residenciais, edifícios comerciais, hotéis, restaurantes,

shoppings e aeroportos é uma tarefa difícil.

Por trabalhar em um grupo seleto de pessoas, vemos que o seu mercado

endereçável é limitante. Por serem pessoas ou famílias ricas, com demanda

mais estável, a maturação de um grande empreendimento da JHSF pode

levar um tempomaior.
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A governança da JHSF também levanta algumas suspeitas de conflitos de

interesse. Aconteceram, no passado, transações entre partes relacionadas

(JHSF e seu controlador) sem que os contratos estivessem de acordo com

as melhores práticas do mercado, como por exemplo, a compra e venda de

ativos a preços questionáveis, além de empréstimo à pessoa física sem a

cobrança de juros.

Resultados Anteriores

O desempenho operacional da JHSF teve uma melhoria estrutural nos

últimos anos. Apesar de alguns dos seus empreendimentos terem tido

muita dificuldade em ganhar tração e, durante um período, terem baixa

representatividade nos seus resultados.

A empresa, que é genuinamente uma incorporadora, chegou a ter

resultados mais expressivos através de suas receitas recorrentes vindas de

aluguéis de shoppings do que através de sua atividade de vendas de

unidades. Isso nos mostra como alguns de seus projetos não tiveram o

resultado desejado tão rápido assim, que ainda era agravado por

problemas de distratos.

Junto a isso, a JHSF enfrentava uma situação financeira delicada, com um

alto endividamento, quando se viu na necessidade de alienar negócios,

reciclar o portfólio de ativos e emitir debêntures para otimizar sua estrutura

de capital.

Após captar recursos com a venda de participações minoritárias em seus

shoppings para o XPML11, além de um cenário macroeconômico mais

previsível, a JHSF voltou a desenvolver projetos em seu landbank existente,

todos eles voltados ao público de alta renda.

Inclusive, o foco nesse público alvo foi fundamental para enfrentar mais

uma crise econômica. A mudança de hábitos sociais promovida pela
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pandemia valorizou aspectos como conforto e privacidade, que são

exatamente o que os empreendimentos da JHSF conseguem proporcionar.

Durante a pandemia, a procura por terrenos na Fazenda Boa Vista atingiu

seu recorde. Para aproveitar a alta demanda, a empresa ainda reforçou sua

presença na região após exercer opção de compra por área adicional. Agora

o complexo abriga vários empreendimentos e renova o banco de terrenos

da empresa, já que na Fazenda o estoque de unidades é baixo.

Na Figura 9 temos o desempenho operacional da JHSF ajustado para

valorização de Propriedades Para Investimento (PPI), que não possui efeito

caixa, apenas contábil. É nítido como a empresa conseguiu alavancar seus

projetos durante um período difícil para o mercado.

Importante destacar que a maior parte desse avanço veio da unidade de

incorporação, e que ainda existem muitos terrenos ou unidades no

Complexo Boa Vista à venda ou a serem desenvolvidos.

Figura 9 – Resultado operacional ajustado PPI.
Fonte: RI JHSF.

A resiliência dos ativos também é evidenciada através dos shoppings, que

além de gerarem uma renda recorrente, aumentaram sua taxa de
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ocupação média, assim como indicadores de vendas e aluguel por área e

por loja cresceram acima da inflação acumulada no período. Por exemplo,

as vendas por área bruta locável da JHSF tiveram crescimento anual médio

de 21% desde 2015.

Por isso, vemos que a empresa conseguiu construir um portfólio resiliente

e único em ativos. Todavia, ainda há muito o que melhorar e maturar; como

o varejo digital, que segue dando prejuízo e as operações de aeroporto,

varejo, hotelaria e gastronomia que ainda são pouco estáveis.

A Figura 10 ilustra a margem de lucro e a rentabilidade ao longo dos

últimos anos. Notamos que a margem de lucro atingiu seu pico máximo no

mesmo contexto em que as vendas de terrenos na Fazenda Boa Vista

foram recordes.

Isso acontece devido à própria natureza da venda, já que o terreno possui

um custo inferior a uma construção, por exemplo. Por isso, agora que o

estoque de terrenos na Fazenda está baixo, os outros ativos vendidos já

possuem uma lucratividade menor, já que são empreendimentos prontos,

não somente faixas de terras.

Ainda assim, mesmo que apresente uma margem de lucro abaixo dos

últimos anos, ainda vemos a JHSF como a empresa mais lucrativa do setor.

Isso é reflexo de seu portfólio de ativos premium, além da composição da

sua receita com peso relevante em receita recorrente, modelo parecido

com fundos imobiliários, que possui alta margem de lucro.

Também é importante reforçar que nem sempre foi assim. Até antes da

pandemia, o lucro da empresa era contábil e nem sempre refletia no seu

caixa. Isso acontece porque à medida que suas propriedades se

valorizavam, seus resultados inflavam, embora operacionalmente isso não

impactasse. Ou seja, hoje a empresa se encontra em uma boa fase, mas

nem sempre foi assim.
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Figura 10 – Lucratividade e rentabilidade ajustadas.
Fonte: RI JHSF.

Outro desafio recém-enfrentado pela JHSF se refere ao endividamento,

embora esse tenha sido superado. O trabalho da empresa em reduzir sua

alavancagem se intensificou desde 2017, a partir do alongamento do perfil

da dívida e redução do spread (Figura 11).

Na Figura abaixo vemos que, no auge, o endividamento chegou a ser quase

na mesma proporção do patrimônio líquido. É verdade que desde 2022

esse indicador voltou a subir e a situação, apesar de não ser alarmante, é

um sinal de alerta.
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Figura 11 – Endividamento.
Fonte: RI JHSF.

A companhia fez emissão de debêntures com prazo total de 15 anos. E,

ainda, reforçou seu caixa em diferentes momentos para aproveitar

oportunidades específicas de mercado com compras de terrenos.

Na Figura 12 vemos a geração de caixa da JHSF ao longo dos anos. A

empresa, além de ser intensiva em capital, permitiu condições de

pagamento mais flexíveis aos compradores e manteve mais imóveis em

estoque para comercializar.

Por causa disso, temos um consumo de caixa seguido há anos. Logo,

vemos que o crescimento da empresa é pautado em endividamento, já

que por conta própria não há geração de recursos.
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Figura 12 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI JHSF.

Esse é um problema crônico da JHSF, que acaba sendo um risco

considerável. Não devemos esperar pagamentos de proventos sustentável

e duradouro enquanto essa situação se fizer presente. Além do mais, se

uma empresa queima caixa de forma consecutiva, é necessário aumentar

seu endividamento para manter sua operação rodando.

Valuation
Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que sua

eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do mesmo

setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no mesmo

ciclo de vida; isto é, se estão em expansão, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 13), foram escolhidas as empresas

Eztec (EZTC3), Trisul (TRIS3) e Cyrela (CYRE3). Importante destacar que não

há nenhuma empresa com atuação semelhante à JHSF na bolsa de
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valores, o que torna essa comparação limitada. Usaremos os múltiplos

descritos a seguir.

❖ P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

❖ P/VP: é a relação entre o valor de mercado da companhia e seu

patrimônio líquido. Indica o quanto o mercado está disposto a pagar em

todo o patrimônio que a ele pertence. Isto é, esse múltiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimônio do acionista.

Figura 13 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Vemos que os múltiplos da JHSF estão em patamares inferiores aos

negociados nas outras empresas, o que a princípio poderíamos classificar

como um desconto. Por outro lado, podemos ir mais a fundo nessa análise,

afinal de contas, os resultados da companhia estão em tendência de queda

em relação a 2022. Isso é, à medida que o lucro acumulado cair, seus

múltiplos vão subir.

Pegando somente os múltiplos futuros, que consideram os resultados a

serem contabilizados (estimativas), vemos que as três empresas negociam
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em múltiplos próximos. Embora a JHSF tenha um risco maior, seja pela

gestão ou pela geração de caixa.

Na Figura 14 vemos a análise histórica de múltiplos e suas perspectivas

futuras. Os múltiplos futuros estão em um patamar menor do que no

histórico da empresa, reflexo da perspectiva de aumento em seu resultado.

Figura 14 – Comportamento Histórico dos Múltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Net Asset Value (NAV)

Em se tratando de um mercado cíclico, volátil e que ainda o método PoC

de contabilidade não fornece previsibilidade nas projeções futuras da

empresa, não é viável fazermos uma análise de fluxo de caixa descontado.

Assim, o método NAV, ou Valor Líquido do Ativo, é uma das formas de

avaliar empresas que possuem propriedades imobiliárias, em que se

calcula o potencial do valor de mercado de todos os imóveis, seja os que já

estão concluídos, em construção, ou terrenos a comercializar. Por fim, são

feitos ajustes, considerando a posição de caixa e endividamento.

Pegamos os valores de mercado ao invés de dados contábeis, pois esses

dados não refletem o potencial de lançamento de imóveis, visto que são

20



registrados em valor de aquisição, que podem estar desatualizados ao valor

atual de mercado.

Com isso, a metodologia NAV considera o potencial de VGV do banco de

terrenos (landbank) multiplicado pela sua margem operacional (EBIT),

acrescido do estoque (em construção e os já concluídos). Por fim,

acrescenta-se as contas a receber, contas a pagar, posição em caixa e

endividamento da empresa.

É verdade que nenhuma empresa deveria negociar exatamente ao valor do

NAV, uma vez que existem diversas variáveis, inclusive a de não conseguir

vender todo seu estoque ou landbank ao preço desejado. Por isso, é

preferível que se analise qual o desconto de cada uma das empresas em

relação ao seu NAV.

De toda forma, o NAV da JHSF, através dessa metodologia, está bem

descontado frente aos seus pares. Ou seja, com um P/NAV de 0,13x, contra

0,39x da EZtec e 0,56x da Cyrela.

Logo, temos um desconto bem relevante entre as ações quando

comparamos o banco de terrenos e o potencial volume geral de vendas.

Novamente vemos o mercado penalizando a JHSF por ter uma operação

mais arriscada do que a média.

Por outro lado, interpretando melhor esse resultado, vemos um ponto de

alerta sobre a demanda marginal. Considerando a quantidade de terrenos

disponíveis no Complexo Boa Vista e a quantidade de famílias restantes

com poder aquisitivo suficiente para se tornarem clientes da JHSF, vemos

uma oferta muito grande, para uma demanda limitada.

Nesse caso, entendemos que o dinheiro proveniente do landbank da JHSF

está mais espalhado no tempo e, quanto mais ao futuro esse dinheiro

estiver, menor seu valor presente. Logo, é justificável que a companhia
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opere com tanto desconto em seu NAV frente às demais empresas

comparadas.

Opinião do Analista

A JHSF vem construindo um portfólio de ativos que a distingue em relação

a todos os concorrentes. No passado, a empresa percebeu que duas

principais características iriam tornar sua operação muito mais segura e

previsível e, desde então, vem caminhando nesse sentido.

Em primeiro lugar, a unidade de shoppings traz uma renda recorrente que

permite a JHSF se proteger em momentos de crise econômica aguda. Em

segundo lugar, existe um público de altíssima renda carente de serviços de

qualidade que agora é atendido pela empresa.

Por isso, vemos que a demanda pelos serviços da companhia é mais

resiliente e lucrativa do que a média das incorporadoras da bolsa. Afinal de

contas, os empreendimentos podem ser vendidos por um valor agregado

muito alto que ainda tem público interessado.

Apesar disso tudo, a tese da JHSF não é unanimidade no mercado

financeiro. Isso porque a empresa tem negociação com partes relacionadas

que levantam questionamentos sobre potencial conflito de interesse. Além

do mais, sua operação ainda não gera caixa.

Não só, com exceção da unidade de incorporação, as demais unidades não

se consolidaram ainda, apresentando um lucro líquido baixo em relação ao

risco do negócio ou ao capital empregado.

E mesmo na unidade de incorporação, acredito que a relação marginal

oferta e demanda não é tão favorável. Nesse caso, o dinheiro no tempo vai

perdendo seu valor e ainda não temos segurança o suficiente para saber se

os projetos da companhia são tão sustentáveis assim.
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Reconhecemos a qualidade dos ativos, a proposta e o modelo de negócios

da companhia. De fato, é algo único no mercado. Todavia, pela falta de

segurança que a tese nos proporciona, não temos recomendação de

compra para as ações da JHSF (JHSF3).
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 23.12.2023

Nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os rankings

e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudanças, os

relatórios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o

investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em oferta de

compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será responsável, de

forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O relatório

contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor

responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento,

uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas para todos os

investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos da

Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e

exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive

em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não

estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam configurar

conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorização prévia.
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