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Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da PDG Realty para discussao dos resultados referentes ao 3T08.

Informamos a todos os participantes que esta teleconferéncia e os slides estdo sendo
transmitidos pela Internet através do site www.pdgrealty.com.br, e que a apresentacao
estd disponivel para download na sec¢ao Relacbes com Investidores.

Informamos também que os participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia
durante a apresentacdo da Empresa. Em seguida, iniciaremos a sessdo de perguntas
e respostas, quando maiores instrucdes serdo fornecidas. Caso algum dos senhores
necessite de alguma assisténcia durante a conferéncia, queiram, por favor, solicitar a
ajuda de um operador, digitando *0.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaragbes que
possam ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negécios
da Companhia, projecdes e metas operacionais e financeiras, constituem-se em
crencas e premissas da Diretoria da PDG Realty, bem como em informacdes
atualmente disponiveis para a Companhia. Considera¢fes futuras ndo sdo garantias
de desempenho. Envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos
futuros e, portanto, dependem de circunstancias que podem ou nao ocorrer. As
condicdes gerais, condi¢cdes da industria e outros fatores operacionais podem afetar
os resultados futuros da Empresa e podem conduzir a resultados que diferem
materialmente daqueles expressos em tais consideracdes futuras.

Gostaria agora de passar a palavra ao Sr. José Antonio Grabowsky, Diretor
Presidente. Por favor, Sr. Grabowsky, pode prosseguir.

José Antonio Grabowsky:

Obrigado. Bom dia. Obrigado pela presenca de vocés no nosso call. Estamos muito
satisfeitos com os excelentes resultados que a Empresa apresentou no 3T, em linha
com a melhor das nossas expectativas. Acho que a gente continua conseguindo
manter a nossa consisténcia de resultados, a Empresa realmente esta funcionando
muito redondo. Com certeza, ap0s esses resultados do trimestre, estamos muito
confiantes que vamos atingir aquela nossa meta de terminar o ano entre as trés
maiores em qualquer critério; acho que, na préatica, mais para segundo do que para
terceiro colocado, na maioria dos critérios. Realmente as coisas continuam
funcionando bastante bem.

Outro ponto que eu acho que vale ressaltar, cada vez mais nés sentimos muito
confortaveis com a operacdo. O fato de a gente estar controlando hoje as empresas
gue sdo responsaveis por 80%, 85% da nossa atividade — Goldfarb e CHL — facilita
muito a gente ir apertando os parafusos e fazendo as coisas funcionarem conforme
acreditamos que seja a melhor maneira. Acho que realmente o modelo esta operando
muito bem.

Acho que esté cada vez mais claro que 0 nosso modelo de negdcios é muito vencedor
nessa inddstria, nesse crescimento que a gente veio tendo desde 2007, um
crescimento acelerado, onde a gente conseguiu manter a resisténcia dos resultados,
manter ou melhorar as margens de operacdo. Estamos comecando a sentir os efeitos
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do ganho de escala na operacgdo, isso é uma coisa que era prevista, mas € super

importante estar vendo eles acontecerem, e a gente vai aperfeicoando no dia a dia,
semana a semana, o modo de funcionar das empresas.

Isso € uma coisa que eu acho que faz diferenca no modelo da PDG, no jeito da PDG
funcionar, a gente realmente tem um monitoramento e uma gestao de curto prazo em
cima das variadveis chaves do negécio. A gente realmente monitora e reage semana a
semana aos impulsos que o mercado vai nos dando, e conseguimos ir planejando
para tomar as medidas que produzam resultados de curto prazo.

Acho que um grande exemplo nesse trimestre disso € a parte de despesas de vendas
e do préprio G&A, que a gente conseguiu, de um trimestre para o outro, ter uma
reducdo relevante. Sentimos que no 2T tinhamos gasto mais dinheiro do que o
necessario nas despesas de vendas, conseguimos reduzir de R$27 milhdes para
R$22 milhdes. Os langcamentos do trimestre foram bastante maiores, e as vendas
foram 5% menores apenas.

E no préprio G&A a gente consegue, com um ajuste aqui, outro ali, reduzir de R$22
milhdes para R$21 milhfes. Entdo, acho que o mercado a gente ndo controla, as
vendas a gente ndo controla, a gente monitora muito de perto, mas ndo consegue
controla-las, mas a parte de despesas a gente controla, e é onde a gente tem que
estar o tempo inteiro de olho, para ir mantendo e melhorando nossas margens.

Indo para a péagina trés da nossa apresentagdo, falamos sobre destaques
operacionais. Langamentos no trimestre, 0 N0sso pro rata, alcancaram R$304 milhdes.
Vocés devem ter reparado que 0 NOSSO pro rata estd cada vez mais alto em relacdo ao
total, exatamente pelo fato de estarmos cada vez mais operando através das
empresas que controlamos.

Vendas contratadas pro rata PDG, R$448 milhdes; 48% das unidades lancadas no
trimestre vendidas dentro do préprio trimestre; e 76% dos langamentos ocorrendo no
segmento econdmico, jA ha bastante tempo a gente vem batendo nessa tecla, e
estamos consistentes com a nossa estratégia de concentrar as operacdes no
segmento econdmico, por todas as razbes que vocés jA conhecem, e a gente
provavelmente vai falar mais delas ao longo desse call.

Com relagdo aos 9M, 60% das unidades lancadas nos trés trimestres ja foram
vendidas. Vendas contratadas pro rata PDG, R$1,4 bilhdo, e langcamentos pro rata
PDG praticamente R$1,9 bilhdo, representando quase 70% do ponto médio do nosso
guidance para 2008.

Destaques financeiros do 3T e dos 9M. Receita liquida continua subindo trimestre a
trimestre, R$338 milhdes no 3T e acumulando R$863 milh6es nos 9M, uma variacéo
de 140% em relacdo aos 9MO7; EBITDA, um dos pontos muito importantes,
alcancando quase R$95 milhdes no 3T, com praticamente 28% de margem, € um
numero excelente, e nos 9M acumulando R$240 milhdes, com 0os mesmos 27,9% de
margem.

O lucro liquido ajustado, R$69 milhdes no trimestre, 20,4% de margem, e nos 9M,
praticamente R$184 milhdes, com 21,3% de margem. Com relacdo ao caixa, que
obviamente, sempre foi a nossa preocupagéo, hoje eu diria que € a preocupacgéao geral
de todo mundo, n&o sé do mercado imobilidrio, mas no mundo, continuamos com uma
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situacao bastante confortavel. Nosso caixa consolidado, R$341 milhdes no final do 3T;

linhas de crédito imobiliario, n6s vamos falar com mais detalhes no final, mas
continuam da ordem de R$3 bilhdes as linhas disponiveis para a PDG.

E uma coisa muito importante, que é decorréncia da nossa neurose com vendas,
nossa preocupacdo em ter estoque baixo, é que 73% das unidades hoje no nosso
estoque sdo unidades lancadas em 2008, e quase 60% dos ultimos dois trimestres. Ou
seja, realmente estamos conseguindo rodar as unidades e ndo deixar estoque de
coisa pronta, ou de coisa quase pronta, se acumular dentro da Empresa. Isso &
fundamental para mantermos uma atividade saudavel, e continuar confortavel de fazer
novos langamentos.

Eu vou passar a palavra agora para o Michel, e vou aguardar o final, para falarmos um
pouco mais de perspectivas 2009, da crise obviamente. Entdo vou deixar passar a
apresentacgéo, e no final eu volto para a gente conversar um pouco mais. Obrigado.

Michel Wurman:

Bom dia, pessoal. Na pagina quatro, vamos passar pelos eventos recentes. Acho que
o principal deles, como o0 José comentou, € a consisténcia dos nossos resultados, € a
consisténcia de lancamentos, consisténcia de vendas, consisténcia de margens, que a
gente vai ver ao longo da apresentagdo um pouco mais detalhada.

Em relacdo a eventos especificos ndo—financeiros, o primeiro dele € a recompra de
acOes. No final de outubro, lancamos um programa de recompra de agdes, que tem
um ano de validade, e a gente vai comprar acdes. Esse ndao é um programa
simplesmente para anunciar, para mostrar ao mercado que talvez as acfes estejam
baratas na nossa percepcao, de fato a gente estda comprando, porque achamos um
6timo negodcio. Hoje, para nés, faz muito mais sentido comprar acées de PDG, para
nés, do que varios terrenos que nos sao oferecidos para serem feitos de incorporacao.
A nossa cabeca é puramente financeira em relagédo a recompra.

O segundo item importante foi a nossa entrada no mercado de Minas Gerais, Nosso
primeiro langamento com a Dominus, um lancamento muito bem feito na area
comercial em Minas Gerais.

E o terceiro item importante da PDG foi a nossa ADR Nivel 1, na verdade foi um Pink
Sheet para o mercado americano. Eu acho que o importante aqui € ndo termos
intencao de fazer uma ADR Nivel 3 no curto prazo, ndo termos intencdo de fazer
nenhuma captacdo nova na PDG em relacdo a ADR; mas eu acho que o importante
aqui do processo € essa perenidade, entendermos como funciona o mercado
americano. Alguns investidores nossos solicitaram para ter esse programa de Pink
Sheet, entdo acho que para perenidade da empresa no longuissimo prazo, é

importante a gente fazer esse passo.

ja comentou boa parte desses dados que eu vou
que a gente chegou a quase R$1,4 bilhdo de vendas

Na pagina seguinte, o Jos

é
comentar, mas o importante é

nos 9M08, e no 3TO8 a gente fez quase R$450 milhdes. O mais interessante, quando
a gente vé no gréafico esse crescimento ano a ano, e um crescimento grande trimestre
contra trimestre, o principal € o ano contra ano, que cresce mais de 100% a
guantidade de vendas, e 0 caso mais importante dessa pagina é em relagao ao foco,
de 72% das unidades vendidas no segmento econémico.
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Na péagina seguinte, ainda em relagédo a vendas, so lembrando que 42% das unidades
gue foram lancadas no 3T foram comercializadas no préprio trimestre. E uma dindmica
importante do setor é, embora a gente tenha a maior parte da nossa operacao
concentrada no segmento econdmico, onde tem a maior parte das nossas vendas,
esse € um segmento ndo tem explosdo de vendas; em nenhum momento teve
exploséo de vendas. Entéo, € interessante perceber o seguinte: vocé fala de unidades
de R$80 mil, R$130 mil, R$150 mil, o caminho natural, a velocidade normal é ter 30%
de vendas ao longo do trimestre o langamento, e se vocé vé unidades ao redor de
R$200 mil, vocé consegue ter velocidade acima de 40%; o segmento comercial de
loteamentos € um segmento em que vocé consegue ter velocidade acima de 40%,
50%.

Entdo o interessante dentro do nosso modelo é que, mesmo vocé atuando em um
segmento que tem menos explosdo de vendas na largada, mas é um segmento que
tem muita consisténcia de vendas, 0 que a gente chama de ’pingadinho de final de
semana’ ocorre todo final de semana, mesmo operando nesse segmento, a gente
acha o melhor segmento, conseguimos ter a melhor velocidade de vendas da
industria.

Na pagina seguinte, dois exemplos de langamentos bem sucedidos, o primeiro deles
foi o Estrelas, no Rio de Janeiro, que ja vendeu 67% das unidades langadas. O
importante desse segmento é perceber, como eu tinha comentado na pagina anterior,
gue um segmento de R$80 mil a R$150 mil tem uma velocidade de 30% ao longo do
trimestre, e a gente estd vendo uma forga muito grande nesse segmento ao redor de
R$200 mil.

Nesse segmento a gente esta vendo velocidades acima de 50% de vendas, e é
exatamente o caso do Estrelas, que foi colocado em uma regido muito concorrida.
Provavelmente, quando forem feitos os grandes prémios de lancamentos do ano, esse
projeto deve ser considerado o feito do ano.

A gente o lancou no ultimo final de semana de setembro, foi no segundo final de
semana de crise forte, era aquele final de semana que todas as noticias de jornais
eram horrorosas, tinha crise econdmica, tinha baixo crescimento, ia afetar o Brasil, que
nao era s6 um fendbmeno americano, que ndo era uma marolinha no Brasil, e de fato a
crise iria afetar o Brasil. E em um final de semana foram vendidas mais de 480
unidades, com fila para compra das unidades.

Eu diria que o acerto desse projeto foi segmento, foi uma campanha de marketing
espetacular e o misto deste projeto. O tamanho da unidade fez com que o preco total
ndo fosse muito alto, em valor absoluto. Entdo, vocé tem um misto de muita eficiéncia
de marketing, muito sentimento de projeto, e muito entendimento financeiro para tentar
levar o projeto para o produto certo.

O segundo projeto que a gente considerou uma grande surpresa do trimestre foi no
segmento de loteamento, do Quinta do Golfe, que foi lancado pela Cipasa. O projeto
foi 100% vendido em um final de semana, e isso é interessante. Projeto de loteamento
para altissima renda, e foram vendidas 591 lotes em um final de semana, com fila de
espera. A gente ja sabe que hoje em dia tem &agio em relacdo as unidades que foram
vendidas, ndo temos mais unidades a comercializar. Mas é um exemplo de que,
mesmo durante a crise, vocé consegue ter mercados em que vocé consegue atuar
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muito bem. O mercado imobiliario tem por natureza segmentos que tem escassez,
segmentos que tem uma demanda definida muito forte e vocé tem segmentos que sdo
encarados como reserva de valor.

Entdo, se vocé conseguir atuar em uma dessas trés dindmicas, vocé tem um mercado
imenso. O José vai comentar um pouco mais a frente sobre perspectivas, entrando
nesses temas, do que a gente esta enxergando para frente.

Na pagina seguinte, o principal dado € que do resultado total, 73% feito no ano de
2008, que foi lancado este ano, em relagdo ao nosso historico de PDG desde o inicio,
temos mais de 80% das unidades lancadas. S6 um detalhe interessante, o que a
gente lancou em 2008 € praticamente o somatdrio do que a gente langou nos anos de
2007, 2006 e 2005.

Vou passar agora para o Jodo, que vai fazer mais alguns comentéarios ao longo da
apresentacao.

Jodo Mallet:

Bom dia a todos. E um prazer estar aqui falando com vocés novamente. Assumindo
entdo na pagina nove, os dois graficos aqui. O primeiro é aquele gréafico que a gente
comegou a colocar para o mercado que mostra tudo o que a gente fez no trimestre,
excluindo o que foi feito anteriormente. Entdo, a gente teve R$704 milhGes de
lancamentos, e em termos de VGV, hoje a gente ja tem 43% desses R$704 milhdes
vendidos, em termos de unidades isso daria 48%.

Importante notar que esse 43% ¢é melhor que o 3T07, 3T em que vocé tem,
normalmente, o0 més de julho sendo um més fraco de vendas, sazonalmente. E
importante também notar que a gente conseguiu como o José falou reduzir despesas
de vendas e manter uma velocidade de vendas muito adequada quando comparada
ao 2T08, ou quando comparada aos outros trimestres.

Indo para a tabela de baixo, comparando com o VSO, a gente continua tendo um VSO
muito acima da média. Eu diria que a média de mercado vai ficar 10 p.p. abaixo do
nosso numero de 30% no 3T. O acumulado de 9M ficaria em torno de 57%, para os
9MO08.

Indo para o slide seguinte, aqui um pouco de informagdo que vocés ja tiveram
também. Importante notar o foco no segmento econdmico, que continua sendo o
segmento em que vamos lancar mais de 70%, 75% para frente; importante notar
também, no grafico em pizza abaixo, a direita, a grande expressao que o interior de
S&o0 Paulo comeca a ter nos nossos lancamentos. E um mercado que a gente esta
vendo com muito potencial para lancamentos, tem tido vendas boas, mas a gente ndo
deixa de preservar também mercados muito importantes para atuar.

Na péagina 11, falando um pouco de land bank. Em land bank a gente tem hoje em dia
uma dindmica um pouco diferente do que a gente veio tendo ao longo de 2007. Acho
gue o José vai comentar em mais detalhes depois, mas € importante notar que, pela
primeira vez, estamos tendo uma reducéo de land bank.

O que estamos vendo? A gente abriu méo de algumas opgdes, que a gente viu que,
no mercado de hoje, a gente consegue abrir mdo dessas opc¢des, e negociar novos
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terrenos na margem melhor. Com isso, preservamos caixa, € provavelmente essas
novas negociacdes terdo uma participacdo de permuta maior.

Estamos conseguindo talvez ndo s6 melhores precos, mas melhores termos com
certeza, mais permuta, um prazo de pagamento mais adequado. Entdo, todo aquele
esforco que a gente fez ao longo de 2007, hoje ele permite a PDG, e eu diria que a
algumas outras empresas do setor também, segurar a compra de land bank por dois,
trés trimestre, até um ano, sem comprometer o operacional. Isso é muito importante,
porque isso reflete na veia o consumo e uso de caixa das empresas. Entdo, é
esperada uma reducdo marginal menor de caixa trimestre a trimestre daqui para
frente.

No grafico de pizza a direita, a gente vé que S&o Paulo e Rio de Janeiro continuam
sendo mercados chave, mas a gente comeca a ter também uma diversificagdo maior
do land bank, sempre naquela nossa ldgica: a gente comega menor no mercado novo,
e se for bom, a gente ganha confianca e vai com mais for¢a. Entdo ja temos Bahia,
teve Espirito Santo, Minas Gerais teve esse primeiro lancamento, tem Parana e
diversos outros mercados.

No slide 12, alinhado a essa logica de ir a outros mercados, entrando devagar e
depois que pegar confianca, acelerar a operagdo, temos por trds dessa logica a
parceria local, sempre dependendo de um parceiro que a gente ja conhece que a
gente ja confia, e que estamos dividindo risco e retorno para cada projeto lancado.

Entdo, aqui a gente tem, para cada mercado, para cada estado em que a gente esta
guem é o parceiro local que a gente esta atuando, qual a participacao local do land
bank em cada estado, em cada regido, e dados demogréaficos de PIB, para mostrar
que a gente ja estd cobrindo grande parte do Pais. Estamos nas cidades onde
gqueremos estar, podemos ter uma ou outra nova expansdo, mas eu diria que o
mercado forte, 0 mercado em que a gente quer estar presente, jaA estamos hoje com
uma posicao confortavel.

Muitas dessas parcerias que a gente fez ao longo de 2007 ja estdo comec¢ando a gerar
resultado. Em 2007 também a gente fez o esfor¢o de consolidar a Goldfarb e a CHL,
gue hoje representam como o José falou 80% a 85% da nossa operacdo, e a gente
tem esses parceiros locais com possiveis surpresas positivas daqui para frente.

Na pagina seguinte, estamos vendo que o land bank econémico, excluindo loteamento
e unidades comerciais, ja chega a 64.000 unidades, de um total de 73.000. Mais
importante que isso, 90% dessas unidades residenciais estdo no guarda-chuva do
SFH, ou seja, sdo unidades abaixo de R$350 mil de pre¢co médio. Isso, neste
momento um pouco mais conturbado, que a gente escuta falar de crédito mais
escasso, que estamos vendo um aperto de crédito la fora, que provavelmente deve
chegar alguma coisa no Brasil, isso é muito importante, porque no SFH, o Governo ja
sinalizou que tem uma vontade, que esta dando uma atencao especial de ndo deixar o
setor, que é muito importante para a economia como um todo, ficar 6rfao.

Entdo, estamos tranquilos e vemos que, para frente, podemos ter alguma participacéo
interessante vindo por conta do Governo.

Na pégina 14, eu devolvo para o Michel, para ele falar do destaque financeiro, que é o
tema mais importante.
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Michel Wurman:

Voltando aqui na pagina 14, como o Jodo comentou, em relacdo a receita liquida,
naturalmente tem aumento em todas as linhas.

Antes de comentar a pagina em si, eu gqueria comentar 0 seguinte: a gente tem
conseguido crescer todas as principais métricas da Empresa de uma forma muito
ajustado e adequada. A gente faz langcamento, a gente tem venda forte, a gente tem
baixo estoque; quando vocé cai para a parte financeira da Empresa, € onde muitas
empresas acabam se perdendo, por hdo conseguir trazer o resultado da venda para o
resultado de EBITDA, para o resultado de lucro liquido, e temos atuado muito forte,
como o José comentou.

E importante dizer o que seguinte: a gente tem crescido a Empresa e conseguido
manter margens muito saudaveis. A gente ndo esta fazendo, nao fez, e ndo vai fazer
movimento de crescimento a qualquer custo. Para ndés, o importante é crescer, mas o
principal é ganhar dinheiro. O objetivo dessa Empresa é EBITDA via lucro.

E isso que a gente consegue observar nessas linhas. Lucro bruto, a gente tem um
crescimento de 160% ano contra ano, a margem continua bastante forte, 39,6% de
margem bruta; em relacdo ao EBITDA, a gente cresce trimestre contra trimestre 114%,
e ano contra ano quase 140%, com margem de 27,9%, com certeza uma das margens
mais saudaveis da industria.

Em relacdo ao lucro liquido, temos um crescimento também, de 133% ano contra ano,
chegando a ja acumulado nesse ano R$184 milhdes de lucro liquido acumulado, e no
trimestre, fazemos nosso recorde de lucro liquido com R$69 milhdes, com a margem
liquida de 20,4%.

Entdo, de novo, o importante dos resultados é ndo s6 ter resultados muito bons, mas
exatamente entender de onde veio o resultado. A gente ganha dinheiro vendendo
apartamentos, nosso negdécio nao é ter estoques.

Mas entre vender o apartamento, ter despesas de G&A, ter investimento de marketing,
ter despesa financeira, ter a estrutura adequada de capital, vocé tem muita coisa que
pode perder ao longo do caminho. E exatamente nesse escopo que esta grande
diferenca entre a PDG e a maioria das empresas do mercado. Nos temos cabeca
financeira e cabeca de controle.

Na largada, todos os projetos, de todo mundo, tendem a ser parecidos, a
administracdo e a gestao ao longo do caminho é que vao destruindo margem da maior
parte das empresas, e € exatamente o trabalho que a gente teve para ndo acontecer
na PDG, e isso que vocés tém que esperar do Management da PDG.

Na pégina seguinte, em relagédo a nossa tética, hoje temos R$341 milh&es de caixa no
final do 3T08, é uma posicdo de caixa muito confortavel para atender nossas
demandas. Temos dividas, embora pequenas. Eu acho que tivemos uma das
performances mais fortes de tomadas de dividas desde 0 ano passado, fizemos nossa
debénture no meio do ano passado, em 2007, e ao longo 1T08, tomamos muita divida,
de cerca de dois a trés anos para frente, mesmo com o mercado aparentando ja estar
fechado.
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Qual foi a idéia da divida e por que temos essa posicao ajustada de caixa e divida, e
equacionamento de caixa, capacidade de pagamento? O tempo inteiro a gente vem
levando a operacdo da Empresa ndo para um patamar em que a gente ndo tenha
conforto em tocar. Na nossa cabeca, a gente nunca esperou e nunca espera ter o
mercado aberto para novas captacdes. Entdo, sempre esperamos ter algum nivel de
caixa em excesso, para sempre poder ter conforto e tocar a operagdo. Todas as
nossas metricas passamos para o mercado, todos 0s nossos potenciais VGVs a gente
passa para o mercado, todos 0s n0ss0s potenciais investimentos que a gente toma,
sempre passamos. Estamos equacionados de caixa. A gente ndo entra em aventuras
para tentar entender onde vamaos conseguir o dinheiro.

E muito facil falar isso agora, quando a gente estd no meio de uma crise, onde o
mercado de crédito esta fechado, e nem h& chance de abrir agora. Quando a gente
discutia isso no 1S08, ainda em abril, maio, quando a gente comecou a tomar dividas,
guando acelerou um pouco a tomada de divida mais de médio e longo prazo, o
pessoal ndo entendia muito o movimento. E hoje, um momento essencial que a gente
tem na PDG é tomar o maximo possivel de linhas de SFH disponiveis no mercado.

Em relacdo ao segmento classe média—baixa, vemos com muita tranquilidade. Eu diria
que a gente tem um ligeiro atraso na linha de média-alta, embora a ja tenha
conseguido melhorar. O resultado do 4T pode mostrar que a gente conseguiu cortar
muitas dividas nossas de SFH para projetos da CHL no Rio de Janeiro.

Entdo, de novo, é a gestdo de caixa, gestdo de endividamento, gestdo de onde é que
a gente precisa de caixa, onde € que a gente, porque a gente ndo € nao vai ser
aventureiro em relagéo a caixa.

Vocés podem ver, entdo, exatamente nesse grafico da pagina, claramente a
capacidade do que a gente precisa pagar trimestre a trimestre, e como é que a gente
consegue amortizar. Se vocés cruzarem isso com a projecao de fluxo de caixa que
vocés véem, ou, eu afirmo, com a nossa projecao interna de fluxo de caixa, somos
super equacionados, e temos muita capacidade ainda de se alavancar. Eu diria que o
fluxo de pagamento principal da maior parte das dividas a partir de 2011, a gente ja
chegou muito tempo antes em um fluxo de caixa positivo na operagéo.

Vou passar para o José discutir um pouco de futurologia, que provavelmente é no que
vocés estdo mais interessados em relacdo a Empresa, j& que a gente brinca que a
cada call nossos resultados comecam a ser mais monétonos, porque eles estédo
simplesmente em decorréncia de langou, vendeu, executou bem, controlou custo,
controlou despesa, tem o resultado.

José Antonio Grabowsky:

Voltando aqui, dois pontos, s6 para enfatizar, comentar o que a gente esqueceu de
comentar. Aguele empreendimento que o Michel falou, sobre o Estrelas, que € um dos
destaques, com certeza foi um dos motivos que ajudou a CHL a ser eleita, ja fomos
avisados, que a CHL foi eleita a Empresa do ano no Rio de Janeiro. Realmente, 2008
foi um ano fantastico para a CHL. Alguns grandes lancamentos se destacam e esse
Estrelas, com certeza eu diria que pode ser considerado o lancamento do ano, até
porque tem muita concorréncia na regiéo.
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E um outro que ela fez no comeco do ano, que foi 0 O2, um comercial, que também foi
um grande destaque. Por tudo isso, a CHL foi eleita a Empresa do ano de 2008 no Rio
de Janeiro, 0 que obviamente muito nos orgulha. A gente prefere ganhar dinheiro, mas
prémio também é bom.

Land bank que o Jodo mencionou, realmente foi uma das coisas que a gente tomou
uma atitude rapida de mudar a politica. Acho que hoje o mercado estd muito mais
favoravel ao comprador do que ao vendedor; os precos ainda nao cairam, o que
melhorou foram as condicdes de pagamento.

Entdo, com certeza, a gente abriu méo de algumas opc¢des que a gente considerou
gque a forma de pagamento em dinheiro ndo estava adequada, e estamos olhando com
muito mais critério as novas aquisi¢cdes, sempre que possivel com a parte em permuta
no minimo de 50% do prec¢o. Estamos tentando até coisas bem mais agressivas, em
termos de 100% de permuta, 80% de permuta, e como a gente tem o conforto de ter
dentro de casa dois a trés anos de langamentos, podemos realmente desacelerar o
ritmo de aquisi¢cdo do land bank.

No geral, falando de crise, perspectivas para 2009. Obviamente a crise esta ai, chegou
ao Brasil, ndo ha duvidas. O que eu acho que ninguém enxerga hoje € qual vai ser o
tamanho do impacto. O que a gente tem monitorado muito, dentro do nosso setor? Os
elementos que séo fundamentais para o setor, que séo crédito de um lado, e emprego,
crescimento econémico do outro.

Em termos de crédito, dentro do segmento médio-baixo, de SFH para baixo, a gente
tem conversado com todo mundo, obviamente, todos os bancos, privados ou
governamentais, e até agora o sistema, parece, continua muito saudavel. O volume de
depodsitos em poupanga estad no mais alto possivel, volume de FGTS também esta
altissimo. E o Governo ja se manifestou, talvez, pela primeira vez, que eu me lembre,
o Governo teve uma reacdo enérgica de mostrar preocupacdo com o setor de
mercado imobiliario.

Entdo, com certeza o Governo tem condicbes de, via FGTS, ele ja aumentou o
orcamento para o ano que vem, de R$9 bilhGes para R$12 bilhdes, e via uma maior
supervisdo do sistema de caderneta de poupanca, principalmente nos bancos
privados, além da Caixa Econdmica Federal, que obviamente o Governo controla,
fazer com que tenha mais e mais recursos a serem direcionados para o financiamento
da construcéo e para o financiamento de clientes.

E 6bvio que o custo subiu um pouco, mas tem seus limites. A gente falava que chegou
a cair até TR mais 9%, hoje ja estamos falando de novo de TR mais 10% a 10,5%
para a construcdo, para o incorporador. Para o cliente, alguns bancos, Caixa
Econbmica ndo mexeu nada. Alguns bancos privados nhdo mexeram, outros mexeram
de 0,5% a 1%.

Mas o crédito continua existindo, e 0 que a gente acha é que como a demanda para
esse crédito, a oferta de novos iméveis, de novos langcamentos, vai ser muito menor do
gue o previsto, acreditamos que o crédito, aquela discussdo de até quando a
poupanca agienta, com certeza n6és ganhamos, eu diria, de um a dois anos de
horizonte, porque o volume dos langcamentos vai ser muito menor do que se falava. A
boa noticia dentro da crise é, eu acho, que o equilibrio oferta/demanda vai ficar mais
favoravel do que era antes.
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O lado do emprego e crescimento econdmico, obviamente nés temos que ir tateando,
ver como é que vai ser o efeito da crise no Brasil. Com certeza algum desemprego vai
ter, mas a gente esta vindo de um nivel de desemprego minimo da histéria recente do
Brasil. Entdo, pode ser, dependendo de qual for o tamanho da reacdo, ou para onde
vai o crescimento econémico, todo mundo continua falando que vai cair do nivel de 4%

a 5% para 2% a 3%, e eu acho que se for isso, e se a perspectiva para 2010 j4 for de
uma recuperacao, o cenario ndo € tao ruim quanto estédo pintando.

A verdade é aquela histéria: é 6bvio que a gente ndo vende para o desempregado, o
desempregado pode até virar um distrato, mas 0 importante na psicologia do
comprador é aquele que continua empregado ter a perspectiva de que o pior ja passou
e o Brasil vai continuar crescendo.

Eu acho que esse é o importante da gente ficar monitorando dia a dia, semana a
semana, como a gente faz. Vamos lembrar que o nosso comprador nessa faixa de
renda ndo é um especulador, ele ndo estd comprando para investimento, ele compra
por necessidade. A pessoa que entra no estande e realmente se compromete a
comprar, estéd com total interesse de efetivamente terminar de pagar e se mudar para
aguela unidade. Entdo, ela ndo esta especulando se vai ser um bom investimento ou
ndo. Eu acho que esse comprador continua existindo.

Com relagdo a crise em geral, eu acho que de tudo que a gente tem ouvido de
investidores, do pessoal la de fora, eu acho que o Brasil tem todas as condi¢des para,
no relativo, sair bem dessa crise. Quanto tempo a crise vai demorar, se é seis meses,
se é um ano, qual vai ser o custo total dessa crise para 0 mundo, acho que ninguém
ainda sabe. Eu acho que as boas noticias sao que as reacbes gerais de bancos
centrais e governos tem sido bastante enérgicas, e, por exemplo, no sistema
financeiro, estdo comecando a apresentar seus resultados.

Acho que, no final das contas, quer dizer, seja no governo, seja nas empresa, 0 que
vai fazer a diferenca de quem vai sair da crise melhor do que entrou no relativo é a
capacidade de reacdo de cada um. E nesse aspecto, com certeza eu tenho muita
confianga na capacidade de reagédo da PDG, e que a gente com certeza vai prestar
atencdo para encontrar um caminho para sair da crise melhor do que entramos no
relativo.

Por incrivel que pareca, a nossa visdo hoje € que 2009 vai ser relativamente melhor do
que seria se ndo houvesse essa crise. Eu acho que aquela abundancia que houve em
2007 estava gerando varias distorcées no mercado, eu acho que levou a exageros,
levou a vérios erros, acho que estava ficando uma competicdo perigosa, empresas
lancando coisas s6 por langar, sem fazer contas, sem ganhar dinheiro, e isso com
certeza, obviamente, acaba atrapalhando a competic¢ao.

Entdo eu acho que o mercado vai ficar com uma relacdo oferta/demanda mais
equilibrada do que teria se ndo houvesse a crise. E no baixa renda principalmente,
acho que a maioria das empresas que planejava ir para o baixa renda, porque o baixa
renda realmente € um mercado que tem varias qualidades, hoje, todo mundo na hora
em que for encolher, vai encolher concentrando no que sempre fez ou no que sabe
fazer. Com certeza, aquelas aventuras que a gente viu, de varias empresas que nunca
tiveram experiéncia indo para o baixa renda, isso vai parar, da mesma maneira que
aguelas expansfes geograficas desenfreadas também vao diminuir em 2009.
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Guidance para 2009, realmente é uma pergunta que nao € facil ser respondida. Por
tudo isso que eu acabei de falar, vamos prestar atencdo semana a semana, € Como a
gente ja fez desde o IPO, ajustando no nosso nivel de lancamentos a velocidade de
vendas, isso é fato. O que eu hoje tenho claro é o seguinte: nds estamos preparados,
seja em termos de land bank, seja em termos de capital de giro, crédito imobiliario, a
continuar a nossa trajetoria de crescimento e lancar no ano que vem alguma coisa ao

redor de R$3 bilhdes, o que seria um crescimento da ordem de 10% sobre o que a
gente provavelmente vai fazer em 2008.

Obviamente, mais do que o habitual, n6s vamos monitorar semana a semana a
velocidade de vendas, e se 0 mercado efetivamente responder pior do que o previsto,
ndés vamos atrasar 0os langamentos e esse numero vai acabar diminuindo; pode até,
em um cenario mais pessimista, diminuir relevantemente. Hoje, se vocé me perguntar
gqual é o nimero, eu diria que é um range bem aberto de R$2 bilhdes a R$3 bilhdes o
nosso guidance para 2009. E eu continuo confiando em estar mais perto do R$3
bilhdes do que do R$2 bilhdes.

O outro ponto que acho que vale mencionar e que tem a ver com essa discusséo de
guidance para 2009 é a velocidade de vendas que estamos enxergando no 4T. Se
vocés reparam, a nossa média nos 9M08, a média matematica, vendemos 206
unidades por semana. Obviamente tem semanas fora da curva, por causa de
lancamentos que acontecem pontualmente, em uma semana vai para 500 unidades,
800 unidades.

Entédo eu diria que uma semana normal para a PDG, é a gente enxergar na segunda-
feira de manha um movimento de 150 a 200 unidades sendo vendidas em nossos
diversos estandes.

Em outubro, que foi o més de todas as piores noticias acumuladas, e além do fato de
gue tivemos dois domingos de eleicdo nas principais cidades do Pais, a gente
comegou 0 més com esse numero por volta de 110 e terminou 0 més por volta de 140.
A média do més foi 127 unidades por semana. Entdo, € uma queda da ordem de 20%
a 25% no que seria uma semana normal de PDG.

Em novembro esse nimero ja voltou para 165, na média dessas duas semanas de
novembro que ja aconteceram. Caiu? Caiu. Mas, seja por causa do nosso segmento,
seja porque a gente ndo enterrou a cabeca como avestruz na areia, continua
lancando, continua anunciando os lancamentos, ndo esta tao feio quanto poderia ser
ou quanto esta se falando por ai, que as quedas foram de 50% ou mais. Pelo menos
para a PDG, ndo foram.

Estamos abertos a perguntas, para a gente continuar nossa conversa. Obrigado.

Leonardo Zambolin, Goldman Sachs:

Bom dia. Tenho duas perguntas bem rapidas. Primeiro, a gente viu que a margem
bruta veio super forte, préxima a 41%. Eu queria bastante saber se vocés tém uma
idéia de impacto. Foi mais INCC, politica de preco, esse tipo de coisa? E que margem
bruta seria sustentavel para a gente trabalhar em termos de modelagem no médio
prazo?
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E a segunda pergunta € relacionada ao land bank. Vocés comentaram, e a gente viu

no release que vocés deixaram de exercer algumas op¢bes na compra dos terrenos,

principalmente aquelas que resultariam em desembolso de caixa, entdo eu queria
saber, hoje, quanto do land bank que vocés tem ainda esta opcionado. Obrigado.s

Joado Mallet:

Respondendo a sua primeira pergunta, na margem bruta a gente tem sim, impacto de
INCC. Isso € uma coisa que a gente sempre colocou, que vocé estando bem vendido,
se voceé tivesse alguma inflagdo a mais, vocé teria aumento de margem bruta, porque
parte dos seus custos ja esta travada.

Entédo a gente estd muito bem vendido, de tudo que a gente lancou, 80% esta vendido,
entdo esse grau de INCC aparece mais do que o INCC na parte de custos. Terrenos
vocé ja pagou, grande parte da obra vocé ja travou também seu custo, e seu recebivel
€ corrigido pelo INCC.

Nesse trimestre, o ganho por conta de INCC ficou por conta de 3,2%, 3,3%. Eu posso
lhe passar esses numeros exatos, por uma escala decimal, mas nao vai ficar longe
disso.

Além disso, na margem bruta o que a gente esta vendo? O Goldfarb comeca a ter
ganho de escala, a gente esta, sim, tendo obras que tém ajustes abaixo do INCC, a
gente consegue travar aqueles contratos de longo prazo com o0s principais
fornecedores e ter uma inflagdo abaixo do que o mercado como um todo esta vendo.
Entdo eu diria que séo esses dois fatores.

A gente teve alguma coisa de aumento de preco, mas isso eu diria que ja ndo é tdo
relevante, que 0s precos estdo estaveis na conta da venda. Entdo foi basicamente
INCC e grande escala na venda. Eu diria que uma margem para PDG, margem bruta
para frente, algo entre 34%, 36%. A gente estd bem tranqglilo com essa margem.

Michel Wurman:

A gente vem falando dessa margem, sempre entre 34% a 36%, e Obvio, trimestre a
trimestre a gente luta por cada centavo na economia de obra para tentar melhorar. S6
lembrando o seguinte: nosso processo de orcamentacdo parte do principio que o
tempo inteiro eu vou estar corrigido ao custo da obra, ou pelo mais caro de correcéo a
INCC, ou obra real gasta.

Eu sei que, no limite, a gente sempre tem uma gordura a mais dentro das obras que
vao finalizar mais proximo do final da obra, que € economia real. Por isso que talvez
tenha sempre sentimento geral de por que nada mais para esse controle orcamentario
maior. Lembrar o seguinte, que 90% das nossas obras hoje em dia s&o feitas pelas
nossas empresas. Empresas que a gente controla a engenharia. Entdo eu diria que o
controle orcamentario € muito maior que nas outras.

José Antonio Grabowsky:

Com relacdo ao land bank, eu acho que apés essas opcdes que a gente ja desistiu de
exercer, devemos ter da ordem de 15% desses R$7,4 bilhdes do land bank ainda em
terrenos opcionados.
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Joado Mallet:

Disso ai a gente ndo pretende desistir. Provavelmente a gente desista de alguma
coisa, alguma parte disso, mas ndo desista dos 15%. O que a gente esta fazendo é
ganhando tempo exatamente para forcar negociacées melhores para nos. As outras a
gente ndo tinha opcédo, simplesmente estourou o0 prazo e a gente decidiu ndo usar
caixa.

Completando um pouco a sua pergunta, 0 que a gente esta vendo é o seguinte: no
curto prazo, a gente nao precisa fazer aquisicdo nenhuma de terreno. A cabeca dos
terrenistas hoje em dia, dos donos de terrenos ainda ndo entenderam muito que a
crise chegou. A gente acha que esse pessoal vai ter um déficit de trés a cinco meses
para efetivamente entender que secou a liquidez do mercado, que tem muito pouco
comprador ou nenhum.

Entdo, estamos nos aproveitando para nhao ter compra nenhuma de terreno, ou muito
esporadica, de agora até trés a quatro meses, exatamente para preservar caixa e ter
condigdes melhores de compra.

Leonardo Zambolin:
Esté 6timo. Obrigado.
Alexandre Miguel, Merrill Lynch:

Bom dia. Minha primeira pergunta é em relacdo um pouco a saber como andam os
repasses das carteiras de clientes para os bancos. Principalmente na parte de low
income, como esta a vontade dos bancos para adquirirem esses recebiveis, e como
anda esse processo de repasse? Ele tem sido agil?

E a minha segunda pergunta é em relacédo a distratos e cancelamentos, se vocés vém
sentindo alguma mudanca nesse comportamento por conta da crise, se vocés tém
visto algum aumento em distratos ou cancelamentos, talvez alguma aumento de
inadimpléncia na parte de low income. Obrigado.

Michel Wurman:

Primeiro a primeira parte. Em relacdo a velocidade dos bancos, o problema é que os
bancos comerciais também ndo estavam preparados para ter esse volume inteiro,
esse volume imenso de novas carteiras entrando. O processo estava demorando
antes seis meses para ser 100% repassada uma carteira para os bancos, eu diria que
a gente espera conseguir trabalhar isso de quatro a seis meses, iSSO N0S NOSS0OS
casos mais recentes.

Nisso a gente ndo esta4 vendo nenhum problema. E sim um problema de burocracia,
ndo é um problema de falta de vontade. Mas o que vocé tem que fazer para ter uma
carteira que o banco considere saudavel? Durante o seu periodo de construgéo, vocé
tem que monitorar muito préximo a carteira. Vocé tem que entender claramente qual €
o behavior que o banco vai querer e que sinalizou no inicio da contratacao, de como
seria o cliente.
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Entdo, quando vocé sente que o cliente tem algum nivel de inadimpléncia com vocé e

esta fora do behavior que o banco vai aceitar, vocé automaticamente vai em um
processo de cancelamento.

Entdo, em relagdo aos bancos, eu diria que é um processo de estar ficando mais
eficiente, € um processo de a empresa, a incorporadora entender que o processo de
repasse ndo é um problema apenas do banco, € um problema de processo interno
também. Nisso a gente tem uma vantagem, que a gente ji esta acostumado a fazer
isso no classe média-baixa através da Caixa, a gente € o maior operador desse
segmento. Enquanto a maioria das empresas ficava reclamando, a gente aumentou a
nossa equipe e foi buscar eficiéncia operacional.

Entdo nos bancos, o principal entrave, s6 concluindo a sua pergunta, é qualidade da
carteira. Qualidade da carteira cabe a incorporadora monitorar. Isso nasce no
processo de vendas e ocorre ao longo dos 24 a 30 meses de construgao.

Segunda pergunta, em relacdo a inadimpléncia. A gente continua com menos de 5%
de inadimpléncia na carteira. Estamos em patamares muito parecidos com 0 ano
passado, e o importante da questdo de distrato e cancelamento é que a nossa politica
ndo mudou nada em relacdo ao passado. Quando vocé tem algum cliente que esta
com pouca capacidade de pagamento, claramente comeca a postergar o pagamento,
a gente sempre preferiu fazer o distrato dele. E esse numero nunca chegou a 5%.

Eu acho que ainda é cedo para estender, para comecar a ter muita inadimpléncia,
para comecar a ter muito distrato. A gente ainda n&o viu nada na carteira. Mas tem
gue lembrar o seguinte: na nossa visao, é 6bvio que a gente nunca deve aumentar um
pouco, mas pouco com relagéo a outros setores da economia. Porque quando a gente
esta vendendo para a classe média-baixa, a familia precisa morar, antes de cancelar o
pagamento da habitacdo é mais facil parar de pagar o carro ou devolver, parar de
fazer viagens. Vocé tem varios outros gastos que sao quase supérfluos comparados a
habitacao.

Eu diria que onde vocé vai comecar a ter mais distrato e onde vocé comeca a ter mais
inadimpléncia, a gente ainda ndo viu, mas se eu tivesse que apostar, seria N0 NOSSo
segmento de classe média-alta, onde claramente vocé esta fora do guarda-chuva do
SFH, que vocé tem uma protecdo de juros do teto de TR mais 12%. Fora dessa
protecdo de TR mais 12%, é esperada, sim, uma inadimpléncia maior.

Alexandre Miguel:

Esta legal. Obrigado Michel.

Marcelo Telles, Credit Suisse:

Bom dia. Parabéns pelos resultados. Muitas das minhas perguntas foram respondidas,
mas eu s6 queria checar com vocés: quanto das vendas que vocés realizaram no

trimestre vocés fizeram através de crédito associativo? Obrigado.

Michel Wurman:

Em relacé@o as vendas do trimestre, eu ndo sei esse dado exato, mas deve ser mais ou
menos 20% através de crédito associativo, e o resto deve estar fora do crédito
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associativo. E dentro do que a gente lancou, devemos ter lancado 80% a 90% abaixo
de R$350 mil, ainda dentro do SFH.

Marcelo Telles:
Perfeito.
Michel Wurman:

Mas a gente ainda tem muito langamento para fazer em crédito associativo. E s6 a
gquestdo de onde esta o timing. De crédito associativo vocé pode esperar nosso, do
Goldfarb, cerca de 25% a 35% dos langamentos vindos desse segmento.

Marcelo Telles:

Perfeito. E aproveitando, como tem sido trabalhar agora com a Caixa, sabendo se esta
mais ou menos 0 mesmo, se esta havendo um aumento de eficiéncia operacional na
aquisicdo da concessao de crédito? Como é que estd? Estd mais dificil, esta mais
facil? Se puderem dar uma cor nisso, seria bom. Obrigado.

José Antonio Grabowsky:

A Caixa, eu diria que tem melhorado, muito também pelo fato de que a gente se
estruturou melhor para a operar com a Caixa. Continua aquela coisa da burocracia,
mas eu diria que comparando ano passado com este ano, vocé esta falando de uma
melhora relevante na quantidade de contratos que a gente consegue operar com a
Caixa més a més.

Entédo, é muito essa questdo da parceria, e ai acho que, de novo, muito mais facil para
uma Empresa como a Goldfarb, que tem uma tradicdo de operar com a Caixa, de vocé
conseguir melhorar a eficiéncia, ajudando a turma da Caixa a operar.

Para 2009, provavelmente a Caixa vai ganhar mercado. Ela foi a primeira a se
manifestar que vai manter as condi¢des para os clientes e para os incorporadores. E
como o volume de recursos do FGTS ja foi declarado 33%, 1/3 a mais para 2009 do
gue 2008, entdo acho que a importancia da Caixa em 2009 vai ser ainda maior. E nés
estamos nos preparando todo dia para melhorar essa eficiéncia com eles.

Michel Wurman:

So lembrar, em relagé@o a Caixa, € que vocé fica claramente em um cenario em que se
usava Caixa apenas em Sao Paulo, e comeca a usar Caixa Econdmica no Rio de
Janeiro, comeca a usar Caixa Econdmica no Espirito Santo. Entao, essas regides fora
do eixo Sdo Paulo comecam a gerar muito mais eficiéncia. Eram regibes que
operavam um volume de lancamentos menor e comecam a ter mais volume. Entéo,
ndo s6 vocé tem mais eficiéncia operacional da Caixa em cada regido, como também
tem mais regides entrando em operacao dentro da Goldfarb no segmento da Caixa.
Dai a gente tem um ganho de volume.
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Marcelo Telles:

Perfeito. S6 mais uma pergunta. A gente viu muitos dos seus competidores, e até
brokers também, reduzindo o plano de reducdo de custos importantes na receita de
pessoal. Vocés tém algum plano hoje pensado, vocés tem reduzido custos
ultimamente? Como vocés estdo se preparando internamente para 0 ano que vem,
dado que sera um ano mais dificil? Vocés tem algum plano atual de reducdo de
custos?

Michel Wurman:

Na verdade, a gente vai fazendo isso no dia a dia. Vou dar dois exemplos reais
nossos, que ja aconteceram e que estdo acontecendo. Marketing, que ndo é
enxugamento de custo, a gente realizou do 2T para o 3T, e a gente conseguiu ajustar
um pouco mais a despesa. E s6 um detalhe interessante: a gente ainda continua
crescendo ano que vem em um cenario bom. Entéo a gente ainda precisa de G&A.

Mesmo dentro desse cenario, dentro das nossas Empresas, a gente demitiu e esta
demitindo entre outubro e novembro cerca de 100 pessoas, que é um numero
bastante relevante. O que a gente esta4 fazendo, basicamente, € um melhora no
seguinte sentido: a gente teve que contratar muita gente, e no limite teve muita gente
contratada nova que foi cara. O que a gente esta fazendo é essa adequacgdo de

custos. A gente pode voltar para um cenario de menos concorréncia.

Mas ndo € nada relevante na operacgédo, isso € o que a gente faz no dia-a-dia da
gestdo. Quando teve que contratar pessoal mais caro, a gente contratou. Quando vocé
tem um cenario que vocé pode reduzir despesas, a gente via reduzir, mas isso é no
dia-a-dia.

José Antonio Grabowsky:

E faz parte do processo natural de avaliagdo de desempenho que a gente tem a cada
semestre. Entdo, com certeza, final de ano, a avaliacdo de desempenho esta
chegando, haveréa ajustes em funcdo disso. O que aconteceu efetivamente, no Rio de
Janeiro, como a CHL estava mudando de escrit6rio, a gente antecipou esse processo
de avaliacdo para ja mudar mais enxuta.

Entdo, na CHL especificamente, a gente reduziu 40 pessoas agora, no final do més
passado, para fazer a mudancga ja com menos gente.

Marcelo Telles:

Perfeito. E uma pergunta adicional, se vocés me permitirem, vocés tém renegociado,
ou tém visto alguma possibilidade de reduzir um pouco a comissdo de vendas pagas
aos brokers? Como tem ficado essa relagcédo?

José Antonio Grabowsky:

N&o. N&o temos visto isso e ndo temos nada planejado nessa linha. Eu diria até o
contrario, eu acho que nés temos consciéncia de que o mercado estd mais dificil.
Antigamente, realmente, vocé abria o estande caia uma fila de compradores dentro do
estande. Hoje acho que sera importante a parceria com as corretoras, e vocé
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eventualmente fazer campanhas de premiacao de corretor, que vocé, obviamente, s6
paga por performance.

Por exemplo, esse empreendimento que € um grande sucesso da CHL com certeza
teve uma campanha de premiacdo muito forte para os corretores. Isso ajuda mesmo.
Entdo, acho que isso vai ser uma ténica daqui para frente, vocé ter uma étima relagéo
com as empresas de vendas. No caso especifico da Goldfarb, obviamente, tem a
Avance, que € quase uma empresa house, ndo é house, mas é uma empresa
dedicada & Goldfarb, e mesmo na Avance a gente tem a politica de remuneragéo por
performance, para exatamente incentivar a melhoria da performance dos corretores.
Eu nao vejo cair as remuneracdes, nao.

Marcelo Telles:
Perfeito. Obrigado e, mais uma vez, parabéns pelos resultados.
Felipe Rodrigues, Unibanco:

Bom dia. S6 queria que vocés explicassem um pouco como funciona essa promogao
de 100% de recompra, garantia de recompra na Goldfarb. Se é uma coisa pontual, se
€ uma coisa que vai continuar, e o que vocés esperam disso.

José Antonio Grabowsky:

Vou passar para o Frederico, que estd aqui com a gente, que é o nosso Diretor
também e que acompanha de perto a Goldfarb, e sabe mais os detalhes.

Com certeza, sobre a parte final da sua pergunta, foi uma providéncia que a gente
achou por bem tomar, que ela pode ser permanente ou ndo. A gente achou que era
importante dentro do cenario atual, dentro daquela filosofia de realmente tirar o
comprador de casa e chamar a atencéo dele, a gente achou uma medida inteligente
de ser tomada no curto prazo. Se ela vai virar permanente ou ndo, sé o tempo vai
dizer.

O Frederico vai explicar os detalhes para vocé.
Frederico Marinho Carneiro da Cunha:

Bom dia. Esse programa foi criado nesse trimestre, € o principio que compromisso
Goldfarb foi criado e vai finalizar até o final de dezembro. Simplesmente, o comprador,
gue vai comprar a unidade, que vai ser feita uma andlise de crédito do cliente, ele vai
ter que comprovar, durante o prazo de obra, ou seja, até a entrega das chaves, o
desemprego.

Entéo, s6 para clientes que se apresentarem desempregados durante o prazo da obra,
normalmente esse prazo é de dois anos, que vai ter essa opcdo de recompra. Na
verdade, principalmente em Sédo Paulo, no Estado de Sado Paulo, vocé ja tem um
acordo das construtoras, que vocé devolve 80% do que o cliente pagou durante a
obra. Vocé ja tem um acordo feito entre construtoras e Ministério Publico que vocé,
normalmente, ja devolve os 80%.
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Nesse caso, no caso do cliente comprovar o desemprego, a gente vai devolver 100%

do que ele pagou nominalmente para o cliente. Foi simplesmente uma acdo para

trazer esse cliente que estava com um pouco de desconfianga nesse momento do

mercado, e mostrar para ele que a Goldfarb é uma Empresa séria, € uma Empresa

que tem credibilidade, que vai entregar o empreendimento nos préximos dois anos da
construcao.

Jodo Mallet:

S6 para dar um comentério aqui, no sentido psicol6gico disso, se a pessoa perder 0
emprego, provavelmente a gente vai acabar retomando essa unidade. Entao, isso &
muito mais para, como o Frederico falou, dar uma tranquilidade nesse momento de
crise, a gente percebeu que tinha muita gente preocupada com o possivel
desemprego e na pratica ndo tinha o desemprego acontecendo, era muito mais a
percepcéo.

Entdo, se a pessoa durante a obra perder o emprego, provavelmente a gente vai
acabar retomando a unidade porque ela ndo vai ter como pagar. Entdo foi mais uma
sinalizag&o de credibilidade, como o Frederico falou, do que alguma coisa que vai ter
impacto relevante no dia a dia.

Felipe Rodrigues:

A devolucéo exclui corretagem, vocé s6 devolve o que efetivamente vocé recebeu?
Frederico Marinho Carneiro da Cunha:

Devolve o que ele pagou para a Empresa.

Felipe Rodrigues:

OK. Obrigado.

Marcello Milman, Santander:

Bom dia pessoal. Tenho algumas perguntas. Primeiro na parte de crédito. Vocés
mencionam aqueles R$3 bilhdes de linhas, eu sé queria um pouco mais de detalhes
sobre quanto vocés ja tem utilizado, contratado, quanto estd em processo de
contratacdo. Essa seria a primeira?

A segunda seria referente aquelas clausulas de aquisicdo marginal de stakes na CHL

e na Goldfarb. S6 para nos lembrar em que status estd, acho que no final deste ano
tem alguma, se puderem repassar isso ia ser bom.

E a terceira, acho que até o Alexandre perguntou alguma coisa referente aos
repasses, eu notei que vocés ja entregaram quase 1.800 unidades nesse trimestre. Se
der para dar um detalhamento maior de como foi 0 repasse dessas unidades, o
percentual, saber se o ratio de repasse esta grande ajudaria. Obrigado.
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José Antonio Grabowsky:

Vou comecgar pela parte de CHL e Goldfarb, que é a sua pergunta do meio.
Efetivamente, no final do ano, a gente a data da primeira opcéo chegando, seria para
aumentar na Goldfarb de 80% para 85% e na CHL de 70% para 76%, baseado na
troca de agbes conforme o lucro do ano fechado e auditado. Troca de agdes
efetivamente sé vai se dar por volta de abril, alguma coisa assim.

Entdo, eu diria que, com certeza, nés vamos exercer. Estamos até conversando,
considerando acelerar esse problema de aquisicdo, desde que a gente consiga néo
mudar a forma de pagamento de troca de acdes, para manter o vinculo com a
performance futura ano a ano. Essa com certeza vai ser feita.

A terceira pergunta, com relacdo aos repasses das unidades entregues nesse
trimestre, eu ndo tenho esse numero exato para te dar hoje, mas, obviamente, com
aquele delay que a gente considera, de quatro a seis meses para fazer o repasse, eu
diria que a gente deve estar com uns 20% a 25% dessas unidades ja efetivamente
repassadas, dessas que foram entregues no trimestre.

Michel Wurman:

No nosso schedule, no terceiro més de entrega da obra é repassar 20%, no quarto
més repassar 20%, e nos dois Ultimos meses, quinto e sexto més, fazer 30% e 30%
para completar os 100%.

Joao Mallet:

E o que a gente coloca na nossa modelagem. Nesse processo de repasse estamos
muito atentos, estamos com uma equipe em cada empresa s para tocar repasse, que
€ um ponto bem importante para a gente focar, sendo vira gargalo daqui um ano, um
ano e meio, ja é uma coisa que a PDG esta bem atenta.

Em relacdo a sua primeira pergunta, em relacdo a linhas de crédito, como o Michel ja
mencionou, tem SFH que a gente esta falando com os bancos, tem um dinheiro de
SFH principalmente para a CHL, que vai entrar agora no 4T. A gente ja esta com
R$220 milh&es contratados e € um numero que deve crescer bastante ao longo dos
proximos 12 meses, esse numero deve chegar a alguma coisa em torno de R$1
bilhdo, R$1,3 bilhdo ao longo dos proximos 12 meses.

Entdo é um processo também, além do repasse, a contratacdo do SFH que esta
sendo visto com muita atencéo, e por gente especializada, destacada dentro da PDG
s6 para ver isso, e dentro de cada empresa também.

Marcello Milman:

Obrigado. Se eu puder fazer mais uma pergunta, sem querer abusar, José, eu sei que
obviamente é dificil dizer o que vai fazer em 2009, vocé deu um range bem amplo de
como deveria ser, mas eu queria ter uma idéia mais de como estiq a atitude da
Empresa para 0 4T. Se vocés ja pensam, eventualmente, no 4T, em tirar um pouco o
pé e esperar para ver qual é a profundidade da crise. O pessoal nao ia ligar tanto se o
guidance fosse atingido para cima ou para baixo um pouco, quer dizer, se nao
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atingisse por pouco. Esta na visdo da Empresa tirar o pé, ou vocés estdo vindo que
esta indo muito forte e ‘vdo com tudo’ no 4T7?

José Antonio Grabowsky:

N&o. No 4T a nossa expectativa é repetir o 3T, que vai fazer o total chegar préximo a
R$2,6 bilhdes. Ja langamos em outubro, ja tem langamentos indo para a rua agora em
novembro, entdo estamos funcionando normalmente. As vendas, como eu falei,em
outubro foram um pouco piores, mas novembro j4 estdo se recuperando, entdo a
gente acha que vai ser um 4T normal.

O que a gente esta fazendo, que pode até impactar esse nUmero um pouco, estamos
sendo mais cuidadoso até do que o normal, quando temos empreendimentos maiores,
estamos faseando em mais fases cada empreendimento. Entdo, se vocé tem
empreendimentos de 400 unidades, na verdade vocé vai meio que abrindo prédio a
prédio, entdo, dependendo da velocidade de vendas, pode ser que eu nao atinja esses
R$700 milhdes do 4T porque é um empreendimento que tem 400 unidades, mas que
na verdade eu vou considerar lan¢cado s6 um pedaco dele.

Por conta do faseamento, pode ser que a gente ndo chegue l4. Mas, por enquanto,
continuamos pretendendo chegar.

Marcello Milman:
OK. Obrigado, e parabéns pelo resultado.
Michele Déria, Deutsche Bank:

Bom dia a todos. Parabéns pelo resultado. Na verdade, a maioria das minhas
perguntas ja foi respondida. Uma coisa que eu ndo consegui ouvir direito foi a
porcentagem de crédito associativo nos projetos langcados este ano, se vocé tem esse
namero cumulativo.

E também, vocés estdo queimando mais ou menos R$200 milhdes de caixa por
trimestre, e eu queria saber se vocés esperam gque isso fique estavel ou que diminua
ano que vem.

José Antonio Grabowsky:

Com relacdo ao associativo, no trimestre, que foi a primeira pergunta que a gente
respondeu, foi na ordem de 20%, e no acumulado do ano, alguma coisa entre 25% a
30% lancados dentro da linha do crédito associativo.

Com relacéo ao caixa, o Jodo vai responder com mais detalhes.
Joao Mallet:

No caixa a gente vai ter uma dindmica, como eu falei, um pouco diferente, por conta
principalmente da compra de land bank. Eu acho que PDG é um pouco exce¢éo, mas
se vocé analisar a maioria das empresas, o dinheiro de IPO foi basicamente para
terreno. Entdo hoje, estdo as maioria das empresas com land bank confortavel, ndo
precisando comprar terreno pelos proximos trés a quatro trimestres se ndo for bom
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negocio, entdo a gente vai ter um consumo de caixa marginal bem menor daqui para
frente. E isso que a gente esta vendo nas nossas projecoes.

Michele Doria:

OK. Obrigado.

Eduardo Silveira, Fator:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas. A primeira, se vocés puderem dar um
namero para os recebiveis performados no final do trimestre, que era de R$1,1 bilhéao,
e se Vocés teriam um cronograma de obra a ser entregue no 4T e 2009? Queria saber
0 numero que vocés estdo projetando de obra a ser entregue que entraria como caixa
na securitizagao.

E a segunda pergunta seria sobre as outras participa¢cdes da PDG, como foram no 3T.
Eu entendi que foi um pouco mais fraco do que no 1S08, até pelo 1S ter sido uma
base de comparagédo muito alta. Se vocés puderem comentar as outras participagdes
como estéo indo. Claramente, CHL e Goldfarb continuam indo bem. Obrigado.

Joao Mallet:

Recebiveis performados no final do 3T08 estao em torno de R$236 milhdes.

José Antonio Grabowsky:

Esse numero de R$1,1 bilhdo, acho até que saiu no relatério de alguns analistas, mas
a gente nao divulgou. Nao sei de onde vocé mencionou R$1,1 bilhdo. Mas o nimero

7

performado efetivamente é R$236 milhdes contra R$145 milhdes no trimestre
passado.

Eduardo Silveira:

Esse numero de R$1,1 bilhdo é o contas a receber total que esta no release.
José Antonio Grabowsky:

Mas néo € performado.

Eduardo Silveira:

N&o é performado, entédo, justamente por isso queria saber.

José Antonio Grabowsky:

O performado é R$236 milhdes. Dentro do R$1,1 bilh&o total, o performado é R$236
milhdes.

Eduardo Silveira:

A minha pergunta era justamente essa, saber quanto do R$1,1 bilhdo era performado.
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Joao Mallet:

R$1,1 bilhdo é on balance, e a gente tem R$236 milhdes de recebiveis performados.
Eduardo Silveira:

OK. Esté claro.

Michel Wurman:

Recebiveis performados estdo em processo processos de serem adquiridos pelos
bancos; mesmo porque nés estamos exatamente naquele periodo de trés a seis
meses para fazer o repasse dessa maioria. O que a gente sentir o que esta fora
desses trés a seis meses é algo ao redor de R$100 milhdes. Os outros R$130 milhdes
estdo dentro desse processo de trés a seis meses.

Jodo Mallet:

Em relacdo as participacdes, o que a gente esta vendo é, em termos nominais, elas
vem crescendo, porém em termos relativos para a PDG, Goldfarb e CHL realmente
estdo ficando por volta de 80%, 85% de participagdo. Entdo, relativamente, parece que
estdo perdendo participagdo, mas como a gente falou, por exemplo, a Cipasa langou
um loteamento de muito sucesso nesse trimestre, a gente tem langamentos também
ocorrendo nas outras empresas, porém, sem duvida, Goldfarb e CHL sdo muito mais
representativas no todo hoje do que era no passado.

Michel Wurman:
E esse € um movimento que queremos intensificar.
Eduardo Silveira:

E essas participacdes sofrem mais nesse cenario mais dificil. Isso explica um pouco
ela perder importancia relativa. A Goldfarb eu entendo, fica mais resiliente, fica mais
imune, menos afetada nesse cenario pior. E correto esse entendimento?

Michel Wurman:

Mais ou menos. Porque na pratica o que tem que ser feito € 0 seguinte: a capacidade
de crescimento da Goldfarb € muito maior do que das outras, entdo proporcionalmente
vocé tem uma discrepancia. Agora, CHL, por exemplo, embora Goldfarb seja um
espetaculo de Empresa, seja um ‘reloginho’, langa, vende, faz tudo, eu diria que foi
muito melhor do que a gente esperava, eu diria que essa combinacédo financeira com a
operacgdo foi um espetaculo, nossa melhor velocidade de vendas ocorre na CHL no
Rio de Janeiro, que teoricamente é segmento média, média-alta.

Entdo volta um pouco daquela premissa que a gente tinha discutido na reunido.
Mesmo em um mercado dificil, existe sempre escassez em alguns segmento, existem
segmentos ndo explorados, que sdo novos tipos de demanda, é isso o tipo de
administracdo e gestdo que a gente consegue fazer através desse nosso modelo.
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Eduardo Silveira:

Entendi. Se vocés me permitem uma ultima pergunta, a que eu tinha feito no comeco,
vocés tem uma idéia de VGV de obra a ser entregue no 4T e para 0 ano de 2009?

Joao Mallet:
O que vocé chama de VGV de obra?
Eduardo Silveira:

Vocés vao ter obras sendo concluidas, e parte do que esta la nos recebiveis sera
performada, e ai, em tese, vocé poderia fazer o repasse para o banco.

Joao Mallet:

Quanto eu teria de recebiveis performados em 2009?

Eduardo Silveira:

Isso.

Joéo Mallet:

Eu posso te passar esse nimero em detalhes, porque agora realmente eu nao tenho,
mas a conta vai ser 0 que eu lancei em 2007 mais alguma coisa que eu ja lancei em
2008. Vai ficar em torno de R$1,5 bilhdo, mais ou menos.

Michel Wurman:

Mas a gente levanta esse dado exato e Ihe passa.

Eduardo Silveira:

Esta certo. Muito obrigado.

Jodo Marcelo Ferreira, Skopos:

Bom dia. Praticamente tudo ja foi respondido, eu queria s6 fazer uma ultima pergunta,
até um pouco na linha do que ja foi falado, mas se a gente imaginar um cenario mais
estressado, mais para baixo do range que vocé deu para 2009, R$2 bilhdes de
lancamento, qual flexibilidade vocés teriam para reduzir G&A? D& para imaginar que,
nesse cenario, vocés conseguiriam cortar 10%, 20%? Qual seria esse nimero na
visdo de vocés? Obrigado.

Michel Wurman:

Com certeza, se tiver reducéo para R$2 bilhdes, a gente tem que cortar G&A. Um
esforco de cortar G&A, a gente trimestre a trimestre fazendo esse efeito. Se vocé
consegue cortar G&A, com certeza também da parte de marketing, néo viria corte de

G&A nenhum em construgdo, até o contrario; constru¢cdo comeca a ter o efeito de pico
de construcdo em 2009, e seria consequéncia de muitos langamentos de 2008.
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Esse dado eu ndo tenho preciso, mas com certeza uns 10% seria facil fazer. S6 um
detalhe continuando nesse dado, a gente tem monitorado o tempo inteiro o que a

gente consegue fazer de G&A baixo, e monitorado 0 que 0s nossos competidores
fazem.

Jodo Marcelo Ferreira:
OK. Obrigado.
Marcelo Bernade, Unibanco:

Bom dia a todos. Eu vou voltar a questdo de margens para o préximo ano. Vocés
tiveram um excelente desempenho este ano, aumentaram em quase 5 p.p. a margem
bruta, e ai a minha questéo fica no seguinte: para o proOximo ano, vocés langariam méao
de reducdo de precos, ou seja, dar um pouco do ganho de produtividade para o
cliente, e ai trabalhar com uma margem mais baixa? Se isso est4 no cenario base de
vocés, ja reducdo de preco e margens mais baixas para o ano que vem, e entéo,
pegando o cendrio mais estressado do José, se nesse caso, também a reducéo de
precos poderia ser contemplada ai, e em que nivel de margem bruta vocés estariam
razoavelmente confortaveis em trabalhar para manter vendas em um cenario adverso.

José Antonio Grabowsky:

Alguns pontos. Nado estamos contemplando reducdo de precos. Eu acho que essa
nossa prudéncia em dizer que a margem de médio e longo prazo que a gente enxerga
€ mais para 34% a 36% € mais na linha do conservadorismo mesmo, acreditando que
cada vez mais a preponderancia do média-baixa nos nossos resultados leva essa
margem um pouco para baixo. Mas no6s vamos brigar para continuar acima dessa
faixa.

O que eu acho que pode acontecer ano que vem, € que vocé pode ter um pouco mais
de despesas de vendas, eu acho que vocé vai ter que ter um esfor¢co de vendas maior,
na média, uma boa velocidade de vendas. Por outro lado, a gente esta sentindo que
vai ter muito menos pressao no lado de custo de constru¢do. Entdo, eu acho que isso
também pode compensar um pouco. Mas o preco de venda, a gente ndo esta vendo
ele cair, ndo. Nao estou vendo reducédo de margem por preco de venda para frente.

O outro ponto, acho que mesmo em um cenario de menor lancamento, na verdade,
como a gente esta falando em menor lancamento porque estou ajustando a velocidade
de vendas, eu acho que também n&o faria parte dele redugdo de precos. Ele é
simplesmente um cendrio com menor atividade, mas provavelmente mantendo uma
velocidade de vendas bastante alta.

Marcelo Bernade:

OK. Muito obrigado, e mais uma vez parabéns pelo resultado.

Operadora:

Encerramos neste momento a sessao de perguntas e respostas. Gostaria de passar a
palavra para o Sr. Grabowsky para suas consideracoes finais.
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José Antonio Grabowsky:

Obrigado pelas perguntas, acho que deu para a gente discutir varios assuntos
importantes. A nossa visdo para frente continua bastante otimista com a Empresa; a
crise, nés vamos lidar com ela no dia a dia, acho que ninguém tem a resposta correta,
mas a gente estd na turma que acredita que o Brasil esta em uma posicdo bem mais
favoravel nessa crise do que em todas as anteriores, e com certeza, no relativo
mundial, € um dos paises, por tudo que a gente ouve, que tem como sair bem do outro
lado da crise.

NoOs, como Empresa, com certeza estamos bastante preparados, nos estamos em
uma situagcdo muito confortavel, situacdo de caixa confortavel, segmentos de atuacao,
foco no segmento mais protegido e mais atrativo, Empresa enxuta.

Com certeza, passou aquela fase de 100% de crescimento, isso é fato, e a gente ja
vem ha algum tempo até tendo mais tempo para concentrar na eficiéncia da operagéo,
ir apertando os parafusos. Nossa politica de velocidade de vendas alta, acho que se ja
era fundamental, ficou mais ainda, vocé ter que lidar com problemas de estoque, com
certeza nesse cenario fica mais complicado carregar estoque, ter que fazer
campanhas de vendas de estoque.

Entdo acho que a gente tem tudo para realmente terminar 0 ano em uma posi¢ao
relativa melhor do que o esperado, de novo aquela linha de que a gente esta
consistente com o0 previsto, no topo do range, e as empresas em volta estéo ficando
pelo caminho. Eu acho que a Gnica ma noticia, que obviamente a gente nao fica feliz,
realmente o preco das acdes esta em um nivel muito baixo, acho que é uma grande
oportunidade, entdo a gente estd tendo que se contentar com 0s resultados no
relativo.

Mas eu acho que realmente a Empresa tem tudo para ter um 6timo 4T e um 2009
onde ela vai continuar se destacando no cenario. E com certeza, tudo esta confluindo
para as empresas maiores, as empresas com escala, o que essa crise fez foi antecipar
bastante aquela sele¢&o natural que a gente falava, em dois anos para vocé separar
as empresas grandes das pequenas. Acho que nitidamente a crise antecipou essa
selecdo natural e a gente vai terminar o ano com quatro ou cinco empresas grandes,
os investidores prestando atencdo somente nessas empresas; 0s bancos prestando
atencdo através da sua area de research, dando cobertura somente a um nimero
muito menor de empresas.

e entdo, eu acho que nitidamente isso vai fazer o equilibrio oferta/demanda do setor
ficar mais favoravel, porque vocé vai ter as empresas grandes, depois vocé vai ter
varias empresas que vao voltar ao seu tamanho original, de empresas médias e
pequenas. Acho que esse vai ser o resultado da crise, no final das contas.

Obrigado pela atencdo. Continuamos como sempre disponiveis para qualquer davida,
e até a proxima.




Transcricdo da Teleconferéncia

Resultados do 3T08

PDG Realty (PDG3 BZ)

e 12 de novembro de 2008

Operadora:

A teleconferéncia da PDG Realty estd encerrada. Agradecemos a participacao de
todos, tenham um bom dia.

“Este documento é uma transcrigao produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcricdo. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ néo se responsabiliza por eventuais danos
OuU prejuizos que possam surgir COm 0 USO, acesso, seguranga, manutencgdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcricdo. Este documento € uma transcrigdo simples e nao reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o
contetdo deste documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de relagdes com investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condic¢des e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigéo.”
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