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Bom dia. Sejam bem-vindos a teleconferéncia da GAFISA sobre os resultados do
Primeiro Trimestre de 2010. Estdo presentes hoje conosco os senhores Wilson
Amaral de Oliveira, presidente da GAFISA, Alceu Duilio Calciolari, Diretor financeiro e
de Relagdes com Investidores e Luiz Mauricio Garcia, Gerente de Relagbes com
Investidores.

Informamos que a apresentacdo sera gravada e que todos os participantes estarao
apenas ouvindo a teleconferéncia durante a apresentacdo da empresa. Em seguida,
iniciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando mais instrucdes serao
fornecidas. Caso alguém necessite de assisténcia durante a conferéncia, por favor,
chame o operador digitando “asterisco zero”.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaracbes que
possam ser feitas durante essa teleconferéncia, relativas as perspectivas de
negocios, projecdes e metas operacionais e financeiras da GAFISA, constituem-se
em crengas e premissas da diretoria da Companhia, bem como em informagdes
atualmente disponiveis no mercado. Elas envolvem riscos e incertezas, pois se
referem a eventos futuros e, portanto, dependem de circunstancias que podem ou
nao ocorrer. Alteracdes na politica macroeconémica ou na legislacéo, e outros fatores
operacionais, podem afetar o desempenho futuro da GAFISA e conduzir a resultados
gue diferem, materialmente, daqueles expressos em tais considerac¢des futuras.

Agora, gostariamos de passar a palavra ao senhor Wilson Amaral de Oliveira, que
iniciard a apresentacao. Por favor, senhor Wilson, o senhor pode prosseguir.

Wilson Amaral de Oliveira:

Bom dia, e obrigado por participarem de nossa teleconferéncia de resultados do
primeiro trimestre de 2010. Estou hoje em companhia de nosso Diretor Financeiro,
Duilio Calciolari, e de nosso Gerente de Relacdes com Investidores, Luiz Mauricio
Garcia.

Nosso primeiro trimestre revelou um forte desempenho, do inicio ao fim. As
condicdes favoraveis do ultimo trimestre de 2009 se estenderam ao primeiro trimestre
de 2010, a despeito da tradicional desaceleracdo associada ao periodo de férias.
Concluimos diversas e importantes etapas que ampliam nossa capacidade de
execucdo dentro do plano de negoécios preparado no Ultimo trimestre, e
permanecemos confiantes que seremos capazes de atingir de modo confortavel
Nnosso objetivo em novos langamentos para o ano, entre R$ 4 e R$ 5 bilhdes de reais,
com a Tenda, nosso negocio dedicado ao segmento de baixa renda, representando
entre 40 e 45% deste namero.

Com a conclusdo de nossa bem sucedida oferta primaria de agfes realizada no final
de marco, a qual nos proporcionou R$1,02 bilhdo de reais adicionais, temos agora em
caixa e disponibilidades um valor superior a R$ 2,1 bilhdes de reais, além de uma
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ampla capacidade de financiamento para adquirir mais terrenos, acelerar
lancamentos e buscar, de modo oportunistico, aquisicdes sinérgicas.
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No ultimo trimestre, redobramos nossos esfor¢cos para assegurar que a Tenda esteja
bem posicionada para capturar as oportunidades oferecidas pela enorme demanda
por seu produto, e pelo renovado suporte ao crescimento deste segmento
demonstrado pelo Governo, com o anuncio em margo, de R$ 72 bilhdes de reais
adicionais a serem alocados até 2014 para a constru¢cdo de mais dois milhées de
residéncias. O desempenho da Tenda no trimestre foi favoravel, com a duplicacao
dos lancamentos em relacdo ao quarto trimestre de 2009, um sélido desempenho de
vendas e maior produtividade na estrutura de vendas, contribuindo para o aumento
das margens consolidadas da Companhia.

Para frente, vemos que os fundamentos de nossa industria permanecem fortes e
mesmo com sinais de aumento temporario na pressao inflacionaria, o salério real
continua crescendo, as taxas de juros permanecem relativamente baixas, e as
melhores taxas de desemprego continuam se mantendo, em meio a um cenario de
forte confianca do consumidor. Historicamente, a taxa de crescimento do
financiamento disponivel para a habitacdo tem sido crescente, mesmo com as altas
taxas Selic vistas no passado, fortalecendo nossa crenca de que esta elevagdo no
juro de curto prazo ndo ter4 impacto no setor. Ao mesmo tempo em que o mercado
espera que a taxa Selic atinja 11,75% até o final de 2010, também aguarda sua
gueda, novamente, em 2011. Dada a baixa correlagéo histérica existente em relacao
a TR, e a combinacao de subsidios e financiamento do FGTS, também atrelado a TR,
acreditamos que o impacto serd minimo sobre os financiamentos imobiliarios
direcionados a todos os segmentos e que sua disponibilidade continuara crescendo.

Com relagcdo ao impacto da pressdo inflacionaria, acreditamos que deva ser
temporario, uma vez que o Banco Central ja vem tomando as medidas apropriadas
para controlar este cenario. Ao mesmo tempo em que vemos aumentos Nos custos
de méao de obra, ndo esperamos que isto venha a impactar nossas margens nesse
momento, uma vez que dada a significativa demanda reprimida, existe espac¢o para
aumentos nos precos e, no caso dos contratos do produto Gafisa, podemos ajustar
todos os saldos e pagamentos para alinha-los as mudancas inflacionarias. Na Tenda,
a utilizacdo de altas tecnologias com pouca demanda de mao de obra, como os
moldes de aluminio, e nosso foco na reducéo do tempo do ciclo de construcdo, nos
permitem reduzir nossa exposicdo a pressao inflacionaria sobre os custos naquele
segmento.

Nossa plataforma operacional eficiente contendo trés marcas lideres nacionais, as
guais juntas atendem a todos os segmentos do mercado habitacional, nos posicionam
para a captura de uma importante parcela do 1,5 milhdo de novas moradias
projetadas no crescimento anual da demanda.

Agora vamos passar ao slide 4, para que eu possa fazer um breve resumo de alguns
dos principais destaques financeiros do primeiro trimestre.
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As vendas cresceram 50% em relacdo ao 09, enquanto os
lancamentos superaram de modo significativo o primeiro trimestre do ano passado,
atingindo R$ 703 milhdes de reais, numa forte indicacdo de que a instabilidade
econdmica global que impactou o Brasil no ano passado, ficou para tras. As vendas
contratadas superaram 5.200 unidades.

A receita liquida do trimestre aumentou 67%, superando R$ 907 milhdes, e continua
em linha com as vendas.

O EBITDA ajustado por despesas nao financeiras relacionadas a opcédo de compra de
acoOes, ficou em R$ 168,5 milhdes de reais, 120% acima do primeiro trimestre de
2009, gracas ao forte crescimento das receitas e a maior lucratividade operacional.
Nossa margem EBITDA ajustada do trimestre teve uma expansédo de 18,6%,
aproximadamente 440 pontos-base acima do mesmo trimestre em 2009, refletindo
sinergias operacionais, particularmente na Tenda.

Finalmente, nossa posi¢cdo de caixa superou os R$ 2,1 bilhdes de reais, os quais
aliados ao nosso amplo acesso a linhas de crédito, ddo suporte aos nossos planos
para o lancamento de novos empreendimentos entre R$ 4 e R$ 5 bilhdes de reais
neste ano.

Passando ao Slide 5, gostaria de falar sobre alguns dos eventos mais recentes e
importantes ocorridos durante o trimestre.

Nossa altamente bem sucedida oferta de acdes gerou recursos liquidos no valor de
R$ 1,02 bilhdo de reais, permitindo que a Companhia continue sua trajetéria de
crescimento com a aquisicdo de terrenos, aumento da capacidade de lancamentos e
da atividade oportunistica de fusGes e aquisicoes.

Também consolidamos nossa posicao na Alphaville, conforme acordado em nossa
transacado inicial com os fundadores, por meio da aquisicdo de 20% adicionais do
capital da companhia, elevando nossa participacao para 80%. Devendo passar para
100% no inicio de 2012.

O primeiro trimestre de 2010 foi o primeiro trimestre completo no qual a Tenda foi
operada como subsidiaria integral da Gafisa. Os resultados do trabalho iniciado no
final do ano passado, e continuado ao longo deste trimestre, estdo agora produzindo
frutos.

Conforme ja mencionado, o continuo apoio do Governo ao segmento de habitacdo de
baixa renda foi duplicado, com seu anuncio de R$ 72 bilh6es adicionais a serem
alocados para a meta de construcédo de 2 milhdes de residéncias adicionais até 2012
no “Minha Casa Minha Vida II”. O compromisso do Governo ndo tem sido apenas na
forma de financiamento, mas também por meio dos sucessivos aumentos de suas
capacidades internas de apressar a aprovar o processamento de financiamentos
imobiliarios. O volume contratado até 26 de abril alcancou 417.814 unidades no
‘MCMV I”, indicando que estédo firmes e no caminho certo para alcangar sua meta de
1 milh&o de residéncias até o final deste ano.
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O Slide 6 oferece uma atualizagdo de nossos ganhos de eficiéncia obtidos dentro do
programa federal, Minha Casa, Minha Vida. Tanto a Tenda quanto a Caixa
Econdbmica Federal, o banco federal cuja eficiéncia € decisiva para o sucesso do
programa, deram passos consideraveis em termos operacionais desde o primeiro
anancio, ha pouco mais de um ano, e 0o aumento na colaboracdo entre ambas
continua a beneficiar a Tenda. O numero de unidades contratadas na Tenda até abril
equivalente a 84% do total contratado em 2009, de 6.102 unidades. Apenas no més
de abril a Tenda contratou 2.320 unidades, o maior volume mensal da Companhia
desde o inicio do programa.

Com presenca nacional e designacdo de Representante da Caixa em 6 regides, a
Tenda esta bem posicionada para alavancar esse relacionamento com a Caixa e dar
continuidade ao crescimento no segmento de baixa renda. No momento a Tenda
possui quase 22 mil unidades em contratacdo, as quais se encontram atualmente em
andlise na Caixa.

Com a aceleracao na aprovacao de unidades contratadas e a demanda crescente de
adquirentes de moradias em todos os segmentos de mercado, a Gafisa continua a
focar na execucdo. No slide 7 os senhores podem ver que concluimos 27
empreendimentos ou fases, representando um VGV total de R$ 338 milhdes no
primeiro trimestre, dos quais, mais de R$ 233 milhdes, corresponderam a projetos

com a marca Tenda. Nossa expectativa para o ano de 2010 é entregar
aproximadamente 25 mil unidades, sendo 17 mil delas com a marca Tenda.

Passando para o Slide 8. Uma das principais vantagens competitivas da Gafisa é seu
land bank diversificado e de alta qualidade, que possui um VGV superior a R$ 15,6
bilhdes. O land bank da Tenda, relativo ao segmento de mercado de baixa renda,
representa aproximadamente 53% das mais de 86 mil unidades em potencial. Cerca
de 40% de nosso land bank foi adquirido por meio de permutas, que ndo demandam
desembolso de caixa, aumentando a atratividade financeira de nosso land bank.

E importante notar que possuir um land bank diversificado, com abrangéncia
nacional, da a Companhia maior flexibilidade em termos de estratégia e execucao,
uma vez que somo capazes de lancar projetos no mercado e/ou nos segmentos onde
a demanda é mais forte. Nossa expectativa € aumentar o nosso land bank ja nos
préximos trimestres para dar suporte a expansao de nosso crescimento.

O Slide 9 mostra os novos langamentos e as vendas contratadas do primeiro
trimestre, por preco de unidade. O total de lancamentos do trimestre superou R$ 700
milhdes com uma distribuicdo equilibrada entre Gafisa e Tenda, que representaram,
respectivamente, 44% e 42% do total de lancamentos. 54% dos langcamentos da
Gafisa referem-se a unidades com preco de venda superior a R$ 500 mil reais,
enquanto cerca de 74% dos lancamentos da Tenda referem-se a unidades com preco
de venda de, ou inferior a, R$ 130 mil reais. Além disso, mais de 40% dos
lancamentos do primeiro trimestre foram feitos fora dos mercados tradicionais do Rio
de Janeiro e S&o Paulo.
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As vendas contratadas do trimestre superaram R$ 850 milhdes de reais, ficando 53%
acima do primeiro trimestre de 2009. As vendas contratadas foram equivalentes a
122% dos lancamentos do primeiro trimestre, resultando na redugéo do estoque. As
contribuicdes das unidades da Gafisa e da Tenda as vendas contratadas foram
também equilibradas, ficando em 44% e 43%, respectivamente. 86% das vendas
contratadas das unidades da Gafisa tinham precos de, ou inferiores a, R$ 500 mil
reais, enquanto 72% das vendas contratadas da Tenda eram de unidades com

precos inferiores a R$ 130 mil reais.

As areas de Sao Paulo e Rio de Janeiro continuam a representar a maior parte das
vendas contratadas; no entanto, areas fora destes grandes mercados tém aumentado
suas contribuicdes de forma soélida, sendo que no primeiro trimestre, representaram
mais de 40% do total de vendas contratadas.

Passando ao slide 10. Aqui vemos em mais detalhe o estoque e a velocidade de
vendas. No trimestre, fomos capazes de continuar a reduzir nosso estoque, de acordo
com a estratégia da Companhia estabelecida no inicio do ano passado.

No final do 1T09, o estoque total da Companhia consolidada representava R$ 2,9
bilhdes de reais e, no espaco de um ano, este montante foi reduzido para cerca de
R$ 2,5 bilhdes de reais, gracas em parte a velocidade de vendas de 25,2% atingida
no 1T10, em comparacao com uma velocidade de 16% no 1T09.

No inicio de 2007 a Gafisa constituiu a plataforma para a integracdo de trés marcas
lideres, Gafisa, AlphaVille e Tenda, construindo uma Companhia poderosa com
amplo alcance geografico e grande capacidade de execucdo. No Slide 11 vemos
evidéncias do historico de execugcbes da Companhia e do consistente crescimento
desta capacidade de execucdo. Ao se analisar tanto do niumero de projetos em
construcdo, quanto do numero de unidades em constru¢cdo ou concluidas, ou do
numero de engenheiros com o0s quais podemos contar, fica claro que a Companhia
continuou a expandir a amplitude de suas capacidades. Atualmente temos 194
diferentes projetos em andamento em todo o Brasil. Nosso bem sucedido
desempenho foi reconhecido pelo segundo ano consecutivo com a indicacado de “A
Maior Companhia Construtora do Brasil” pela ITCnet - Informag¢des Técnicas da
Construgao.

Tivemos um forte primeiro trimestre e vemos uma continuidade na demanda robusta
para o restante do ano. Para diante, nossa intencdo é continuar a tirar proveito dos
beneficios de escala, reconhecimento de marca, portfdlio diversificado, alcance
geografico, e uma sdlida capacidade de execucéo.

Obrigado. Gostaria, agora, de passar a palavra ao Duilio.

Duilio Calciolari, Diretor financeiro e de Relagdes com Investidores

Bom dia a todos.
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Como descrito pelo Wilson, tivemos um primeiro trimestre bem sucedido, com
expansdo das margens, solido desempenho de receita e forte atividade de
lancamentos e vendas.

Passando ao slide 13, podem observar que continuamos a registrar vendas sélidas.
Os resultados mais equilibrados dos ultimos dois trimestres nos diferentes segmentos
de negdcio ficam aparentes quando comparados aos resultados do 1T09, os quais
comecam a aparecem, na medida em que o trabalho iniciado no ano passado com a
Tenda esta se firmando.

Em consequéncia disso, nossas vendas contratadas continuam a impactar de modo
positivo as receitas a apropriar, a serem reconhecidas em periodos futuros, a medida
gue nossos projetos sdo concluidos.

No final do primeiro trimestre, o saldo de resultados a apropriar pelo método PoC (ou
Andamento da Obra), foi de R$ 1,03 bilhdo de reais, com margem a apropriar
consolidada de 35,1%, comparada a 34,6% no 1T09 e 35,2% no 4T09.

No Slide 14, chamo a atencdo para a diluicho de nossas despesas com vendas,
gerais e administrativas em relacdo a maior receita liquida. Contribuiram para o
crescimento da receita, a melhor integracdo da Tenda, bem como a maior eficiéncia
operacional, na medida em que nossas areas operacionais, comerciais e
administrativas estéo trabalhando juntas, e também devido ao clima econdmico mais
favoravel em relacdo ha um ano.

Continuamos a esperar a captura de novas sinergias por meio do compartilhamento
de fungbes administrativas e da infraestrutura de venda de varejo, bem como da
implementacéo de sistemas, como 0 SAP, ja em operacdo na Gafisa, e que deve ser
ativado na Tenda no terceiro trimestre, devendo contribuir para um maior indice de
aproveitamento nas DVG&A.

No caso da Tenda, continuamos a ter um importante desafio em relacdo a
lancamentos e aquisicdo de terrenos em 2010, mas acreditamos ja ter alcangado uma
importante reducdo relativa em nossas despesas.

O indice de DVG&A/ Receita Liquida melhorou em quase 700 pontos base, na
comparacao ano-a-ano, vindo de 18,9% no 1T09 para 12% no 1T10.

O slide 15 oferece uma visao geral de nossa posicao financeira. Nossa forte posicéo
de caixa, que superou os R$ 2,1 bilhdes de reais, reflete, em parte, nossa recente
oferta primaria de acles, efetuada em marco, a qual gerou resultados liquidos
superiores a R$ 1 bilhdo de reais, recebidos nos ultimos dias do trimestre. Nosso
indice consumo de caixa atingiu R$ 233 milhdes de reais no trimestre, em linha com a
significativa atividade de langamentos, vendas e obras da Companhia.

As dividas de longo prazo representam 71% do nosso perfil de endividamento total,
de aproximadamente R$ 3 bilh6es de reais, com vencimentos até 2013. A recente
oferta nos ajudou a reduzir nossa relagédo divida liquida / patriménio liquido para
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34,6%, nos proporcionando uma capacidade consideravelmente maior para o
financiamento de nosso crescimento.

T e

Excluindo toda a divida relacionada a financiamento de projetos, a relacdo divida
liquida / patrimdnio liquido fica negativa, em -14%.

Como sabemos, em 28 de abril, o Banco Central elevou a taxa Selic de 8,75% para
9,5%. Ao observarmos o Slide 16, gostaria de mencionar brevemente diversas razées
pelas quais estamos confiantes de que a disponibilidade de crédito para o mercado
imobiliario permanecera ampla, ainda que haja hovos aumentos na Selic em 2010.

E importante lembrar que desde 2005, temos testemunhado um crescimento
consistente e constante na disponibilidade de financiamento habitacional, época em
gue a taxa Selic anual estava proxima dos 20%. Também é importante lembrar que
as taxas de financiamento imobiliario estéo atreladas a Taxa Referencial (TR), a qual
possui uma baixa correlacéo histérica com a Selic.

Em relacdo as taxas de juros em geral, a expectativa do mercado € que a taxa Selic
alcance 11,75% até o final de 2010, seguida por indices menores em 2011, o que
fortalece nossa visdo de que estes aumentos de indices ficardo limitados ao curto e
médio prazo, sem impactar o crescimento do setor.

No final de marco, captamos R$1,02 bilhdo em recursos liquidos, por meio de uma
oferta primaria de acdes que contou com excesso de demanda. Esta oferta nos
permitird financiar confortavelmente nossos objetivos estratégicos ao longo dos
préximos anos, assim como reforcar nossa estrutura de capital. A utilizacao
pretendida dos recursos se mantém como j& anunciado:

Aquisicao de terrenos — 35 %
Capital de giro — 25 %
Lancamentos - 20 %

Fusdes e Aquisi¢cdes - 20 %

Nossa perspectiva para 2010 permanece inalterada, na medida em que continuamos
a acreditar que nossa plataforma, a qual consolida trés marcas de lideranca nacional
em diferentes segmentos de mercado, deixa a Companhia bem posicionada para tirar
proveito de um ambiente econdmico favoravel. Reafirmamos nossa expectativa de
langcar em 2010 projetos no valor total entre R$ 4 e R$ 5 bilhdes de reais, dos quais
40-45% dentro do segmento de baixa-renda, por meio da Tenda.

Também estimamos que a margem EBITDA de 2010 da Companhia deva ficar entre
18,5%- 20,5%.

Nosso ultimo slide mostra um resumo do desempenho de nossa acéo e a liquidez de
janeiro a 30 de abril. A acédo da Gafisa continua a ser uma das mais liquidas do setor,
com um volume médio diario negociado superior a R$ 98,6 milhdes de reais, sendo
gue continuamos sendo a Unica empresa brasileira do setor imobiliario registrada na
Bolsa de Valores de Nova York.
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Obrigado, e agora daremos inicio a sesséo de perguntas e respostas.

Leonardo Zambolin, Goldman Sachs:

Bom dia a todos. Duas perguntas rapidas. A primeira, eu queria ter uma ideia de
guantos repasses a Tenda estd fazendo por més, hoje, em média; quantos
compradores estao sendo transferidos para a Caixa?

E a segunda pergunta € em relacdo a essa reducdo de SG&A como percentual de
vendas. Queria saber mais especificamente do lado operacional, quais medidas
foram tomadas e o que vocés acham que ainda pode ser feito nesse sentido para que
esse ratio seja reduzido ainda mais como percentual das vendas. Obrigado.

Alceu Duilio Calciolari:

Bom dia, Leonardo. Vou responder a primeira pergunta, vou responder, e o Wilson
fala sobre a segunda.

O repasse da Tenda esta na faixa de 800 pastas — n6s chamamos de ‘pastas’ —, 800
repasses por més. Imaginamos essa curva crescente, e devemos atingir ao longo do
ano um total de repasse para a Caixa entre 13.000, 14.000 unidades. Essa € nossa
expectativa.

Wilson Amaral:

Nés comecamos, logo na primeira semana deste ano, os trabalhos de integracdo das
duas empresas. Entdo, o que vocé estad vendo, essa reducdo de SG&A ja é fruto
desse trabalho.

Mas nés acreditamos que ainda temos alguma coisa para ser feita ao longo do ano,
porque como o Duilio apresentou na parte dele, nds ainda convivemos, na Tenda,
com uma plataforma operacional diferente de Gafisa e AlphaVille. Em Gafisa e
AlphaVille o SAP j& esté operando bem, a toda, ja foi implementado ao longo de 2008
e funciona bem.

No caso da Tenda, ainda temos o Microsiga em operagdo. Pode nao parecer, mas
isso ainda traz uma série de efeitos em termos de custo de G&A, porgue efetivamente
nao conseguimos realmente otimizar todas as nossas estruturas em um business que
€ gente intensivo. Entdo, faremos em junho o go life do SAP, ele precisa de uns 60
dias para estabilizar. Entdo, ao longo do ano ainda deveremos ter ganhos para
apresentar.

O que noés fizemos no primeiro momento, que € o resultado que vocé esta vendo
aqui, basicamente, em termos de estrutura, fizemos alguns ajustes de estrutura,
gente especificamente, fizemos alguns ajustes na estrutura de lojas da Tenda, lojas
em regides onde acreditavamos que nado havia o volume adequado de oferta e,
portanto, ndo poderiamos rentabilizar uma estrutura de vendas cuja base de custos é
fixa, entdo fizemos esses ajustes.
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No6s também fizemos ajustes importantes na forma de administracdo do esforco de
propaganda. Como vocé sabe, a Tenda, um pouco diferente das outras empresas,
trabalha muito com mensagem e propaganda em canal aberto para gerar trafego em
suas lojas, e dependendo da forma como vocé controla esse esforco de marketing, e
vocé sabe, propaganda é um negdcio caro no Brasil, entdo, estabelecimentos de KPI
claros, de forma que vocé saiba exatamente qual € o resultado desta propaganda no
sentido de gerar trafego, é fundamental.

Eu acho que a nossa area de marketing fez um trabalho muito inteligente no sentido
de estabelecer claramente uma relacdo entre causa e efeito entre investimento de
marketing, a geracdo de trafego nas lojas e a conversédo desse trafego em vendas
efetivas.

Entdo, acho que continuaremos fazendo isso, isso traz resultados bons para a
Empresa, mas também tem outro fator que ao longo do ano sera positivo para a
Tenda, que é o incremento no volume de lancamentos, que vai gerar uma oferta de
produtos melhor nas lojas, dado que em nossas lojas basicamente, 80%, 90% dos
nossos custos sao fixos. Entdo, nds ndo precisamos investir muito no aumento da
nossa capacidade de vendas, 0 que precisamos é realmente gerar mais produtos,
gue € o que comecamos fazer no 1T, com o lancamento de quase R$300 milhdes.

Entdo, acho que ainda tem alguma coisa que vamos fazer durante o ano, mas acho
gue o trend é extremamente positivo. Ja no 1T obtivemos um resultado interessante,
do ponto de vista de eficiéncia operacional.

Leonardo Zambolin:
Esta claro. Obrigado.
Marcelo Motta, JPMorgan:

Bom dia a todos. Sao duas perguntas. A primeira é sobre a margem bruta, vocés até
citam no produtos. Eu queria entender um pouco o que foi o efeito de cada item, do
mix dos produtos e do indice de permutas release que foi impactada pelo indice de
permuta no empreendimento Paulista Corporate e pelo mix dos produtos.

E a outra pergunta seria sobre cash burn. Queria entender qual é o nivel esperado
para o ano, se devemos ver a Empresa sendo cash flow neutral no 4T, uma geracao
mais forte de caixa em 2011. Como vocés estdo vendo essa parte de cash burn?
Obrigado.

Alceu Duilio Calciolari:

Bom dia, Marcelo. A primeira pergunta, com relacdo ao efeito do swap, vocé pode até
consultar no nosso ITR, e |4 vocé vai encontrar, na pagina 16 vocé tem claramente o
efeito do swap, ele da 1,2%, porque a permuta neste empreendimento, que é o
Paulista Corporate, localizado na Paulista, ao lado do MASP, é relevante, € da ordem
de 42,5%, e quando vocé contabiliza o valor da permuta tanto na receita quanto na
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despesa, no custo, vocé estd mexendo no denominador e no numerador, mexendo na
margem. Esse efeito € 1,2%.
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A diferenca realmente esta no mix dos demais produtos, entre Tenda, Gafisa e a
propria AlphaVille. Mas a parte relevante se concentra neste item de swap, vocé pode
dar uma olhada na pagina 16 e vai encontrar isso com detalhes.

A segunda parte, imaginamos para 0 ano, e VOCé viu que consumimos R$233
milhdes, vamos continuar consumindo caixa mais ou menos nessa pace, até um
pouco a mais no 2T e 3T. Por qué? Porque estamos entrando agora na fase de
investimento em terreno e no alto volume de construcéo, ainda.

Entdo, vocé vera um consumo operacional de caixa ao longo do ano entre mais ou
menos R$900 milhdes, ao longo do ano. E ai o caixa comeca a voltar em 2010, onde
temos um volume de entrega muito relevante. NOs temos consumo operacional
considerando compra de terreno, que é importante, estimado na faixa de R$900
milhdes, e o caixa comegando a voltar em 2010.

Wilson Amaral:

Até para ajudar nessa pergunta, Marcelo, ndo sei se vocé ira se lembrar, mas falamos
muito disso durante o nosso road show, da nossa recente oferta, desalavancamos a
Empresa para um nivel de 34%, mais ou menos, net debt to equity, e imaginamos
gue esse ratio continua subindo, até o nivel de mais ou menos 60%, 65% ao final do
ano, estabiliza e, de acordo com esse plano quinquenal que acabamos de soltar,
esse equity é mais que suficiente para entregar o plano e dai para frente ele tende a
cair, com a volta do caixa a partir de 2011.

Marcelo Motta:
Muito claro. Muito obrigado.
David Lawant, Itau:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas rapidas. A primeira é se vocés poderiam
falar um pouco do que vocés estédo esperando de efeitos, vimos no jornal e na midia
saindo esse projeto piloto da Caixa, essa nova etapa do correspondente bancario em
gue algumas construtoras terdo responsabilidades aumentadas. Eu queria saber o
guanto vocés estdo envolvidos nisso e, se vocés estdo, como estdo enxergando o
efeito dessa nova medida, desse novo incentivo que a Caixa esta trazendo.

E minha segunda pergunta é sobre o IFRS, que ouvimos falar que existe uma
discussdo das construtoras para manter o percentage of completion depois que
houver convergéncia do IFRS. Queria saber se tem algum update nesse assunto, se
vocés tém alguma coisa para dividir conosco.

Alceu Duilio Calciolari:
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Bom dia, David. Com relagdo a primeira pergunta, relacionada a esse projeto piloto
da Caixa, todas as empresas estdo participando disso, e nds também. Como vocé
disse, € um projeto piloto, estamos assumindo mais responsabilidades. Estamos
fazendo este primeiro através de uma empresa de assessoria que contratamos, ela
esta nos ajudando; ndo estamos fazendo diretamente na Tenda.

Procuramos, até por orientagdo da Caixa Econdmica, ter uma empresa terceira para
ver se isso funcionaria, relagdo empresa terceira, construtora e Caixa Econémica, e o
projeto estd em andamento.

Mas esta acontecendo, como as demais empresas também, mas € muito inicial para
vocé tirar uma concluséo, eu néo teria uma para lhe dar. Acho que dentro de 30 a 60
dias conseguiremos falar um pouco mais sobre isso. E inicial. Teve divulgacdo no
jornal, como vocé disse, mas acho que o ambiente é positivo, as coisas vao seguir
favoravelmente para que as empresas tragam mais volume, mais atividades para
dentro quando comparado com hoje.

Com relacdo ao IFRS, o que existe, 0 que esta acontecendo € uma discussao com a
CVM, o setor esta discutindo com a CVM a aplicabilidade dele, e esse processo esta
em andamento. Houve algumas reunifes do setor, isso aconteceu nos ultimos 60
dias, ainda estamos tendo discussoes, e basicamente o que esta sendo discutido é
do ponto de vista técnico, se no final n6s teremos um conjunto de demonstracdes
financeiras no setor que refletird de forma adequada o que est4 acontecendo na
Empresa, a performance da Empresa.

E o que percebemos € que ainda ha certa duvida sobre isso, mas eu nao tenho uma
resposta para vocé. O que eu posso dizer é que existe um grupo trabalhando,
analisando e julgando se a implementacdo especificamente da mudanca do
reconhecimento da receita através do andamento de obra versus a entrega das
chaves devera ser implementado. Acho que teremos noticias em breve, David. Em
breve, ndo mais que 30, 45 dias.

David Lawant:
Esta 6timo. Muito obrigado.
Bruno Barreto, BRZ Investimentos:

Bom dia, senhores. Eu queria saber: com essa oferta, vocés ganham flexibilidade.
Vocés pretendem melhorar o perfil da divida? Fazer algum pré-pagamento, alongar o
prazo, reduzir o custo, alguma coisa? Obrigado.

Alceu Duilio Calciolari:
Bruno, a ideia é essa. Estamos trabalhando nessa dire¢cdo. Temos duas frentes para

atacar: a primeira, realmente, € o que vocé falou, algumas dividas hoje entendemos
gue ficaram caras; ndo € um volume significativo, mas ficaram fora do rating da
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Companhia, ndo fala com o rating, o custo que estamos pagando. Ndo é um volume
grande, mas queremos trocar essa divida.
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E a outra é o proprio alongamento, fazer uma arrumacao do perfil. Devemos trabalhar
nisso, sim, nos proximos 90, 120 dias. Essa € a nossa expectativa.

Bruno Barreto:

Ao longo do ano a margem liquida ter4 alguma evolucdo? Vocés tém claro isso?
Como esta na cabeca de vocés?

Alceu Duilio Calciolari:

Deveria evoluir, sim, porque vamos aumentar a receita financeira, ou diminuir a
despesa financeira. Esperamos uma evolucdo. Nao temos guidance para esse tipo de
margem, mas a expectativa € positiva, sim.

Bruno Barreto:
Obrigado.
Operadora:

A sessdo de perguntas e respostas estd encerrada. Gostaria de passar a palavra a
Companhia para as consideracdes finais.

Alceu Duilio Calciolari:

Mais uma vez, obrigado a todos por participarem da nossa conferéncia. Depois desse
bom trimestre, esperamos poder continuar entregando bons resultados no futuro,
dado que estamos muito confiantes com relacdo ao cenario que vemos pela frente,
especialmente para 0 nosso setor no Brasil. Mais uma vez, obrigado a todos.

Wilson Amaral:

Obrigado a todos, e até o proximo evento.
Operadora:

O conference call da Gafisa esta encerrado. Agradecemos a participacao de todos, e
tenham um bom dia. Obrigada.
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