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Gafisa anuncia os resultados do ano de 2008 e 4T08  
--- Receitas crescem 45% atingindo R$1,7 bilhões em  2008 ---  

--- Lucro líquido aumenta 20% atingindo R$109,9 mil hões no ano  ---  
---   Lançamentos do ano alcançam R$4.2 bilhões; Ve ndas atingem R$2.6 bilhões ---   

SOB NOVAS REGRAS CONTÁBEIS – LEI 11638 
GAFISA CONSOLIDA TENDA A PARTIR DE 21 DE OUTUBRO 

LANÇAMENTOS E VENDAS CONSOLIDAM O ANO INTEIRO DE TE NDA 
 

PARA DIVULGAÇÃO IMEDIATA – São Paulo, 9 de Março de 20 09 – Gafisa S.A. (Bovespa: GFSA3; NYSE: GFA), 
uma das maiores incorporadoras residenciais do Brasil, anuncia hoje seus resultados financeiros referentes ao ano de 
2008 e ao quarto trimestre encerrado em 31 de Dezembro de 2008. As demonstrações financeiras, exceto onde 
indicado, foram preparadas e apresentadas em Reais (R$) e de acordo com as práticas contábeis Brasileiras. Somente 
as informações financeiras extraídas do sistema contábil e incluídas no presente documento foram submetidas ao 
processo de revisão especial feita pelos auditores independentes. Informações de natureza operacional, estatística e 
financeira que não derivam diretamente dos sistemas contábeis (ex.: lançamentos, vendas de lançamentos/contratadas, 
preço médio de vendas (R$/m²), land bank, VGV – Valor Geral de Vendas, etc.) ou que representem medida não 
contábil (ex.: EBITDA) não foram revisadas pelos auditores independentes. As demonstrações financeiras e informações 
operacionais apresentam os números consolidados da Gafisa e suas 
subsidiárias, e referem-se à participação da Gafisa em seus empreendimentos. 
 

O CEO Wilson Amaral comentou: “Temos apresentado fortes resultados financeiros desde 2005, com destaque para o 
crescimento anual médio de lançamentos e vendas - 86% e 79%, respectivamente, e estamos satisfeitos com nossa 
performance como um todo em 2008. Apesar do cenário econômico desfavorável, nossos resultados no quarto trimestre 
impulsionados por fortes resultados de vendas em Alphaville e Tenda, estiveram em linha com nossa performance 
histórica, excluindo despesas extraordinárias relacionadas a ações que foram tomadas no sentido de preservar o caixa 
da Companhia e seu crescimento contínuo.” 
 

Amaral continuou, “Continuamos executando nossa estratégia de longo prazo de tornar-nos líderes no mercado 
imobiliário residencial brasileiro, e completamos a aquisição de 60% da Tenda, fortalecendo significativamente nossa 
posição no segmento de baixa renda, que encontra-se em franco crescimento. Por meio dessa transação, criamos uma 
plataforma líder no setor imobiliário no Brasil, possuindo a mais abrangente carteira de produtos e o mais amplo alcance 
geográfico, atingindo todas as faixas de renda” 
 

 

Destaques Operacionais e Financeiros 
 Vendas consolidadas totalizaram R$4.195 milhões, um aumento de 87,6% sobre 2007. Vendas 

atingiram R$2.578 milhões no ano, representando 58,5% de crescimento se comparadas a 2007.  No 4T08, 
os lançamentos foram R$746,8 milhões, queda de 27,9% em relação ao 4T07.  Vendas no último trimestre 
de 2008 foram R$607 milhões, 8,3% mais baixas que R$662 milhões no 4T07. 

 Receita Operacional Líquida, calculada em função do andamento da obra (método “PoC”), aumentou 
45% para R$1.740 milhões, partindo dos R$1.204 milhões de 2007. No 4T08, a receita líquida foi de R$624 
milhões, representando um aumento de 64% em relação aos R$381 milhões do 4T07. 

 EBITDA no ano de 2008 atingiu R$221 milhões, (margem EBITDA de 12,7%), um aumento de 61% em 
relação aos R$137 milhões de EBITDA de 2007 (margem EBITDA de 11,4%). O EBITDA no 4T08 atingiu 
R$33,6 milhões (margem EBITDA de 5,4%) versus R$49,4 milhões (margem EBITDA 13,0%) do mesmo 
período de 2007.  O EBITDA no quarto trimestre, excluindo o impacto da lei 11,638 e de despesas 
extraordinárias relacionadas a cancelamentos, reestruturações e conseqüências advindas da transição para 
implantação do sistema SAP, teria sido de R$91,2 milhões (margem EBITDA de 15,5%). Excluindo o 
impacto da lei  e das das despesas extraordinárias sobre no ano de 2008, o EBITDA do ano teria sido de 
R$261,0 milhões (margem EBITDA 15,0%) 

 Lucro líquido atingiu R$110 milhões (margem líquida de 6,3%) e lucro por ação de R$0,85 no ano de 
2008, um aumento de 16% comparado aos R$92 milhões (margem líquida de 7,6%) e lucro por ação de 
R$0,73 durante 2007. O Prejuízo líquido no 4T08 foi de R$12,6 milhões e prejuízo por ação foi de R$0,10 
comparados a um lucro líquido de R$49,5 milhões e lucro por ação de R$0,40 no 4T07. Excluindo o 
impacto da lei 11.638 e despesas extraordinárias relacionadas a cancelamentos e reestruturações, o lucro 
líquido para o ano de 2008 teria sido de R$171,3 milhões (margem líquida de 9,9%). O lucro líquido no 
quarto trimestre de 2008 excluindo o impacto da lei 11,638 e despesas extraordinárias relacionadas a 
cancelamentos, reestruturações e conseqüências advindas da transição para implantação do sistema SAP 
teria sido de R$56,9 milhões (margem líquida de 9,7%).  

 O saldo dos resultados a apropriar , calculado pelo método PoC, atingiu R$1.015 milhões no 4T08, 
representando um crescimento de 92% sobre o 4T07. A margem do saldo dos resultados a apropriar atingiu 
33,9%%. 

 Land bank consolidado total atingiu R$17.8 bilhões. 
Nota: Reflete mudanças contábeis de acordo com a lei 11.638 e instrução CVM  561. 

Contato de  RI 
Julia Freitas Forbes 
Email: ri@gafisa.com.br 
Website de RI: 
www.gafisa.com.br/ri 
 
Teleconferências de 
resultados de 2008 e 4T08 
Terça-feira, 10 de Março de 2009 
> Em Português 
  10:00h (horário de Nova Iorque) 
  11:00h (horário de Brasília) 
Telefone: +55 11 4688-6301 
Código: Gafisa 
> Em Inglês 
11:30 (horário de Nova Iorque) 
12:30 (horário de Brasília) 
Telefone EUA: 1 800 860-2442  
Outros países: +1 412 858-4600 
Código: Gafisa 
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Comentários da administração e Destaques de 2008 
 
2008 foi mais um ano de avanços significativos e de expansão para a Gafisa. A Companhia prosseguiu em sua estratégia de 
crescimento de longo prazo, visando posicionar-se como líder no mercado imobiliário Brasileiro. Sua ampla presença 
geográfica e em todas as faixas de renda, somadas ao seu land bank de R$17,8 bilhões proporcionam à Companhia a 
plataforma ideal para sustentar seu crescimento de longo prazo. A reputação da Companhia por seu reconhecido quadro 
administrativo , disciplina financeira e confiabilidade com relação à entrega de produtos de qualidade corroboram a força da 
marca Gafisa em cada segmento de mercado. A bem-sucedida execução da visão estratégica de nossa administração em 
nosso IPO culminou nesse ano com a aquisição majoritária de Tenda, consolidando a posição da Gafisa como líder no 
crescente segmento de baixa renda. Começamos 2009 em Gafisa, Alphaville e Tenda contando com fortes lideranças e times 
dedicados a cada segmento de Mercado, em um total de 21 estados Brasileiros.  
 
Presenciamos uma imensa expansão no setor imobiliário entre 2005 e 2008, quando o Mercado de financiamentos no Brasil 
cresceu quase quatro vezes (58% ao ano) alcançando R$41,4 bilhões no final do ano passado.  Durante o mesmo período, os 
lançamentos da Gafisa cresceram em média 86% ao ano, atingindo R$4,2 bilhões, ao passo que as vendas cresceram mais de 
79% ao ano, atingindo R$ 2,6 bilhões. Durante a segunda metade do ano passado, começamos a perceber os efeitos da 
retração global no setor imobiliário brasileiro e em nossas operações, o que resultou em menores velocidade de vendas, 
principalmente devido à maior cautela por parte dos consumidores. Nesse ano, esperamos uma racionalização das taxas de 
crescimento dos últimos anos. Entretanto, o cenário atual pode mudar consideravelmente em um curto período de tempo 
devido a pacotes de estímulo direcionados para a revitalização da economia e em particular, financiamento público e outros 
incentivos na tentativa de fomentar o crescimento do setor imobiliário de baixa renda. Diversos fatores apontam para uma 
contínua expansão e oportunidades no médio e longo prazos.  
 
Apesar das atuais expectativas de crescimento no Brasil, o cenário macroeconômico em geral permanece positivo, com uma 
população jovem crescente e com cada vez mais acesso ao mercado de trabalho, aumentando seu poder de compra e 
consequentemente a demanda por novas residências em praticamente todas as faixas de renda. De qualquer maneira, mesmo 
após o recente crescimento exponencial do setor ainda há um deficit habitacional estimado em 7,2 milhões de domicílios, 
resultado de anos de demanda não atendida. Felizmente, houve uma melhora significativa nas condições de financiamento. 
tanto em relação a taxas quanto a prazos, facilitando o acesso a financiamentos por parte de consumidores e da indústria e 
criando um cenário no qual o mercado habitacional continuará crescendo. Além disso, as opções de financiamento  privado 
para construção expandiram-se significativamente e nos meses de Outubro e Dezembro o governo ratificou seu 
comprimetimento com o setor imobiliário por meio da adoção de duas importantes medidas de apoio para aumentar o acesso à 
moradia.  
 
Esperamos que o governo anuncie em breve medidas adicionais de estímulo, tais como o aumento do valor máximo de 
unidades residenciais elegíveis para financiamento via SFH de R$350.000 para R$500.000 e a criação de garantia que reduz o 
risco de inadimplência dos consumidores de baixa renda. A Gafisa, por meio de sua subsidiária Tenda, está bem posicionada 
para beneficiar-se dessas mudanças, por possuir não apenas os produtos com o menor preço médio do setor, mas também 
uma variedade de produtos que se encaixam nos novos valores propostos para financiamento. 
 
Fico satisfeito em dizer que a Gafisa conta com excelente reputação financeira, graças à sua cultura conservadora com relação 
ao seu negócio e ao seu comprimetimento com a transparência. Dois exemplos disso no ano de 2008 foram a implementação 
de controles requeridos pela Sarbanes-Oxley (“SOX”)  e o avanço na implantação do software de gestão SAP. Sabemos que 
nossa disciplina financeira e tranparência são essenciais para atingirmos nossos objetivos estratégicos.  
 
É importante notar que três fatores impactaram negativamente nossos resultados do quarto trimestre: cancelamento de 
projetos com performance de vendas abaixo do esperado, reestruturação de custos para ajustar a Companhia ao novo cenário 
econômicos e a conseqüências advindas da transição para implantação do sistema SAP.  
 
Ao longo de 2009, a Gafisa continuará desenvolvendo suas renomadas marcas nos mercados em que já atua e em novos 
mercados, maximizando vendas por meio de canais complementares e fortalecendo nosso expertise, posicionamento e 
parcerias no crescente mercado de moradias para baixa renda. O acesso contínuo a profissionais de talento é um dos pilares 
de nosso sucesso, e continuaremos focando em programas de trainee e estágio para desenvolver a nova geração de líderes e 
colaboradores de nossa Companhia.  
 
Ao mesmo tempo em que estamos sendo mais cautelosos com relação a novos lançamentos e acompanhando de perto nossa 
posição de caixa, estamos bem posicionados para capitalizar nossa sólida posição financeira, presença fortalecida no 
segmento de baixa renda e sólida posição no mercado. 
 

Wilson Amaral 
CEO – Gafisa S.A. 
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Eventos Recentes 
 
Consolidação da Tenda completa: 
A transação com a Tenda foi finalizada e atualmente possuímos 60% de suas ações. Em nossas demonstrações financeiras, 
consolidamos 100% da Tenda desde 21 de Outubro de 2008. A partir de agora, a Tenda será o veículo exclusivo da Gafisa 
para atender aos segmentos de baixa renda do setor imobiliário.  
 
Um novo quadro de executivos foi contratado para a Tenda, e atualmente Gafisa e Tenda possuem um plano de negócios em 
comum para desenvolverem suas estratégias em diferentes mercados e segmentos. O foco da Tenda são produtos horizontais 
e verticais cujas unidades residenciais custam até R$200.000, para consumidores que tenham renda mensal entre 4 e 10 
salários mínimos. 
 
Parceria com Bairro Novo encerrada: 
A parceria com a Odebrecht para desenvolvimento de projetos sob a marca Bairro Novo foi encerrada por comum acordo em 
Fevereiro de 2009.  Os sócios concordaram em dividir os ativos de forma que o projeto de Cotia lançado em Dezembro de 
2007 permanecesse com a Gafisa, ao passo que todos os outros ativos permanecessem com a Odebrecht, sem que fossem 
feitos pagamentos adicionais por qualquer das partes.  
 
Alphaville apresenta excelentes resultados no quart o trimestre: 
Alphaville lançou três empreendimentos bem sucedidos no 4T08: Barra da Tijuca (cidade do Rio de Janeiro), com VGV de 
R$172 milhões, 90% de vendas no primeiro final de semana, Votorantim (estado de São Paulo), com VGV de R$29 milhões, 
71% vendido no trimestre, e Mossoró (Nordeste), com VGV de R$12 milhões, totalmente vendido, demonstrando que mesmo 
apesar de uma retração generalizada do mercado, ainda há forte demanda para produtos bem localizados e bem concebidos 
entre consumidores de alta renda.  
 
Cancelamentos de empreendimentos lançados por Gafis a e Tenda: 
Dado o atual cenário econômico, a Companhia adotou um enfoque mais conservador com relação a critérios para 
cancelamento de empreendimentos lançados. No quarto trimestre, projetos cujas vendas não performaram conforme o 
esperado foram cancelados, com os terrenos retornando ao land bank para futuro uso em novos projetos. O impacto da venda 
e subsequente cancelamento nas vendas do período foi de R$32,0 milhões. Os lançamentos que foram cancelados 
totalizavam um VGV de R$ 241 milhões e as despesas com os cancelamentos (marketing, vendas, despesas jurídicas e com 
projetos) somaram R$15,7 milhões, impactando os resultados do trimestre. 
 
Mudanças Contábeis: 
A Lei 11.638 (28 de Dezembro de 2007) prevê mudanças nos padrões contábeis para todas as companhias do Brasil, de forma 
a ficarem mais próximas dos padrões internacionais (IFRS).  A partir das demonstrações do quarto trimestre e do ano de 2008 
as seguintes mudanças foram exigidas das empresas do setor imobiliário: certos recebíveis e obrigações devem ser 
descontados a valor presente; despesas com planos de opção de ações devem ser contabilizadas, bem como despesas com 
stands de vendas em até um ano, além do estabelecimento de provisão para garantia (assistência técnica). 
 
Mudanças de Ratings: 
Em Fevereiro de 2009, a Moody's confirmou o rating Ba2 em moeda local, porém mudou a perspectiva de estável para 
negativa. O rating nacional da Gafisa baixou de Aa3.br para A1.br, principalmente devido ao uso de R$230 milhões de caixa 
para capitalizar Tenda, além das condições de mercado. 
 
Em Janeiro, a Fitch rebaixou o rating de todas as Companhias do setor imobiliário Brasileiro, sendo que o rating local da Gafisa 
mudou de A (bra) para A-(bra). 
 
Sistemas de gestão e Compliance: 
Sistema SAP implementado na Gafisa e AUSA. A próxima fase inclui a implementação de relatórios gerenciais e melhorias. No 
momento estamos passando por um processo de certificação para a Lei Americana Sarbanes Oxley, o qual deve ser concluído 
no primeiro semestre do ano.  
 
 



 

Página 5 de 25 

 
 

 
 
 

Destaques Operacionais e Financeiros (R$000) 4T08(1) 4T07 Var.  2008(1) 2007 Var. 

Lançamentos  (% Gafisa) 746.764 1.036.382 -27,9%  4.195.698 2.235.928 87,6% 
Lançamentos (100%) 885.098 1.279.371 -30,8%  5.322.156 2.919.335 82,3% 
Lançamentos (Unidades) (% Gafisa) 3.201 4.975 -35,7%  29.366 10.315 184,7% 
Lançamentos (Unidades) (100%) 3.996 6.757 -40,9%  34.893 14.236 145,1% 
Vendas Contratadas (% Gafisa) 607.414 662.412 -8,3%  2.577.758 1.626.604 58,5% 

Vendas Contratadas (100%) 964.098 804.835 19,8%  3.438.436 2.052.722 67,5% 

Vendas Contratadas (Unidades) (% Gafisa) 3.782 2.093 80,7%  17.114 6.119 179,7% 

Vendas Contratadas (Unidades) (100%) 5.128 3.726 37,6%  20.370 8.670 135,0% 

        

Receita Líquida 624,2 380,8 64%  1.740,4 1.204,3 45% 

Lucro Bruto 148,6 124,7 19%  526,0 336,3 56% 

Margem Bruta 23,8% 32,8% (895bps)  30,2% 27,9% 230 bps 

EBITDA 33.6 49,4 -6,0%  220,8 137,4 61% 

Margem EBITDA  5,4% 13,0% (759bps)  12,7% 11,4% 130 bps 

Lucro líquido (12,6) 49,5 -  109,9 91,6 20% 

Margem Líquida -2,0% 13,0% -  6,3% 7,6% (130bps) 

Lucro por ação (0,10) 0,40 -  0,85 0,73 16% 

Média ponderada do número de ações  129.962.546 129.281.029 1%  129.683.974 125.120.530 4% 

        

Receitas a apropriar 2.997 1.527 96%     

Resultados a apropriar (2) 1.015 528 92%     

Margem dos resultados a apropriar(2) 33,9% 34,6% (74bps)     

        

Dívida e obrigações com investidores 1.246.618 171.936 625%     

Caixa 605.502 517.420 17%     

Patrimônio Líquido 1.612.419 1.484.964 9%     

Total de Ativos 5.449.790 2.998.000 82%     

 
(1) Lançamentos e vendas incluem 12 meses de Gafisa, Alphaville e Tenda.  Informações financeiras incluem 12 meses de Gafisa e Alphaville 
somados à consolidação de Tenda a partir de 21 de Outubro de 2008. 
 (2) Resultados a apropriar descontando 3,65% da receita bruta referente a impostos sobre as vendas.  
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Ajustes Extraordinários 
 
Três fatores impactaram negativamente nossos resultados no quarto trimestre: cancelamento de projetos com performance de 
vendas abaixo do esperado, reestruturação de custos para ajustar a Companhia ao novo cenário econômico e  conseqüências 
advindas da transição para implantação do sistema SAP – os quais deveriam ter sido diluídos ao longo do ano. 
 
2008 Lucro Bruto Margem EBITDA Margem Lucro Líquido Margem
Resultado antes da Lei 11.638 533,2 30,7% 231,3 13,3% 141,6 8,2%
Cancelamentos de lançamentos 11,0 15,7 15,7
Reestruturação 14,0 14,0

Resultado antes da Lei e excluindo 
ajustes do extraoridnários do 4Q08 544,2 31,3% 261,0 15,0% 171,3 9,9%

4Q08 Lucro Bruto Margem EBITDA Margem Lucro Líquido Margem
Resultado antes da Lei 11.638 145,6 24,8% 35,9 6,1% 1,6 0,3%
Cancelamentos de lançamentos 11,0 15,7 15,7
Reestruturação 14,0 14,0
Implementação SAP 25,6 25,6 25,6

Resultado antes da Lei e excluindo 
ajustes do extraoridnários do 4Q08 182,2 31,0% 91,2 15,5% 56,9 9,7%  
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Impactos das Novas Regras Contábeis 
 
A lei 11.638, instrução CVM 561 e regras relacionadas prevêem mudanças nos padrões contábeis para todas as Companhias 
Brasileiras, de modo a aproximarem-se dos padrões financeiros internacionais (IFRS). A tabela abaixo mostra detalhadamente 
o impacto dessas mudanças em nossas demonstrações financeiras de 2008: 
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Um importante impactos das novas regras foi a introdução da contabilização de planos de opção de ações. Reconhecemos 
R$26,1 milhões em 2008 e R$17,8 milhões em 2007, que tratam-se de compensações não-caixa relacionadas aos nossos 
planos de opção de ações.  
 
O valor da opção é calculado na data em que a opção é concedida e alocado aos resultados ao longo do período de vesting 
das opções, e não reflete mudanças no valor da opção depois que a opção é concedida.  Em 31 de dezembro de 2008 o preço 
de exercício dos planos de 2007 e 2008 era de R$33,93 and R$39,95, respectivamente, enquanto o valor de mercado da ação 
era R$10,49. 
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Lançamentos 
 

O VGV lançado diminuiu 26%, atingindo R$768 milhões no 4T08, sendo 26% dos lançamentos em novos mercados, fora dos 
estados de São Paulo e Rio de Janeiro. O segmento Gafisa correspondeu a 56% dos lançamentos. Durante o ano de 2008, o 
VGV dos lançamentos atingiu R$4,2 bilhões, representando um aumento de 89%, principalmente devido à inclusão dos 
lançamentos de Tenda em 2008. Em 2008, a Gafisa foi responsável por 45% dos lançamentos, sendo a Tenda responsável por 
46% e Alphaville por 8%. 
 
As tabelas abaixo apresentam os projetos lançados nos quartos trimestres e nos anos de 2007 e 2008, considerando 12 meses 
de Tenda em 2008: 
 
Lançamentos por Empresa 
(Gafisa %) 4T08 Cancel. 4T07 4T08 x 4T07 2008 2007 2008 x 2007 

Gafisa VGV (R$ 000) (Gafisa %) 429,253 (101,795) 677,821 -37% 1,913,401 1,698,202 13% 
  Unidades (Gafisa %) 853 (137) 1,994 -57% 4,949 5,864 -16% 
  R$ 000/ Unidade 503 741 340 48% 387 290 33% 
 R$/m² 2,124 3,673 3,081 -31% 2,954 2,859 3% 
 Área (m²) 202,108 (27,715) 219,984 -8% 647,828 593,935 9% 
          
AlphaVille VGV (R$ 000) (Gafisa %) 101,141 - 120,165 -16% 312,514 237,367 32% 
  Unidades (Gafisa %) 348 - 677 -49% 1,818 1,489 22% 
  R$ 000/ Unidade 291 - 177 64% 175 159 10% 
  R$/m² 560 - 329 70% 327 205 59% 
  Área (m²) 180,671 - 365,510 -51% 956,665 1,160,427 -18% 
          
Tenda VGV (R$ 000) (Gafisa %) 216,371 (138,998) 201,397 48% 1,944,472 263,359 638% 
  Unidades (Gafisa %) 2,000 (1,594) 1,801 42% 22,274 2,459 806% 
  R$ 000/ Unidade 108 - 112 -3% 87 107 -19% 
         
Bairro Novo VGV (R$ 000) (Gafisa %) - - 37,000 -100% 25,311 37,000 -32% 
  Unidades (Gafisa %) - - 503 -100% 325 503 -35% 
  R$ 000/Unit - - 74 -100% 78 74 6% 
  R$/m² - - 1,567 -100% 108 1,567 -93% 
  Área (m²) - - 23,618 -100% 233,507 23,618 889% 
         
Total VGV (R$ 000) (Gafisa %) 746,765 (240,793) 1,036,383 -28% 4,195,698 2,235,928 88% 
  Unidades (Gafisa %) 3,201 (1,731) 4,975 -36% 29,366 10,315 185% 
 

R$ 000  
 

 
  

  

Lançamentos por Região % Gafisa 4T08 Cancel. 4T07 4T08 x 4T07 2008 2007 2008 x 2007 

Gafisa São Paulo 280,667 0 269,128 4% 918,156 742,711 24% 
  Rio de Janeiro 112,616 0 234,392 -52% 443,516 510,638 -13% 
  Novos Mercados 35,970 (101,795) 174,301 -79% 551,728 444,852 24% 
  Total Gafisa 429,253 (101,795) 677,821 -37% 1,913,401 1,698,202 13% 
AlphaVille São Paulo 29,443 - - - 29,443 7,312 303% 
 Rio de Janeiro 59,625 - - - 88,968 51,737 72% 
 Novos Mercados 12,073 - 120,165 -90% 194,104 178,319 9% 
 Total AlphaVille 101,141 - 120,165 -16% 312,515 237,367 32% 
Bairro Novo São Paulo - - 37,000 - -  37,000 - 
 Novos Mercados - - -  - 25,311 - - 
 Total Bairro Novo - - 37,000 - 25,311 37,000 -32% 
Tenda São Paulo 39,595 (14,792) 126,898 -69% 489,331 143,872 173% 
 Rio de Janeiro 73,396 (41,425) 0 - 332,975 0 -  
  Novos Mercados 103,380 (82,781) 74,499 39% 1,122,166 119,487 839% 
 Total Tenda 216,371 (138,998) 201,397 48% 1,944,472 263,359 638% 
Total São Paulo 349,705 (14,792) 433,026 -19% 1,436,930 930,895 54% 
  Rio de Janeiro 245,637 (41,425) 234,392 5% 865,459 562,375 54% 
  Novos Mercados 151,423 (184,576) 368,964 -59% 1,893,309 742,658 155% 
Total   746,765 (240,793) 1,036,383 -28% 4,195,698 2,235,928 88% 
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Vendas Contratadas 
 

As vendas contratadas no trimestre atingiram um total de R$607 milhões, representando 79% dos lançamentos e apresentando 
um decréscimo de 8% se comparadas ao 4T07. Em 2008, as vendas atingiram R$2,6 bilhões, um aumento de 58% sobre os 
R$1,6 bilhões de 2007. Esse aumento deveu-se substancialmente à consolidação de 12 meses das vendas contratadas de 
Tenda.  
 
Os cancelamentos de vendas da Tenda no 4T08 não impactaram os resultados do quarto trimestre devido às provisões 
constituídas no 3T08 para esse fim.  
 

As tabelas abaixo apresentam as vendas contratadas nos quartos trimestres e nos anos de 2007 e 2008: 
 
Vendas por Empresa 
(Gafisa %) 4T08 Cancel. 4T07 4T08 x 

4T07 2008 2007 2008 x 
2007 

Gafisa VGV (R$ 000) 319,802 (19,044) 499,572 -36% 1,345,412 1,328,785 1% 
  Unidades 794 (22) 1,067 -26% 3,733 4,018 -7% 
  R$ 000/Unidade 403 854 468 -14% 360 331 9% 
  R$/m² 3,046 3,849 3,257 -6% 3,274 3,006 9% 
 Área m² 175,643 (4,948) 154,796 13% 497,327 452,016 10% 
         
AlphaVille VGV (R$ 000) 115,901 - 117,680 -2% 299,889 238,317 26% 
  Unidades 517 - 555 -7% 1,518 1,299 17% 
  R$ 000/Unidade 224 - 212 6% 198 183 8% 
  R$/m² 558 - 231 141% 362 127 184% 
 Área m² 207,637 - 508,663 -59% 827,458 1,869,720 -56% 
         
Tenda (1) VGV (R$ 000) 167,850 (459,539) 32,801 412% 901,093 47,143 1,811% 
 Unidades 2,423 (6,079) 303 1,053% 11,429 634 1,703% 
  R$ 000/Unidade 69 - 108 -9% 79 74 7% 
         
Bairro Novo VGV (R$ 000) 3,861 - 12,359 -69% 31,368 12,359 154% 
  Unidades 48 - 168 -71% 434 168 158% 
  R$ 000/Unidade 80  - 74 9% 72 74 -100% 
  R$/m² 1,658 - 1,567 6% - 1,567 - 
 Área m² 2,328 - 7,902 -71% 14,944 7,902 89% 
         
Total VGV (R$ 000) 607,414 (478,583) 662,412 -8% 2,577,758 1,626,604 58% 
  Unidade 3,782 (6,101) 2,093 81% 17,114 6,119 180% 
 R$ 000/Unit 166 - 316 -47% 709 662 7% 

 
R$ 000        

Vendas por Região - % Gafisa  4T08 Cancel. 4T07 4T08 x 
4T07 2008 2007 2008 x 

2007 
Gafisa São Paulo 144,087 0 192,365 -25% 598,817 635,321 -6% 
  Rio de Janeiro 114,740 0 143,490 -20% 365,650 354,499 3% 
  Novos Mercados 60,975 (19,044) 163,718 -63% 380,944 338,965 12% 
  Total Gafisa 319,802 (19,044) 499,572 -36% 1,345,412 1,328,785 1% 
AlphaVille São Paulo 24,017 - 4,898 390% 30,610 15,167 102% 
  Rio de Janeiro 56,502 - 13,354 323% 66,702 44,884 49% 
  Novos Mercados 35,381 - 99,428 -64% 202,577 178,266 14% 
  Total AlphaVille 115,901 - 117,680 -2% 299,889 238,317 26% 
Tenda São Paulo  na na 9,096 601% 77,283 23,438 230% 
 Rio de Janeiro na na - - 109,546 - - 
  Novos Mercados na na 23,705 547% 714,264 23,705 2,913% 
  Total Tenda 167,850 (459,539) 32,801 412% 901,093 47,143 1,811% 
Bairro Novo 

(1) 
São Paulo 747  - 12,359 -94% 13,347 12,359 8% 

 Novos Mercados 3,114 - -  100% 18,021 -  100% 
 Total Bairro Novo 3,861 - 12,359 -69% 31,368 12,359 154% 
Total São Paulo na na 218,718 6% 720,056 686,285 5% 
  Rio de Janeiro na na 156,844 48% 541,899 399,383 36% 
  Novos Mercados na na 286,851 -12% 1,315,806 540,936 143% 
Total   607,414 (478,583) 662,412 -8% 2,577,758 1,626,604 58% 
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Cancelamentos de Lançamentos 
 

Para lidar com o cenário atual e preservar nossa posição de caixa, analisamos cuidadosamente os lançamentos cujas 
perfomances de venda estivessem abaixo do esperado no quarto trimestre e cancelamos os empreendimentos que não 
preenchiam nosso critério de VGV total de R$ 241 milhões.  O impacto nas vendas do período dos cancelamentos de 
lançamentos foi de R$32,0 milhões. Tivemos R$15,7 milhões em despesas jurídicas, de marketing, vendas e projetos 
associadas a esses cancelamentos, impactando negativamente os resultados do trimestre. 

 
% Gafisa Estado Lançamento  VGV 

R$ ‘000 
Vendas 
R$ 000 

Fontes do Atlântico 100% AL Maio/08 47.387 9.946 
Pablo Picasso 50% PB Jan/08 12.632 3.261 
Mandala 79% CE Jul/08 41.776 5.837 
Total Gafisa    101.795 19.044 

Fit Vida Nova 90% RJ Jul/08 35.422 2.232 
Fit Araguaia Fase 1 60% GO Ago/08 40.417 11.236 
Outros Tenda 100%  1S08 63.159 - 

Total Tenda    138.998 13.468 

Total Gafisa e Tenda    240.793 35.512 

 

 
Velocidade de Vendas 
 

A velocidade de vendas consolidada durante o quarto trimestre de 2008 foi de 17,5% para Gafisa e Alphaville combinadas. A 
maior velocidade apresentada foi de Alphaville - com 33,2% - e três lançamentos extremamente bem sucedidos, enquanto a 
Gafisa manteve a performance do trimestre anterior.   

A velocidade de vendas é calculada conforme segue: 
 

               Vendas contratadas 4T08  
Estoque fim 3T08 - Cancelamentos  +  Lançamentos 4T08 
 
 
Velocidade de Vendas 4T08  

3T08 4T08 Cancelamentos    4T08 
 Estoque 

(a) 
Lançamentos 

(b) (c) (a)+(b)-(c) Vendas 
Contratadas 

VSO 

Gafisa 1.811.578 327.458 0 2.139.036 319.802 15,0% 

AlphaVille 227.019 122.580 0 349.599 115.901 33,2% 

Total 2.038.597  450.038 0 2.488.635 435.703 17,5% 

       

Tenda  1.642.280 77.373 (459.539) 2.179.192 167.850 7,7% 
 
A velocidade de vendas de Tenda não é comparável pois seu estoque inclui empreendimentos faseados que são abertos para 
vendas de acordo com a demanda. Para essas partes do estoque, não há obrigação de construção. Além disso, no 4T08 a 
Tenda foi impactada pelos cancelamentos feitos de acordo com a nova política de inadimplência da Companhia  
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Projetos Concluídos 
 
Ao longo desse ano,  Gafisa, Alphaville e Tenda concluíram 90 projetos, com 8.206 unidades e valor de R$1,2 bilhões. A tabela 
abaixo apresenta os projetos concluídos durante 2008:  
 
Projetos Concluídos  

 
	
 
Land Bank 
 
Nosso land bank atingiu aproximadamente R$17,8 bilhões, sendo composto de 247 terrenos em 22 estados, o equivalente a 
115 mil unidades, o que assegura à Companhia sua capacidade de continuar crescendo em lançamentos e vendas no curto 
prazo.  
 
72% de nosso estoque de terrenos foi adquirido via permuta, ou seja, sem a necessidade de desembolsos para adquirir o 
direito de usar o terreno no futuro. No caso das permutas financeiras, repassamos ao proprietário do terreno uma parcela das 
receitas do empreendimento, ao passo que nas permutas físicas o proprietário do terreno recebe unidades concluídas do 
empreendimento. 
 
A tabela abaixo mostra a abertura de nosso land bank atual: 
  

Projeto Conclusão Lançamento Local Área (m²) Unid Gafisa % Gafisa VGV Gafisa
Gafisa Montenegro Boulevard fev-08 jul-05 Belém - PA 12.000          358 100% 24.606           
Gafisa Beach Park Acqua mar-08 nov-05 Aquiraz - CE 22.854          162 90% 26.884           
Gafisa Sunspecial mar-08 fev-05 Rio de Janeiro - RJ 39.528          115 100% 53.004           
Gafisa Weber Art abr-08 jun-05 São Paulo - SP 13.132          57 100% 16.641           
Gafisa CSF Saint Etiene abr-08 jun-05 São Paulo - SP 23.299          111 100% 27.625           
Gafisa VP Domaine du Soleil mai-08 set-05 São Paulo - SP 15.404          25 100% 34.499           
Gafisa VP Jazz Duet mai-08 set-05 São Paulo - SP 24.282          50 100% 51.152           
Gafisa Del Lago Res. Lotes mai-08 mai-05 Rio de Janeiro - RJ 49.496          108 100% 53.537           
Gafisa The Gold jun-08 dez-05 São Paulo - SP 17.577          28 100% 36.919           
Gafisa Blue Land jul-08 jun-06 Rio de Janeiro - RJ 31.600          200 100% 56.835           
Gafisa Palm D'or jul-08 nov-05 São Paulo - SP 16.423          77 100% 27.314           
Gafisa Olimpic jul-08 out-05 São Paulo - SP 47.104          213 100% 51.638           
Gafisa Sunplaza Personal Office ago-08 mar-06 Rio de Janeiro - RJ 23.279          226 100% 32.709           
Gafisa Campo D'Ourique out-08 dez-05 Cuiabá - MT 5.887            27                  50% 13.050           
Gafisa Ville du Soleil out-08 out-05 Curit iba - PR 8.920            64                  100% 29.493           
Gafisa Arena out-08 dez-05 São Paulo - SP 29.256          274                100% 62.482           
Gafisa Town Home Lorian out-08 nov-05 São Paulo - SP 8.319            40                  100% 26.091           
Gafisa Vistta Ibirapuera out-08 mai-06 São Paulo - SP 9.963            41                  100% 36.244           
Gafisa Blue Vision Sky e Infinity nov-08 jun-06 Rio de Janeiro - RJ 9.257            89                  50% 29.405           
Gafisa Star Residence Service nov-08 dez-05 Rio de Janeiro - RJ 9.367            78                  100% 14.343           

GAFISA 416.947        2.343             704.471         

Projeto Conclusão Lançamento Local Área (m²) Unid Gafisa % Gafisa VGV Gafisa
AUSA Alphaville Eusébio abr-08 set-05 Eusébio - CE 534.314        505                65% 29.771           
AUSA Alphaville Manaus mai-08 ago-05 Manaus - AM 464.688        404                63% 27.622           
AUSA Alphaville Burle Marx dez-08 mar-05 Santana Parnaíba - SP 259.544        293                50% 92.686           

AUSA 1.258.546     1.202             150.079         

Projeto Conclusão Lançamento Local Área (m²) Unid Gafisa % Gafisa VGV Gafisa
BN Bairro Novo Cotia dez-08 dez-07 Cotia-SP 28.289,00     287 50% 23.036           

BAIRRO NOVO 28.289          287                23.036           

Projeto Conclusão Lançamento Local Área (m²) Unid Gafisa % Gafisa VGV Gafisa
1T Tenda 328                25.595           
2T Tenda 737                57.572           
3T Tenda 1.687             127.773         
4T Tenda 1.623             113.048         
TENDA 4.375             323.988         

TOTAL 8.206             1.201.574      

4T

1T

2T

3T
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Gafisa SP 3.547 33% 31% 1% 1.072 8.121 8.389
RJ 992 29% 24% 5% 300 2.230 2.444
NM 3.146 53% 47% 6% 1.516 8.699 11.579
Total Gafisa 7.685 40% 36% 4% 2.889 19.050 22.412

AlphaVille SP 1.054 99% 0% 99% 3.205 6.432 15.005
RJ 131 89% 1% 88% 221 443 828
NM 1.847 96% 0% 96% 7.731 9.557 16.289
Total AlphaVille 3.031 97% 0% 97% 11.157 16.432 32.122

Bairro Novo SP 48 0% 0% 0% 31 690 1.380
RJ 230 81% 0% 81% 197 3.746 7.492
NM 524 92% 0% 92% 376 7.727 15.454
Total Bairro Novo 802 82% 0% 82% 604 12.163 24.326

Tenda SP 2.113 22,0% 19,0% 3,0% NA 22.212 23.557
RJ 1.868 25,5% 25,5% 0,0% NA 21.076 21.106
NM 2.344 16,4% 12,8% 3,5% NA 24.290 25.453
Total Tenda 6.324 20,4% 17,7% 2,6% NA 67.578 70.116

Total Consol 17.843 72% 15% 57% NA 115.224 148.976

% Permutado 
total

% Permuta 
Física

Land Bank por Região 
Vendas Futuras 

R$000    (% 
Gafisa)

% Permuta 
Financeira

Área Útil (1000 m2) (% 
Gafisa)

Unidades 
Potenciais (% 

Gafisa)

Unidades 
Potenciais 

(100%)

 
(1) % Permuta é a fração da permuta sobre os custos do terreno. 
 

 
Receitas 4T08 e 2008 
 
A Receita líquida no 4T08 aumentou 64%, atingindo R$624,2 milhões, contra R$380,8 milhões do 4T07, sendo que a receita 
do ano de 2008 atingiu R$ 1,74 bilhões, um aumento de 45% se comparado aos R$1,2 bilhões de 2007. Começamos a 
consolidar os resultados de Tenda em 21 de Outubro de 2008.  
 
As receitas no setor imobiliário são reconhecidas com base no custo incorrido em relação ao total de custos orçados, incluindo 
custos com terreno e construção (esse método é conhecido como Percentage of Completion method ou PoC) e o portfólio de 
vendas contratadas é contabilizado em exercícios futuros, mesmo quando o empreendimento estiver compeltamente vendido.  
 
 
 

Lucro Bruto – 4T08 e 2008 
 
O lucro bruto no 4T08 totalizou R$ 148,6 milhões (R$124,6 milhões no 4T07), um aumento de 19%, o que mostra demanda 
forte e contínua para produtos Gafisa em todos os segmentos de mercado e localizações. A margem bruta no 4T08 foi de 
23,8%, ou seja, 895 pontos básicos menor que no 4T07. Excluindo os efeitos de despesas extraordinárias relativas à Lei 
11638, cancelamentos  e  conseqüências advindas da transição para implantação do sistema SAP, o lucro bruto no 4T08 teria 
sido de R$182,8 milhões (margem bruta de 31,0%). 
 
No ano de 2008, o lucro bruto totalizou R$526,0 milhões (R$336,3 milhões em 2007), um aumento de 56%, ao passo que a 
margem bruta aumentou 230 pontos básicos, atingindo 30,2%. Excluindo despesas extraordinárias relacionadas à Lei 11638 e 
a cancelamentos, o lucro bruto de 2008 teria sido R$544,2 milhões, com margem bruta de 31,3%.  
 
 
 
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA ) 
 
As despesas com vendas, gerais e administrativas totalizaram R$139,9 milhões no 4T08 (R$72,7 milhões no 4T07), um 
aumento de 92%.  No ano de 2008, as despesas DVGA totalizaram R$335,0 milhões (R$200,7 milhões em 2007), um aumento 
de 67%. 
 
Se excluírmos os efeitos de despesas extraordinárias relacionadas a cancelamentos e reestruturações, a margem DVGA seria 
1% menor, alcançando 18,2%. Além disso, despesas VG&A foram impactadas pelos programas de opção de ações, (R$25 
milhões em 2008 e R$17 milhões em 2007), uma despesa não-caixa.   
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Não podemos comparer despesas com vendas, gerais e administrativas com lançamentos e receitas porque as despesas não 
incluem 12 meses de operação da Tenda. 
 
Outros resultados operacionais 
 
A incorporação de nossa subsidiária Fit à Tenda em 21 de Outubro de 2008 gerou um ganho de R$210,4 milhões, a ser 
amortizado à medida que os projetos Fit existentes à época da incorporação sejam construídos. Nossos resultados mostram 
um impacto positivo de R$41,0 milhões da amortização desse ágio no 4T08.  
 
 
EBITDA 4T08 
 
O EBITDA no quarto trimestre totalizou R$33,6 milhões, 32% abaixo do EBITDA de R$49,7 milhões do 4T07. Como percentual 
da receita líquida, o EBITDA diminuiu de 13,0% no 4T07 para 5,4% no 4T08, representando um decréscimo na margem de 759 
pontos-básicos. O EBITDA do 4T08 sofreu um impacto de R$55,3 milhões causado pela nova Lei 11638 e pelos 
cancelamentos de empreendimentos lançados, custos de reestruturação e conseqüências advindas da implantação do sistema 
SAP. O EBITDA do quarto trimestre, excluídos os efeitos das despesas extraordinárias mencionadas acima teria sido de R$ 
91,2 milhões (margem EBITDA de 15,5%) 
 
Para o ano de 2008, o EBITDA totalizou R$220,8 milhões (margem EBITDA de 12,7%), 61% maior que o EBITDA de R$137,4 
milhões apresentado em 2007. O EBITDA de 2008 foi impactado por R$29,7 milhões relativos a lei 11638 e despesas 
extraordinárias de cancelamentos de lançamentos e custos de reestruturação. Excluídos os efeitos supramencionados, o 
EBITDA para o ano de 2008 teria sido de R$261,0 milhões (margem EBITDA de 15,0%). 
 
Depreciação e Amortização no 4T08 
 
Depreciação e amortização no ano de 2008 totalizaram R$52,6 milhões, comparadas aos R$38,7 milhões de 2007.   
 
Com relação à amortização do ágio gerado pela aquisição de Alphaville, nos resultados do 1T07 e 2T07 usamos um cálculo 
linear, e devido à mudança no médoto de amortização, no 3T07 e 4T07 a amortização foi zero. A partir de 2008, vamos 
amortizar esse ágio por meio de um cálculo exponencial progressivo seguindo o EBIT, nos percentuais descritos abaixo:  
 

 Ano 1  Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano  10 
4,49% 6,28% 7,22% 10,11% 11,52% 14,02% 11,78% 11,67% 11,45% 11,46% 

 
 
A amortização relativa à aquisição de Alphaville atingiu R$3,8  milhões no 4T08, sendo o valor total para o ano de 2008 R$10,7 
milhões. 
 
Resultados Financeiros 4T08 
 
O resultado financeiro líquido totalizou R$41,8 milhões em 2008, comparado aos R$28,6 milhões em 2007, principalmente 
devido a juros recebidos sobre o saldo de caixa e à capitalização de despesas financeiras que serão amortizadas de acordo 
com o andamento da obras.  O resultado financeiro do 4T08 foi positivo em R$1,5 milhões, 95,3% mais baixo que os R$32,8 
milhões do 4T07 devido ao aumento na dívida líquida. 
 
 

4T08 4T07 2008 2007
Despesas com Vendas (R$ MM) 63,6          28,7          154,4        69,8          

Despesas Gerais e Administrativas (R$ MM) 76,3          44,0          180,6        130,9        
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (R$ MM) 139,9        72,7          335,0        200,7        

Despesas com Vendas / Receita 10,2% 7,5% 8,9% 5,8%
Despesas G&A / Receita 12,2% 11,6% 10,4% 10,9%

Despesas com Vendas e G&A / Receita 22,4% 19,1% 19,2% 16,7%

Receita (R$MM) 624,2        380,8        1.740,4     1.204,3     
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Participações Minoritárias 4T08 
 
Participações de minoritários em 2008 totalizaram R$56,7 milhões versus R$6,1 milhões no 4T07, um aumento de 838%. As 
participações de minoritários vêm principalmente da transação com Tenda (R$10,5 milhões), de obrigações com investidores 
(R$32,2 milhões) e de Alphaville (R$ 14,1 milhões).  Partticipações de minoritários no 4T08 totalizaram R$23,3 milhões 
comparado com R$6,1 milhões no 4T07. 
  
 
Impostos 4T08 
 
O imposto de renda e a contribuição social em 2008 totalizaram R$43,4 milhões versus R$30,4 milhões em 2007, um aumento 
de 43% devido ao fato de que em 2008 começamos a reconhecer imposto diferido sobre a amortização de deságio em 
investimentos, além de registrarmos um imposto de renda diferido sobre o ganho na venda parcial de investimentos. 
 
O imposto de renda e a contribuição social no 4T08 totalizaram R$ 8,2 milhões positivos versus R$22,8 milhões negativos no 
4T07. 
 
 
Lucro Líquido e Lucro por Ação 4T08 
 
O 4T08 apresentou um prejuízo liquido de R$12,6 milhões (2% da receita líquida), comparado a um lucro de R$49,5 milhões 
no 4T07 (margem de 13,0%). O lucro líquido no quarto trimestre de 2008, excluídos os efeitos da lei 11.638, para aproximar os 
padrões contábeis brasileiros aos internacionais (IFRS) e despesas extraordinárias relacionadas a cancelamentos, 
reestruturações e conseqüências advindas da transição para implantação do sistema SAP, teria sido de R$56,9 milhões 
(margem líquida de 9,7%) ou R$0,44 por ação no quarto trimestre de 2008. 
 
O prejuízo por ação foi de R$0,10 no 4T08 comparado ao lucro por ação de R$0,40 no 4T07. O número médio de ações em 
circulação foi de 129.962.546 durante o 4T08 versus 129.281.029 durante o 4T07. Em 31 de Dezembro de 2008 a média de 
ações em circulação foi de 129.962.546 
 
O lucro líquido em 2008 foi de R$109,9 milhões (6,3% da receita líquida), comparado a R$91,6 milhões no 4T07 (margem de 
7,6%), ou seja, um aumento de 20%. O lucro por ação em 2008 foi de R$0,85, e o número médio de ações em circulação em 
2008 foi 129.683.974. Excluídos os efeitos da lei e despesas extraordinárias supramencionadas, o lucro líquido para o ano de 
2008 teria sido R$171,3 milhões (margem líquida de 9,9%). 
 
 
 
Backlog de receitas e Resultados 
 
Os resultados a apropriar segundo o método PoC atingiram R$1.015 milhões no 4T08, R$486 milhões maiores que no 4T07 e 
R$304 milhões maiores que no 3T08. A tabela abaixo mostra nossas receitas, custos e resultados a apropriar, bem como a 
margem esperada, a qual não reflete os ajustes da lei 11638 para o valor líquido presente. 
 
Receitas e resultados a apropriar (R$ milhões)   

4Q08 3Q08 4Q07 4Q08 x 3Q08 4Q08 x 4Q07

Vendas a Reconhecer - Fim do período 2.997                          2.045 1.527             47% 96%

Imposto 3,65% (109)               (75)                 (56)                 47% 96%

Venda Líquidas              2.888              1.970              1.471 47% 96%

Custo das unidades vendidas a ser reconhecido - Fim do período (1.873)            (1.259,9)         (943,0)            49% 99%

Resultado de Exercíc ios Futuros 1.015             711                528                43% 92%

Margem do Resultado de Exercícios Futuros 33,9% 34,7% 34,6%  
 
 
Balanço 
 
Disponibilidades 
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Em 31 de Dezembro de 2008, as disponibilidades diminuíram para R$606 milhões, 23,4% abaixo dos R$790 milhões de 30 de 
Setembro de 2008. O decréscimo relativo em comparação ao 3T08 deve-se às operações de Tenda e à transação com Tenda.  
 

 
Contas a Receber 
Contas a receber aumentaram 143%, atingindo R$5.7 bilhões em Dezembro de 2008, quando comparado a R$2,3 bilhões no 
4T07 e 60% quando comparado aos R$3,5 bilhões do 3T08. 
 
Receitas e Resultados a apropriar (R$000)  

Recebíveis de Incorporação 

 4T08 3T08 4T07 4T08 x 3T08 4T08 x 4T07 
Curto Prazo 1,254,594 861,283 473,734 45.7% 164.8% 

Longo Prazo 863,951 745,464 497,910 15.9% 73.5% 

Total 2,118,545 1,606,747 971,645 31.9% 118.0% 

Recebíveis a serem apropriados no Balanço Patrimoni al de acordo com o método PoC e  BR GAAP 

 4T08 4T07 3T08 4T08 x 3T08 4T08 x 4T07 
Curto Prazo 812,406 632,058 486,794 28.5% 66.9% 

Longo Prazo 2,754,513 1,311,768 881,352 110.0% 212.5% 

Total 3,566,918 1,943,826 1,368,146 83.5% 160.7% 

      

Total de Contas a Receber 5,685,463 3,550,573 2,339,791 60.1% 143.0% 
 
 
Maturação do portfólio de incorporação de recebívei s 

Total 2009 2010 2011 2012 em diante 
 

5,685,464 2,067,000 1,983,571 992,919 641,974 

 
Estoque (Imóveis à venda) 
 
Os estoques da Companhia incluem terrenos pagos em dinheiro e por meio de transações de permuta, construções em 
andamentos e unidades prontas. Nosso estoque atingiu R$2,0 bilhões no 4T08, um aumento de 103,7% se comparado ao 
estoque de R$1,0 bilhão registrado no 4T07 devido principalmente a empreendimentos em construção. 
 

Estoque (R$ 000)  4T08 3T08 4T07 4T08 x 3T08 4T08 x 4T07 

Terrenos 750.555 708,715 656,147 5.2% 13.6% 
Construções em andamento 1.181.930 826,443 324,307 49.4% 280.8% 
Unidades Prontas 96,491 76,514 41,826 26.1% 130.7% 
CPC 4,941       
Total 2,028,976 1,611,672 1,022,279 29.2% 103.7% 
      
Curto Prazo 1.695.130 1,443,812 872,876 21.1% 100.3% 
Longo Prazo 333,846 167,860 149,403 98.9% 123.5% 
Total 2.028.976 1.611.672 1.022.279 29,2% 103,7% 
      

 
Estoque a valor de Mercado por ano de lançamento ( % Gafisa) 

 4T08 3T08 4T07 4T08 x 3T08 4T08 x 4T07 

Lançamentos de 2008       2,252,134        1,538,664        1,127,498  46% 100% 
Lançamentos de 2007       1,408,660           658,116           200,326  114% 603% 
Lançamentos de 2006          215,721           146,531           127,698  47% 69% 
Anteriores a  2005          149,498           192,065           123,288  -22% 21% 
VGV       4,026,013        2,535,376        1,578,810  59% 155% 
Lançamentos de 2008            16,830               6,575               5,883  156% 186% 
Lançamentos de 2007            13,101               2,811                  714  366% 1735% 
Lançamentos de 2006              1,586                  447                  644  255% 146% 
Anteriores a  2005                 719                  808                  434  -11% 66% 
Unidades            32,236             10,641               7,675  203% 320% 
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Estoque a valor de 
Mercado por Empresa 

4T08 3T08 4T07 4T08 x 3T08 4T08 x 4T07 

Gafisa       1.776.878        1.811.578        1.141.701  -2% 56% 

Alphaville          215.020           227.019           196.309  -5% 10% 

Bairro Novo            22.774             25.600             24.587  -11% -7% 

Tenda       2.011.342           471.179           216.214  327% 830% 

Total       4.026.013        2.535.376        1.578.811  59% 155% 
Nota: Até o 3T08, a linha de Tenda se refere ao est oque de Fit. 

 
51% do estoque da Gafisa, consiste de projetos lançados mas cujas construções ainda não foram iniciadas. Somente 
iniciaremos a construção após atingirmos um volume mínimo de vendas, e após a contratação do financiamento a construção.  
 
Estoque a valor de Mercado por empresa  

 
Não 

começado 
Até  30% 

Concluído 
30% a 70% 
Concluído 

Mais de 70% 
Concluído 

Concluído Total 

Gafisa 728.091 655.298 201.338 101.965 90.185 1.776.878 

AlphaVille 8.548 78.578 34.716 46.725 46.453 215.020 

Tenda Residencial 1.315.627 402.688 131.775 120.591 40.660 2.011.342 

Bairro Novo 0 104 8.231 5.906 8.534 22.774 

Total 2.052.266 1.136.668 376.060 275.187 185.832 4.026.014 

 
 
Liquidez  
 
Em 31 de Dezembro de 2008, a Gafisa tinha uma posição de caixa de R$606 milhões e mais de R$300 milhões de recebíveis 
performados securitizáveis. Nessa mesma data, a dívida e obrigações com investidores da Gafisa totalizaram R$1.852 milhões, 
o que significa uma dívida líquida e obrigações com investidores da posição de R$1.247 milhões. 
 
Temos um total de R$3,401 bilhões em linhas de crédito para financiamento à construção, advindos dos maiores bancos 
Brasileiros. Nesse momento temos R$1,699 bilhões em contratos assinados e R$751 milhões em processo de contratação, o 
que corresponde a uma disponibilidade adicional da ordem de R$ 951 milhões. 
 
Não possuímos instrumentos financeiros com exposição a variação cambial. Possuímos R$200 milhões em dívida levantada 
por bancos em moeda estrangeira, sendo que o risco cambial foi convertido em CDI por meio de swap.  
 
No final de 2008, nossa dívida líquida e obrigações com investidores era de 77,3% comparada a 52,5% no 3T08. Esse 
aumento foi causado pela transação e pelas operações de Tenda.  
 
A tabela abaixo mostra uma abertura de nosso individamento.   
 
Abertura de endividamento e obrigações com investid ores (R$ 000) 

Tipo de transação Taxas 4T08 3T08 4T07 

Debêntures 1.3% aa+CDI /107,2% do CDI 506,945 506,190 237,400 
Financiamento à construção (SFH) 6,2-11,4% a.a. + TR 382,140 278,121 98,700 
Incorporação da controladora pela subsidiária 10-12%a.a. + TR 8,106 9,961 13,311 
Capital de Giro 104-112% do CDI 514,348 437,887 224,579 
Outros (AlphaVille) 0,66-3,29% a.a. + CDI 143,581 144,988 121,390 
Dívida Total    1,552,120 1,377,147 695,380 

     
Total Cash  605,502 790,325 517,420 
     
Obligation to Investors  300,000 300,000 - 
     
Net Debt and Obligation to Investors (Cash)  1,246, 618 886,822 177,960 
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Cronograma de pagamentos em 31 de Dezembro de 2008: 
 
Vencimentos (R$ MM) 

  Total  2009 2010 2011 2012 2013 e 
depois 

Debêntures 507 65 96 96 125 125 

Financiamento à construção (SFH) 379 153 196 30 - - 

Incorporação da controladora pela subsidiária 8 6 2 - - - 

Capital de Giro 513 260 130 113 10 - 

Outros (AlphaVille) 145 8 32 37 38 30 

Obrigações com investidores 300 - - - 100 200 

Total 1.852 492 456 276 273 355 

  27% 25% 15% 21% 12% 
 
As classificações de risco corporativo da Gafisa atualmente são conforme abaixo: 
 
Instituição  Rating Pespectiva  Atualizado em 
Moody’s Internacional Ba2 Negative 20 de Fevereiro de 2009 
Moody’s Local A1.br Stable 20 de Fevereiro de 2009 
Fitch Ratings Local A- (bra) Negative 21 de Janeiro de 2009 
Standard & Poor’s Local Br A Stable 19 de Junho de 2007 

 
 
Outlook 
 
A atual situação econômica e contínua deterioração dos mercados de crédito fazem com que as perspectivas de crescimento 
para o setor imobiliário fiquem prejudicadas. Acreditamos que as medidas governamentais tais como a disponibilização de R$ 
3 bilhões adicionais provenientes do FGTS para financiamentos à construção, o programa de estímulo que visa a construção 
de um milhão de moradias até 2010 e a redução da taxa Selic pelo Banco Central resultarão em uma maior disponibilidade de 
recursos para fomentar o crescimento do setor.  Entretanto, como essas medidas ainda não foram integralmente 
implementadas, não forneceremos guidance no curto prazo.  Em 2009, continuaremos seletivos com nossos lançamentos, 
preservando nossa posição de caixa, e aumentaremos nossos esforços em vendas, principalmente em relação ao nosso 
estoque.  
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Glossário 
 
Apuração do Resultado de Incorporação e Venda de Im óveis – Método PoC – De acordo com as práticas contábeis 
adotadas no Brasil (BRGAAP), a receita, bem como custos e despesas relativas à atividade de incorporação são apropriadas 
ao resultado ao longo do período de construção à medida da evolução das obras (Método PoC) medindo-se o percentual de 
custos incorridos em relação aos custos totais orçados. Desta forma, parte substancial da receita de incorporação relativa a um 
período reflete a apropriação de vendas contratadas anteriormente. 
 
Resultados de Vendas de Imóveis a Apropriar – Em função do crédito de reconhecimento de receitas e custos, que ocorre 
em função do andamento de obra (Método PoC) e não no momento da assinatura dos contratos, reconhecemos a receita de 
incorporação de contratos assinados em períodos futuros. Desta forma, o saldo de Resultados de Vendas de Imóveis a 
Apropriar corresponde às vendas contratadas menos o custo orçado de construção destas mesmas unidades, a serem 
reconhecidos em períodos futuros. 
 
Receitas de Vendas a Apropriar – As receitas a apropriar correspondem às vendas contratadas cuja receita é apropriada em 
períodos futuros, em função do andamento da obra e não no momento da assinatura dos contratos 
 
Margem de Resultados a apropriar – Equivalente a “Resultados de Vendas de Imóveis a Apropriar” dividido pelas “Vendas 
de Imóveis a Apropriar”. 
 
Land Bank – Banco de Terrenos que a Gafisa mantém para futuros empreendimentos, adquiridos em dinheiro ou por meio de 
permutas. Cada terreno adquirido pela Gafisa é analisado pelo nosso comitê de investimentos e aprovado pelo Conselho de 
Administração. 
 
Método PoC – De acordo com o BR GAAP, as receitas para o nosso setor são apropriadas com base no custo incorrido em 
relação ao total de custos orçados, incluindo os custos com o terreno e a construção, e o portfólio de vendas contratadas é 
contabilizado em exercícios futuros, mesmo quando o empreendimento já estiver completamente vendido. 
 
Venda Contratada – É cada contrato resultante de vendas de unidades durante um certo período de tempo, incluindo 
unidades em lançamento e unidades em estoque. As vendas contratadas serão reconhecidas como receitas de acordo com 
andamento das obras (método PoC). 
 
Alto (Alta-renda) – Edifícios Residenciais de luxo voltados para o público de alta renda, com preço/m2 geralmente superior a 
R$3.600. 
 
Médio-Alto – Edifícios residenciais voltados para o público de renda médio-alta, com preço/m2 variando entre R$2.800 e 
R$3.600. 
 
Médio (Classe Média) – Edifícios residenciais voltados para o público de classe média, com preço médio/m2 variando entre 
R$2.300 e R$2.800. 
 
MLOW (Classe Média-Baixa) – Edifícios residenciais com preço/m2 variando entre R$1.800 e 2.300. 
 
Baixa Renda (Populares) - Edifícios residenciais populares com preço/m2 abaixo de R$1.800. 
 
Lotes (Loteamentos) – Loteamentos com preço/m2 quadrado entre R$150 e R$600. 
 
Comercial – Unidades comerciais e corporativas desenvolvidas única e exclusivamente para venda, com preço/m2 variando 
entre R$3.000 e R$7.000. 
 
Recursos do SFH – Recursos do SFH são originados do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) a dos depósitos de 
caderneta de poupança. Bancos comerciais são obrigados a investir 65% desses depósitos no setor imobiliário, para a 
aquisição de imóvel de pessoa física ou para os incorporadores a taxas menores que o mercado comum. 
 
Permuta – sistema de compra de terreno pelo qual o dono do terreno recebe um determinado número de unidades ou 
percentual da receita do empreendimento a ser construído no mesmo. Adquirindo terreno em permutas, objetivamos a redução 
da necessidade de recursos no desenvolvimento de nossos empreendimentos e o conseqüente aumento do retorno investido. 
 
VGV – Valor Geral de Vendas.  
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Sobre a Gafisa 
Somos uma das empresas líderes diversificadas no mercado de incorporação no Brasil Nos últimos 50 anos. 
fomos reconhecidos como uma das principais incorporadoras com administração profissionalizada do País. tendo 
concluído e vendido mais de 950 empreendimentos e construído quase 40 milhões de metros quadrados. o que 
acreditamos ser mais do que qualquer outra incorporadora residencial tenha realizado no Brasil. Acreditamos que 
a "Gafisa" é uma das marcas mais conhecidas no mercado de incorporação imobiliária. desfrutando de uma 
reputação de qualidade. consistência e profissionalismo perante potenciais compradores de imóveis. corretores. 
financiadores. proprietários de terrenos e competidores. 
 
Relações com Investidores: 
Julia Freitas Forbes 
Tel: +55 11 3025-9242 
Email: ri@gafisa.com.br 
Website: www.gafisa.com.br/ri 
 
Assessoria de Imprensa (Brasil) 
Patrícia Queiroz 
Máquina da Notícia Comunicação Integrada 
Tel: +55 11 3147-7409 
Fax: +55 11 3147-7900 
Email: patricia.queiroz@maquina.inf.br 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Este release contem considerações futuras referentes sobre perspectivas do negócio. estimativas de resultados operacionais e financeiros. e 
perspectivas de crescimento da Gafisa. Estas são apenas projeções e. como tal. baseiam-se exclusivamente nas expectativas da 
administração da Gafisa em relação ao futuro do negócio e seu contínuo acesso a capital para financiar o plano de negócios da Companhia. 
Tais considerações futuras dependem. substancialmente. de mudanças nas condições de mercado. regras governamentais. pressões da 
concorrência. do desempenho do setor e da economia brasileira. entre outros fatores. sujeitas a mudanças sem aviso prévio. 
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2008 Lançamentos por Trimestre 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

Data Área Unidades Participação VGV

Lançamento m² (% Gafisa) Gafisa (% Gafisa)

Fit Fit Vila Allegro Fevereiro AEL Salvador - BA 149 50% 28.585 77%

1T08 Total Fit 149 28.585 77%

Fit Fit Terra Bonita Abril MID Londrina - PR 155 51% 23.455 15%

Fit Città Lauro de Freitas Maio MID Salvador - BA 152 50% 16.813 86%

Fit Fit Coqueiro - Stake Acquisition Junho AEL Belém - PA 114 70% 10.609 89%

Fit Fit Mirante do Lago Fase 1 Junho MID Ananindeua - PA 323 70% 50.493 63%

Fit Fit Mirante do Parque Junho MID Belém - PA 252 60% 41.015 60%

Fit Fit Palladium Junho MID Curitiba - PR 160 70% 24.132 79%

Fit Fit Parque da Lagoinha Junho AEL Riberão Preto - SP 159 75% 17.123 20%

Fit Fit Planalto Junho MID São Bernardo - SP 472 100% 52.341 63%

Fit Jardim Botânico (Paraiba) Junho MID João Pessoa - AL 155 50% 19.284 27%

2T08 Total Fit 1.942 255.265 57%

Fit Fit Parque Maceió Agosto MID  Maceió - AL 235 50% 23.707 76%

Fit Fit Cristal Setembro MID  Porto Alegre  - RS 108 70% 16.197 41%

Fit Fit Vivai Setembro MID  Campos Goytacazes - RJ 576 90% 70.842 48%

3T08 Total Fit 919 110.745 53%

Fit Città Itapoan Outubro AEL Salvador - BA 187 50% 26.978 55%

Fit Fit Filadélfia Outubro AEL Londrina - PR 266 60% 45.468 8%

Fit Novo Osasco Novembro SUPER ECONÔMICO São Paulo - SP 296 100% 29.106 1%

4T08 Total Fit 749 101.552 18%

2008 Total Fit 3.759 496.147 49%

AlphaVille Londrina Phase 2 Janeiro LOT Londrina - PR 67.060 173 63% 17.230 64%

AlphaVille Jacuhy Phase 2 Fevereiro LOT Serra - ES 115.688 215 65% 41.291 48%

1T08 Total AUSA 182.748 388 58.521 53%

AlphaVille Cuiabá I I Maio LOT Cuiabá - MT 90.538 254 60% 24.112 42%

AlphaVille João Pessoa Junho LOT João Pessoa - PB 30.891 62 50% 13.580 100%

AlphaVille Costa do Sol Res. 3 Junho LOT Rio das Ostras - RJ 202.528 212 58% 29.343 18%

AlphaVille Manaus I I Junho LOT Manaus - AM 104.337 209 63% 34.841 80%

2T08 Total AUSA 428.294 737 101.876 56%

AlphaVille Litoral Norte II Agosto LOT Camaçari - BA 105.111 258 66% 27.790 33%

AlphaVille Manaus Comercial Setembro LOT Manaus - AM 28.951 25 60% 10.932 27%

AlphaVille João Pessoa (%) Outubro LOT João Pessoa - PB 30.891 62 50% 12.255 100%

3T08 Total AUSA 164.953 345 50.977 48%

AlphaVille Alphaville Barra da Tijuca Dezembro LOT Rio de Janeiro - RJ 60.638 87 35% 59.625 90%

AlphaVille Alphaville Votorantim Dezembro LOT Votorantim - SP 73.894 142 30% 29.443 71%

Alphaville Alphaville Mossoró Dezembro LOT Mossoró - RN 46.138 119 70% 12.073 99%

4T08 Total AUSA 180.670 348 101.141 86%

2008 Total AUSA 956.665 1.818 312.515 63%

Gafisa Costa Maggiore Janeiro HIG (Cabo Frio - RJ) 4.693 30 50% 24.052 87%

Gafisa VP Horto Fase 2 Janeiro HIG Salvador – BA 22.298 92 50% 87.807 97%

Gafisa Nova Petrópolis Março MHI São Bernardo – SP 36.789 268 100% 108.479 36%

Gafisa Terraças - Alto da Lapa Março MHI São Paulo – SP 23.248 182 100% 72.701 68%

Gafisa Raízes Granja Viana Março MHI Cotia – SP 8.641 35 50% 25.994 35%
Gafisa Verdemar Março MHI Guarujá – SP 13.084 80 100% 44.479 55%
Gafisa London Green Fase 2 Março HIG Niterói – RJ 15.009 140 100% 54.719 70%
Gafisa Carpe Diem Março MHI Rio de Janeiro – RJ 10.012 91 80% 29.461 47%
Gafisa Magnific Março  HIG Goiânia - GO 9.225 27 100% 30.458 61%

1T08 Total Gafisa 142.999 944 76% 478.150 63%

% vendida até 
Dez/08

Empresa Projeto Segmento Localização



 

Página 21 de 25 

 
 

Continuação – Lançamentos 2008 por trimestre 

 
 
 
 
 

Data Área Unidades Participação VGV

Lançamento m² (% Gafisa) Gafisa (% Gafisa)

Gafisa Reserva Laranjeiras Abril HIG Rio de Janeiro - RJ 11.740 108 100% 61.818 97%

Gafisa Carpe Diem - Belém Maio MHI Belém -PA 9.766 63 70% 32.457 53%

Gafisa Grand Park Águas Fase 2 Maio MID São Luis - MA 6.480 75 50% 15.051 44%

Gafisa Parque Barueri Maio MID Barueri - SP 58.437 677 100% 151.968 50%

Gafisa Manhattan Square (Walll Street) Junho COM Salvador - BA 12.902 358 50% 56.376 40%

Gafisa Manhattan Square (Soho) Junho MHI Salvador - BA 14.463 135 50% 48.403 20%

Gafisa Manhattan Square (Tribeca) Junho MHI Salvador - BA 18.940 310,6 50% 63.528 22%

Gafisa Reserva Santa Cecí lia Fase 2 Junho MHI Volta Redonda - RJ 8.350 92 100% 23.835 3%

Gafisa Mistral Junho MHI Belém -PA 10.394 140 70% 33.987 47%

Gafisa Terraças Tatuapé Junho MHI São Paulo - SP 14.386 105 100% 48.660 28%

Gafisa Grand Park Árvores Fase 2 Junho MID São Luis - MA 5.576 75 50% 12.083 64%

2T08 Total Gafisa 171.434 2.138 73% 548.166 44%

Gafisa MontBlanc Julho HIG São Paulo - SP 24.383 90 80% 106.353 22%

Gafisa Ecolive Agosto HIG Curitiba - PR 12.255 121,6 100% 40.427 50%

Gafisa Parque Maceió Agosto AEL Maceió - AL 6.242 118 50% 11.619 63%

Gafisa Alegria Setembro MID Guarulhos - SP 29.199 278 100% 78.855 20%

Gafisa Quintas do Pontal Setembro HIG Rio de Janeiro - RJ 21.915 91 100% 79.505 45%

Gafisa Laguna di Mare Setembro HIG Rio de Janeiro - RJ 13.963 117 80% 57.511 17%

Gafisa Dubai Setembro MHI São Luis - MA 9.658 120 50% 31.888 43%

Gafisa Reserva do Bosque Setembro HIG Porto Velho - RO 8.303 67 50% 24.485 100%

Gafisa Nouvelle Setembro HIG Aracaju - SE 5.367 12 100% 27.190 7%

3T08 Total Gafisa 131.285 1.014 81% 457.832 35%

Gafisa Details Outubro HIG   São Paulo - SP 7.802 38 100% 53.458 10%

Gafisa Stake Acq. Reserva do Bosque Fase1Outubro MHI   Porto Velho - RO 1.661 13 60% 4.897 0%

Gafisa Patio Condominio Clube - F1a Outubro MID   São José - SP 20.741 192 100% 57.518 21%

Gafisa Mansão Imperial - F1 Outubro MHI   São Bernardo - SP 18.778 87 100% 60.403 17%

Gafisa Reserva do Bosque - Lauro Sodré - Phase 2Outubro MHI   Porto Velho - RO 10.081 85 60% 31.073 50%

Gafisa Chácara Sant'Anna Novembro HIG   São Paulo - SP 15.259 79 50% 62.885 54%

Gafisa Brink - Campo Limpo F1 Novembro MID   São Paulo - SP 17.280 191 100% 46.404 50%

Gafisa Alphaville Barra da Tijuca Dezembro LOT   Rio de Janeiro - RJ 110.507 168 65% 112.616 88%

4T08 202.108 853 74% 429.253 47%

2008 647.827 4.949 1.913.401 47%

BN Camaçari Julho AEL Camaçari - BA 233.507 325 50% 25.311 71%

3T08 Total Bairro Novo 233.507 325 50% 25.311 71%

2008 Total Bairro Novo 233.507 325 50% 25.311 71%

1T08 Total Tenda 10.090 777.006

2T08 Total Tenda 5.157 382.294

3T08 Total Tenda 3.013 237.364

4T08 Total Tenda 1.250 114.820

Cancel. Total Cancelamentos Tenda (995)                (63.159)           

2008 Total Tenda 18.515 1.448.325

1T08 TOTAL 11.571 1.342.262

2T08 TOTAL 9.974 1.287.601

3T08 TOTAL 5.616 882.229

4T08 TOTAL 3.200 746.766

Canc. 2008 TOTAL (995)                (63.159)           

2008 TOTAL 29.366 4.195.699

% vendida até 
Dez/08

Empresa Projeto Segmento Localização
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A tabela a seguir mostra o andamento da obra dos nossos empreendimentos e suas respectivas receitas contabilizadas no trimestre findo em 31/12/2008. 

Nota: Exclui Tenda. 

Participação 
Gafisa

4T08 4T07 4T08 4T07  4T08  4T07 

ALPHAVILLE BARRA DA TIJUCA dez-08 110.507         49,9% 90% 47.956            65%
LONDON GREEN jul-07 44.007           54,4% 33% 67% 49% 14.435            -            100%
ENSEADA DAS ORQUÍDEAS jun-07 42.071           35,6% 21% 72% 72% 13.594            1.557        80%
ESPAÇO JARDINS mai-06 28.926           93,2% 48% 100% 100% 11.866            10.662      100%
COLLORI nov-06 19.731           63,8% 28% 94% 84% 10.681            -            50%
VP AGRIAS nov-06 21.390           86,5% 45% 100% 80% 10.310            6.252        100%
PARQUE BARUERI mai-08 58.437           13,4% 50% 10.214            -            100%
ISLA RESIDENCE CLUBE mar-07 31.423           55,9% 18% 88% 76% 9.834              2.370        100%
OLIMPIC CHAC. SANTO ANTONIO ago-06 24.988           84,8% 43% 99% 99% 9.546              4.189        100%
VP - MIRABILIS mar-06 23.355           97,8% 69% 100% 94% 9.052              11.494      100%
ARENA dez-05 29.256           99,6% 87% 100% 100% 6.721              8.958        100%
PARC PARADISO ago-07 21.592           26,1% 9% 95% 57% 6.138              1.170        90%
FELICITA dez-06 11.323           79,3% 32% 96% 78% 5.827              2.193        100%
CSF PARADISO nov-06 16.286           79,1% 12% 90% 76% 5.730              -            100%
CSF SANTTORINO ago-06 14.979           88,4% 42% 100% 100% 5.656              4.733        100%
VP PARIDES nov-06 13.093           98,1% 64% 100% 100% 5.389              3.234        100%
PENÍNSULA FIT mar-06 24.080           98,5% 73% 79% 61% 5.350              10.562      100%
CSF ACACIA jun-07 23.461           63,5% 25% 96% 70% 4.990              1.689        100%
VISTTA IBIRAPUERA mai-06 9.963             100,0% 77% 100% 100% 4.636              6.470        100%
ACQUA RESIDENCE dez-07 35.536           45,8% 15% 40% 34% 4.579              -            100%
ESPACIO LAGUNA ago-06 16.364           85,0% 28% 76% 63% 4.260              -            100%
CELEBRARE (CAXIAS) mar-07 14.679           39,6% 17% 77% 0% 3.902              510           100%
GARDEN VILLE set-06 5.999             68,0% 21% 98% 100% 3.879              1.209        50%
RCB PAÇO DAS ÁGUAS mai-06 10.836           99,2% 63% 98% 80% 3.843              4.519        45%
TERRAÇAS ALTO DA LAPA mar-08 23.248           36,9% 73% 3.736              -            100%
BLUE LAND jun-06 18.252           100,0% 51% 66% 59% 3.294              -            100%
CSF PRÍMULA jun-07 13.897           63,5% 24% 84% 37% 3.269              927           100%
VERDEMAR mar-08 13.084           30,0% 56% 3.173              -            100%
VISION dez-07 19.712           45,2% 76% 47% 3.080              -            100%
VIVANCE RES. SERVICE nov-06 14.717           53,3% 15% 81% 75% 2.976              -            100%
SUPREMO ago-07 34.864           43,6% 39% 86% 52% 2.942              16.533      100%
ICARAÍ CORPORATE dez-06 5.683             70,1% 28% 94% 87% 2.847              -            100%
MAGIC out-07 31.487           39,8% 22% 42% 15% 2.707              -            100%
VP JAZZ DUET set-05 13.400           100,0% 95% 98% 98% 2.575              8.838        100%
GRAND VALLEY mar-07 16.908           57,3% 34% 61% 51% 2.481              634           100%
OLIMPIC CONDOMINIUM RESORT out-05 21.851           100,0% 93% 100% 100% 2.432              6.247        100%
OLIMPIC BOSQUE DA SAÚDE out-07 19.150           49,8% 25% 81% 76% 2.383              8.971        100%
RESERVA DO LAGO fev-07 8.449             47,2% 8% 81% 69% 2.352              -            50%
TOWN HOME nov-05 8.319             100,0% 74% 98% 80% 2.155              5.009        100%
VILLE DU SOLEIL out-06 8.920             100,0% 37% 72% 47% 2.134              -            100%
STAR RES. SERVICE/BLUE CONCEPT dez-05 9.367             98,8% 92% 98% 65% 2.129              4.907        100%
ICON RESIDENCE SERVICE out-04 8.175             100,0% 44% 82% 65% 2.098              -            100%
SECRET GARDEN mai-07 15.344           41,4% 15% 66% 61% 2.043              -            100%
ART VILLE abr-07 8.078             35,7% 10% 92% 79% 1.923              1.914        50%
CSF DALIA jun-07 9.000             56,8% 25% 85% 88% 1.772              549           100%
SUNSPECIAL RESIDENCE SERVICE mar-05 21.189           100,0% 96% 99% 86% 1.733              4.630        100%
MIRANTE DO RIO out-06 4.875             79,4% 26% 100% 99% 1.653              786           60%
CARPE DIEM BELÉM mai-08 9.766             19,3% 52% 1.615              -            70%
FOREST VILLE set-06 7.778             50,9% 17% 99% 98% 2.906              936           50%
BEACH PARK LIVING jun-06 11.931           95,1% 14% 87% 67% 1.268              -            80%
SOLARES DA VILA MARIA dez-07 13.376           29,0% 100% 67% 1.258              -            100%
MANHATTAN OFFICE WALL STREET jun-08 12.902           14,3% 39% 1.206              -            50%
ACQUARELLE abr-07 15.081           23,9% 2% 66% 39% 1.145              -            85%
PRIVILEGE RESIDENCIAL SPE set-07 12.938           27,4% 12% 82% 58% 1.123              1.769        80%
MAGNIFIC mar-08 9.225             26,7% 63% 916                 -            100%
PALM D'OR set-05 8.493             100,0% 90% 100% 100% 897                 4.112        100%
ORBIT ago-07 11.332           44,7% 30% 13% 848                 -            100%
GRAND VALLEY NITERÓI out-07 17.905           26,9% 17% 93% 73% 830                 6.974        100%
Alphaville Jacuhy dez-07 307.598         31,3% 0% 97% 76% 2.886              -            65%
Alphaville Rio Costa do Sol set-07 181.772         40,9% 4% 97% 85% 4.401              1.378        58%
Alphaville Campo Grande mar-07 150.029         95,7% 49% 81% 52% 4.313              2.670        67%
Alphaville Gravataí jun-06 138.355         97,9% 59% 74% 44% 2.347              3.465        64%
Alphaville Eusébio set-05 160.656         100,0% 86% 86% 69% 2.305              5.826        65%
Alphaville Salvador 2 fev-06 193.135         99,0% 65% 97% 93% 583                 10.852      55%
Alphaville Burle Marx mar-05 129.772         98,5% 84% 37% 24% 3.460              6.568        50%
Alphaville Londrina 2 dez-07 67.060           48,3% 0% 72% 17% 6.098              -            63%
Alphaville Cuiabá 2 mai-08 90.538           40,8% 0% 42% 0% 2.314              -            60%
Alphaville Araçagy ago-07 69.134           68,4% 36% 90% 85% 3.963              789           50%
Alphaville Natal fev-05 297.669         100,0% 98% 100% 100% 45                   1.112        63%
Alphaville João Pessoa mar-08 61.782           31,6% 0% 100% 0% 6.462              -            100%
Alphaville Barra da Tijuca dez-08 60.638           49,9% 0% 90% 0% 25.823            -            35%
Bairro Novo 13.872            -            
Ajuste CPC 50.411            7.336        
Outros 40.799            178.262    

460.372          373.762    

Projeto Data Lançamento Área total
Andamento da obra

% Vendas 
acumulada

 Receitas reconhecidas
R$000 
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Demonstração dos Resultados Consolidado 
 

R$ 000 4T8 4T7  4T8 x 4T7 

Receita Operacional Bruta 710.147 389.995  82,1% 

Incorporação e Venda de Imóveis 686.080 375.229  82,8% 

Prestação de serviços de construção, líquida de custos 24.067 14.766  63,0% 

     

Deduções (85.968) (9.211)  833,3% 

     

Receita Operacional Líquida 624.178 380.784  63,9% 

     

Custos Operacionais (475.577) (256.040)  85,7% 

     

Lucro Bruto 148.601 124.744  19,1% 

     

(Despesas) Receitas Operacionais (115.051)  (75.380)  52,6% 

Despesas com Vendas (63.613) (28.707)  121,6% 

Despesas Gerais e Administrativas (76.303) (43.990)  73,5% 

Resultado de equivalência patrimonial  730   

Outros 24.865 (3.413)   

     

EBITDA 33.550 49.364  -32,0% 

     

Depreciação e amortização (32.609) (8.227)  296,4% 

     

EBIT 941 41.137  -97,7% 

     

Resultado Financeiro 1.535 32.819  -95,3% 

     

Lucro antes do IR e contribuição social 2.476  73.956  -96,7% 

     

Imposto de Renda e Contribuição Social 8.191 (22.854)   

     

Lucro após impostos 10.667 51.102  -79,1% 

     

Participação de Acionistas Minoritários (23.280) (1.598)  1356,8% 

     

Lucro líquido (12.613) 49.504   

     

Lucro líquido por ação (R$) (0.10) 0.40   
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Demonstração dos Resultados Consolidado 
 
R$ 000 2008(1) 2007(1) 2008 x 2007 

Receita Operacional Bruta    

Incorporação e Venda de Imóveis 1,768,200 1,216,773 45.3% 

Prestação de serviços de construção, líquida de custos 37,268 35,121 6.1% 

Deduções (65,064) (47,607) 36.7% 

    

Receita Operacional Líquida 1,740,404  1,204,287 44.5% 

    

Custos Operacionais (1,214,401) (867,996) 39.9% 

    

Lucro Bruto 526,003 336,291 56.4% 

    

(Despesas) Receitas Operacionais    

Despesas com Vendas (154.402) (69,800) 121.2% 

Despesas Gerais e Administrativas (180,583) (130.873) 37,9% 

Resultado de equivalência patrimonial 41,007 1.869 2,094.1% 

Outros (11.184) 639 - 

    

EBITDA 220.841 138.126 59.8% 

    

Depreciação e amortização (52.635) (38,696) 36.0% 

    

EBIT 168.206 99.430 69.2% 

    

Receitas Financeiras 102,854 63,919 60.9% 

Despesas Financeiras (61,008) (35,291) 72,8% 

    

Lucro antes do IR e contribuição social 210,051  128,058 64.0% 

    

IR e Contribuição social diferidos (18,960) (18,155) 4.4% 

Imposto de Renda e Contribuição Social (24,437) (12,217) 100.0% 

    

Lucro após impostos 166,654 97,686 70.6% 

    

Participação de Acionistas Minoritários (56,733) (6,046) 838.4% 

    

Lucro líquido 109,921 91,640 19.9% 

    

    

Lucro líquido por ação (R$) 0.85 0.73  
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Balanço Consolidado 
 

R$ 000 2008 2007  2008 x2007 
ATIVO     
Ativo Circulante     
Caixa e equivalentes 73.538 80.660  -8.8% 
Aplicações Financeiras 531.964 436.760  21.8% 
Recebíveis de clientes 1.270.612 473.734  168.2% 
Imóveis a comercializar 1.615.004 872.876  85.0% 
Demais contas a receber 182.775 101.920  79.3% 
Gastos com vendas a apropriar 13.304 3.861  244.6% 
Despesas pagas antecipadamente 25.396 6.224  308.0% 
 3.712.593 1.976.035  87.9% 
     
Ativo Não-Circulante     
Recebíveis de clientes 836.360 497.910  68.0% 
Imóveis a comercializar 413.972 149.403  177.0% 
IR e contribuição social diferidos 89.887 71.995  24.8% 
Outros 86.267 42.797  101.6% 
 1.453.486 762.065  90.7% 
Ativo Permanente     
Ágio na aquisição de controladas 215.296 207.400  3.8% 
Imobilizado 50.348 32.411  55.3% 
Intangível 18.067 7.897  128.8% 
 283.711 259.900  9.2% 
     

Total do Ativo 5.449.790  2.998.000  81.8% 

          
PASSIVO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO  
Passivo Circulante     
Empréstimos e financiamentos 447.503 68.357  57,9% 
Debêntures 61.945 9.190  -99,1% 
Obrigações por compra de imóveis e     
adiantamento de clientes 436.532 290.193  124,2% 
Fornecedores de materiais e serviços 112.700 86.709  29,9% 
Impostos e contribuições 113.167 71.250  58,8% 
Salários, encargos sociais e participações 29.692 38.513  -22,9% 
Provisão para contingências 57.364 3.668  1,463,9% 
Dividendos mínimos obrigatórios  26.981   - 
Outros 120.203 75.347  59,5% 
 1.379.106 670.208  105,8% 
Passivo não-circulante      
Empréstimos e financiamentos 600,673 380,433   57.9% 
Debêntures 442,000 237,400   86.1% 
Obrigações por compra de imóveis 231,399 103,184   124.3% 
IR e contribuição social diferidos 139,246 445   -68.7% 
Provisão para contingências  17.594   
Outros 385,629 58,568  558.4% 
 1.798.947 797.624  125.5% 
     
Deságio na aquisição de controladas 187.916 32.223  558.4% 
     
Participação de Minoritários 471,402 12,981  3,531.5% 
     
Patrimônio Líquido     
Capital social 1.191.579 1.183.908  0.6% 
Ações em tesouraria (18.050) (18.050)  - 
Reservas de capital 266.854 197.861  34.9% 
Reservas de lucros 172.036 121.245  41.9% 
 1,612,419 1,484,964  8.6% 
     

Total do passivo e patrimônio líquido 5,449,790  2,998,000  81.8% 

 


