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● Capitalização de mercado atual: aprox. R$ 70 milhões 
ao preço de aprox. R$ 6,50 por ação.

● As ações GFSA3 vêm sofrendo sucessivas quedas de 
preços, grupamentos e emissão de novas ações com 
preços baixos: resultando em diluição significativa 
dos acionistas ao longo do tempo ao mesmo tempo 
em que o valor das ações está em queda.

● Ver gráfico da queda no próximo slide.

Capitalização, diluição e queda1

● Uma das maiores incorporadoras e construtoras do Brasil com grande volume de 
entregas no seu histórico.

● Crise: expansão acelerada com baixa rentabilidade e tomada de um grande volume 
de dívidas. Na desaceleração econômica de 2015-2016, ficou presa entre dívida alta, 
estoques e distratos de imóveis vendidos. Atrasos e falhas em obras geraram 
processos judiciais milionários.

● Remédios para crise: spin-off da Tenda (focada em baixa renda) em 2017, foco da 
Gafisa apenas em alta renda, venda de ativos e sucessivos aumentos de capital.

● Disputas na governança (2018-hoje): ocorreram uma série de mudanças na 
liderança desde a diretoria até os acionistas com perfis diferentes (GP, Gávea, 
Nelson Tanure). Disputas ocorreram pública e judicialmente. Um exemplo clássico é 
a disputa entre Esh Capital e as empresas de Nelson Tanure, onde a Esh alegou que 
Tanure exerce controle sobre a Gafisa, mas sem cumprir as obrigações (poison pill, 
OPA) e, então, tentou sucessivamente destituir administradores, cancelar atos 
societários (inclusive aumentos de capital), suspensão de direitos de acionistas 
supostamente infratores.

Sobre a Gafisa e a sua derrocada

Características da Empresa e da Ação GFSA3

Fonte: Site de RI da Gafisa e pesquisa própria em sites de notícias.



Retorno GFSA3:

● Desde IPO (2006): 
aprox. -99,93%.

● Últimos 5 anos: 
aprox. -99,0%.

● 12 meses até 
22/10/25: -81,0%.

Suponha o cenário:

● Do IPO até 22/10/20 
caiu aprox. 93%. Se 
você comprasse ali, 
teria perdido 99% até 
hoje.

  

Características da Ação GFSA3

Histórico de Cotação (base 17.02.2006 = 100) e Retorno1

Fonte: Investing.com



Fortalezas e Fraquezas da GFSA3

Fonte: análise própria com base nos formulários

● Construtora experiente com foco em alta renda em SP e RJ, 
segmentos historicamente resilientes a crises econômicas.

● P/VP extremamente atraente (0,03x), mesmo com 
impairment total do empreendimento Costa do Peró ficaria 
em 0,05x.

● Capitalização de mercado baixa (aprox. R$ 70 mm), 
significando possibilidade de alavancagem patrimonial.

● Acionistas atuais e novos da oferta subsequente 
enxergaram valor na ação a R$ 20/ação, sendo que hoje há 
possibilidade de comprar tal ação com desconto 
significativo a R$ 6,5.

Fortalezas:

● Governança fragilizada com disputas societárias 
históricas entre acionistas e incerteza quanto ao futuro.

● Risco judicial/arbitral devido a processos 
relacionados a governança que podem gerar perdas 
materiais e custos elevados (associado a diluição e 
transações com partes relacionadas ao controlador).

● Risco de follow-ons adicionais, diluindo ainda mais 
os acionistas.

● Endividamento alto e caro, drenando caixa e valor 
residual para os acionistas, com risco de 
refinanciamento no curto prazo.

● Reclamações de clientes relacionadas à qualidade dos 
apartamentos adquiridos, indicando dificuldade 
operacional apesar da experiência (Nota no site 
“Reclame Aqui” de 5.2/10).

● Mídias negativas associando a empresa ao Banco 
Master. 

Fraquezas:



Resultados: Ativo Circulante 2T25

● Caixa: dos R$ 200mm de títulos e 
valores mobiliários, R$ 190 mm não 
estão disponíveis imediatamente e 
são “empréstimos associados a 
andamentos de obras a serem 
liberados” (aplicações financeiras 
restritas).

● Contas a receber: saldo de R$ 1 bi.

● Imóveis a comercializar: R$ 785 mm 
são terrenos, R$ 761,7 mm são 
unidades em construção e apenas R$ 
164,2 mm são imóveis concluídos.

● Demais ativos incluem R$ 141 mm de 
valor de sentença arbitral com outros 
construtores e sócios e R$ 162 mm 
de crédito a receber relacionado a 
processos transitados em julgado.

Comentários:

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

Nota 4.2



Resultados: Ativo Circulante 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

Nota 6

● Caixa: dos R$ 200mm de títulos e 
valores mobiliários, R$ 190 mm não 
estão disponíveis imediatamente e 
são “empréstimos associados a 
andamentos de obras a serem 
liberados” (aplicações financeiras 
restritas).

● Contas a receber: saldo de R$ 1 bi.

● Imóveis a comercializar: R$ 785 mm 
são terrenos, R$ 761,7 mm são 
unidades em construção e apenas R$ 
164,2 mm são imóveis concluídos.

● Demais ativos incluem R$ 141 mm de 
valor de sentença arbitral com outros 
construtores e sócios e R$ 162 mm 
de crédito a receber relacionado a 
processos transitados em julgado.

Comentários:



Resultados: Ativo Circulante 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

Nota 7

● Caixa: dos R$ 200mm de títulos e 
valores mobiliários, R$ 190 mm não 
estão disponíveis imediatamente e 
são “empréstimos associados a 
andamentos de obras a serem 
liberados” (aplicações financeiras 
restritas).

● Contas a receber: saldo de R$ 1 bi.

● Imóveis a comercializar: R$ 785 mm 
são terrenos, R$ 761,7 mm são 
unidades em construção e apenas R$ 
164,2 mm são imóveis concluídos.

● Demais ativos incluem R$ 141 mm de 
valor de sentença arbitral com outros 
construtores e sócios e R$ 162 mm 
de crédito a receber relacionado a 
processos transitados em julgado.

Comentários:



Resultados: Passivo Circulante 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Dívida de curto prazo de R$ 933 mm 
(Risco de refinanciamento).

● Há mais de R$ 1,1 bi em demandas 
judiciais com probabilidade de perda 
“possível”, dos quais R$222 mm 
estão provisionados (parte circulante 
de R$ 80mm).

● Obrigações por compra de imóveis de 
R$ 137,8 mm.

● Fornecedores de R$ 163mm.

● Outras obrigações de R$ 334mm 
incluem R$ 183 mm de obrigações 
com investidores, distratos de R$ 80 e 
outros (ver quadro ao lado).

Comentários:

Nota 11



Resultados: Ativo Não Circulante 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Títulos e valores mobiliários de R$ 184 
mm referentes a “FIPs” no valor de R$ 
64mm e R$ 120 mm de investimentos 
no Shopping Fashion Mall e Jardim 
Guadalupe, ambos no RJ.

● Partes relacionadas refere-se 
principalmente a mútuos dados pela 
Gafisa enquanto líder do consórcio.

● Instrumento financeiro refere-se a 
investida no setor imobiliário com foco 
em construção e restauro do varejo, 
mensurado a valor justo.

● Propriedades para Investimento (R$ 
576 mm) corresponde em maior parte 
ao empreendimento Costa do Peró 
(ver quadro ao lado).

● Participações societárias de R$313,5 
mm: empreendimentos controlados em 
conjunto ou coligados.

Comentários:

Nota 11

● Empreendimento parado desde 2014 pela justiça devido a estar em área de proteção ambiental, ainda que o 
órgão estadual tenha concedido licença.

● Em 2021, a Gafisa pagou a empresa Wotan (do grupo Tanure), através de debêntures conversíveis, R$ 
245,5 mm pela aquisição deste e outro empreendimento, sendo R$ 190 mm referente a ágio na aquisição.

● Processo se arrasta na justiça (já definido em 2a instância) até os dias de hoje, com decisões desfavoráveis 
à continuidade do empreendimento e necessidade de reparação ambiental nas áreas trabalhadas.

Comentários sobre o empreendimento Costa do Peró (Arraial do Cabo/RJ):



Resultados: Passivo Não Circulante 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras e Formulário de referência da Gafisa

● Credores: não há abertura de quem 
são, mas o FR cita negócio com o 
Banco Master e a Caixa Econômica.

● Curto prazo: R$ 932,8 mm (57,3% do 
total) -  Longo prazo: R$ 694,2 mm 
(42,7% do total).

● Custo da dívida: consideravelmente 
elevado.

● Garantias das dívidas: quase todo o 
endividamento da Cia possui garantias 
reais (imóveis e ações das empresas 
detentoras de tais imóveis). Outra 
menor parte possui garantia flutuante 
(estoque de conta a receber). Quase 
nada é quirografária.

● Obs: o quadro ao lado não inclui as 
debêntures, que possuem custo em 
torno de CDI + 5% e IPCA + 8/10%.

Análise do Endividamento:

Nota 9



Resultados: Patrimônio Líquido 2T25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Patrimônio contábil robusto, muito 
superior à capitalização de mercado: 
P/VP de 0,03x.

● Dado a situação do projeto Costa do 
Peró, sugerimos o impairment do valor 
total registrado no ativo (R$  576,5 
mm), resultando em um PL de R$ 
1.425,6 mm. Isso resultaria num P/VP 
de 0,05x.

Comentários:



Resultados: Resultado no 1S25 (parte 1)

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Consta juros capitalizados nos custos operacionais, distorcendo a visão do resultado 
operacional (R$ 80,5 mm em 1S25 e R$ 87,5 mm em 1S24), o qual ajustado ao lado 
direito do slide, resultando em lucro bruto positivo.

● Ainda assim, parte significativa do resultado está associada a resultados não 
recorrentes em outras receitas como atualização de valor justo do projeto Costa do 
Peró e créditos de ativos jurídicos.

● EBITDA ajustado muito pequeno ou negativo (se olharmos o anual).

Comentários:

DRE ajustada 1S25 1S24

Receita Líquida R$ 389.132 R$ 432.059

Custos Operacionais R$ (411.207) R$ (428.872)

-Encargos Financeiros Capitalizados R$ 80.523 R$ 87.487

Lucro Bruto R$ 58.448 R$ 90.674

Despesas Totais -R$ 58.523 -R$ 66.511

Outras receitas e despesas R$ 102.890 R$ 74.834

-Atualização valor justo Costa do Peró -R$ 76.960 R$ 0

-Créditos líquidos de ativos jurídicos/demandas 

judiciais -R$ 22.784 -R$ 80.087

EBITDA ajustado R$ 3.071 R$ 18.910

DRE ajustada 2T25 UDM 2024 2023

Receita Líquida R$ 969.425 R$ 1.012.352 R$ 1.103.532

Custos Operacionais R$ (1.049.014) R$ (1.066.679) R$ (1.149.986)

-Encargos Financeiros Capitalizados R$ 162.751 R$ 169.715 R$ 192.187

Lucro Bruto R$ 83.162 R$ 115.388 R$ 145.733

Despesas Totais -R$ 136.017 -R$ 144.005 -R$ 153.033

Outras receitas e despesas R$ 195.250 R$ 167.194 -R$ 165.743

-Atualização valor justo Costa Peró -R$ 162.034 -R$ 85.074 R$ 0

-Créditos líquidos de ativos 

jurídicos/demandas judiciais -R$ 43.295 -R$ 100.598 R$ 17.620

EBITDA ajustado -R$ 62.934 -R$ 47.095 -R$ 155.423



Resultados: Resultado no 1S25 (parte 2)

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Despesa financeira ficaria maior com ajuste da 
capitalização (ver slide anterior).

● Resultado financeiro de R$ 113 mm no 1S24 refere-se 
a operações com derivativos (associado à debêntures 
conversível) e valorização de cotas de fundos de 
investimento. 

● O imposto positivo refere-se a créditos fiscais não 
constituídos. (Obs: a empresa registra nas DFs um 
crédito fiscal não reconhecido no montante de R$ 
714,7 mm em 2T25).

● O lucro líquido ficou positivo nos dois exercícios, mas 
essencialmente devido a fatores não recorrentes.

Comentários:

Nota 20



Resultados: Fluxo de Caixa Resumido no 1S25

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa

● Fluxo Operacional vem se mostrando positivo 
e ao cair em 2025, pode ser por formação de 
saldo de Contas a receber de cliente que 
acumulou saldo no período.

● Similar, a Cia vem apresentando redução de 
estoques que favorece a redução do 
endividamento.

● Vale lembrar que parte representativa dos 
estoques de R$ 1,3 bi são terrenos ou imóveis 
em construção.

Comentários:Fluxo de Caixa 1S25 1S24

Lucro ajustado e outros itens operacionais -R$ 24.971 R$ 7.452

Contas a receber - Incorporação -R$ 141.006 R$ 191.806

Imóveis a comercializar (estoque) R$ 96.672 R$ 278.802

"Demais ativos" -R$ 56.885 -R$ 69.877

Obrigações por compra de imóveis -R$ 37.258 -R$ 36.175

Fornecedores R$ 73.782 R$ 5.774

Partes relacionadas R$ 60.002 -R$ 6.956

"Outras obrigações" R$ 43.081 -R$ 204.170

Fluxo Operacional R$ 13.417 R$ 166.656

Fluxo de Investimento R$ 30.666 R$ 58.431

Captações Líquidas -R$ 49.722 -R$ 298.287

Aumento de Capital R$ 0 R$ 100.200



Resumo Financeiro

● Lucro volátil e sujeito a 
acontecimentos não recorrentes.

● Capitalização de mercado em 
queda.

● P/VP extremamente atrativo (97% 
de desconto).

● Dívida líquida permanece alta e em 
ascensão nos últimos períodos 
(houve uma conversão de dívida 
em equity de aprox. R$ 350mm em 
2025).

● EV da Cia inferior a 2020.

Comentários:

Fonte: Demonstrações financeiras da Gafisa e investing.com

Resumo 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Preço Médio GFSA3 R$ 747,21 R$ 560,61 R$ 199,59 R$ 116,28 R$ 87,33 R$ 21,24

Preço Final GFSA3 R$ 656,76 R$ 296,36 R$ 137,80 R$ 177,49 R$ 23,00 R$ 6,48

Lucro (R$ mm) R$ (74,18) R$ 81,26 R$ (83,17) R$ (195,31) R$ (40,58) R$ 27,96

Patrimônio Líquido (R$ mm) R$ 1.558 R$ 1.816 R$ 1.773 R$ 1.707 R$ 1.952 R$ 2.002

Capitalização de Mercado (R$ mm) R$ 1.306 R$ 678 R$ 375 R$ 659 R$ 137 R$ 70

P/VP (final do período) 0,84 0,37 0,21 0,39 0,07 0,03

Dívida Líquida (R$ mm) R$ 318 R$ 956 R$ 1.529 R$ 1.622 R$ 1.636 R$ 1.424

EV (R$ mm) R$ 1.624 R$ 1.634 R$ 1.904 R$ 2.281 R$ 1.773 R$ 1.494



2 Mídias negativas1

● No 3T25, ocorreu aumento de capital na Gafisa, com subscrição 
pública de aprox. 4,4 mm de novas ações (elevando a base 
acionária de aprox. 6,7 mm para aprox. 11,1 mm, com consequente 
diluição).

● A injeção de capital totalizou aprox. R$ 88,6 milhões (superior à 
capitalização atual) ao preço de R$ 20 /ação (preço 
significativamente inferior à cotação atual de aprox. R$ 6,5 /ação).

● Subscreveram o aumento de capital: 37 pessoas físicas, 3 fundos de 
investimento, 1 investidor estrangeiro (provavelmente a WOTAN), 1 
instituição financeira, 1 outra pessoa jurídica e 5 
sócios/administradores, pessoas ligadas ou participantes da oferta.

Oferta Subsequente de Ações (Follow-on)

Desenvolvimentos Recentes

Fonte: Site de RI da Gafisa e pesquisa própria em sites de notícias.



A Gafisa atravessa um ciclo prolongado de destruição de valor, marcado por sucessivas diluições acionárias, endividamento 
elevado e governança conturbada. Embora o patrimônio contábil ainda aparente solidez, a realização efetiva desse valor 
depende de fatores altamente incertos — como a recuperação operacional, o desfecho de disputas societárias, processos 
judiciais e arbitrais, e o refinanciamento de passivos de curto prazo.

Ao preço atual, a ação reflete um cenário de estresse extremo, em que o mercado parece precificar risco de continuidade. 
Assim, o potencial de valorização existe apenas caso a empresa consiga estabilizar sua estrutura de capital, reduzir 
dependência de credores relacionados e recuperar a confiança dos investidores institucionais.

Em síntese, trata-se de um ativo de perfil especulativo, cuja assimetria risco-retorno é elevada, mas cuja probabilidade de 
realização de valor permanece baixa no curto prazo (caso não ocorram mudanças materiais).

Considerações Finais



Esta apresentação tem como único objetivo fornecer informações gerais e educacionais sobre a Companhia para fins estritamente informativos. 

As opiniões e análises expressas aqui são baseadas em dados publicamente disponíveis e refletem a visão do apresentador na data desta 

apresentação, estando sujeitas a alterações sem aviso prévio.

Esta apresentação não constitui e não deve ser interpretada como:

● Uma recomendação de investimento, de compra ou venda de quaisquer ativos financeiros ou valores mobiliários;
● Uma oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender  título ou instrumento financeiro;
● Assessoria de investimento, legal, fiscal ou de qualquer outra natureza profissional.

Investimentos envolvem riscos. O valor e o retorno de investimentos podem variar e não são garantidos. O desempenho passado não é indicativo 

de resultados futuros. Antes de tomar qualquer decisão de investimento, é altamente recomendável que você:

● Realize sua própria pesquisa e análise independente e detalhada;
● Consulte um assessor de investimentos credenciado e/ou outros profissionais qualificados (como um contador ou advogado) para 

considerar a adequação do investimento à sua situação financeira individual, objetivos de investimento e tolerância ao risco.

O apresentador não assume qualquer responsabilidade por perdas, diretas ou indiretas, que decorram do uso das informações contidas nesta 

apresentação ou de decisões de investimento tomadas com base nelas.

Todas as marcas registradas e logos utilizados pertencem aos seus respectivos proprietários.

Aviso Legal de Isenção de Responsabilidade


