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n Transcricdo da teleconferéncia

Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da PDG Realty, para discussdo dos resultados referentes ao 1T08.

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 apresentagao
esta disponivel para download na secdo Rela¢cdes com Investidores.

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

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaragbes que
possam ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negocios
da Companhia, projecbes 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. Consideragfes futuras ndo séo garantias
de desempenho. Envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos
futuros e, portanto, dependem de circunstancias que podem ou ndo ocorrer. As
condi¢cbes econdmicas 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 considerac¢des futuras.

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

José Antonio Grabowsky:

Bom dia. Aqui é José Grabowsky; estou aqui eu, Michel Wurman, Jodao Mallet, para
conversar com vocés hoje, falar dos resultados do 1T08 da PDG. Realmente foi um
trimestre muito bom, o ano de 2008 comecou bastante forte, e com o0s resultados
desse 1T08, que a gente vai discutir hoje com vocés, nés estamos muito confortaveis
de estar atingindo as nossas metas para o0 ano inteiro e, como de costume, até
eventualmente mais para frente ao longo do ano, estaremos revisando estas metas a
medida que os resultados forem se consolidando e se mantendo nos niveis que a
gente vem tendo atualmente.

Na pagina trés da apresentacdo, para quem estiver seguindo, vamos falar um pouco
dos destaques do 1T08. Acho que o primeiro que vale a pena mencionar é velocidade
de vendas. A gente contina bastante focado na atencdo a velocidade de vendas. Das
unidades lancadas no 1T08, que foram 4.000 unidades, nés ja vendemos 56% delas,
entdo 2.246 dessas 4.000 lancadas ja foram vendidas, e o total das unidades vendidas
no trimestre, incluindo as unidades lancadas em anos anteriores, foi de 3.864
unidades.

Entdo, realmente 0 mercado continua muito bom, tendo bons produtos; independente
até dos aumentos de preco que temos conseguido fazer, para melhorar as nossas
margens, estamos conseguindo manter uma velocidade de venda muito alta, acredito
eu que seja a mais alta da induastria.
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Com relacdo a esse ponto, € 6bvio que a medida que vocé vai crescendo o nivel de
atividade, entrando em novas cidades onde o mercado eventualmente tem uma
dinmica diferente e as marcas das nossas empresas, principalmente Goldfarb, talvez
ndo sejam tdo conhecidas, pode ser que a gente veja esse nimero ao longo do tempo
ndo se mantendo tdo alto, mas estamos muito confortaveis, hoje, de continuar
excedendo tranquilamente 0s nossos estudos de viabilidade que falam em 40% a 50%
das unidades vendidas nos primeiros seis meses. A gente acha que continua muito
tranqguilo de estarmos performando melhor do que os estudos de viabilidade da época
da compra dos terrenos.

O total de vendas contratadas no 1T08 foi R$467 milhdes, pro rata PDG, que € um
nimero bastante forte, estamos muito satisfeitos com ele. Do total das unidades
lancadas em 2007, 81% delas ja foram vendidas até o momento, totalizando 10.366
unidades. Na parte financeira, a receita liquida atingiu R$220 milhdes, com
crescimento acima de 200% em relacdo ao ano passado.

EBITDA de quase R$64 milhdes, com uma margem muito boa de 28,9%, e o
crescimento de novo acima de 200% em relagdo ao ano anterior. O lucro liquido
ajustado R$51,3 milhbGes, com 23,2% de margem e um crescimento de 169% em
relagéo ao ano anterior.

O foco no segmento econdmico continua, e continua se provando muito efetivo. 70%
do nosso EBITDA de 2008 ja vem das nossas atividades no segmento econdmico.
Prioritariamente em nossas atividades do segmento econémico estamos falando de
Goldfarb e as nossas co-incorporacdes com a propria Goldfarb, e algumas outras
participacdes e empreendimentos desse segmento que a gente tem, que é mais ou
menos 10% da nossa atividade dentro do segmento econdmico.

64% das unidades vendidas no 1T08 foram no segmento econémico e hoje as nossas
unidades econbmicas dentro do land bank ja atingem 64.000 unidades para
lancamentos futuros.

O crescimento do land bank foi outro ponto notavel neste comec¢o do ano. A gente
conseguiu aumentar 35% em relagcdo ao final de 2007, temos hoje R$7,7 bilhGes em
VGV pro rata da PDG Realty dentro do land bank, o que nos deixa totalmente
confortaveis com relag@o ao nosso nivel de atividade para o restante de 2008, 2009, e
até j& um pouco para o inicio de 2010.

Continuamos com a filosofia de total diversificagdo. Hoje, esse land bank esta
distribuido em 309 projetos em 12 estados diferentes e 45 cidades. Como vocés verao
mais adiante, através de uma nova parceria atingimos mais uma nova regido do
Estado de S&o Paulo; e dentro da nossa filosofia praticamente 70% do VGV pro rata
do land bank esta concentrado nas unidades econémicas que continua a ser 0 nosso
foco prioritario dentro da atividade de incorporacéo residencial.

Na parte de RI, vale mencionar que estamos conseguindo aumentar continuamente o
namero de coberturas, o0 numero de analistas que acompanham a Empresa; hoje ja
estamos com nove e temos a expectativa de aumentar um pouco esse numero ainda
no curto prazo.

E uma coisa que ficamos muito satisfeito, fomos os vencedores do prémio de IR
Global, de 2008, na categoria Mid/Small Cap. A gente sempre fica satisfeito de ver que
0 nosso trabalho nessa area esta sendo reconhecido, € sempre bom, a gente tem
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essa preocupacao de ter um relacionamento com os investidores diferenciado, estar
sempre disponivel, sempre com a maxima transparéncia, e a gente fica muito satisfeito
com isso.

Vou passar a palavra para o Michel, e vamos continuando. Estamos aqui esperando
as perguntas e respostas para a gente conversar mais.

Michel Wurman:

Bom dia a todos. Seguindo a pagina quatro, de eventos recentes, o primeiro deles,
como o José tinha comentado, foi com a Habiarte. A nossa intencdo nessa joint
venture foi exatamente comecar a capturar um pouco esse boom de agribusiness que
estd tendo no Brasil; entdo, com a Habiarte, estamos focando na regido de Ribeirdo
Preto e cercanias, o segmento de classe média e média alta, nessa regido. E uma
empresa super qualificada, a gente tem as melhores referéncias e estd bastante
animado em fazer um embrido de um crescimento muito forte no futuro nessa regiao.

O segundo exemplo importante que o José comentou, o prémio de RI, que é
importante para a gente como reconhecimento e mostrar que estamos no caminho
certo da forma correta de comunicagéo, de disclosure de informacéo e de qualidade
de informacdo. Até € um detalhe importante, a partir dessa nossa conferéncia, vai
comegar hoje, vai ter um podcast dessa conferéncia no site, mas diferentemente dos
outros podcasts, esse nosso podcast vai ter imagens também. Entdo todo mundo pode
baixar no seu iPhone ou no seu iTunes no computador e ver em outras horas,
inclusive com a imagem.

O terceiro ponto importante foi a negocia¢cdo com o Bradesco, que ja esta se tornando
tradicional de industria vocé conseguir negociar em atacado. O importante € que isso
faz com que a gente tenha muito conforto com a execug¢do do planejamento de
necessidade de crédito imobiliario pelos préximos trimestres.

Na pagina seguinte, a pagina cinco, um pouco a visdo geral do setor da PDG. Acho
que o ponto mais importante aqui para se comentar foi a importancia e a relevancia do
segmento econdmico diante a nossa operacdo no 1T. A gente trabalha com um
business plan de longo prazo, para ter entre 70% e 80% do nosso resultado vindo do
segmento de classe média baixa. Esse € o primeiro trimestre que a gente jA comecga a
ter 70% do nosso EBITDA concentrado nesse segmento. A gente fechou com um
pouco a mais de R$44 milhdes vindo s6 do segmento econdmico.

Outro detalhe importante é que ndo sé o segmento econdmico estd muito forte mas
VOCcé consegue ver vendas proporcionais, como o Jodo vai mostrar mais a frente, em
todos os segmentos; entdo a gente continua bastante animado com todos os
segmentos do mercado imobiliario brasileiro.

Na pagina seguinte, eu vou passar para 0 Jodo, para ele passar um pouco pelos
dados operacionais, depois eu volto no final.

Jodo Mallet:

Bom dia. Como o Michel mencionou, na pagina seis, um ponto importante para se
destacar é que a gente langou tanto em Sao Paulo Capital, Sdo Paulo interior e Rio de




P D G Transcri¢cdo da teleconferéncia
Resultados do 1T08
— 14 de maio de 2008

Janeiro, tivemos dois outros estados, Espirito Santo e Parana, e além da disperséo
geogréfica, a gente teve também expansao e tivemos projetos lancados em diversos
segmentos. A gente teve o Comercial, no Rio de Janeiro, que foi um sucesso com o
02, como a gente vai ver no destaque, e a gente teve também o primeiro lancamento
vindo do Parana, que foi o Grand Garden no segmento de média e alta renda.

Na pagina seguinte, falando um pouco mais destes projetos especificamente, o O2 foi
um projeto muito bem sucedido que a gente lancou na Barra da Tijuca, um comercial
com quatro torres de sala, quatro torres de escritério, estd muito bem vendido, 100%.
O Grand Garden, que foi no Parand com o0 nosso parceiro, a LN, também com a
posicdo de venda satisfatoria.

A gente, além disso, teve o Charitas Best, em Niterdi, que é uma parceria da CHL com
a Pinto de Almeida, também mostrando o nosso modelo de parceria que comeca a
gerar resultados bastantes satisfatérios. E a gente colocou aqui também um da
Goldfarb, que a gente ndo pode deixar de valorizar, € uma das nossas principais
operacgdes, 98% vendido, projeto lancado em Jundiai.

Na péagina oito, vocés ja devem estar acostumados com a maneira como a gente
divulga o nosso controle de vendas, o nosso controle de estoques de uma forma mais
estatistica. A gente falou rapidamente do projeto, mas o que estaremos buscando
mesmo € o controle estatistico para acompanhar a saude, como esta o desempenho
de venda e o oposto disso, como estd o controle do nosso estoque. Entdo, o que
podemos ver, € que, independente de ter sido um projeto econémico, média e alta
renda, ou comercial, a velocidade de venda que a gente vem alcancando € bastante
satisfatéria, € acima daquela que o José mencionou que a gente tem no estudo de
viabilidade para comprar o terreno.

Na pagina nove, a métrica que a gente ja estd bem acostumado a falar com vocés,
que é a abertura de venda por unidade, trimestre a trimestre. Importante destacar que,
do que langcamos em 2007, 81% ja esta vendido. Esse numero também é o mesmo
para lancamento histérico da PDG, ou seja, de tudo que langamos na nossa historia
81% ja se encontra vendido. Do ano de 2008, 56% ja se encontra vendido, uma
métrica bastante forte. Esse niumero aqui de 56% é em unidades, em VGV seria de
54%. Como temos unidades mais baratas na baixa renda, mas VGV e unidades
conversam, eu vejo que estou vendendo bem em todos 0s segmentos em gque vimos
atuando.

Na péagina dez, eu passo para o Michel novamente.
Michel Wurman:

Nos dados operacionais de desempenho, eu acho que o importante é destacar que
participamos de R$965 milhdes de VGV, nossa parte foi R$573 milhdes. Eu acho que
as diferencas, aqui, € que o modelo que a gente conseguiu colocar na PDG de ter
muita capilaridade, de ter varios parceiros, de ter projetos de tamanhos pequenos e
médios, estdo fazendo muita diferenca em termos de resultado. Temos crescido com
pouco gargalo de venda, entdo estamos com uma operacdo bastante saudavel, as
curvas estdo muito ajustadas.

Entédo, em relacdo ao 1T07, é 6bvio que a Empresa cresce bastante. A gente continua
vendo o nivel de crescimento bastante acelerado para os proximos trimestres. E, um
outro detalhe importante, é ainda no termo de capilaridade, varios management teams
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trabalhando ao mesmo tempo, é que vocé consegue ao longo dos trimestres fazer um
planejamento para tentar um pouco escapar das grandes concorréncias. Por exemplo,
Sado Paulo capital foi s6 17% do que lancamos nesse primeiro trimestre, porgue no
altimo trimestre do ano passado teve muita oferta para o mercado de Sao Paulo.

Entdo, o que noés planejamos como PDG alguns trimestres antes? Fazer pouco
lancamento no ultimo trimestre e tentar evitar o primeiro trimestre porque pode ter um
pouco mais de congestionamento, vocé pode ter uma velocidade menor de venda.
Entdo, eu diria que capilaridade com planejamento faz com que vocé passe por
adversidades do mercado sem muitos problemas.

Na pagina seguinte, eu diria que o principal destaque nosso do 1T08, que foi
exatamente 0 nosso crescimento de land bank, continuamos com a politica de dois
anos e meio a trés anos de land bank. A gente acredita que land bank, principalmente
na classe média baixa, € quase uma commodity, a sua capacidade de ter caixa para
conseguir comprar terrenos, ndo existe essa dificuldade de fabricacdo de land bank.
Tudo que vocé precisa ter é estratégia, e precisa ter uma politica de aquisicao. A
nossa € de dois anos e meio a trés.

Mas por que essa forte exposicdo de R$5,7 bilhdes? A gente langou R$600 milhdes,
entdo na pratica a gente acabava o 1T08 com R$5,1 bilhdes, e vai para R$7,7 bilhdes.
Basicamente, a gente usou parte dos recursos que a gente captou no follow on em
outubro do ano passado para fazer essa expansao de land bank, e o importante aqui é
gue em 2008 a gente estd bem coberto no land bank ainda do que tem para lan¢ar no
ano, mais do que confortavel para chegar a nossa meta, até exceder um pouco.

2009, que estavamos muito pouco cobertos no trimestre passado, a gente jA chega
muito proximo do nosso objetivo de meta, e j& pode comecar a pensar mais fortemente
a partir daqui a um ou dois semestres, ja pode tocar a operacao para 2010.

Na pagina seguinte, pagina 12, um pouco de como estd a nossa area de atuacao no
Brasil. A gente esta hoje em dia em 12 estados, 45 cidades, naturalmente temos uma
forte presenca no Sudeste, com mais de 80% da operagdo, onde esta4 concentrada
boa parte do PIB do Pais. O importante € que no 2S07 a gente foi capaz de montar a
nossa plataforma fora da regido Sudeste, entdo a gente tem muito crescimento para
vir nos proximos trimestres, principalmente a partir de 2009 e 2010, dessas regides
fora do eixo sudeste.

E como tema importante de planejamento de longo prazo nas expansdes tanto de land
bank como nas parcerias, a gente acredita em trés estratégias. Primeiro, foco muito
forte no Sudeste, como eu comentei, pela concentracédo do PIB e poder econémico da
regido. Segundo, o call de petréleo, entdo destaco como CHL e como Abaurre
tentando ir para a regido norte fluminense muito forte, e Abaurre no Espirito Santo
muito forte, entdo a gente tem tentado entender esses movimentos de longo prazo
para tentar capturar valor nesse crescimento. E um terceiro call é esse cinturdo que
parte da regido Sudeste, passa pelo Centro-Oeste, do boom de agribusiness do Brasil,
gque a gente acha que no longo prazo modifica o panorama destas regifes. Entéo, sdo
os trés calls: call econémico, de participacdo do PIB do Sudeste, call de petréleo e call
de agribusiness.

Na pagina seguinte a gente tem os destaques financeiros da operacdo. Acho que o
importante é que a gente tem conseguido crescer a Empresa com curvas muito
ajustadas. A gente finalizou o0 1T08 com R$220 milhdes de receita, um crescimento de
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225% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Lucro bruto, R$86,9 milhdes,
uma margem de 34,9%. O EBITDA, R$63,8 milhdes, coloca-nos ja como uma das
empresa lideres do setor, com esse montante de EBITDA, e o importante é perceber
gue a gente tem conseguido manter, ou muito proximo da manutencdo, de uma
margem EBITDA muito forte e bem acima da média da industria.

Basicamente, temos visto muito crescimento de EBITDA, de margem de EBITDA,
expansdo de margem na nossa operacdo de baixa renda, devido a trés fatores: o
primeiro deles é que temos conseguido aumentar preco, o segundo deles é que a
gente tem comecado a ganhar massa critica, e o terceiro deles € um movimento que a
gente tem feito de saida do municipio de Sao Paulo e expansao para regides fora do
municipio de Sao Paulo, onde claramente o terreno passa de 12% a 14% do VGV para
algo como 8% a 10% do VGV.

Entdo, esses trés movimentos no classe média tem feito com que a gente tenha
conseguido uma expansao muito forte de margens e de lucratividade nesse segmento,
0 que esta muito em linha com outras empresas do setor. A gente estd ndo s6 tendo
uma grande operacao nesse setor, como também uma operacdo mais saudavel do
gque ano passado.

Em termos de lucro liquido vocé cai no mesmo tipo de performance do EBITDA, vocé
continua com margens muito fortes e R$51,3 milhdes, comparados a R$19 milhdes do
mesmo periodo do ano anterior.

José Antonio Grabowsky:

SO para comentar um detalhe, este slide esta com um erro: a margem bruta néo é
34,9%, é 39,4%. Todo o discurso do Michel estava ficando incoerente com esse
34,9%.

Michel Wurman:
Agora eu vou passar para o0 José nas mensagens finais.
José Antonio Grabowsky:

O que a gente continua enxergando: a nossa visdo continua a mesma. As
oportunidades no mercado imobiliario brasileiro sdo muito grandes, a gente enxerga
um crescimento muito forte nos préximos trés a cinco anos, para recuperar o tempo
perdido dos 20 anos das décadas de 80 e 90. A gente acha que realmente vocé tem
um crescimento muito grande para voltar para um patamar que seria uma atividade
normal para o tamanho do Brasil, para o tamanho da populacdo e coerente com o
crescimento econbmico que estamos vendo no Pais. A partir dai, vocé iria para um
ritmo de crescimento mais normal, digamos assim. Essa continua a ser a nossa Visao,
e a gente esta se estruturando para ter esse crescimento muito forte nos préximos
anos.

O assunto Investment Grade obviamente que é boa noticia, principalmente dentro
dessa filosofia de perspectiva de longo prazo. A gente ndo vé nenhuma mudanca
dramatica no curto prazo por conta disso, mas a gente enxerga que isso da
consisténcia a toda a nossa visao de longo prazo, ndo s6 em termos de perspectivas
de crescimento, mas principalmente em termos da entrada de mais recurso no Pais,
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melhora de oferta de recursos para financiamento imobiliario, e obviamente
financiamentos cada vez mais de longo prazo e com taxas mais adequadas.

Outra coisa que a gente enxerga, que o Investment Grade meio que garante, € o
crescimento do mercado de securitizagdo, que deve acontecer nos proximos anos, 0
que é fundamental para o mercado imobiliario, de novo, ter um mercado de
securitizacdo de recebiveis maior e mais ativo. Isso, eu acho que séo coisas que o
Investment Grade traz para nos e da uma tranquilidade em relacéo as perspectivas de
longo prazo, que sédo fundamentais para qualquer empresa do setor imobiliario.

Outro ponto que eu acho que vale a pena comentar, e o Investment Grade também a
principio ajudou um pouco, desde o follow on realmente a liquidez das nossas acbes
tem subido consistentemente. Hoje, a gente esta com um ADTV préximo de US$10
milhdes nos prazos mais curtos, o que é uma coisa que a gente acredita que € muito
importante, era um dos pontos fracos das agcbes da PDG; a gente acredita que isso
esta sendo melhorado.

Estamos muito confortaveis, como eu ja falei, com a execucéo do business plan para
2008. Acho que realmente agora é questdo de ajuste fino nos préximos trimestres, de
velocidade de langamento, velocidade de vendas. A gente, provavelmente no final do
2T, vai fazer aquela avaliacdo e ver se faz sentido alguma atualizacdo de guidance
porque tem algum espago para isso, tranquilamente.

Em termos de caixa, continuamos muito confortaveis com a administracdo do caixa da
Empresa. Estamos em uma situacdo muito confortdvel. Todo esse crescimento
organico de 2008 e 2009 estéa totalmente sob controle e confortavel com o caixa que
nés temos hoje. E como a gente esta enxergando que provavelmente que ndo deve
haver nenhuma grande aquisicdo ou grande operacgdo fora do crescimento orgéanico
que exija um volume de caixa relevante, eu acho que hoje estamos bastante
confortaveis nesse aspecto.

Continuamos com 0 nosso objetivo de terminar 2008 como uma das trés maiores
empresas do setor em qualquer critério, ou seja, eu acho que estamos brigando por
isso; achamos possivel. Acho que 0s numeros desse primeiro trimestre ja vieram
muito fortes. Entdo, nos principais numeros de lucratividade e de vendas a gente ja
deve estar entre os trés ou quatro maiores. Entéo a idéia é realmente terminar o ano
entre os trés maiores players em qualquer critério.

Estamos a disposicao para as perguntas de vocés. Obrigado.

Rafael Pinho, Bullitck:

Bom dia a todos. A minha pergunta é para o Michel. Eu queria que vocé falasse um
pouco mais sobre a questdo da margem. A gente viu um aumento substancial, como

vocé mesmo falou, as razbes ficaram mais claras, a ida para o interior e um certo
ganho de escala na operacgdo da Goldfarb.

Vocé fez um comentario rapido, e eu queria que vocé falasse um pouco mais sobre o
aumento da participag&o da Goldfarb no resultado consolidado. A gente via na casa de
60%, mais ou menos, nos langamentos. A idéia de vocés é que em termos de EBITDA
e lancamentos indo para frente isso se amplie e chegue a 70%, 75%? O que a gente
pode espera nisso?
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O segundo ponto: a ascensdo de margem foi bem forte, eu queria saber o quanto
disso € recorrente e a gente pode colocar nos modelos, e quanto disso é efeito
puramente do trimestre. Nao sei se vocé pode falar um pouco sobre isso.

Michel Wurman:

Vamos aos pontos. O primeiro deles, em relagdo a margem: a gente sempre € muito
conservador nas nossas projecdes internas e na nossa forma de comunicagdo com o
mercado. E ébvio que a gente sempre tenta puxar 0 maximo que tem de margem em
cada operacdo. A gente ndo vé nenhuma queda forte em margem; na verdade a
execucao do business plan e o mercado estd sendo melhor do que esperavamos no
nosso planejamento, principalmente vendo desse ponto que vocé comentou, de
Goldfarb.

So para detalhar um pouco mais, quando a gente fala classe média baixa, a gente tem
a operagdo de Goldfarb, a gente tem a nossa co-incorporagbes com Goldfarb e a
gente também tem algumas outras co-incorporacdes com empresas como Esfera,
temos co-incorporacdo com a Rossi, e outras empresas.

Nesse segmento inteiro, segmento econdmico na operacdo da PDG, a gente esta
vendo expansdo de margem, e a nossa estratégia de longo prazo é, sim, ter entre 70%
e 80% da nossa operagdo concentrada nesse segmento. Como a gente pode indicar
isso: o land bank tem sido formado desta forma, tem sido feito desta forma; a nossa
estratégia de expanséo regional tem tentado capturar esses movimentos.

O importante é que a gente continua vendo margens altas; a discussao de se sdo 100
b.p. para cima, 100 b.p. para baixo é muito dificil detalhar. Mas claramente o que
vimos nesse segmento foram aqueles trés pontos: a gente conseguiu ter expansao de
preco, 0 nosso pre¢co médio de uma unidade tradicional de Goldfarb ha um ano era
R$106 mil. e essa mesma unidade padréo hoje em dia é algo como R$116 mil. Entao,
vocé tem ganho de margem devido a isso. O fato de ter comecado a aparecer em
resultado a nossa expansdo para fora da cidade de S&o Paulo, onde o custo do
terreno proporcionalmente ao VGV mais barato faz com gque vocé tenha expanséo de
margem. E, além disso, uma operacdo maior, mais massa critica no segmento de
classe média baixa tem feito com que se consiga diluir os custo.

Estes trés fenbmenos ao mesmo tempo colocam a gente em uma margem bem acima
do que tinhamos planejado. O importante é perceber que ndo estamos sozinhos neste
movimento. Quando vocé percebe outras empresas que atuam com foco neste mesmo
segmento, eles conseguiram capturar estes trés valores que a gente tem conseguido.

Eu acho que na média a gente feito melhor, e na média temos mais para capturar no
futuro, devido a essa maior presenca fora do municipio de S&o Paulo. E por isso que
eu acho que nao é algo exclusivamente desse trimestre, mas sim algo recorrente nos
proximos trimestres.

Entédo, por exemplo, é operacdo vinda de Campinas, € operacdo vinda de Jundiai —
isso eu estou falando na classe média baixa — é operacgéao vinda de Vitoria, é operacao
vinda do Rio de Janeiro, daqui a pouco comeca a vir operacdo de Curitiba. Entdo, séo
diversas cidades onde seu custo de terreno proporcionalmente ao VGV é mais barato
gue no municipio de Séo Paulo.

Rafael Pinho:
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OK. Michel, a segunda pergunta é em relacdo aos investimentos de vocés em
propriedades para renda. Vocés mostraram a venda do O2, um empreendimento
comercial na Barra da Tijuca em que vocés venderam 100%. Sobre o Rio, 0 que a
gente sabe é que parece que existe uma vacancia consideravel, principalmente em
estoques mais antigos de lajes no Centro, o que é novo no Centro tem vacancia quase
zero, e a vacancia do lado da Barra da Tijuca também bem baixa, parece que as
empresas estao se movendo nessa regiao.

Dado que vocés tém essa situacdo de demanda comprovada pela venda de 100% do
projeto de maneira bem rapida, fazia algum sentido, existe plano de vocés conciliarem
as duas coisas? Quer dizer, na parte de renda de repente incorporar e ficar com a laje
para a renda? Vocé pode abrir um pouco mais 0s seus planos nessa area?

José Antonio Grabowsky:

Isso foi até um ponto que eu esqueci de comentar. NOs continuamos com esse foco de
explorar outros segmentos no mercado e o mercado de renda continua a ser uma area
em que a gente presta atencao, tanto na parte do retail com a nossa estratégia através
da empresa REP, e na parte de escritdrios corporativos diretamente na PDG ou em
alguma subsidiaria da PDG focada nisso.

O grande dilema é realmente vocé ter o funding adequado para isso. Acho que no
momento em que a gente vive hoje na PDG, a disputa pelos recursos acaba tendendo
a incorporacdo para venda ser sempre vencedora, porque as margens sao muito boas
e, 0 mercado estando muito bom, a tentagdo de vocé fazer um empreendimento tipo
02 e vender e ndo reter para locacdo é muito grande.

Tanto que no O2 até aconteceu um fato interessante, se vocé olhar na tabela de
vendas, vocé vera que tem O2 geral e depois tem o O2 Bloco PDG Realty. Tinha um
edificio que a gente tinha negociado com os parceiros e que tinha ficado com ele
100% para a PDG; como o empreendimento era grande, a gente achava que teria uma
velocidade de vendas boa mas nem tanto, a gente imaginava segurar esse
empreendimento para renda que faria sentido, era um prédio com uma cara mais
corporativa etc.

Mas a velocidade de vendas foi tdo boa e com margens tdo tentadoras que a gente
decidiu vender o prédio da PDG também e esquecer nesse local especifico um
investimento para renda nesse momento. Mas a idéia de montar um portfélio para
renda, de preferéncia conseguindo uma fonte de recursos especifica e focada para
renda, continua a ser uma das nossas estratégias e nés estamos perseguindo isso. E
que para fazer 100% s6 com o dinheiro da PDG, a concorréncia na incorporacéo para
renda ainda é muito forte.

Michel Wurman:

S6 um ponto, completando o José, como a gente pensa em alocagdo de novos
projetos? O nosso foco principal é a classe média baixa. Fazer, criar land bank e
crescer no segmento de baixa renda ndo concorre com nenhuma outra area por
disputa de dinheiro. Depois vocé vai para incorporagéo e depois vocé vai para projetos
de renda. Mas é basicamente a nossa forma de atuar, como a gente usa 0S recursos
em cada area estrategicamente.
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Rafael Pinho:
OK, obrigado e bom dia.
Alexandre Miguel, Merrill Lynch:

Bom dia a todos. Parabéns pelos resultados. Eu tenho duas perguntas, a primeira em
relacdo a margem um pouco mais especificamente; tanto as linhas de equivaléncia
patrimonial e ganho de capital, eu queria s6 saber especificamente a que elas se
referem e que parte disso é recorrente.

E a segunda pergunta € em relacédo ao land bank: vocés cresceram quase R$2 bilhGes
desse trimestre em relacdo ao 4T07. Eu quero sé retomar a estratégia de vocés em
relagéo a land bank e diversificagéo.

Jodo Mallet:

Primeiro em relacdo ao ganho de capital e ganho de controlada, parte da nossa
operacgdo ja vem dessa questdo de comprar empresas, de fazer aumento de capital,
de ganhar por conta da viséo de private equity. Isso a gente teve no 4T07 por conta de
Brasil Brokers, teve nesse trimestre e esperamos ter no trimestre seguinte, no 2T08.
Entéo, ela ocorre por causa desse tipo de operacdo; no ano passado tivemos também
a Patrimével no 1S07, que a gente comprou e vendeu. A gente procura abrir e dar
esse tipo de informacgdo, mas isso € da natureza da Empresa.

Em relag&o a sua segunda pergunta, foi expanséo de land bank.
José Antonio Grabowsky:

Com relagédo a land bank, realmente no 1T0O8 a gente conseguiu aumentar muito,
também em funcdo das parcerias, algumas parcerias do final do ano passado, como
com a empresa Terrano, que atua produzindo grandes area de terras como uma
loteadora, s6 que ao invés de vendermos lotes vamos desenvolver empreendimentos
residenciais em cima, principalmente teve na regido de Goiania e Cuiab4, teve aqui no
interior de Sao Paulo, em Ribeirdo Preto, e recentemente teve também um pouco
através da parceria com a Habiarte aqui em Sao Paulo. Entao, teve um pouco de tudo,
teve compra de terrenos normal de Goldfarb, da CHL e das outras empresas, e teve
também o acréscimo pelas novas parcerias.

A estratégia continua a ser de diversificacdo geografica, diversificagdo por projetos e
foco na classe média baixa.

Alexandre Miguel:
E além disso vocés vém adquirindo os terrenos por swap ou mais caixa?

José Antonio Grabowsky:

Ficou mais facil, este ano com certeza estd menos competitivo que o ano passado;
isso ja foi comentado até por outras empresas e € uma realidade. E a medida que
vocé também saia de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, vocé consegue uma participacao
de permutas maior, ou permutas ou pagamentos em dinheiros, mas com prazos bem
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dilatados. Eu acho que isso sédo as duas caracteristicas, que estdo mais faceis no
momento vocé conseguir compras mais adequadas de terreno.

Alexandre Miguel:
OK, obrigado.
Luis lani, DLM Invista:

Bom dia a todos, parabéns pelos resultados. Desculpem mas eu perdi a conexao
entdo eu ndo sei se a pergunta ja foi respondida. Primeiro eu queria que VOCés
comentassem um pouco da atuacdo no segmento de strip malls, como estdo andando
0s projetos, o que a gente pode esperar daqui para frente.

A segunda pergunta: ontem a gente viu a MRV anunciando uma diversificagdo através
da construcdo de condominios logisticos. Eu gostaria que vocés comentassem um
pouco como estd o plano de diversificacdo de segmento de atuacdo da Empresa.
Obrigado.

José Antonio Grabowsky:

Vou comecar pela segunda, depois o Michel fala com um pouco mais de detalhes do
assunto REP. Nés sempre tivemos como caracteristica essa visao de tentar ocupar 0s
diversos nichos possiveis do mercado imobiliario porque vemos crescimento em varias
areas, apesar de considerar que a maior oportunidade no momento esta concentrada
na incorporacgao residencial de classe média baixa, que € o nosso foco.

Entdo, a gente acha que faz todo o sentido vocé prestar atencdo em outros
segmentos, principalmente a parte do segmento de renda, seja no varejo, seja na
parte de prédios corporativos, desde que vocé consiga recursos de longo prazo e no
volume adequado para vocé montar alguma coisa com escala. Essa é a nossa visao
do assunto.

Entédo, é exatamente essa a nossa estratégia no caso da REP, que a gente hoje tem
37% da empresa e esta buscando alguma forma de prover a empresa com volume de
recursos maior para que ela possa ter um crescimento acelerado que ela esta tendo a
oportunidade, sem a necessidade de a PDG e do outro sécio, que é a Lindencorp,
proverem todo o funding necessario para esse crescimento. Essa é a nossa estratégia
e a gente pretende fazer também alguma coisa semelhante na parte de prédios
corporativos.

Na area de logistica a gente ainda ndo tem nenhuma posi¢cdo, nenhuma estratégia
especifica para ela. Acredito que o pessoal da MRV esteja acreditando que é uma boa
oportunidade de diversificacao para eles também; nao tenho maiores detalhes.

Com relacdo a REP, o Michel vai falar um pouco mais.

Michel Wurman:

Na REP atualmente a gente esta com dois projetos ja completados, a gente esta com
dez em desenvolvimento; logo esses 12 projetos acabam tendo uma area mais ou
menos de 90.000 m? de ABL, e a gente ainda tem em pipeline cerca de 22 projetos
que poderiam levar a uma expanséo de acima 300.000 m* de ABL. Como o José tinha
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comentado, a gente esti tentando captar recursos, estamos em algumas conversas
com alguns estratégicos para levantar recursos exatamente para completar esse
terceiro lote, que seria de mais 22 projetos.

Eu diria que em trés ou quatro meses a gente pode ter novidades dentro desta
estratégia da REP para conseguir executar esse crescimento forte. Se a gente
conseguir coloca-lo em pratica, a gente estaria daqui a trés anos com mais ou menos
cerca de 400.000 m? de ABL dentro do portfélio.

José Antonio Grabowsky:

E a nossa visdo, ao invés de manter os 37% e ter que investir todos 0s recursos
necessarios para esse crescimento, a gente prefere ter uma participacdo menor de
uma empresa maior. Essa € a filosofia que estamos buscando na REP.

Michel Wurman:

A estratégia é sempre tentar identificar em qualquer setor, fora a incorporacdo, que
vamos entrar, é tentar entender segmentos que tenham oportunidades interessantes,
achar management teams muito competentes, fazer basicamente o feed money
dessas operacdes, tirar do patamar de greenfield para colocar em algo operacional e,
ai sim, trazer um sécio estratégico ou algum outro sécio capitalista, que permita que
possamos ser um dos lideres em qualquer um desses segmento novos em que
estejamos entrando.

Essa sempre é a estratégia de private equity que a gente vem buscando de formacéo
de projetos de greenfield.

Luis lani:
OK, obrigado.
Guilherme Vilazante, UBS Pactual:

Bom dia a todos. A minha pergunta é em relacdo as vendas. Com esse desempenho
de vendas do 1T08 eu imagino que uma boa parte do estoque de unidades de vocés
tenha sido consumida agora. A gente pode esperar algum tipo de ajuste no 2T08 e
3T08? A venda de unidades em estoque pode fazer com que o desempenho de
vendas relativo ao 1T08 caia daqui para frente?

Michel Wurman:

N&o, porque temos conseguido colocar muito langcamento também na rua. Entdo, na
pratica temos vendido muito mas temos colocado mais ainda para vender. A gente vé
manutencéo e deve ter crescimento de quantidade vendida também no fim deste 1S.

O que estamos tentando na operagdo de PDG é tentar acabar o 1S08 entre 40% e
45% da meta de VGV do ano. Chegando a isso, da espac¢o para no 3T08 buscar
algum tipo de reviséo para cima.

Mas um detalhe importante é que estamos monitorando isso muito préximo de risco de
acabar estoque, que é um 6timo risco. Se a gente estiver proximo deste risco, a gente
langa mais; a gente ndo vai deixar de vender porque ndo tem produto na rua. ISso
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acontecendo, acelera toda a estratégia de crescimento para colocar mais rapido na
rua para vender, do ponto de vista pratico, criar estoque de novo.

Guilherme Vilazante:
Quer dizer, tem projeto aprovado j& para poder acelerar esse crescimento?
Michel Wurman:

A gente ja tem este ano, dentro de casa, os R$2,5 bilhdes a R$2,7 bilhdes, incluindo o
gue ja lancou, a gente tem praticamente tudo isso dentro de casa hoje para lancar.

José Antonio Grabowsky:

Mas se tiver mercado e tiver vendas, com esse bom problema estamos tranquilos.
Temos land bank para acelerar e lancar em 2008 ainda em termos de aprovacao, com
certeza. A gente vai ajustando o ritmo de langamentos as vendas.

Michel Wurman:

Inclusive, s6 completando, esse ponto, no nosso planejamento estratégico da
Empresa, no nosso business plan, para nés, muito mais importante do que o VGV
lancado ¢ a quantidade e o volume de vendas. E isso que é o principal trigger do
nosso modelo de crescimento. Enquanto estda com venda forte, vai acelerando o
crescimento. Se em algum momento venda desacelera, ndo precisa acelerar o
business plan. Hoje em dia estamos em situagdo bem confortavel, todas as metas de
venda estdo bem acima do nosso previsto.

Guilherme Vilazante:
OK, obrigado.
Leonardo Zambolin, Goldman Sachs:

Bom dia. Tenho duas perguntas bem répidas. A primeira é com relacdo a essa parte
de despesas ndo-recorrentes no DRE. Vocés estdo adicionando depreciacdo e
amortizacdo de volta aqui, como um efeito ndo-caixa provavelmente. Isso entra como
ndo-recorrente, mas na verdade vocés vao fazer isso todos os trimestres, € isso?

E a segunda pergunta: eu queria ter uma idéia do nivel de cancelamentos, de
destratos, devolucdes e trocas nas operacdes de baixa renda da Goldfarb. Obrigado.

José Antonio Grabowsky:

Com relacao a segunda pergunta, na Goldfarb a gente enxerga um nivel muito baixo
de cancelamento, talvez até porque, pelo traquejo de ter lidado muito com Caixa
Econdmica, a gente realmente ja faz uma triagem bem grande antes de considerar
uma venda. Eu diria que hoje estamos na faixa de 3% a 5% de cancelamento depois
gque a gente considerou uma venda, acontecer de ela cair. Estamos nesta faixa porque
a gente ndo chega a considerar como venda. Esse é o ponto.

Michel Wurman:
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Eu quero s6 explorar ainda este ponto citado pelo José, uma mudanca positiva que a
gente fez na nossa operacdo, por exemplo, de classe média baixa: dentro da Goldfarb,
separamos a unidade de vendas e criacdo de portfolio e manutencao dos recebiveis,
separamos todo esse departamento com 70 pessoas em um escritorio a parte para ser
tratado exatamente como algo diferente da incorporagéo. Isso é claramente gestdo de
carteira, gestao de crédito e como vocé faz isso da forma mais saudavel possivel.

Entéo, isso para nés ja € um departamento separado, € uma operagéo de 70 pessoas,
onde o foco nessa area é crédito. No final das contas, quando vocé vende é o nivel de
cancelamento que vocé tem e a qualidade de recebiveis que vocé tem, isso é uma
gestdo que estamos fazendo muito proximo. Eu diria que a gente € diferenciado neste
aspecto em relacdo a maioria das empresas do setor.

Joado Mallet:

E uma visdo claramente de gestdo de backoffice. Em relacdo a primeira pergunta, o
ajuste do lucro, essa € uma idéia que a gente tem sim de fazer para frente e fica aqui
aberto para vocé o lucro contabil e o lucro ajustado. A gente ajustou por depreciacdo e
amortizacdo, por ndo ser uma despesa relacionada a qualquer evento da operagéo
PDG. Entéo, a gente fez o ajuste, mas esta aberto para qualquer conciliagdo que vocé
queira fazer.

Leonardo Zambolin:
OK, obrigado.

Michelle Doria, Deutsche Bank:

Bom dia a todos. Eu tenho trés perguntas rapidas. A primeira € em relacdo ao
guidance. Eu s6 queria confirmar se vocés estdo mantendo o guidance de R$2,4
bilhdes a R$2,6 bilhdes para 2008, e a quanto que vocés esperam estar de net debt no
final do ano?

E também um follow-up na questdo da margem: se eu me lembro bem, vocés tinham
indicado uma margem EBITDA de 25% a 27% para 2008, e vocés estdo com a
margem bastante acima disso. Eu queria saber se ao longo do ano a margem vai se
manter mais ou menos entre 28% e 29% ou se vai normalizar para a expectativa de
antes? Queria que vocés comentassem um pouco sobre isso.

José Antonio Grabowsky:

Primeira coisa: com relagdo ao guidance, hoje nés continuamos falando de R$2,4
bilhdes a R$2,6 bilhdes; com certeza estaria confortavelmente mais para R$2,6
bilhdes do que para R$2,4 bilhdes, e eu acho que no principio do 2S voltaremos a
conversar sobre isso. Dependendo do 2T08 e da nossa visdo de como estard o
mercado no 2S, a gente pode pensar em revisar esse guidance um pouco para cima.
N&o seria uma grande surpresa se fizéssemos isso de acordo com 0 que estamos
enxergando até agora.

Mas oficialmente o guidance continua mantido entre R$2,4 bilhdes a R$2,6 bilhdes,
dentro da nossa filosofia de prometer menos e entregar mais.
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Com relagédo ao assunto de net debt, a gente estd enxergando um caixa no final do
ano da ordem de R$200 milhdes a R$250 milhdes na PDG. Nao sei te responder o net
debt exatamente. O Jo&o talvez tenha um dado um pouco melhor.

Joado Mallet:

No SFH a gente tem R$174 milhdes, aproximado do nosso pro rata, e isso para o final
do ano deve subir para algo proximo de R$600 a R$750 milhdes. S6 de SFH, mais
R$250 milhdes que temos de debéntures na holding.

José Antonio Grabowsky:

Entdo, vamos falar provavelmente de uns R$700 milhdes de net debt na Empresa no
final do ano.

Jodo Mallet:

Exatamente. E isso vai ser uma dindmica que todas as empresas do setor vao
comecgar a apresentar, na medida em que a gente toma mais SFH para 0s nossos
projetos e vai usando caixa para comprar terreno.

SO ressalto que essa nossa posicdo de caixa é suficiente para cobrir 0 business plan
para 2008 e 2009. Se a gente quiser manter o0 R$2,4 bilhdes a R$2,6 bilhdes de
guidance com crescimento para o ano de vem, ela € muito tranquila, a gente teria até
uma gordura no pior momento de caixa.

Michel Wurman:

O importante no nivel da Empresa, a divida direta que temos, o nivel do SFH vai para
o nivel de projeto, cai no nivel do alavancagem das SPEs, e na alavancagem na
Empresa, na PDG diretamente, s6 tem hoje R$250 milh8es contra um ativo de pouco
mais de R$1,3 bilh&o.

José Antonio Grabowsky:

Em relacdo & margem, acho que o Michel comentou sobre isso, a gente tem feito tudo
que é possivel para melhorar a margem. E estamos conseguindo até ficar um pouco
acima daquele range que a gente considerava ser o provavel, de 25% a 27% para o
ano todo. Mas se voltar para 27% eu diria que nao serd uma grande surpresa; acho
gue podemos considerar alguma coisa em torno de 27% como um numero provavel
para o ano inteiro. A gente tem tomado o maximo de cuidado possivel para ndo deixar
0s custos subirem na mesma proporcao que a atividade e que as receitas.

Estamos conseguindo isso, hoje com certeza 0 nosso G&A tem subido bem abaixo do
crescimento das receitas, do EBITDA e do lucro. Mas ao redor 27%, a gente vai
considerar que fomos muito bem sucedidos se a gente conseguir terminar o ano la.

Michelle Doria:

OK, esta claro. Obrigada.
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Thiago Zancaner, NEO Investimentos:

Bom dia a todos. A minha primeira pergunta ja foi respondida, era em relacdo ao
guidance, entdo eu vou troca-la por uma outra: nesta questao de financiamento, que
vocés estavam comentando de SFH e working capital, como estd a posicdo hoje da
Empresa? Eu sei que a Goldfarb trabalha com a Caixa h& bastante tempo na questéo
do crédito associativo, e isso eu entendo que é bom porque vocé recebe mais até a

entrega da obra, mas por outro lado é um trabalho grande e burocratico para
conseguir implementar isso. Essa é a primeira pergunta, depois eu faco a segunda.

José Antonio Grabowsky:

Realmente, na Goldfarb eu diria que a nossa prioridade € conseguir operar 0 maximo
possivel com a Caixa Econ6mica.

Thiago Zancaner:
Mas hoje esta no plano empresario?
José Antonio Grabowsky:

N&o. Caixa Econdmica associativo, com repasse feito de imediato na largada, ou em
uma versao que a gente tem feito com a Caixa, que a gente chama de Associativo
Flex, em que vocé faz o repasse ndo exatamente na largada, mas ao longo dos
proximos meses, apds a venda, em até seis meses apos a venda.

A gente tem se estruturado para fazer o maximo possivel desse tipo de repasse. Sé
para vocé ter um dado de um més especifico, no més de abril a gente conseguiu
contratar entre 300 e 350 contratos com a Caixa, 0 que jA € um namero relevante, mas
com certeza nao vai conseguir responder por mais do que 40% da atividade da
Goldfarb neste ano, exatamente pelo fato de que vocé crescer o volume de operacdes
com a Caixa é dificil em fungéo da burocracia.

A gente estruturou essa area que o Michel mencionou, que hoje tem 70 pessoas
responsaveis por atendimento a cliente dentro da Goldfarb, muito com esse foco
também de melhorar a nossa qualidade do relacionamento e do repasse com a Caixa
e com todos os bancos em geral, mas principalmente com a Caixa. Quem é
responsavel por essa area na Goldfarb € uma pessoa que veio da Caixa; uma pessoa
com mais de 20 anos de Caixa, com um cargo que nao tinha o nome de Diretor, mas
nivel de diretoria na Caixa; acho que se chamava “Superintendente” l1a dentro.

Essa pessoa esta totalmente focada nisso, em melhorar a nossa qualidade e usar o
maximo possivel toda a experiéncia que a gente j4 tem com a Caixa, aguele acordo
que a gente tem com a Caixa, que facilita a gente fazer um pedaco do servico que a
Caixa tem que fazer em termos de cadastramento, e agilizando isso. Mas eu diria que
hoje o0 nosso best guess € alguma coisa ao redor de 40% da atividade da Goldfarb, se
através do crédito associativo, e estamos direcionando as unidades mais baratas
dentro da Goldfarb para isso, que é onde a coisa funciona melhor ainda, com taxas
mais reduzidas.

Thiago Zancaner:
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Otimo. A segunda pergunta: eu queria s6 ter um pouco da visdo de vocés, é mais top-
down, cendrio macro, porque estamos vendo inflagdo de alimentos e a classe média
baixa e baixa precisam gastar dinheiro para comer. A gente sabe que o orcamento do
més é apertado e, por outro lado, est4 tendo aumento de custo em cimento, aco etc., e
a gente tem somado a isso um Banco Central tentando combater essa inflagdo com a
expectativa de aumento dos juros, talvez ndo por um prazo muito longo, mas a hora
gue a gente vé a curva precificando é um ajuste forte para cima. Eu queria entender
um pouco como Vocés estdo enxergando essa miriade de fatores, essa conjungao.

Michel Wurman:

O que a gente tenta ficar muito forte no tracking, e o que € muito importante para a
gente é: primeiro, a gente ndo esta na baixa-baixa renda, a gente esta na classe
média baixa. Estamos falando de um foco em familias com média mensal de renda
conjugada entre R$3 mil e R$6 mil. Esse € um segmento que claramente tem tido
aumento, o salério deste segmento tem aumentado acima da inflagdo, o nivel de
desemprego tem caido nesse segmento, entdo esses sdo os dois principais fatores
para n0s monitorarmos esse aumento de inflagao.

Aproveitando a sua pergunta para falar um pouco de inflagdo, o que temos feito para
tentar evitar esses galopes de inflagdo? Toda vez que estamos fazendo um
lancamento agora, a gente tenta, no momento em que coloca o prego do produto, que
faz o langcamento, em relacdo a obra, antecipar o maximo possivel os principais
contratos para serem executados durante a obra. Desta forma eu consigo me planejar,
consigo colocar no preco correto de venda e ndo me machucar com qualquer tipo de
galope de inflagé&o.

Entdo, de um lado da demanda, enquanto vocé néo tiver problema de desemprego e
enguanto estiver tendo passagem de aumento de salarios, que andam ocorrendo, ndo
tem muito problema na demanda; e do nosso ponto de vista da oferta, para nao ter
problema de errar na precificacdo de produto, vocé tem que antecipar todo o seu
planejamento; o que ja temos feito, j& estamos fazendo e principalmente no setor de
classe média baixa, que é mais facil esse tipo de planejamento porque 0s produtos
s&o muito parecidos. Na verdade, vocé fala de seis tipos diferentes de projetos.

Thiago Zancaner:

Entdo, dada a antecipacdo vocé ja embute esse custo maior na hora em que vocé
divulga a sua margem backlog?

Michel Wurman:

Exatamente.

Thiago Zancaner:

E s6 completando, Michel, vocés tém conseguido com sucesso aumentar o preco. Eu
peguei esse niumero com alguns concorrentes, tenho pego com todo mundo. Como
vocés tém visto? No dltimo ano, quanto por cento vocés conseguiram aumentar o

preco, em média, vocé ja falou mais ou menos aqui; e 0s custos para a Goldfarb
aumentaram mais ou menos quanto?

Michel Wurman:
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Analisando Goldfarb diretamente; é muito dificil comparar produtos semelhantes, mas
eu diria que a nossa linha mais facil de comparar é a Goldfarb. A unidade que a gente
vendia por R$106 mil no ano passado é uma unidade atualmente de R$116 mil. Na
outra ponta, a gente tem visto que a inflagdo de construcdo esta entre 5% e 8%.
Positivamente para este ano, algo que néo tinha ocorrido no ano passado, é que a
gente ndo esta vendo mais inflacdo de terreno.

Claramente no ano passado os terrenos aumentaram entre 10% e 15%. Este ano a
gente ndo esta tendo dificuldade nenhuma de compra de terrenos, temos até visto
reducdo do preco de terrenos. Entdo, no ano passado tinhamos essas duas variaveis
para ter muito cuidado ao longo do ano, que era preco de terreno e inflacdo. Eu diria
que este ano o cuidado tem que ser exclusivamente com inflacado.

E a inflacdo na questdo de planejamento, a gente ndo esta discutindo aqui de hiper-
inflagdo. A gente esta discutindo de 100 b.p., 200 b.p. acima do que é o esperado, ou
100 b.p., 200 b.p. abaixo do que a gente planeja como uma inflacdo muito alta. Entéo,
€ planejamento.

Thiago Zancaner:
Perfeito. Obrigado.
Milton Rangel, Brascan Corretora:

Bom dia a todos. A maior parte das minhas perguntas ja foi respondida, eu estava
entdo querendo aproveitar 0 momento para explorar a questdo de margem bruta e
principalmente custos. A gente observou em algumas prévias de INCC um aumento
muito expressivo em termos de mao-de-obra. Vocés estavam mencionando a questao
de reducdo de preco de terreno, principalmente no que diz respeito a baixa renda,
chegando a 8% a 10% do VGV lancado.

Eu queria que vocés comentassem um pouco com relacdo ao que vocés estédo
observando em termos de custos de construcdo e mao-de—obra, e dar alguma
perspectiva para n0s em termos de margem bruta para os resultados futuros; se vocés
acreditam em uma manutencdo do patamar atual, que j& veio bem forte, ou se
eventualmente até mesmo passar dos 40%, ou até estar reduzindo. Eu queria ter uma
sensibilidade um pouco melhor nesta questao.

José Antonio Grabowsky:

Com relacdo a mao-de-obra, realmente a gente tem sentido uma pressédo de custo, 0
dissidio de méao-de-obra tanto no Rio quanto em Sao Paulo foi um pouco acima do
INCC geral; estamos falando alguma coisa em torno de 8% a 9%, entdo vai ter um
incremento por ai. E obviamente que a gente esta cada vez mais preocupado com
treinamento, contratacdo de estagiarios, para nao ter dificuldades de méao-de-obra.
Acho que esse € o ponto.

Michel Wurman:

S6 em relacdo ao dissidio, onde mao-de-obra tem aumentado muito acima do core da
inflacdo tem sido no Nordeste. Este é o segundo ano consecutivo que tem aumentado
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bem forte. No Rio de Janeiro e S&o Paulo, quando aumenta é 100 b.p. a 150 b.p.
acima do core da inflac&o.

José Antonio Grabowsky:

Com relagdo a margem bruta, a gente acredita, principalmente em funcdo da
importancia do classe média e média baixa, que n6s vamos enxergar alguma coisa
entre 35% e 37% como margem bruta da Empresa. Esse € 0 niUmero que a gente
continua enxergando um pouco abaixo do que tivemos neste trimestre.

Milton Rangel:
Certo. Muito obrigado.
Eduardo Silveira, Fator Corretora;

Bom dia. Eu tenho duas perguntas. A primeira seria o follow-up desta questdo da
margem bruta. Nesse 1T08, o segmento econdmico representou 58% dos
lancamentos contra 96% dos lancamentos no 4T07, e isso explica esse aumento de 5
pontos ha margem. Eu queria saber se vocés poderiam dar uma idéia de quanto seria
a margem da Goldfarb olhando para frente, ja que vocés comentaram que com a
diversificagéo, a Goldfarb saindo de Sao Paulo e comprando terrenos mais baratos, eu
queria ter uma idéia quanto seria essa margem Goldfarb olhando para frente.

A segunda pergunta seria do total do land bank agora de R$7 bilhdes, quanto por
cento no total foi adquirido em caixa? Obrigado.

José Antonio Grabowsky:

Vamos por partes. Com relagdo ao langcamento, realmente a grande influéncia que
baixou o percentual do residencial em geral, e do classe média junto, foi essa
importancia desse lancamento comercial do Rio de Janeiro. A CHL em geral e
principalmente o O2 tiveram uma participacdo muito relevante no 1T08, por iSso que
baixou esse percentual. Isso foi verdade na parte do lancamento mas ainda nao teve a
sua influéncia nos resultados da Empresa e na margem da Empresa por conta da
forma de contabilizar do mercado imobiliario.

Entéo, eu acho que a resposta da margem ndo é exatamente por ai. A margem nesse
trimestre foi mais alta no geral, talvez ainda pegando contabilidade de
empreendimentos que ainda tém uma participagdo relevante no classe média alta.
Mas a margem bruta da Goldfarb esta em linha com esse nimero que eu acabei de
falar que eu acredito que é a nossa tendéncia, ao redor de 35% de margem bruta. Eu
acho gque esse é um numero que devemos enxergar como Goldfarb daqui para frente,
e da Empresa como um todo um pouco acima disso, 35% a 37%.

Eduardo Silveira:
OK.
Rodrigo Sancovsky, Fama Investimentos:

Bom dia a todos, parabéns pelo resultado. Eu queria fazer uma pergunta a respeito do
reconhecimento da receita. Parece que estd vindo bastante rdpido, entdo eu queria
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uma abertura melhor de como esta efetivamente a velocidade de construcdo; se
eventualmente nesse empreendimento onde vocés estdo vendendo muito rapido, se
acelera o plano de comecar a construir em relacdo ao plano original.

Joado Mallet:

A gente reconhece receita mais rapido do que a maior parte das outras incorporadoras
por conta da maior exposi¢do a baixa renda. No caso de Goldfarb, por exemplo, deve-
se esperar algo entre 20% a 22% da receita sendo reconhecida ja no primeiro ano.
Isso a gente usando algumas premissas de venda e de custo de terreno. O que a
gente pode ver para frente também é que n&o € que vocé acelera & medida que vocé
vende mais, porém com a Caixa Econbmica operando no crédito associativo, vocé
consegue repassar antes, e a medida que vocé vende mais rapido, entédo isso faz
acelerar um pouco mais; mas ndo é uma questdo técnica, € mais uma questdo de
venda.

Rodrigo Sancovsky:
Otimo. Obrigado.
Jodo Marcelo Ferreira, Skopos:

Bom dia. Eu queria entender um pouco melhor o seguinte: olhando a velocidade de
vendas da PDG e até comparando com o restante do setor, € uma velocidade muito
alta; vocés tém uma média de quase 60% em trés meses, sendo que a maioria das
empresas usa um nivel para viabilidade de 50% a 60% em seis meses. Nao seria
possivel fazer um trade off de velocidade por mais preco e mais margem? Vocés nao
pensam em calibrar um pouco mais esse preco para chegar a reduzir até um pouco
essa velocidade, mas ganhando margem? N&o faria sentido? Depois eu fago a outra
pergunta.

José Antonio Grabowsky:

Eu acho que a gente, apesar de filosoficamente continuar priorizando velocidade de
venda, que eu acho que no ritmo de crescimento em que estamos e que a maioria das
empresas estdo, € mais importante vocé priorizar velocidade de vendas do que ficar
tentando ganhar um pouco a mais de margem, correndo risco de perder o ritmo da
venda e comecar todo o processo, todo o circulo negativo de vocé gastar mais
publicidade, ter que voltar a pegar o0 momentum de vendas e etc. Mas a gente
naturalmente tem conseguido aumentar precos e melhorar margens, mas ainda de
uma maneira ndo atrapalhando a nossa velocidade de vendas.

Eu acho que uma outra explicacdo, principalmente no que se refere a Goldfarb, mas
gue cada vez mais é um pedaco relevante da nossa atividade, € o fato de nés
trabalharmos basicamente ou prioritariamente com uma empresa de vendas exclusiva,
gue é a Avance.

Entdo, realmente a nossa qualidade da venda, incluindo qualidade do crédito do
cliente, da atencéo e da triagem que a gente faz e daquele foco de vender s6 produtos
Goldfarb, realmente faz diferenca. Entdo, eu acho que isso € talvez uma das
explicacbes, além da nossa preocupacado constante de realmente ajustar o preco para
o ponto de liquidez do produto e eventualmente sé ir aumentando depois que vocé ja
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vai atingindo as metas de venda; eu acho que € o que explica a nossa velocidade de
vendas maior do que a média da industria mesmo.

Estamos prestando atencdo, queremos ganhar sempre um pouco mais, mas
continuamos muito focado em velocidade de vendas.

Michel Wurman:

Eu acho que o importante é que a nossa modelagem também é feita com 40% a 50%
de venda nos seis primeiros meses, ela € muito semelhante a das outras empresas. E
um outro item que também explica essa nossa performance acima da industria, € que
como temos muita capilaridade e em todos 0s N0sSsos projetos sempre temos um sécio
tomando conta do projeto com uma participacéo relevante para ele no nivel individual
do projeto, eu diria que 0s nossos land banks tém uma qualidade maior em relacdo a
média do mercado.

Entdo, por exemplo, ndo s6 um land bank melhor, mas como eu tinha comentado na
apresentagdo, o nosso 1T08 teve menos de 20% do que langou no municipio de Sao
Paulo. O que vai acontecer? A gente comecga a ter mais lancamentos nesse 2T. Por
gue ndo no 1T? Porque sabiamos que no 4T07 tinham sido feitos muitos langamentos
na regido de Sao Paulo, entdo com certeza tinha uma sobreoferta em relacéo a
demanda.

Entdo, com essa capilaridade do nosso modelo, a gente consegue adequar melhor os
nossos langamentos. A nosso légica interna € a seguinte: a gente ndo coloca na rua
um langamento para cumprir guidance ou cumprir meta; a gente coloca na rua para
vender.

José Antonio Grabowsky:

Eu acho que um outro exemplo bom deste fato que o Michel lembrou é a performance
da CHL no Rio. O mercado do Rio de Janeiro, se vocé pegar diversas empresas que
operam por |4, a velocidade de vendas delas, na média, estd muito abaixo da CHL. A
CHL realmente tem conseguido escolher muito bem os projetos em que esta atuando
e langcando no Rio de Janeiro e tendo uma performance de vendas fantastica. Entéo,
eu acho que é a mistura de alguns efeitos.

Jodo Marcelo Ferreira:

Otimo. S6 para ter uma idéia de evolugdo um pouco mais recente, tem alguns projetos
gue foram langcados em marco, no final do trimestre, que desempenharam um pouco
pior que outros. Estes projetos ja estdo. Tem algum que chega a preocupar hoje? Ja
estamos em maio, ja da para ter uma idéia? Ou ja estdo bem avancados, aqueles que
estavam na faixa de 17% vendidos?

José Antonio Grabowsky:

Estdo avancando, ndo tem nada para se preocupar. Eu diria que esse é outro lado da
moeda que a gente acabou de conversar. Eles estdo acima da média da indastria, se
fosse de outra empresa todos estariam achando 6timo, mas como € nossa a gente
tem que responder. Mas ndo tem nenhum que a gente se preocupe. Estd tudo
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andando, eu diria que alguns casos realmente € um pouco esse efeito de estarmos
atingindo precos que a velocidade de venda comeca a diminuir. Tem o fato de serem
lancamentos do final de marco, realmente. Entdo, ndo tem nada preocupante.

Joado Marcelo Ferreira:
Otimo. Obrigado.
Operadora:

Encerramos neste momento a sesséo de perguntas e respostas. Gostaria de passar a
palavra ao Sr. Grabowsky para as consideracdes finais. Por favor, prossiga.

José Antonio Grabowsky:

Obrigado pela presenca. Acho que hoje tivemos um call com muitas perguntas e
respostas, acho que a gente conseguiu cobrir muitos assuntos interessantes e
importantes para nos. Continuamos com a visdo de que quanto mais a gente
conseguir discutir com vocés PDG, nossa estratégia, mercado, mais facil de entender
e melhor vai ser com certeza para a nossa Empresa.

Dentro dessa filosofia, eu acho que em 2008, com certeza, a gente esta tendo 0 nosso
ano mais ativo em termos de participagdo em conferéncias; realmente a gente tem
participado de muitos eventos desde o comeco do ano. Eu diria que hoje a gente ja
esta na categoria de que esta sempre convidado para todos os eventos; antigamente a
gente sofria um pouco para ser convidado. Hoje em dia a gente jA mudou de lado, e
pelo contrario, ndo estamos perdendo nenhuma chance. Estamos realmente com
prazer indo a todos os eventos, o Michel e Jodo véo a todos, eu vou a maioria deles.
Eu acho que isso € uma coisa muito legal que esta acontecendo este ano com a
Empresa, estamos muito satisfeitos de poder estar sempre expondo as nossas idéias
e tendo 0 maximo de contato possivel com os investidores.

Semana que vem estamos indo a um evento do Itad BBA em Nova York, foi a primeira
vez que nos convidaram; semana passada o Michel e o Jodo estiveram em dois
eventos do Santander, em Nova York e Londres. Temos tentado ter o maximo de
proximidade e de atencdo com os investidores. Acreditamos, acho que é um pouco até
a semelhanca do que sempre aconteceu no mercado financeiro e essas coisas de
gente muito jovem tocando os negécios, vocé tem uma certa descrenca, e a gente
acredita que a melhor resposta para isso é consisténcia ao longo dos resultados, ao
longo dos diversos trimestres, semestres e anos.

Realmente, como estamos aqui pelo longo prazo, estamos muito tranquilos que as
coisas vao aparecendo ao longo do tempo. Entdo, € meio que “agua mole em pedra
dura”; tem que ficar trimestre atras de trimestre, evento atras de evento reiterando as
nossas crencas e 0 que acreditamos que vai fazer a performance da PDG acontecer
ao longo do tempo. N&o somos donos da verdade, ndo acertamos todas, a gente
realmente estd sempre trabalhando para acertar a maioria delas, correndo atras do
gue acreditamos e tentando fazer com consisténcia ao longo dos trimestres.

Obrigado pela atencéo, e estamos a disposicéo para qualquer davida e qualquer outra
informacédo que vocés precisem. Obrigado, e até logo.

Operadora:
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A teleconferéncia da PDG Realty esta encerrada. Agradecemos a participacdo de
todos, e tenham um bom dia.

"Este documento é uma transcrigao produzida pela MZ Data Products. Ao passo que é feito o possivel para garantir a
qualidade da transcri¢cdo, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da qualidade do
audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Este documento nédo reflete nenhuma opinido de investimento. O
contetido é de responsabilidade da empresa que realizou o evento que esta transcrito neste documento. Por favor,
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