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Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da PDG Realty, para discusséo dos resultados referentes ao 3T10.

Informamos a todos os participantes que esta teleconferéncia e os slides estédo sendo
transmitidos pela Internet através do site www.pdgrealty.com.br, e que a apresentacao
esta disponivel para download na secédo Rela¢gbes 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 mais instru¢bes serdo fornecidas. Caso algum dos
senhores necessite de alguma assisténcia durante a conferéncia, queira, por favor,
solicitar a ajuda de um operador, digitando *O.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaracdes que
possam ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negocios
da Companhia, projecdes e metas operacionais e financeiras, constituem-se em
crencas e premissas da diretoria da PDG Realty, bem como em informactes
atualmente disponiveis para a Companhia. Considerac¢des 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 condi¢des econdmicas gerais, condi¢fes 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. Zeca Grabowsky, Diretor Presidente. Por
favor, Sr. Grabowsky, pode prosseguir.

Zeca Grabowsky:

Bom dia. Obrigado pela presenca de vocés. Como sempre, € um prazer estar aqui
apresentando os resultados de mais um trimestre, com ndmeros consistentes e, como
de costume, um pouco acima das expectativas dos analistas e dos investidores. Acho
gue esta é a nossa obrigacdo aqui, de estar sempre correndo atras para fazer o
melhor possivel.

Na parte operacional, os nimeros refletem a capacidade de flexibilidade de nossa
plataforma, e mostram que a integracdo com Agre ja esta funcionando bastante bem.
Com certeza o land bank dela, bastante diversificado geograficamente, ajudou muito a
facilitar os nossos volumes de langamentos trimestre ap0s trimestre, conseguindo
lancar e vender em um ritmo bem acelerado.

Pelo segundo trimestre consecutivo, ja estamos lancando ao redor de R$2 bilhdes e
mantendo uma velocidade de vendas excelente, com vendas proximas a esse valor.
No acumulado de 9M, estamos com uma posi¢cdo muito confortavel para atingir nosso
guidance, bastando repetir no 4T um volume de lancamentos igual ao do 3T para
chegar nos R$7 bilhdes do mid-range de langamentos para 2010.

Esta é a nossa expectativa, 0 mercado continua muito bom. S6 que, como ja vimos
falando, com certeza o 4T, com a economia aquecida como esta, dezembro com
certeza serd um més melhor para o comércio e para 0s shopping centers do que para
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os lancamentos imobiliarios. Entdo, ficamos muito tranquilos de estarmos com essa
necessidade de um 4T normal, igual aos dois anteriores, e ndo precisando fazer um
4T desproporcional para cumprir nosso guidance.

Para 2011, as expectativas da economia continuam muito positivas, crescimento
econdmico ao redor de 5%, e funding para o setor, tanto para as empresas quanto
para os compradores, em condigfes muito favoraveis. O resultado da eleicdo, dentro
do previsto, também €, na nossa opinido, positivo para o setor, pois a nova presidente,
que foi responséavel pelo Minha Casa, Minha Vida, vai com certeza acelerar e colocar
muita cobranca em cima da segunda fase do plano, com a meta minima de 2 milhdes
de unidades nos proximos quatro anos.

E além disso, tudo indica também que nés nado teremos nenhuma descontinuidade na
transicdo para o novo governo, em termos de Caixa Econémica Federal, FGTS e
outras entidades envolvidas que poderiam atrapalhar um pouco 0 comec¢o do ano se
tivéssemos em uma transicdo efetivamente para um governo diferente do anterior.
Entdo, n6s achamos que acaba ajudando e fazendo com que o ano que vem ja
comece forte, inclusive pelo fato de o Carnaval ser em margo do ano que vem.

Com tudo isso e com o cenario que estamos enxergando para 2011 e com as
condicBes que temos dentro de casa, em termos de land bank, aprovacdes, essas
coisas, ficamos tranquilos de divulgar um guidance de crescimento forte para o ano
gue vem, mas que nada mais é do que a estratégia que vem dando muito certo na
PDG ja faz algum tempo.

Se vocé anualiza o nivel de atividade dos Ultimos dois trimestres, ja estamos falando
em R$8 bilhdes por ano. E se acima disso vocé exige das unidades operacionais
aquele esfor¢co a mais para crescer de 15% a 20%, que é dificil mas nédo impossivel
para uma plataforma diversificada, eficiente e flexivel como a nossa, vocé chega nos
ndameros que estamos oficializando hoje como guidance para 2011, entre R$9 bilhdes
e R$10 bilhdes de langamentos, j4 na participagdo pro rata da PDG, o que com
certeza sdo numeros muito fortes e que fardo com que os resultados da Companhia
no ano que vem continuem crescendo, como vém crescendo nesses ultimos anos
todos.

Obviamente que tudo isso depende de as condi¢cdes de mercado continuarem boas,
porque, como de costume, nds s6 vamos continuar lancando forte se tiver vendendo
forte. Mas o cenario que estamos enxergando para o setor é bastante positivo, ndo sé
para 0 ano que vem mas para 0s proximos anos. Entdo, por isso estamos muito
animados com as perspectivas.

Vou passar aqui para o Michel, para ele dar continuidade a apresentacéo.
Michel Wurman:

Bom dia a todos. Indo na apresentagdo, o Zeca comentou a pagina dois. Estou indo
agora para a pagina trés, ainda em eventos e destaques para o trimestre. O Zeca
comentou guidance, o outro evento importante para nds foi a linha de securitizacédo.
Continuamos achando que esta é uma linha muito importante, principalmente para
obtencao de fluxo de caixa positivo, que € a meta para conseguir no médio prazo da
Empresa.
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S0 queria dar destaque a terceira série da terceira emissdo que fizemos, de R$405
milh&es. Foi uma oferta publica, com prospecto, foi liderada pelo Itad e por um pool de
bancos. E interessante porque foi a primeira vez que nos conseguimos chegar no nivel
de agéncias bancéarias do nivel do Personalité e uma fatia acima do Personalité. E a
primeira vez que uma empresa consegue colocar no mercado operacdo de (7:23)
imobiliario, chegando nesse nivel. Originalmente a operacdo era para ter cerca de
R$300 milhdes; teve um book acima de R$700 milhdes e nds achamos que isso é
muito importante para a PDG, naturalmente; agora, para o mercado inteiro.

Achamos que nessa discussédo de SFH para ca, SFH para 1a, a fonte de securitizacé@o
€ uma alternativa. Provavelmente quando estivermos fazendo este tipo de call de
qualquer outra empresa no mercado daqui a um ou dois anos, esta vai ser uma linha
importante de financiamento para o setor. E um detalhe é que continuamos apostando
muito nesta linha e, quando pegamos o volume de nossa securitizadora, ela ja
aparece em segundo lugar dentro do ranking das maiores securitizadoras do Pais,
securitizadoras de ativos imobiliarios.

Outro item abaixo, em relagdo ao desdobramento de acdes. Muitos investidores me
perguntam por que fazer. Na verdade, temos dois objetivos neste desdobramento, o
principal deles é diminuir o ticket médio para aumentar o nivel de negociacdo de
varejo. N6s achamos que varejo pessoa fisica tem comecado a aumentar e temos
tentado dar o maior nivel possivel de incentivos. NGs temos feito varias reunibes de
(8:32) e Apimec espalhadas pelo Brasil, fora dos grandes centros, para tentar buscar
investidor pessoa fisica. N0s achamos que o ticket menor também melhora a entrada
de pessoas fisicas.

E vocé tem um segundo efeito muito importante que € o aumento do ndmero de
negociacdes. Como os indices sdo medidos, quanto maior o nimero de negociacdes,
maior indice de negociabilidade vocé vai ter dentro do Ibovespa. E no Ibovespa nos
buscamos ser, hoje em dia n6s somos os maiores e buscamos continuar sendo os
maiores em liquidez, entendemos que € muito importante e isso vem na precificagcao
da acao ao longo do tempo.

Pagina seguinte, um item que nos deixou muito orgulhosos no 3T foi a abertura de
capital da TGLT. Um detalhe importante que ocorreu agora, no inicio de outubro, néo
teve nenhum impacto nos financials ainda do 3T, eles ocorrem todos a partir do 4T na
operacdo. Basicamente nés tinhamos 42% da empresa, ficamos com 27% da
empresa. Foi o primeiro IPO, embora de volume pequeno, mas foi significativo, na
Merval desde 2008, desde o inicio de 2008.

Eu diria que o investimento na Argentina, para ndés, ja se mostra bastante lucrativo.
Nés praticamente ja dobramos o capital investido 14. Varios investidores questionavam
qual era a estratégia de investimento, por que diversificar. O importante € que o
investimento esta dando retorno muito alto e, dentro da PDG ndo existe investimento
perdido.

Todos os investimentos que fazemos, tentamos maximizar e tentamos buscar o tempo
todo as melhores alternativas para isso, inclusive com desafios como um IPO na
Merval, de montante pequeno, mas o primeiro IPO desde 2008. A empresa esta
sempre sendo capitalizada para conseguir entregar os préximos dois anos de
crescimento. Ela entregando, provavelmente os proximos 12 a 18 meses ndés vamos
para uma estratégia de captacdo maior e ai tendo bastante volume. O importante é
gue hoje em dia ela é lider no mercado argentino.

3



P D G Transcricdo da Teleconferéncia
Resultados do 3T10
— PDG Realty (PDGR3 BZ)

17 de novembro de 2010

Outro item importante é que nods assinamos ontem um (10:35) sheet com a Marriott,
cadeia de hotéis. E o objetivo basicamente é fazer até 50 hotéis da rede Fairfield, que
€ 0 econdmico corporativo do Marriott.

A estratégia por detrds disso € que o Marriott é a grande (10:53) no mercado
americano, € uma das maiores redes de hotéis no mundo. E dentro dessa estratégia,
eles ao longo do tempo — porque recentemente estdo querendo diversificar do
mercado americano. Fizeram uma joint venture parecida na China, depois fizeram uma
joint venture parecida na india recentemente. Em cada uma delas fizeram ja cerca de
35 hotéis, e tentamos replicar essa estratégia para Brasil.

Conversamos, temos conversado ha mais ou menos trés ou quatro meses, e 0 que é
estratégico para nos dentro dessa joint venture € que basicamente nos
desenvolvemos um grupo de trabalho conjunto, o pessoal da Marriott, o pessoal da
PDG, liderado pelo Ricardo Setton, ele que é o head desta operacédo de estratégia em
hotéis. Nosso objetivo ndo é ter renda. Basicamente nos temos um grande contratante
final, um comprador final que é a Marriott, mas desde a largada nés ja fechamos os
termos, qual é o terreno, quais sdo os termos da construgdo, nés entregamos uma
operacéo (11:48).

E como se nés tivéssemos desenvolvendo uma linha de negécios de hotéis para
incorporacdo, mas vendendo para um grande comprador. Dentro desta linha, nos
conseguimos inicialmente utilizar mais nosso land bank. Tem que lembrar que embora
nosso land bank seja cerca de 2,5 a 3 anos, o importante dele é que ele ndo é
igualmente distribuido. Tem vérios locais que temos mais do que prazo, e tem outros
locais que temos prazo menor do que isso.

Entéo, o objetivo é tentar buscar utilizar muito rapidamente o land bank de mais longo
prazo. Achamos que esta pode ser uma estratégia bastante interessante da operacéo.
Pagina seguinte, em relacdo ao Institutional Investors’ Awards, queria basicamente
agradecer os investidores, agradecer os analistas. Acho que nosso desafio aqui, com
todos esses prémios que ganhamos, € continuar tentando exceder a expectativa de
vocés. Entdo, o agradecimento e n0s sabemos que a barra estd acima agora, podem
exigir mais de nos. E para isso que a equipe esta preparada.

Pagina seguinte, s6 alguns detalhes operacionais. Depois o0 Janer e a Julia vao entrar
com mais detalhe. Mas como o Zeca tinha comentado, j4 na pagina seis, nés fizemos
70% da meta, estamos confortdveis para atingir a meta ao longo do ano de
lancamento. Basicamente nds ja estamos trabalhando hoje sé pensando em 2011.
Nés ja estamos vendo como a sazonalidade do Carnaval, em marco, interfere, para
podermos lancar direito em janeiro e fevereiro, para ndo engargalar muito lancamento
em dezembro, para exatamente ter conforto de comecar o0 ano que vem lan¢cando bem
e vendendo bem.

Em relacdo a destaques financeiros, alguns pontos importantes. Receitamento, eu
diria que veio bem acima da expectativa do mercado, nds fizemos esse R$1,5 bilhdo
de receitamento. E alguns pontos importantes: o que estd por detrds desses
resultados financeiros? Vamos separar a Empresa em duas partes: PDG pré-Agre e
Agre. Eu diria que a parte PDG pré-Agre continua no mesmo patamar bastante
eficiente, mas que ainda tem muita coisa para melhorar, o tempo todo nés estamos
buscando melhoras. E nés temos agora que incluir a segunda parte de Agre.



P D G Transcricdo da Teleconferéncia
Resultados do 3T10
— PDG Realty (PDGR3 BZ)

17 de novembro de 2010

O que ja foi feito dentro da estratégia de unificacdo da Agre? O primeiro ponto,
naturalmente, era atacar divida. N0s nos tornamos uma empresa sé no meio de junho,
atacamos a divida (14:17), e em agosto foi pré-paga toda essa divida da Empresa.

Segundo detalhe era tentar colocar padrdes semelhantes e ser mais eficiente em
G&A. Vocés podem ver que ao longo do resultado, nosso G&A trimestral ja caiu de
R$80 milhdes, ja fomos para um patamar de R$65 milhGes por trimestre. Isso é
exatamente o que faz a melhora do resultado, parte € impactada por isso. E ja
antecipando, para langcar os R$9 bilh6es a R$10 bilhdes do ano que vem, nos ja
projetamos ficar ao redor de R$75 milhdes a R$80 milhdes de G&A por trimestre.

Entdo, para lancar nds voltamos a ter um nivel de crescimento, mas com patamar de
lancamento muito maior. Entdo, G&A ja comeca a ser bastante eficiente dentro da
operacao.

O terceiro ponto importante era pegar os financiamentos de SFH, o proprio caixa de
PDG e tocar as obras. Basicamente tinha diversas obras atrasadas na Agre, diversas
continuam atrasadas; vocé néo tinha um atraso de 12 meses, 15 meses em 2 meses,
mas basicamente o que estamos tentando é colocar o mais eficiente possivel na curva
de construcdo e de entrega.

Isso naturalmente eu consigo receitar muito mais, dar mais obras dentro do (15:39)
sendo receitadas, e em contrapartida eu acabei receitando um nivel de obras de uma
heranca de Klabin-Segall de um patamar de margem bruta menor. Entdo, no
consolidado, nés na PDG ficamos com 28,5% de margem bruta nesse trimestre, e
nossa expectativa é ficar ao redor de 28% a 30%, 31% durante mais dois trimestres.

Depois disso, achamos que a integracdo completa de Agre, que na nossa expectativa
inicial era de seis trimestres, no maximo oito, achamos que em quatro trimestres
conseguimos passar ela inteira para padrdes de PDG.

Ao mesmo tempo, como conseguimos mirar um retorno sobre agdo e uma margem
liguida maior? E esse nosso objetivo, queremos voltar para um patamar de margem
liqguida ao redor de 20%, e com isso 0 retorno sobre agdo, return on equity vai acima
de 20% naturalmente. Como temos conseguido fazer isso com essa margem menor?

Basicamente é escala. Automaticamente vocé tem diminuicdo do efeito do G&A, entao
vocé tem uma melhora de margem como um todo da Empresa. Entdo, € essa
basicamente a nossa cabeca, e conseguimos ver numeros bastante saudaveis;
receitamento muito alto, conseguimos ter uma margem EBITDA de 27% e o lucro
liquido ajustado ja no patamar de 17%, com return on equity de 19%.

Entdo, eu diria, qual € nossa cabeca? Provavelmente esses 28% a 31%, pré-
capitalizacdo de juros. Quando vocé volta receita de juros voltamos ao patamar de
36%, mais um, dois, trimestres, ao mesmo tempo que estamos tendo diversos ganhos
de escala.

Entdo, passados esses dois trimestres, provavelmente iremos para um patamar de
retorno muito l& em cima, mesmo esses proximos dois trimestres a aposta ainda é
essa; buscar margem liquida e return on equity sequencialmente maior trimestre em
cima de trimestre.



P D G Transcricdo da Teleconferéncia
Resultados do 3T10
— PDG Realty (PDGR3 BZ)

17 de novembro de 2010

Na proxima pagina, pagina sete, vou passar a Julia comentar sobre os resultados
operacionais, e depois passamos para o Janer falar sobre o financeiro.

Julia Martins:

Bom dia a todos. Vou falar sobre os dados operacionais, como o Michel comentou,
mas como ja tivemos a divulgacdo prévia ndo vamos ser surpresa para ninguém,
entdo vou focar somente nos highlights do trimestre.

No slide sete podemos observar que langamos no 3T R$2,04 bilhdes, sendo que no
acumulado dos 9M lancamos cerca de R$4,9 bilhdes, o equivalente a 70% do mid-
range do guidance, 17% superior ao langado do full year 2009, PDG mais Agre.

Se anualizarmos o langcamento desse trimestre, colocando o crescimento de mais ou
menos 15% a 20%, que ja deve ser o que faremos no 4T10, demonstra que a
Companhia tem muito conforto em lancar o guidance divulgado para 2011.

Outro fato que também nos conforta em continuar com esses niveis de lancamento € a
distribuicdo geografica, dado que nesse trimestre lancamos em cerca de 25 cidades e
nove estados, tirando o foco dos grandes centros urbanos, que podem comecar a
mostrar gargalos operacionais.

Aumentamos também a participacdo no segmento econémico e de média renda nesse
trimestre, passando de 73% no 2T para 82% no 3T, reafirmando o foco da Companhia
nos fundings do programa Minha Casa, Minha Vida e dos financiamentos via SFH.

Passando para o proximo slide, podemos observar que as vendas no trimestre
alcancaram R$1,85 bilhdo, e no acumulado anual, R$4,8 bilhdes. Comparando com os
9MO09, 59% superior.

O VSO, que é outro ponto também bastante importante, alcangou 33%, mostrando a
consisténcia na velocidade de vendas, e reafirmando um VSO no ano em torno de
50% a 60%.

Outro dado também muito relevante, que demonstra consisténcia na velocidade de
vendas, é que alcancamos 260 projetos vendidos, mais ou menos, em 40 cidades
brasileiras, mostrando a descentralizacdo nas vendas.

No préoximo slide, slide nove, continuando com a andlise de vendas, podemos
observar que mesmo aumentando o nosso nivel de langamentos, e no caso atipico
desse trimestre, lancando 65% em setembro, conseguimos vender 47% dos
lancamentos no préprio trimestre, fato que demonstra que o mercado estéd absorvendo
muito bem a oferta de lancamentos, e se continuarmos com o mesmo patamar de
vendas, nosso estoque representaria aproximadamente um semestre das operacdes
da Companhia.

No slide seguinte podemos observar a que estratégia da Companhia se manteve, nao
aumentando o land bank e mantendo cerca de 2,5 a 3 anos de operagdo. Sendo
assim, no trimestre adquirimos cerca de R$2 bilhdes de VGV potencial, se
equiparando mais ou menos aos langamentos do trimestre. Ou seja, no net ficamos
nulos.
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Outro dado relevante é que 76% das minhas unidades séo elegiveis ao programa
Minha Casa, Minha Vida e a financiamentos via SFH, de novo mostrando nosso foco
em atuar nesse segmento.

No slide 11 mostramos novamente a distribuicdo geografica, porém agora do land
bank, sinalizando nossa preocupagédo em estarmos bem diversificados regionalmente
e principalmente intensificando nossas operagfes em segundas e terceiras cidades
brasileiras.

Agora passo a palavra ao Janer, que vai falar um pouco mais sobre desempenho
financeiro.

Gustavo Janer:

Bom dia a todos. Passando para o slide 12, como o Michel ja antecipou, um dos
destaques desse trimestre realmente foi o reconhecimento de receita no trimestre.
Fizemos R$1,553 bilhdo de receita; isso vai dar um aumento de 61% em relagéo ao
3T09, e 0 que € mais impactante € 20% de crescimento com relagdo ao 2710, um dos
maiores crescimentos que fizemos trimestre a trimestre.

A margem bruta do trimestre fechou em 28,5%, voltando os juros de R$109 milhdes
vocé vai ter uma margem bruta de 36%. Lembrando s6 que nos 9M ja estamos com
uma margem bruta de aproximadamente 31%.

Como o Michel falou, um dos destaques foi esse reconhecimento de receitas. Vale
também mencionar que aqui esta passando 100% POC, ndo tem nada diferente ou de
(22:14) corporativo, ou de impacto one-off de INCC que esteja impactando receita.
Realmente muito SFH, muito reconhecimento de receita, muito coisa vindo de Agre
mesmo nesse trimestre.

Passando para o EBITDA, vale tanto no EBITDA quanto no lucro liquido ajustado
lembrar que tivemos no 3T09 na Agre um aumento de capital, incremento de R$100
milhdes por conta da fusdo das trés empresas. Entdo ndo estamos ajustando esse
resultado, estd passando full, entdo por isso, de repente, nas contas de variacdo
trimestre contra trimestre, o impacto ndo € tao relevante. Mas s6 lembrando que tem
R$100 milh&es de incremento de ganho de capital no 3T09 vindo de Agre.

Fizemos R$415 milh6es de EBITDA nesse trimestre, aumentou 31% em relacdo ao
3T09. A margem EBITDA passou para 26,7%, nos 9M ja tem a margem EBITDA de
27%, com um pouco mais de R$1,077 bilhdo de EBITDA acumulado nos 9M.

No préximo slide vamos passar um pouco o0 que passou no G&A do trimestre, vou
explicar um pouco. Passando um pouco para o lucro liquido agora, chegamos ao
ndmero ajustado de R$262 milhdes. SO lembrando que o ajustado nas despesas néo-
caixa de stock options, mais ou menos R$10 milhdes.

Alguns pontos do lucro liquido. Primeira coisa, tivemos uma liquida de IR um pouco
menor do trimestre do que temos geralmente; esta passando mais ou menos entre 2%
a 3%, e no trimestre foi 1,3%.

Nosso planejamento financeiro fiscal aqui na PDG tem nos feito conseguir reduzir um
pouco essa aliquota trimestre a trimestre. Basicamente os prejuizos fiscais ndo vao
evitar de pagarmos um pouco menos de IR; isso provavelmente ndo vai ficar nesse
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patamar de 1%, e isso deve aumentar um pouco nos préximos trimestres. Mesmo
assim, aqui o planejamento fiscal da Empresa tem sido bem agressivo neste sentido.

Outro ponto importante € que devido ao pré-pagamento das debéntures da Klabin-
Segall no trimestre, nossa despesa financeira aumentou um pouco, em R$8 milhdes.
Entdo, ndo esta limpa no sentido de a despesa financeira estarmos pagando pénalti de
debéntures por causa desse pré-pagamento. Outro ponto também, o nosso ROE
chegou a 18,9%, com margem liquida de 16,8%.

Passando para o slide 13, um ponto de G&A que o Michel ja falou um pouco antes,
tivemos uma reducéo relevante no G&A desse trimestre em relagdo ao 2T09, de R$26
milhdes. Estamos reclassificando algumas despesas de G&A que estavam passando
no meu G&A da holding para o meu core, ou seja, despesas de projetos; isso foram
mais ou menos R$10 milhdes nesse trimestre. Achamos que recorrente Nosso G&A
tem que ser mais na casa de R$75 milhdes, entdo isso deve aumentar um pouco no
4T, e todos os nimeros que estao passando aqui séo ex-bond.

Passando para o slide 14, isso € basicamente nosso perfil de endividamento da
Companhia, as amortizagbes e o0 schedule das amortizacdes. Algumas coisas
importantes que queriamos ressaltar aqui, primeiro que conseguimos contratar nesse
trimestre, que ja estd no nosso balanco, R$600 milhdes da debénture da Caixa
Econbmica, ATR+8,16%.

Outra coisa também que foi muito importante, que conversa também com nosso
reconhecimento de receita no trimestre, a renegociacdo de divida de Agre
conseguimos colocar muito SFH para dentro, entdo esse trimestre o delta do SFH foi
disparado o que a gente mais conseguiu fazer dentro da PDG, chegou a R$510
milhées do SFH contratados intra-trimestres, o que € um nimero muito forte para nés.

Olhando esse grafico de cima a esquerda, em cinza temos o pré-pagando da nota
promisséria de aproximadamente R$300 milhdes, por isso que estamos marcando em
uma cor diferente, o que faz com que esse grafico de amortizagédo fique muito mais
confortavel para nés no curto prazo.

Essas notas promissoérias estariam vencendo em dezembro, fizemos um pré-
pagamento sem pénalti algum, agora, antecipado.

Outro ponto importante também, por conta desse aumento de SFH inter-trimestres,
estamos reconhecendo um pouco mais de consolidado por indice dentro de ITR, nao
no CDI; essa métrica no trimestre passado foi um pouco mais de 40%, agora se vocé
olhar o que é endividamento, foram 60%, basicamente atrelado ao ITR, ndo CDI.

Essa métrica deve continuar aumentando aqui dentro da Empresa, um pouco que
temos visto de tomarmos muito funding mesmo, e sempre foi a mentalidade da
Empresa.

Divida liquida sobre PL, net debt/equity manteve-se estavel, foi de 46% a 49%.
Achamos que essa métrica ndo deve aumentar muito mais do que 60%, 70% para
frente.

O nosso caixa fechou em R$1,9 bilhdo, nosso maior volume de caixa também
disparado dentro da Empresa, temos conforto para o préximo guidance no ano que
vem. Passaremos agora para as perguntas e respostas. Obrigado.
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Leonardo Zambolin, Goldman Sachs:

Bom dia, pessoal. A primeira pergunta, mais relacionada a questao estratégica dessa
JV que vocés fizeram, mais tentar entender no sentido de diversificacdo de negdcios.
N&o é uma mensagem de que a PDG estaria efetivamente voltando aquele antigo
modelo de negécio mais de investimento de portfélio, e essa é muito mais uma
situacao especifica na qual vocés viram um potencial de girar o land bank,
principalmente de longo prazo; entdo € mais entender um pouco melhor a questédo do
racional estratégico por tras dessa aquisicao.

E a segunda pergunta, no lado de execucdo, dado o guidance do ano que vem,
entendemos que do ponto de vista de terreno, e mesmo do run rate da Companhia, o
namero é plenamente alcancavel. Mas do lado construtivo, existe algo que vocés
ainda precisam fazer de “licdo de casa” do ponto de vista de execucdo para ter um
volume de entregas um pouco mais forte, comparado até... Vocé sente que crie
qualquer tipo de risco em relagdo ao tamanho do guidance, ou vocés estdo ja
perfeitamente OK com a parte de produ¢do? Obrigado.

Zeca Grabowski:

Zambolin, desculpe, mas deu um problema técnico aqui. Pode, por favor, repetir sua
pergunta?

Leonardo Zambolin:

Claro. A primeira € mais nessa JV que vocés anunciaram, tentar entender um pouco o
racional estratégico do lado de diversificacdo de negdcios. A PDG eventualmente
pretende voltar para aquele modelo antigo de investimento de portfélio, parcerias e
esse tipo de coisa, ou esse foi mais um deal especifico em que vocés viram uma boa
oportunidade de girar o land bank de longo prazo, com boa rentabilidade? Entender
um pouco mais a questdo estratégica por trds de decidir fazer parte dessa joint
venture.

E a segunda pergunta € mais no lado de execugdo. Dado o novo guidance de R$9
bilhdes a R$10 bilhdes, entendemos que do ponto de vista de terrenos, até
delancamentos, a Companhia ja esta relativamente confortavel para entregar esse
namero. Mas eu queria entender mais do lado construtivo, de capacidade, se
eventualmente um volume desse calibre j4 esta dentro de casa, a parte de producéo,
ou vocés ainda tém que fazer algum tipo de “licdo de casa” para poder aumentar isso?
Mais entender um pouco como fica a execug¢do, dado um volume maior de
lancamentos, novos negécios entrando no portfélio da Companhia. Obrigado.

Zeca Grabowski:

Com certeza, ndo é mudanca de estratégia, de jeito nenhum. Muito pelo contrario: a
estratégia da PDG continua a ser prioridade total para o mercado de empreendimentos
residenciais, com foco ainda relevante na baixa renda. Nosso mix de produtos dentro
dos langamentos do ano que vem esta coerente com 0 que esta acontecendo em
2009, a ideia é continuar concentrando bastante na baixa renda e no classe média e
média-baixa dentro do SFH.
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Por outro lado, com a plataforma que nds temos, com certeza temos capacidade de
management de land bank para tocar outras oportunidades que aparegam, como foi 0
caso desse assunto hoteleiro.

E uma coisa oportunistica, com certeza, até em funcdo do calendario de eventos que
havera no Brasil, e o interesse que o Brasil esta despertando por esses investidores
de diversos mercados, inclusive o mercado hoteleiro. A parceria com um nome como a
Marriott com certeza nos pareceu fazer sentido, e vamos aproveitar para acelerar o
uso do land bank em certas localidades.

Com certeza, temos areas onde, inclusive, a localizagdo de um hotel € complementar
ao resto do terreno como um todo. Entdo, em certas areas grandes que temos, ter a
presenca de um hotel operando e funcionando servirh como um catalisador para
desenvolver a propria regido no entorno, onde faremos outros empreendimentos
residenciais prioritariamente, eventualmente alguma coisa de salas comerciais. Entéo,
tem uma complementaridade que nos pareceu muito boa.

A segunda pergunta, com relacdo a execucdo, com certeza € onde esta a maior parte
do desafio. Do jeito que a maquina esta azeitada, com certeza, lancar e vender hoje
em dia é a parte mais facil do trabalho, mas temos nos preocupado em fazer a
estrutura de execugao também andar muito bem.

Uma coisa importante neste front diz respeito, dentro da Agre, por exemplo, que era a
empresa que tinha a menor estrutura de execucdo de obras, estamos focando
bastante nisso. Hoje, a construtora da Agre j4 deve estar responsavel por 40% da
execucdo de todos os empreendimentos, e a ideia € que esse ndimero aumente,
exatamente pela experiéncia que vimos, tanto na PDG, no caso das co-incorporacoes,
como na prépria Agre, onde a maioria das obras vindas de Abyara e Klabin-Segall
eram terceirizadas, foi onde deu a maior parte dos problemas, seja de estouro de obra,
seja de estouro de prazo de entrega.

Entdo, é uma preocupacgdo nossa. Nos sentimos confortaveis que a estrutura esta
crescendo junto, o niumero de engenheiros, tecnologia, treinamento de estagiarios na
parte de engenharia. Temos prestado muita atencéo nisso e estamos confortaveis que
a execucado seguira junto com a capacidade de lancamentos e vendas.

Leonardo Zambolin:
Obrigado, Zeca.
Marcello Milman, Credit Suisse:

Bom dia a todos. Parabéns pelo resultado. Eu tenho duas perguntas, a primeira um
pouco na linha dessa do Zambolin. Queria entender um pouco mais o racional, como
ele mesmo perguntou. Qual é o risco de vocés colocarem mais estresse ainda na
estrutura de execucdo, dado que isso vai acarretar um volume grande de mao-de-
obra. Queria ter uma nocdo do que é margem esperada de projeto, para ver se
compensa esse risco, e entender se realmente o grande beneficio para a PDG é
efetivamente o uso do land bank, acelerar, de certa forma, o giro desse land bank.
Essa seria a primeira pergunta, depois eu faco a segunda, se puder.
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Michel Wurman:

Milman, um ponto importante € o seguinte: em relacdo a estrangulamento, em nenhum
dos locais em que nés estivermos, faremos mais que dois hotéis. Entdo, € bem
diversificado.

Basicamente, o busines plan é para ter dois hotéis no municipio de S&do Paulo, dois
hotéis no municipio do Rio de Janeiro, provavelmente um em Campinas, dois em
Salvador, e ai vocé vai espalhando para cidades médias e grandes, mas na média
entre um e dois, ao longo de trés a quatro anos de incorporacao.

Entdo, para cada um deles, o volume de obra ndo é grande. O hotel em si ndo é
sofisticado. Estamos falando de um hotel corporativo mais da linha de baixo, estamos
falando de um trés, quatro estelas corporativo. Nada sofisticado de construgéo, é
provavelmente mais um prédio dentro de alguma incorporacgéo nossa. E mais simples,
0 processo fabril também é mais simples, os quartos sdo sempre iguais. E 0 mesmo
projeto, entdo ndo estamos com muito medo de estrangulamento.

Nés teriamos, sim, medo se estivéssemos fazendo um grande centro hoteleiro, em um
lugar s6, onde eu pressionasse demais a estrutura.

Em relacéo a resultado, o que estamos mirando? NOs vamos ver projeto a projeto. Nos
s6 vamos fazer o projeto (38:08) se efetivamente tiver rentabilidade em nossas
viabilidades.

Qual é a nossa aposta em relagédo a isso? Quando vocé estad vendendo em atacado
para um grande comprador, vocé ndo tem custo de marketing, vocé n&o tem custo de
incerteza de venda, e vocé ndo tem custo também de comercializacdo. Entéo,
naturalmente vocé tem muita margem guardada para ser mais barato para a Marriott
comprar essa escala.

Em termos de return on equity é quase explosivo o negécio, € muito alto, e em termos
de margem bruta e margem EBITDA, queremos trabalhar ao redor do que vimos
trabalhando em uma incorporagao.

Na verdade, a forma que estamos encarando unidade a unidade desses hotéis, é
como se fosse uma incorporacdo, porque eu tenho um pregco fechado para um
comprador em atacado.

Marcello Milman:

E nesse caso, Michel, a Marriott garante a compra?

Michel Wurman:

Garante a compra na largada.

Marcello Milman:

Vocés mencionam no release que ela vai arrumar um comprador, mas se ela nado
arrumar...
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Michel Wurman:

Ela j4 tem. Na verdade, nés estamos montando um pacote de alguns hotéis ja para
largada, ela confirma a captacdo do fundo, e basicamente nascemos com contratos
assinados para cada uma das incorporagoes.

Marcello Milman:

Perfeito. Outra pergunta que eu tinha, agora mais referente a resultado, na
apresentacgdo, e desculpe se eu ndo peguei, vocé comentou que a margem bruta pré-
juros deveria rodar em 16% nos proximos trimestres e depois subir, ou se manter ai, e
ai teria o beneficio no EBITDA via diluicdo de G&A?

Michel Wurman:

Na margem bruta, a ideia é ficar entre esses 28% a 31% ao redor de mais dois
trimestres, quando achamos que equilibram-se todas as obras da Agre em um
patamar correto. Depois disso, 0s novos lancamentos de Agre, que ja estdo sendo
feitos desde que entramos, ja trabalham um patamar de margem bruta de 35% a 40%.
Entdo, é um patamar de margem bruta mais saudavel que o nosso classe média atual
dentro da PDG.

Entdo, o patamar de Agre no médio e alto € o mesmo patamar de CHL, que é ao redor
de 35% a 40%, enquanto nosso patamar de margem bruta no média-baixa € ao redor
de 30% a 33%. Entdo, passando esses dois trimestres, equalizando todas as obras e
naturalmente tendo esse efeito, comecando a ocorrer em escala o POC do que tem
sido lancado desde o 2T em Agre, essa margem bruta tem que voltar entre 30% e
33% no consolidado de PDG ao longo do tempo.

Enquanto isso, o que tem feito o resultado continuar muito robusto em termos de
margem liquida e return on equity, era uma aposta que tinhamos e esta se
confirmando, que conseguiriamos baixar G&A, que temos conseguido. Ainda nédo
entrou um efeito muito importante, que so6 vai acontecer a partir do 4T em Agre, que €
o custo de divida menor. Isso é ao redor de R$10 milhdes a R$12 milhdes por
trimestre.

Isso no 3T teve o efeito inverso, teve dois efeitos negativos: o primeiro, esse custo de
pré-pagamento de R$8 milhdes; e o segundo, como foi nossa estrutura de
pagamento? Primeiro, levantamos todo o dinheiro, depois oferecemos o pré-
pagamento. Entdo, nos meses de julho e agosto, estivamos com um caixa lotado em
relacdo a todo o caixa que tinhamos levantado, e néo tinhamos pré-pagado a divida, o
gue basicamente ocorreu do meio de agosto até o final.

Entdo, temos mais esse beneficio ainda: tem R$8 milhdes que ndo existem de custo
de pré-pagamento, tem ao redor de R$10 milhdes a R$12 milhdes de economia.
Embora nossa G&A va aumentar um pouco devido ao crescimento que estamos
fazendo para o ano que vem, ainda é muito eficiente em fungédo de langcamento e
venda.

E ai, passando dois trimestres, a margem bruta volta para o patamar anterior, e ai
naturalmente o lucro deve ter uma grande melhora dentro da escala. Nossa intengéo
de compra da Agre era que nao iriamos compra-la para baixar o nosso resultado, e
ndo iriamos compra-la para deixar no mesmo patamar dela, mesmo quando ela foi
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eficiente. Achdvamos que o consolidado disso daria uma margem bruta boa, com uma
despesa operacional muito menor em termos de venda, langamento e operacéo, e
com isso, que o lucro aumentasse. Acho que a teoria esta (42:43-44:44 falha na
ligacdo).

Milman, vocé chegou a pegar a resposta inteira?
Marcello Milman:

Peguei. Obrigado.

Rafael Pinho, Morgan Stanley:

Bom dia a todos. Michel, eu queria voltar a histéria dos hotéis para entender o
seguinte: como o acordo foi bem recente, primeira pergunta, os hotéis ja estédo
contemplados dentro do guidance de vocés? E ai, queria saber se vocés podem dar
algum tipo de abertura, do tipo de quanto de VGV vocés esperam ja no ano que vem,
e se possivel alguma coisa de margem; como o risco é baixo, entendo que a margem
deva ser também um pouco mais baixa que a margem natural que vocés tomam no
risco de um empreendimento residencial comum.

Michel Wurman:

Em relacdo a guidance para 0 ano que vem, cada projeto desses deve variar entre
R$40 milh6es e R$80 milhdes. Provavelmente, ano que vem devemos langar entre
dois e trés hotéis, podendo chegar a oito. Ndo estdo contemplados no guidance esses
hotéis; nds sempre trabalhamos com uma dose de gordura dentro do nosso guidance,
e consideramos isso uma gordura dentro do guidance.

Em relagdo a margem, hotel por hotel, estaremos monitorando. Entéo, sé assinamos o
contrato de um hotel se estiver dentro dos nossos padrdes. Se nao estiver dentro dos
nossos padrdes, ndo fazemos. Pode haver casos em que vamos abrir mdo de margem
bruta porque temos uma TIR muito alta; pode haver casos que a TIR pode nédo ser
acima da nossa TIR padrdo, entdo ndo abriremos mao de margem bruta. Vamos
analisar caso a caso, como se fosse uma grande incorporagéao.

Zeca Grabowski:

Com certeza, o que vocé mesmo falou faz sentido: se tem menos risco, se eu vendo
100% e né&o tenho outros problemas de uma incorporagdo normal, eu posso ter uma
margem menor. E também, caso a caso, tem que olhar os interesses estratégicos. Se
eu estou colocando um hotel dentro de um terreno maior, que eu acho que o hotel vai
atrair e facilitar o lancamento dos outros empreendimentos em volta, também tem que
levar isso em consideracgéo.

Entdo, € uma coisa muito caso a caso. Nao tem uma regra predefinida com relacdo a
Marriott de qual ser4 a margem dos hotéis como um todo.

Rafael Pinho:

Esta claro. Se vocés me permitem outra pergunta, em relacao a securitizadora. Temos
visto a PDG Securitizadora basicamente focando nos recebiveis de PDG. Existe
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projeto, existe conversa no sentido de a PDG Securitizadora comecar a securitizar
outros recebiveis?

E aproveitando esse gancho, nos preocupa um pouco o fato de a PDG criar os
recebiveis, empacotar, securitizar e administrar, integrar a cadeia toda. Entendemos
gue vocés estdo buscando capturar todo o resultado dessa cadeia, mas o que vocés
tém sentido dos investidores na hora da venda em relacdo a uma potencial
preocupacdo com um conflito de interesse, de a PDG estar em todos os elos da
corrente?

Michel Wurman:

Deixe-me ir do fim para o comeco. Primeiro, o que temos feito dentro de casa é
originacao e estruturacdo. A distribuicdo ndo estd sendo feita por nés, entdo sempre
temos o agente fiduciario; eu tenho sempre o banco que esta distribuindo fazendo um
due diligence bem pesado. Entdo, em toda essa nossa operacao, sempre saimos, de
alguma forma, com algum garantido do banco, com uma oferta garantida de pelo
menos parte da operacdo. Entdo, o banco em si ja faz muito due diligence para dar
esse garantido na operacdo. O que temos feito, sim, é estruturacdo e originagao.

Por que temos feito isso? Porque, na verdade, vemos muito pouca gente no mercado
capaz de estruturar na velocidade e no nivel de conhecimento que temos.

Entdo, sé um detalhe interessante: quando fizemos a primeira oferta de securitizacdo
no ano passado, o CETIP, por exemplo, tivemos que criar uma férmula dentro dele,
porque era a primeira vez que tinha um contrato de renda fixa com dois indexadores
dentro do CETIP. Entéo, esse é um detalhe operacional, por exemplo, que nunca tinha
sido feito. Nao queremos exatamente perder essa eficiéncia.

Por enquanto, em relacdo a primeira parte da pergunta, temos feito 100% dentro de
casa, 100% recebiveis nossos. A Unica forma de fazermos para terceiros € se fizermos
um spin off da operagdo e tiver soOcios terceiros dentro da securitizadora. Ai
entenderiamos que esse negdcio seria um ativo que pertenceria a PDG, uma parte do
equity desse negocio, mas ndo necessariamente faria apenas para a PDG.

Enquanto esse negécio for 100% da PDG, s6 vou correr risco PDG dentro dessa
operagdo, que € O risco que eu ja corro naturalmente, € 0 risco que ja temos
naturalmente dentro do nosso negdcio. Entdo, ndo estamos colocando nenhum nivel
adicional de risco, estamos conseguindo colocar taxa mais barata de captacéo.

Rafael Pinho:

Entendido, Michel. Obrigado, e bom dia.

Operadora:

Encerramos neste momento a sesséo de perguntas e respostas. Gostaria de passar a
palavra ao Sr. Grabowski para as consideragdes finais.
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Zeca Grabowski:

Em primeiro lugar, desculpem pelas falhas técnicas. Sempre tem uma primeira vez.
Nunca tinha acontecido isso antes conosco, mas espero que ndo tenha perturbado
muito o entendimento de voceés.

Obrigado pela atencdo. Com certeza, acho que nossa meta aqui € sempre buscar,
além da melhora da eficiéncia tradicional, trimestre a trimestre, estar sempre de olho
em novas oportunidades, em novas formas de melhorarmos o resultado final da PDG
para os seus investidores, para 0s seus acionistas.

Acho gue essa € a nossa obrigagédo, e com 0 nosso modelo de negdcios, onde temos
as unidades operacionais muito focadas no dia-a-dia, e tendo essa capacidade de
olharmos tudo em volta, o que for melhor de oportunidade em termos estratégicos, em
termos de fontes de financiamento, em termos até de possibilidades de negécios
complementares, como esse dos hotéis, acho que essa € nossa obrigacdo e esse €
nosso objetivo aqui na PDG, de sempre olhar a forma de melhorar nosso resultado
final da Empresa.

Beneficios de escala, com certeza estdo na nossa meta, e temos como conseguir mais
daqui para frente; com certeza estamos nos mexendo nessa direcdo. Tem 0 assunto
branding, que vem por ai, no comeco do ano que vem, da marca nova, centralizando
todas as operagOes debaixo da marca PDG, que no final das contas o objetivo
principal € conseguir 0 mesmo nivel de vendas, ou melhor, com investimento menor
em publicidade.

Esse é o tipo de coisa que temos aqui, e gragas a Deus, com a eficiéncia operacional
da plataforma funcionando muito bem, conseguimos ter tempo para também focar
nesses outros objetivos da Empresa.

Obrigado pela atencdo. Como sempre, qualquer didvida, estamos as ordens, a turma
do RI esta sempre a disposi¢cdo de vocés para qualquer divida, qualquer troca de
ideias. Como o Michel falou, muito obrigado pelos votos de vocés no Institutional
Investor, com certeza uma coisa que nos deixa muito orgulhosos. A responsabilidade
s6 aumenta, mas € para isso que estamos aqui. Entdo, obrigado, e como sempre,
estamos as ordens.

Operadora:

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