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Empresa C. Daher Grupo Multiplan* JHSF* Grupo EZTEC* A. Yoshil YOShI.I Helbor* Iguatemi*
Allos* Plaenge* Engenharia*

Sede PR RJ RJ SP PR SP PR SP SP
Setor de Emp. Emp. Emp. Emp. Emp. Emp. Emp. Emp. Emp.
atividade Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios | Imobilidrios
Var. Rec. Liq.
(em %) 28,60 1,00 25,40 0,90 34,30 44,10 -3,00 -0,40 6,80
2023/2024
Margem
liquida (em %) 52,22 29,64 52,70 53,58 6,39 27,47 10,55 12,83 32,35
em 2024
ROE (em %) 0,74 5,74 23,75 14,76 10,70 8,78 13,65 6,01 9,28
Divida / Ebtida 0,88 6,35 3,72 5,75 14,23 4,41 9,14 14,72 4,58
Nivel de
endiv. Geral 1,10 93,07 121,61 127,77 213,66 32,43 169,03 147,03 97,31
(em %) em
2024
Nivel de
endiv.

0,28 48,13 96,19 76,93 104,78 23,27 95,13 73,46 80,31
Oneroso (em
%) em 2024
Liquidez
corrente (em 20,37 1,89 1,43 1,75 3,62 6,84 2,14 1,52 2,76
pontos) em
2024
Cap}tal BR us BR BR BR BR BR BR BR
(Origem)

C. Daher . EZTEC "
Empreendimen Multlplz'an JHSF Plaenge Empreendime A YOSh.” Helbor
~ . Empreendimen - S Engenharia e . .

Razdo social tose Allos S.A. s Participacbes Participacbes ntos e o Empreendime Iguatemi S.A.

L. . tos Imobiliarios L. " Construgdes

Participagdes S.A. S.A. Participacdes ntos S.A.
S.A. Ltda.
Ltda. S.A.

* Ranking Valor 1000 (1000 maiores empresas) -

Edig¢dio 2025 - Valor Econémico

Uma andlise comparativa preliminar dos indicadores financeiros de 2023 e 2024 demonstram que a C.
Daher apresenta um perfil de negdcio de alto crescimento, rentabilidade e liquidez notaveis, porém com uma
alavancagem extremamente baixa o que a diferencia das demais empresas, que sao majoritariamente grandes
corporacdes listadas (exceto A. Yoshii e Grupo Plaenge). A C. Daher apresenta um perfil de extrema eficiéncia
operacional e baixo risco, destacando-se como uma operagao enxuta e altamente rentadvel em comparag¢do aos

seus pares.
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Analise Comparativa dos Indicadores Financeiros (Base C. Daher)

Indicador C. Daher Destaques Positivos (vs. C. Destaques Negativos (vs. C. Média Setor/Referéncia
(Base) Daher) Daher)
Var. Rec. Lig. (%) 28,60% Iguatemi, EZTEC (alto A. Yoshii, Helbor (retragdo) Acima da média do mercado
23/24 crescimento)
Margem Liquida (%) 52,22% Multiplan (52,70%), JHSF Grupo Plaenge (6,39%), A. Excepcionalmente alta (média
2024 (53,58%) Yoshii (10,55%) 15-30%)
ROE (%) 0,74% Multiplan (23,75%), JHSF Todos os outros (muito ROE baixo, pode ser distorcido
(14,76%) maiores) por divida
Divida / Ebitda 0,88 Grupo Allos (6,35), Grupo Plaenge (14,23), Helbor Muito baixo (ideal é cerca de 2x)
Multiplan (3,77) (14,77)
Nivel Endiv. Geral 1,10% Todos (muito maiores) - Extremamente baixo
(%)
Nivel Endiv. 0,28% Todos (muito maiores) - Extremamente baixo
Oneroso (%)
Liquidez Corrente 20,37 Todos (muito menores) -

Excepcionalmente alta (ideal >
1,0)

1. Rentabilidade e Eficiéncia Operacional

A C. Daher apresenta a segunda maior Margem Liquida do grupo (52,22%), superada apenas
ligeiramente pela JHSF (53,58%). Isso indica que a empresa possui um controle de custos excepcional,
transformando mais da metade de sua receita em lucro liquido.

Empresa Margem Liquida (%) ROE (%)
C. Daher 52,22% 0,74%
Multiplan 52,70% 23,75%
EZTEC 27,47% 8,78%
Grupo Plaenge 6,39% 10,70%
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*Nota sobre o ROE: Apesar da alta margem, o ROE da C. Daher é o menor da tabela (0,74%). Isso sugere
que a empresa possui um Patriménio Liquido muito elevado em relagéo ao lucro atual, ou que mantém
uma estrutura de capital muito conservadora, sem utilizar alavancagem para potencializar o retorno aos
socios.

2. Endividamento e Solvéncia (O Ponto Mais Forte)

Neste quesito, a C. Daher é o destaque absoluto de seguranca financeira. Seus indicadores de divida sdo
minimos, o que a coloca em uma posicao de baixissimo risco de crédito.

¢ Divida / Ebitda: Com 0,88, a empresa leva menos de um ano para pagar sua divida total com sua geracdo
de caixa operacional. Comparativamente, empresas como Grupo Allos (6,35) e Grupo Plaenge (14,23)
estdo muito mais alavancadas.

¢ Nivel de Endividamento Geral: Apenas 1,10%. Enquanto grandes players como Multiplan e JHSF operam
com niveis acima de 120%, a C. Daher opera praticamente sem capital de terceiros.

¢ Liquidez Corrente: O indice de 20,37 é extraordindrio. Isso significa que para cada RS 1,00 de divida de
curto prazo, a empresa possui R$ 20,37 em caixa ou ativos conversiveis. E a maior liquidez da lista por
uma margem enorme (a segunda maior é da EZTEC, com 6,84).

3. Crescimento (Variacdo de Receita Liquida)

A C. Daher apresentou um crescimento robusto de 28,60% entre 2023/2024.
e Superou empresas tradicionais de capital aberto como Multiplan (25,40%) e Iguatemi (6,80%).
e Ficou atras apenas da EZTEC (44,10%) e do Grupo Plaenge (34,30%), que parecem estar em um ciclo de

expansao mais agressivo no periodo.

4. Resumo do Diagnéstico

A estratégia da C. Daher ndo é a de expansdo acelerada via divida (alavancagem), mas sim a de manter
uma operacgao extremamente lucrativa e segura, onde podemos vislumbrar como pontos positivos:

e Seguranca Extrema: Liquidez e endividamento em niveis invejaveis.
e Lucratividade Real: Margem liquida entre as maiores do setor.

e Crescimento Sustentdvel: Expansao de receita acima de 28%.

5. Oportunidade de Melhoria
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e Otimizagao do Capital (ROE): O baixo retorno sobre o patriménio sugere que ha capital "parado" ou
subutilizado. A empresa teria félego para investir de forma mais agressiva ou distribuir mais resultados
para melhorar esse indicador de rentabilidade para os acionistas.

Com base nos dados a C. Daher apresenta um perfil financeiro de extrema seguranca e alta eficiéncia
operacional, destacando-se significativamente das grandes empresas listadas (como Multiplan, JHSF e Grupo

Plaenge) em termos de liquidez e baixo endividamento.

6. Analise comparativa detalhada por pilares

a) Eficiéncia e Rentabilidade

A C. Daher demonstra uma das operagGes mais rentaveis do grupo em termos de aproveitamento de

receita.

e Margem Liquida (52,22%): E a segunda maior da amostra, sendo superada apenas pela JHSF (53,58%).
Isso indica que a C. Daher é extremamente eficiente em converter sua receita bruta em lucro liquido,
superando gigantes como a EZTEC (27,47%) e o Grupo Plaenge (6,39%).

e ROE (0,74%): Este é o indicador mais baixo da empresa. Enquanto a Multiplan entrega 23,75%, o baixo
ROE da C. Daher sugere que ela possui um Patrimoénio Liquido muito elevado para o volume atual de
lucro, ou que adota uma postura de investimento muito conservadora, sem utilizar alavancagem para

potencializar o retorno ao acionista.

b) Estrutura de Capital e Solvéncia

Este é o diferencial competitivo absoluto da C. Daher. Seus indicadores de divida sdo minimos quando

comparados ao setor.

Indicador C. Daher Média dos Pares (Exemplos)

Divida / Ebitda 0,88 Grupo Plaenge (14,23) / Helbor (14,72)
Nivel de Endiv. Geral 1,10% Multiplan (121,61%) / JHSF (127,77%)
Liquidez Corrente 20,37 EZTEC (6,84) / A. Yoshii (2,14)

e Liquidez Corrente (20,37): A C. Daher possui 20 vezes mais recursos em curto prazo do que dividas a
vencer no mesmo periodo. E um nivel de folga financeira atipico para o setor imobilidrio, que costuma

operar com liquidez entre 1,5 e 3,0.

¢ Endividamento Oneroso (0,28%): A empresa praticamente nao utiliza capital de bancos, operando
guase inteiramente com recursos proprios.

c) Dinamica de Crescimento
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e Variacdo de Receita (28,60%): A C. Daher apresentou um crescimento robusto entre 2023 e 2024,
superando empresas consolidadas como Iguatemi (6,80%) e Multiplan (25,40%).

¢ Noentanto, cresceu menos que a EZTEC (44,10%), que parece estar em uma fase de expansdo de vendas
mais agressiva.

7. Diagnéstico Final

A C. Daher opera como uma "fortaleza financeira". Enquanto os grandes players do mercado (Multiplan,
Allos, JHSF) utilizam divida para financiar grandes projetos e shoppings, a C. Daher mantém uma estrutura
extremamente leve e liquida, o que a protege de crises de crédito e juros altos, embora resulte em um retorno
sobre o patrimonio (ROE) mais modesto.

8. Andlise comparativa com empresas sediadas em Londrina

Uma comparacdo detalhada entre a C. Daher, o Grupo Plaenge e a A. Yoshii Engenharia (todas sediadas
no Parand) revelam estratégias de capital e perfis de risco drasticamente opostos, apesar de atuarem no mesmo
setor e regiao.

Aqui estdo os pontos principais dessa comparagao:

a) Rentabilidade e Eficiéncia Operacional

A C. Daher opera com uma eficiéncia de conversdo de lucro muito superior as suas vizinhas de estado.

e Margem Liquida: A C. Daher ostenta uma margem de 52,22%, o que é quase 5 vezes maior que a da A.
Yoshii (10,55%) e 8 vezes maior que a do Grupo Plaenge (6,39%).

¢ Retorno sobre Patrimdnio (ROE): Aqui o cenario se inverte. A A. Yoshii (13,65%) e o Grupo Plaenge
(10,70%) entregam um retorno muito superior a C. Daher (0,74%). Isso indica que Plaenge e A. Yoshii
sdo mais agressivas no uso do seu capital para gerar valor, enquanto a C. Daher mantém uma base de
capital muito grande e subutilizada em rela¢do ao lucro que gera.

b) Endividamento e Alavancagem

Este é o ponto onde as empresas mais se distanciam. Enquanto a C. Daher evita dividas, as outras
utilizam o crédito como motor de crescimento.

e Divida / Ebitda: O Grupo Plaenge tem a maior alavancagem da amostra paranaense (14,23), seguido
pela A. Yoshii (9,14). A C. Daher, com apenas 0,88, demonstra um perfil de risco de crédito quase
inexistente.

¢ Nivel de Endividamento Geral: O Grupo Plaenge opera com 213,66%, e a A. Yoshii com 169,03%. Em
contraste, a C. Daher utiliza praticamente apenas capital préprio, com um endividamento infimo de

1,10%.

c) Liquidez e Saude Financeira de Curto Prazo
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e Liquidez Corrente: A C. Daher possui uma folga financeira imensa, com um indice de 20,37 pontos. Isso
significa que ela tem RS 20,37 para cada RS 1,00 de divida imediata.

e A A. Yoshii (2,14) e o Grupo Plaenge (3,62) operam em niveis muito mais proximos do padrao de
mercado para incorporadoras, que precisam de fluxo constante para pagar seus financiamentos de

obras.

d) Dinamica de Crescimento (2023/2024)

e O Grupo Plaenge lidera o crescimento entre as paranaenses com uma alta de 34,30% na receita liquida.
e A C. Daher vem logo atras com um crescimento sélido de 28,60%.

¢ AA. Yoshiiteve o desempenho mais timido no periodo, com uma variacdo negativa de -3,00% na receita.

9. Principais Conclusdes e Destaques

Lideranga em Liquidez e Baixo Endividamento: A C. Daher é a empresa com a maior liquidez
corrente (20,37), indicando uma capacidade de pagamento de obriga¢des de curto prazo muito superior a
qualquer concorrente. Possui niveis de endividamento geral e oneroso (0,28%) extremamente baixos em
comparacdo com a média do setor, onde multiplos Divida/EBITDA de 2x sdo considerados saudaveis.

Alta Rentabilidade e Crescimento: A empresa possui uma margem liquida de 52,22%, uma das mais
altas do grupo, superada apenas ligeiramente por Multiplan e JHSF, e muito acima da margem média de 15-30%
para incorporadoras. A variagdo da receita liquida (28,60%) também indica forte crescimento.

Ponto de Ateng¢ao no Retorno: Apesar da alta margem, o ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) de
0,74% é o mais baixo do grupo. Isso sugere que, embora a operagdo seja lucrativa, o uso do patrimonio liquido
pode ndo estar sendo o mais eficiente para gerar retorno, ou o capital préprio é muito elevado em relagdo a
divida.

Em resumo, a C. Daher apresenta uma saude financeira e uma capacidade de pagamento de dividas

excepcionais, com alta lucratividade operacional e crescimento, mas seu retorno sobre o patrimonio é inferior
aos pares.

10.Perfil de Mercado da C. Daher

Setor e Foco de Atuagado: A C. Daher atua no mercado imobilidrio, com um modelo de negdcios que
inclui incorporacdo de empreendimentos e projetos no modelo Built to Suit (BTS), que sdo construcdes sob
medida para locagdo de longo prazo. A empresa também estd envolvida em soluces de locagdo de imdveis e
construcao modular.

Modelo de Negdcio vs. Concorréncia: Diferentemente de algumas empresas listadas na bolsa presentes
na sua tabela (como Multiplan, Allos, Helbor), que sdo grandes corporacdes com capital aberto e disperso, a C.
Daher parece ser uma empresa familiar de capital fechado e origem brasileira, mais regional e especializada.
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Caracteristicas Financeiras: No contexto do mercado, as métricas analisadas anteriormente (alta
liguidez, baixo endividamento e alta margem) sugerem uma gestdo de capital conservadora e eficiente, o que
pode ser tipico de empresas privadas que dependem menos de financiamento de mercado de capitais e mais
de capital préprio ou de sécios.

Perspectivas: A empresa projeta crescimento e transformacgbes significativas no seu mercado de
negacios.

11.Modelo de Capital Fechado para os Sdécios

Para os sécios da C. Daher, o modelo de capital fechado implica em maior controle, flexibilidade
estratégica e protecdo de informacgdes, em contraste com empresas de capital aberto como Multiplan e JHSF.

12.Vantagens

Controle e Governanga: O controle da empresa permanece concentrado em um grupo restrito de
socios, frequentemente membros da mesma familia. Isso evita a diluicdo do poder de voto e a influéncia de
investidores externos que poderiam pressionar por resultados de curto prazo.

Flexibilidade Estratégica: A administracdo pode focar em estratégias de longo prazo sem a pressao
constante do mercado de a¢Ges e sem a necessidade de divulgar resultados trimestrais detalhados ao publico,
0 que permite maior discricdo sobre planos de expansao e negociagdes.

Menor Burocracia Regulatéria: Empresas de capital fechado ndo sdo obrigadas a se registrar na
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) nem a seguir o volume extenso de normativos e exigéncias de
transparéncia que as empresas listadas enfrentam. Isso reduz custos com compliance e auditorias complexas.

Protecdo de Informagodes: Existe maior privacidade em relacdo a dados financeiros, estratégicos e
operacionais, que ndo sdo de dominio publico, ao contrdrio das empresas de capital aberto, que devem ser
totalmente transparentes.

Responsabilidade Limitada: Em geral, a responsabilidade dos sécios é limitada ao valor do capital social

que integralizaram, protegendo o patrimonio pessoal de dividas da empresa, exceto em casos comprovados de
fraude ou desvio de finalidade.

13.Desvantagens

Baixa Liquidez das A¢des: O principal desafio é a dificuldade de vender participa¢Ges (a¢cdes ou quotas)
rapidamente. A venda ocorre por meio de negociacdes privadas, e novos sdcios sé entram se houver acordo ou
se um soécio atual decidir sair, o que limita a capacidade de transformar o patrimonio em dinheiro (liquidez
patrimonial).

Dificuldade de Captacdo de Recursos: A captacdo de grandes volumes de recursos para projetos de
grande escala geralmente depende de financiamento bancario ou de investidores especificos (como private
equity), em vez de uma oferta publica na bolsa de valores, o que pode limitar o crescimento acelerado.
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Avaliagao de Mercado Complexa: Sem a negociacao continua em bolsa, o valor de mercado da empresa
ndo é determinado diariamente, exigindo avaliacdes periddicas e complexas para fins de sucessao ou venda de
participagao.

Resumo do relatério de analise (Analysis report summary)

A C. Daher apresenta um perfil de "Cash Cow" (“Vaca Leiteira”), com uma operacdo madura, pouco
alavancada e com margens de protecao muito elevadas.

1. Andlise de Crédito e Solvéncia (Credit Metrics)

Para uma instituicdo financeira, a C. Daher seria classificada com um rating de crédito interno de baixo
risco (Investment Grade), devido a sua robustez de caixa.

e LCR (Liquidity Coverage Ratio) Implicado: Com uma Liquidez Corrente de 20,37, a empresa possui um
colchdo de liquidez que é cerca de 10x superior a média do setor imobiliario de capital aberto. Em um
cenario de "estresse de mercado" (seca de crédito), a C. Daher sobreviveria sem captar recursos
externos por anos.

e Alavancagem (Net Debt/EBITDA): O indice de 0,88 é considerado "confortavel" em qualquer métrica

bancéria. Para efeito de comparacdo, o Grupo Plaenge (14,23) e a A. Yoshii (9,14) estariam sob
monitoramento rigoroso ou precisando de renegocia¢do de covenants se os juros subissem muito.

2. Rentabilidade e Geragdo de Valor (Spread de Taxas)

As instituicGes financeiras olham para o Spread, ou seja, o quanto a empresa ganha acima do custo de
capital.

e Margem Liquida vs. Setor: A margem de 52,22% é uma anomalia positiva. Enquanto a A. Yoshii (10,55%)
e a Plaenge (6,39%) sofrem com compressdo de margens devido a custos de obra e comercializagdo, a
C. Daher demonstra possuir ativos com baixissimo custo de carregamento ou alta valorizagdo
imobilidria.

e A"Anomalia" do ROE: O ROE de 0,74% é o ponto de atengdo técnica. Para um analista de investimentos,
isso indica ineficiéncia de capital.

Interpretacdo: A empresa ostenta um grande patrimonio que ndo esta sendo reinvestido a taxa de
mercado.

3. Anadlise de Crescimento (Top-Line Growth)
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e CAGR Estimado: O crescimento de 28,60% na Receita Liquida é classificado como "Growth"
(Crescimento de alta performance).

e Superar a Multiplan (25,40%) e o Iguatemi (6,80%) mostra que, apesar do conservadorismo financeiro,
a empresa possui forte tracao comercial ou entregou um volume relevante de projetos no ultimo ciclo.

Ponto Avaliagdo Técnica Justificativa

Risco de Liquidez Minimo Cobertura de 20x as obriga¢des de curto prazo.

Risco de Crédito Baixo Alavancagem sub-1x EBITDA; divida onerosa quase inexistente.
Eficiéncia Operacional Excelente Margem Liquida de 52% indica controle rigido de custos.

Retorno ao Acionista Fraco O ROE de 0,74% é o "calcanhar de Aquiles" na dtica do investidor.

Com base nos numeros apresentados e na dindmica atual do mercado imobilidrio do Parana (que vive
um recorde histérico de VGV em 2024/2025), o mercado enxerga a C. Daher como uma empresa de nicho
estratégico e altissima resiliéncia.

Enguanto empresas como Plaenge e A. Yoshii sdo vistas como "motores de volume" (lideres em metragem
construida e escala), a C. Daher é lida pelo mercado como uma operacio de Inteligéncia de Ativos.

4. Percepcao do mercado quanto a C. Daher

e O "Porto Seguro" dos Investidores: O mercado olha para a Liquidez Corrente de 20,37 e entende que
a C. Daher ndo é apenas uma empresa de empreendimentos imobilidrios, mas uma gestora de
patrimonio imobiliario.

Percepg¢do: Em momentos de juros altos (como o cendério atual de 2025/2026), empresas alavancadas
como a Plaenge (Divida/EBITDA de 14,23) sofrem com o custo da divida. A C. Daher, com divida quase
zero, é vista como o "investimento defensivo" ideal.

o Eficiéncia de Boutique vs. Escala de Gigante: A Margem Liquida de 52,22% envia um sinal claro ao
mercado: a C. Daher ndo entra em "guerra de pregos".

Plaenge e A. Yoshii: O mercado as vé como empresas que precisam girar grandes canteiros de obras
para manter a estrutura (margens de 6% a 10%).

C. Daher: E vista como uma operagdo que seleciona projetos de altissima rentabilidade (possivelmente
Built-to-Suit ou ativos de renda), onde a margem é priorizada sobre o volume bruto.

e O Dilema do Capital "Subutilizado": Para um analista de mercado, o ROE de 0,74% é o ponto mais
comentado.
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A critica: O mercado diz que a C. Daher ¢ "conservadora demais". Com tanta liquidez e uma margem
tdo alta, o mercado questiona por que a empresa ndo Usa esse caixa para acelerar o crescimento (como
a EZTEC, que cresceu 44%).

A defesa: Em um setor ciclico e perigoso como o imobilidrio, essa "ineficiéncia" de capital é interpretada
por investidores conservadores como uma apdlice de seguro contra crises.
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