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Operador:

Bom dia. Sejam todos bem-vindos a teleconferéncia para analistas e investidores da MRV Engenharia e
ParticipacGes S.A. sobre os resultados do 3T12. Estdo presentes os senhores Rubens Menin Teixeira de
Souza, Diretor Presidente; Leonardo Guimardes Corréa, Diretor Executivo de Finangas; Sra. Mdnica Simao,
Diretora Executiva de Relagdes com Investidores; e Gerson Mazer, Gestor Executivo de Relagdes com
Investidores.

Informamos que este evento sera gravado, e que durante a apresentacdo da Empresa todos os participantes
estardo apenas ouvindo a teleconferéncia. Em seguida, iniciaremos a sessdao de perguntas e respostas
apenas para analistas e investidores, quando mais instrucdes serdo fornecidas. Somente apds a sessdo de
perguntas para analistas, abriremos a sessdao de perguntas e respostas para jornalistas. Caso alguém
necessite de assisténcia durante a conferéncia, por favor, solicite a ajuda de um operador, digitando *O0.

O 4udio esta sendo apresentado simultaneamente na Internet, no site de Relagbes com Investidores da
Companhia.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaragdes que possam ser feitas durante
esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negdcios da MRV, projecbes e metas operacionais e
financeiras, constituem-se em crencas e premissas da Diretoria da Companhia, bem como em informacg&es
atualmente disponiveis. Elas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e,
portanto, dependem de circunstancias que podem ou ndo ocorrer. Investidores devem compreender que
condicdes econOmicas gerais, da industria e outros fatores operacionais podem afetar o desempenho futuro
da MRV e conduzir a resultados que diferem materialmente daqueles expressos em tais consideracdes
futuras.

Agora gostariamos de passar a palavra ao Sr. Rubens Menin Teixeira de Souza, Diretor Presidente, que
iniciara a apresentacdo. Por favor, Sr. Rubens, pode prosseguir.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Bom dia a todos. E um prazer mais uma vez estar aqui neste nosso call conversando com o0s nossos analistas
e investidores.

Eu fico muito satisfeito, ja vi algumas analises onde alguns colocaram que a MRV vem com mais do mesmo.
E é isso que nds gostamos: vir sempre com mais do mesmo e sem surpresas. Essa é a histéria da MRV, o
nosso histoérico, e é com isso que nés ficamos muito satisfeitos, de operar o mercado dessa maneira.

Eu queria falar basicamente sobre trés pontos que eu considero bastante importantes. O primeiro deles é a
respeito do guidance. A MRV da dois guidances. Primeiro, o guidance de vendas contratadas, e segundo, o
guidance de margem EBITDA.

Costumamos dar um guidance no inicio do ano, todo ano nés temos feito isso, e temos tido muita
consisténcia no atingimento dos guidances. Isso é bom. O nosso passado é um passado onde nossos
guidances foram mantidos. Ndo mexemos com guidance durante o ano; a MRV tem sido muito consistente
no atingimento dos guidances.

Em relacdo ao guidance de venda, nds demos um guidance de a partir de R$4,5 bilhdes até RS5,5 bilhdes. Eu
acho que ainda temos uma possibilidade de atingir esse guidance de R$4,5 bilhdes. Ndo é facil, e pode ser
até que fiqguemos um pouco abaixo, sim. Estudamos essa possibilidade.
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Mas achamos que, para quem faz uma anadlise de investimento, vocé vender R$4,5 bilhdes, R$4,4 bilhdes ou
RS$4,3 bilhdes, a diferenca é muito pequena. O 4T é significativamente melhor que os outros, nds sabemos
disso. O histérico da MRV mostra que o 4T é o mais forte, e ele estd indo bem, e eu acho que isso é
importante. Acho que pode ser que nao atinjamos o guidance, mas vamos bater na trave se ndo atingirmos.
Estou muito tranquilo em relacdo ao desempenho comercial nesse ultimo trimestre. Iremos bem. Nao
sabemos se o suficiente para atingir o guidance, mas de qualquer forma iremos bem, como acontece no ano
passado, que foi o nosso melhor trimestre.

Em relacdo a margem EBITDA, é outro ponto que eu gostaria de salientar. Tinhamos uma expectativa, e
ainda temos, de uma operacdao com a MRV Log, que ja foi anunciada em um fato relevante quatro meses
atras. Essa operacdo esta em curso, deve acontecer. E de fato, se ela vier acontecer, vai acrescentar mais
alguns pontos na nossa margem EBITDA, e com essa operac¢ao de fato atingiriamos o guidance.

Hoje, ja estamos em novembro e ndo temos certeza se essa operagdo vai acontecer este ano ou no ano que
vem. Nés achamos que ela vai acontecer; ela pode acontecer este ano, mas também pode acontecer ano
que vem. Entdo, em relacdo ao guidance de margem EBITDA, se a operacdo Log sair, esse guidance
provavelmente sera atingido. Se ela ndo sair, isso ficard para o ano que vem, entdo ndo vamos atingir o
guidance, mas faremos um EBITDA bom. Eu acho que, dentro da situacdo de mercado, sera um bom EBITDA,
e dentro do contexto geral serd um bom EBITDA.

Entdo, estamos naquela situagdo. Ndo vamos mexer com revisdo de guidance, estamos em novembro,
mesmo porque ndo temos nada certo ainda, mas o desempenho da MRV em 2012 sera um desempenho
muito bom, tanto do ponto de vista de EBITDA como do ponto de vista de vendas.

Diferenciado do mercado, sem reducdo de lancamento, sem reducao de venda, sem cortes que tém sido
feito em funcdo das dificuldades; sem previsdo de corte. Eu acho que o desempenho da MRV nesses trés
trimestres foi muito bom, e achamos que o 4T serd muito bom.

Essas explicagdes que eu estou dando de EBITDA e de vendas contratadas atendem a todos, e depois
podemos comentar um pouco mais sobre isso no Q&A, e depois com a nossa turma, com a Mdnica, com o
Gerson e com o Leonardo, podemos nos aprofundar um pouco mais isso.

O segundo ponto, eu acho que talvez seja mais importante que o primeiro. Quero falar agora um pouco de
cash flow e um pouco de margem. Como a MRV planeja, como estamos pensando 2012 e 2013? Nds temos
duas metas que sdo importantes para nos, e eu tenho falado isso ha bastante tempo.

A primeira meta: ser cash flow positivo. Estamos sendo cash flow neutro ha dois trimestres e, é importante
falar, cash flow neutro sem vender ativos, sem pisar no freio. E muito diferente. Uma coisa é vocé com uma
atividade de operacdo crescente, como nds estamos, produzindo mais unidades, aumentando vendas; isso é
importante. Ser cash flow positivo sem pisar no freio. Esse é o plano da MRV. E crescimento de margens
mais consistente.

Entdo, vou reforgar dois pontos de vista da Empresa sobre esse problema de cash flow e da margem.
Primeiro, as margens da MRV sdo crescentes e sdo consistentes. Nds continuamos vendo esse cenario para o
ultimo trimestre, para 2013. Estamos vendo a margem com bastante consisténcia, estamos vendo espago
para essa margem crescer, e ndo estamos havendo espago para essa margem decrescer.

Insisto em um ponto que tenho insistido ha bastante tempo: ndo temos buracos nos nossos balangos, nos
nossos orcamentos. A MRV ndo tem, ndo teve e nao terd. Os nossos orgamentos sdo consistentes. Estou
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sendo coerente nisso hd bastante tempo. Quem levanta uma hipétese de que a MRV tem buraco em
balanco vai cair do cavalo, porque nao existe isso. Nossa margem é crescente e consistente, como ela tem
sido neste ano. Continuamos vendo isso para o ultimo trimestre e para os trimestres que virdo.

Em relacdo ao cash flow, ele deveria ter sido bastante positivo nesse trimestre que passou, e infelizmente a
greve dos bancos nos atrapalhou muito, porque ela foi no uUltimo periodo do ultimo més do trimestre.
Achamos que perdemos alguns milhdes de Reais no nosso caixa nesse trimestre, e evidentemente que isso
serd recuperado, mas ndao fomos cash flow positivo no 3T em funcao disso.

Estamos vendo também a Empresa gerando caixa daqui para frente com consisténcia. Nos estamos falando
de um negdcio bacana, um projeto bacana, um projeto que teve um crescimento bem grande. Entrou em
uma fase de crescimento moderado, com mais estabilidade, mais consisténcia, mas ja com nimeros muito
grandes, repassando milhares de unidades por més, construindo milhares de unidades por més, lancando
milhares de unidades por més. A Unica Empresa que estd conseguindo fazer isso de forma consistente no
Brasil e com margens sdlidas e boas, e cash flow positivo.

Isso é a nossa meta, isso é o que aprovamos no nosso Conselho de Administracdo, essa é a estratégia da
Empresa e esse é o caminho que vamos perseguir nesse 4T e em 2013.

Agora, para finalizar, como um terceiro ponto de atengdo, eu queria falar trés coisas que eu acho que vocés
deveriam ter um pouco de atencdo. O nosso negdcio de baixa renda é um pouco diferente do outro
mercado, de médio e alto padrdo. Nés temos toda uma sistematica, € um projeto em que existe uma
participacdo grande dos bancos, especialmente os bancos governamentais, Caixa e Banco do Brasil, e temos
gue entender como esse tema funciona bem.

Hoje nds estamos em uma posicao extremamente confortavel e diferente das outras empresas no mercado.
Vamos comecar a abrir mais esse numero para vocés agora, o nosso Rl vai trabalhar nisso; temos hoje mais
de 90.000 unidades contratadas com i sistema financeiro entre unidades que terdo que ser produzidas. Se
vocés olharem, esse nimero é muito grande. 90.000 unidades ja contratadas e assinadas com Banco do
Brasil e Caixa. E um nimero realmente significativo.

Nds temos no pipeline muita obra pela frente para fazer, isso dd4 mais ou menos dois anos de obra pela
frente, é muita coisa, com contratos ja assinados. Outros virdo, entdo esse nimero vai crescer. Por exemplo,
neste nimero nao estdo os nimeros de novembro e dezembro. Temos a expectativa de assinar mais 10.000
contratos nesses meses de novembro e dezembro, entdo chegaremos a 100.000 unidades. Nunca houve
antes na histdria desse Pais um nimero tdo grande nessa industria de construgao.

Estou falando de 100.000 unidades ja contratadas com a Caixa e com o Banco do Brasil, com a maquina de
producdo azeitada para fazer isso e com a maquina comercial azeitada para vender. Vamos conseguir chegar
a 100.000 unidades contratadas e assinadas com Banco do Brasil e Caixa, € um negdcio muito bacana.

Dois outros pontos merecem atengdo. Quero falar um pouco da corre¢do que houve no més de outubro e
que efetivamente entrou em vigor agora em novembro, do Minha Casa, Minha Vida.

Essa correcdao demorou um pouco. Ela deveria ter ocorrido antes, porque existe a inflagdo de custo, nosso
INCC, e toda vez que vocé ndo corrige a tabela, existe um descompasso. Eu tinha uma expectativa de que
isso teria saido em julho ou agosto, mas nao saiu. Evidentemente, nds fomos prejudicados por essa demora
na corregdo, especialmente nas cidades de pequeno e médio porte, onde alguns imdveis nossos ficaram
desencaixados. E evidentemente que isso nos atrapalhou no desempenho comercial do 3T.
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Eu ja havia até comunicado ao mercado antes, quando, no call do 2T, eu falei das dificuldades em algumas
cidades em func¢do do limite do Minha Casa, Minha Vida. Mas foi feito, isso ja é concreto, e o que foi
interessante nisso é que especialmente as cidade de médio e pequeno porte foram mais bem planejadas
qgue as de grande porte, e 0s nossos empreendimentos na grande maioria das cidades, que sdo as cidades de
médio e pequeno porte, voltaram a se encaixar no Minha Casa, Minha Vida, e isso foi muito bom para nés.

Temos um bom volume de projetos a serem lancados e vendidos nas cidades de pequeno e médio porte, e
isso fara a diferenca, e acho que vale a pena vocés debaterem isso um pouco mais com a nossa turma de RI.

Finalizando, um ponto que eu queria colocar que é muito importante que vocés pensem é o seguinte: o
Minha Casa, Minha Vida foi feito em 2008, e quando foi feito, em um primeiro momento, teve R$4 bilhdes
de lancamentos pelas empresas em 2008.

Chegamos a 2010 com recorde de RS$S10 bilhdes de vendas lancadas pelas construtoras no Minha Casa,
Minha Vida faixas 2 e 3. O que estad acontecendo? Esses lancamentos, esses R$10 bilhdes de 2010 viram
negdcios em 2011 e 2012, contratos estdo sendo assinados e estdo sendo anunciados como recorde de
contratos assinados. Mas em 2012 houve um corte por parte do mercado e das construtoras de lancamentos
do Minha Casa, Minha Vida, e esse numero caiu para menos da metade.

A MRV ndo vai cair. A MRV vai continuar com o nimero um pouco acima do que foi em termos de
lancamento do Minha Casa, Minha Vida. E a MRV é o maior player. Entdo, significa que todos os outros
players quase que sairam do mercado. E o que temos notado. A maioria dos players esta fora do Minha Casa,
Minha Vida.

Em cima do nimero de 2010, que foram R$10 bilhdes de lancamentos, e a MRV foi mais ou menos 40%
disso, nds estamos falando de um nimero de 2012 de cerca de RS4 bilhdes onde a MRV terd quase que a
totalidade desse nimero. Nds estamos ficando quase que unanimes nas faixas 2 e 3.

E mais: na grande maioria das cidades onde estamos, estamos em 118 cidades, e em mais de 100 cidades
nds nao temos concorréncia. A concorréncia é muito pequena, so pelos players locais, em nimero muito
pequeno. Os grandes players nao estao.

Entdo, estamos sentindo um conforto em termos de concorréncia. Nunca antes na histéria da Empresa
tivemos um conforto tdo grande em relagdo a concorréncia. Ndo existe concorréncia nas faixas 2 e 3, que
sdo as faixas em que a MRV tem mais tradigdo. A MRV faz muito pouco de faixa 1, vamos fazer sim, existe
espaco para fazer, mas nés falamos de faixas 2 e 3, onde ndo existe concorréncia. Voltando a parodiar,
“nunca antes na histdria desse Pais” houve uma concorréncia tdo baixa como a que estamos vendo hoje
neste momento.

Nds estamos em mais de 100 cidades sem nenhuma concorréncia de grandes players. Isso até assusta. Eu
nao sei por que estd acontecendo, foi decisdo das empresas. As empresas pisaram no freio e nos deixaram
sozinhos. Acho que isso vai demorar um pouco para voltar.

Esses sdo os trés pontos que eu chamo a atengao. Vamos chegar a 100.000 unidades contratadas, teremos
que executa-las e comercializar parte delas; a corregao ajudou bastante a MRV nesse 3T e ajudard bastante
nos préximos no ano que vem; e mais a concorréncia baixa.

Entdo, estamos vendo em um cendrio consistente de o nosso planejamento funcionar, de crescimento
pouco mais moderado em 2013 e com o foco principal em gerac¢do de caixa e aumento de margem. E isso
que eu vejo.
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Eu estou muito satisfeito com tudo isso, com este ano que esta terminando. Estamos no call do 3T mas ja
estamos adiantando o 4T, muito bem, com resultados consistentes. Acho que a Empresa nao teria jeito de
estar melhor do que ela estd performando, e ja passando um pouco de 2013 para vocés.

Minha mensagem é essa. Temos feito a fala foi um pouco mais curta para podermos ter um Q&A melhor,
mas o Leonardo Corréa estd aqui do lado e ele quer complementar alguns dados que eu acho que sdo
relevantes. Muito obrigado.

Leonardo Corréa:

Bom dia a todos. Vocés podem acompanhar meus comentarios seguindo a apresentacao disponivel no nosso
site. Comecando pelo slide quatro, sé estou repetindo algumas coisas que o Rubens ja falou, colocando
alguns niumeros para vocés pensarem.

Estou falando justamente da queda de langamentos dentro do Minha Casa, Minha Vida, e tentando mostrar
como esta diminuindo essa competicdo, e obviamente, um menor langamento vai significar no futuro menos
venda por partes dos concorrentes, impactando para nds, é importante para nés.

Vou ressaltar também a questdo do Minha Casa, Minha Vida. As mudancas de patamares, algumas unidades
gue passaram a integrar o Minha Casa, Minha Vida, unidades que ja estavam a venda com precos fora do
Minha Casa, Minha Vida. A expansdo dos limites trouxe essas unidades para dentro, o que aumenta o poder
de compra dos consumidores para essas unidades, sinalizando positivamente para as vendas do 4T.

No slide cinco, mostramos a evolucdo da margem bruta, do SG&A relativo a receita liquida. Conforme ja
comentamos em nossos ultimos calls, a Companhia tem focado na qualidade operacional, buscando as
melhores precificacdes dos nossos produtos e ganho de produtividade e satisfacdo dos clientes.

Como resultado, estamos vendo a recuperac¢do gradativa das nossas margens operacionais; nossas despesas
comerciais neste ano aumentaram proporcionalmente pelo continuo investimento em equipes préprias e
maiores despesas com publicidade. Elas devem se manter constantes em termos de Reais, ou
eventualmente até cairem, em fungado de boa parte desse investimento e de um maior controle em cima
dessas despesas.

Em relacdo ao G&A, nesse trimestre especificamente ele estd mais baixo do que no 2T, principalmente por
um evento n3o recorrente, montando a RS4 milhdes. Reclassificamos alguns gastos relativos a gestores de
obra como custo de produto vendido. Nés achamos que esta melhor classificado agora, e o tom e o objetivo
sdo manter essas despesas, o0 G&A sem crescimento, ou termos somente crescimento da inflacdo, nao ter
uma expansao dessas despesas.

No slide seis, eu apresento a evolugdo, um numero dos repasses do bancos de terrenos, unidades
produzidas e seus impactos no fluxo de caixa. A Caixa e o BB tém evoluido muito positivamente, fato que
possibilitou o crescimento de 35% no volume de repasses nos 9M12 quando comparados aos 9M11.

Pontualmente, em setembro, a greve teve um impacto superior as nossas expectativas, reduzindo ndo sé o
numero de assinaturas, mas também alguma coisa dos pagamentos. Isso diminuiu em algumas dezenas de
milhGes de Reais o volume de recursos que recebemos no 3T, obviamente impactando no fluxo de caixa.

A despeito da greve, a geracgdo foi neutra. Nosso banco de terrenos ja estad consolidado, nés vamos buscar
somente a reposi¢do para os projetos langados, essa é a ideia; e as aquisicbes de terrenos através de
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permutas tendem a se manter em patamar elevado, uma vez que o nivel de competi¢cdo no segmento esta
muito baixo nas cidades onde estamos presentes.

Essas evolugdes demonstram a capacidade, repetindo o que o Rubens falou. Continuaremos mantendo a
operacao, crescendo-a muito pouco, mas mantendo um foco, tendo como prioridade margens e geracao de
caixa.

Finalmente, no slide sete, farei breves comentdrios sobre a Log. O portfélio e o volume de construcao
continuam acelerados. Somente no 3T o portfélio cresceu aproximadamente 16%, atingindo 1,4 milhdo m?
de ABL, e nisso estou falando de percentual Log.

Ao longo dos 9M12 foram entregues 132.000 m? de ABL em galpdes para operacio, totalizando 223.000 m?
de ABL em operacao. Esse é um crescimento de 145% quando comparado ao final de 2011.

Com o vyield on cost de 17,7% dos projetos jd entregues adicionados, mais um plano de crescimento
agressivo para os proximos anos, os resultados da Log tenderdo a ser mais representativos, principalmente
com geracgdo de valor para os acionistas.

Como ja comentado aqui, estdo em andamento as negociagdes com investidores interessados em participar
deste crescimento. A possibilidade de conclusdo neste ano é baixa, como ja foi comentado, mas o que ndo
for feito nesse ano, obviamente fica para o ano seguinte.

Gostaria agora de convidar a todos para a sessdo de perguntas e respostas.

David Lawant, Itau BBA:

Bom dia. Obrigado pela apresentagdo. Eu tenho duas perguntas, na verdade. A primeira, eu sei que vocé
falou um pouco, Leonardo, mas queria saber se vocé poderia falar mais desse impacto da greve nos
indicadores de repasse e queima de caixa.

O indicador de repasse provavelmente voltaria para aquele patamar de 10.000 unidades do 2T? E mais ou
menos disso que estamos falando? E também queria saber o que seria a sua geragdo de caixa se ndo tivesse
esse impacto. Essa é a primeira pergunta.

E a segunda é sobre retorno. Este ano de 2012 esta desafiador. Os setores MRVendas sdo muito maiores que
é a média da industria, e se vocé colocar as empresas de mesmo tamanho, nem se fala, mas eles cairam
daquele nivel acima de 20% para algo mais préximo de 15% a 17%, dependendo de como vocé faz conta e
dependendo do periodo que vocé olha. Eu queria saber o que vocés imaginam, como estd a cabeca de vocés
para o comportamento desse patamar de retorno daqui para frente. Obrigado.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

David, vocé deve ter visto que 0s nossos repasses ficaram menores no 3T. Nds esperdvamos repassar mais
de 10.000 passamos pouco mais de 8.000. Perdemos 2.000 repasses no ultimo més. Isso, em termos de
dinheiro, da alguma coisa perto de R$60 a R$70 milhdes que teriamos de cash flow a mais na Empresa. Esse
€ um numero aproximado, ndo é muito preciso, mas é alguma coisa dessa ordem.
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Em relacdo a sua outra pergunta, temos tudo para, no 4T, batermos o recorde de assinaturas do ano de
repasses. O 4T tem um dificultador, que na ultima semana do ano a Caixa para um pouco mais cedo, em
dezembro. Mas estamos trabalhando junto com a Caixa e com o Banco do Brasil para que isso seja resolvido
e nao se transforme em um gargalo.

Se tudo ocorrer igual ao que estamos planejando, o Ultimo trimestre serd o recorde de repasse da histéria da
Empresa, da histéria desse Pais. Nunca nenhuma empresa na histdria deste Pais repassou mais de 10.000
unidades em um trimestre. Acho que é bacana e estou muito otimista de que vamos conseguir isso.

Em relagdo ao retorno, o Leonardo e a Ménica podem falar um pouco.
Leonardo Corréa:

David, é verdade, tivemos uma queda de margem liquida comparada com os anos anteriores. O que nds
estamos vendo é que, entre manter e subir essa margem liquida que nds temos, ao longo do tempo
devemos ter uma melhora nessa parte de retorno. N3o gostaria de voltar para margens liquidas superiores a
20%, mas com certeza acima do patamar que estamos hoje.

David Lawant:

OK. Obrigado.

Felipe Rodrigues, HSBC:

Bom dia. Desculpe, Leonardo, ndo ficou clara a questdo da despesa comercial. Vocé espera a despesa
comercial estdvel em termos nominais? O que dd para esperar como percentual de receita liquida, pensando
um ano para frente?

A segunda pergunta seria em relagdo as provisdes de manutengdo. Estabilizou naquele nivel de 3%? Essa é
uma coisa que vocés checam trimestralmente, mensalmente ou é esse nivel mais ou menos que vamos
continuar vendo daqui para frente?

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Felipe, deixe-me falar sobre provisdes de manutengdo, porque esse é um assunto que eu acompanho de
perto e conhego relativamente bem. Nds somos muito conservadores nisso. Como vocé pode ver, esse
montante que temos provisionado é bastante elevado e muito acima da média da industria.

Eu acompanho isso muito de perto porque a manutengao tem uma relagdo muito grande com a satisfacao
dos clientes. Nés temos uma equipe muito grande, e isso tem que ser feito com muita eficiéncia. Sdbado a
noite estoura um tubo de dgua no Ceard, vocé tem que arrumar. E um desafio.

Nds estamos conseguindo fazer um negdcio que, mais uma vez, é impar na Empresa. Nés temos 200.000
clientes ativos, € um numero muito grande. Nés que sempre estar atendendo esses clientes, ndo sé na
manuteng¢do, mas em tudo. Por isso fomos bastante conservadores nesse item de provisao.
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Ele esta adequado, estamos trabalhando bem e temos visto que o que temos provisionado, més a més,
trimestre a trimestre, tem sido suficiente para esse grande desafio, que é o relacionamento pés-chave com
os clientes, com esse mundo de clientes que temos.

Acho que é um grande desafio, e talvez mais uma vez a MRV seja a Unica empresa no Brasil com essa
capacidade de relacionamento com 200.000 clientes. Ndao tem outra empresa que tenha isso. Estamos
satisfeitos.

A provisdo para manutencdo tem que ser feita, ela tem que ser grande, mas ela é suficiente e é adequada. E
um negocio que olhamos com muito carinho e ndo teremos sobressaltos nisso.

Em relacdo a parte comercial, eu preferiria que o Leo falasse sobre isso, pois vocés ja tém uma linguagem
mais préxima.

Leonardo Corréa:

Deixe-me sé adicionar uma coisa aqui na provisdao: nés temos desenvolvido um trabalho muito grande na
parte de qualidade de obra etc., isso € um trabalho operacional, e eu vejo uma chance maior de nds
contemplarmos redugdes, ou seja, melhorar qualidade, de modo que o nivel de provisionamento seja menor

no futuro do que ele é hoje. Mas vamos deixar como esta por enquanto.

Na parte comercial, o que eu estou falando é ter os mesmos niveis em Reais, ou até inferiores, de despesa
comercial.

Felipe Rodrigues:
Em termos nominais. OK.
Leonardo Corréa:
Em Reais mesmo.
Felipe Rodrigues:

OK. E a provisdo, s6 para deixar claro, ela é decrescente, é linear? Se vocé pegar uma provisdo de um
empreendimento, ela vai decrescendo linearmente ao longo dos cinco anos, ou tem uma curva diferente?

Leonardo Corréa:

Eu provisiono, a medida que eu vou construindo, eu vou colocando isso como provisdo, depois isso esta
separado por cada empreendimento. Depois, nos cinco anos seguintes, eu vou consumindo essa provisao.
Ela tem um consumo um pouco maior logo no inicio, depois vocé para de consumir, e na hora em que vai
vencer o prazo dos cinco anos os condominios sempre tentam buscar algum tipo de melhoria etc. uma vez
que va vencer a manutencgdo.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

E tem outro detalhe, Felipe, que nos canteiros maiores nds temos visto indices melhores de manutengao
gue nos canteiros menores. Entdo, como temos crescido canteiro, achamos que isso também pode ser uma
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vantagem competitiva, que pode nos dar surpresas agradaveis 1a na frente. Canteiro maior, manutencao
menor.

Felipe Rodrigues:
OK. Obrigado.
Gustavo Cambatva, BTG Pactual:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas. Vocés ja falaram um pouco da margem; se eu pudesse voltar,
queria saber por que a margem nao subiu mais. Quando olhamos trimestre contra trimestre, nesse trimestre
teve um efeito um pouco mais forte de INCC, e se eu expurgasse esse efeito, a margem praticamente nao
teria subido. Entdo, primeiro se vocés pudessem responder isso, se a margem nao deveria ter subido um
pouco mais nesse trimestre.

E a segunda pergunta é em relagdo as vendas do 4T, como vocés estdo vendo as vendas pds esses ajustes do
Minha Casa, Minha Vida. Melhorou muito? Como esta a expectativa de vendas ou de margem para voces,
dados os ajustes do programa? Obrigado.

Leonardo Corréa:

Sobre margem, o primeiro comentario a se fazer é que a despesa menor do G&A da reclassificacdo
obviamente impacta; saiu do G&A e foi para custo do produto. Nesse trimestre, estd impactando o CPV a
mais por essa conta.

O gue nds estamos vendo é uma evolugdo natural. O INCC tem um pouco mais de impacto nesse trimestre,
mas vamos compondo, vamos fazendo revisdes, ajustando todos os orcamentos, de modo a que tenhamos
um resultado linear e ndo tenhamos uma volatilidade tdo grande nas margens trimestre a trimestre.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Gustavo, evidentemente, nds ajustamos pre¢o. Nds temos inflagdo e reajustamos preco. Entdo, temos que
fazer um reajuste de preco que acompanhe tudo isso. Nds ficamos um pouco flat em reajuste de preco no
ultimo trimestre em fungdo do Minha Casa, Minha Vida. Ao mesmo tempo em que teve um ganho de INCC,
teve um prejuizo em precificacdo.

As curvas ndo andam juntas. Nds temos o INCC, o ajuste de Minha Casa, Minha Vida, os nossos precos, mas
nds procuramos, ao longo do ano, ter um reajuste mais ou menos em linha com todos esses indices.

Vocé perde um pouco no outro trimestre por ter ajustado menos, comprimido a margem, ganhou no INCC e
perdeu um pouco em precificacdo, mas agora volta um pouco em precificagdo. Sdo vdrias curvas que vamos
‘pilotando’. E mais uma vez, insisto que as margens estdo crescentes e solidas.

Em relagdo a venda, uma coisa importante que vocé tem que entender é o seguinte: naturalmente, 0 4T é o
melhor trimestre do ano. Sempre foi, e mais uma vez sera. Ele ja esta sendo muito melhor do que foi o 3T.

Como eu ndo tenho bola de cristal, ainda falta metade do trimestre para vir pela frente, eu ndo posso
afirmar quao melhor ele serd, mas eu afirmo que serd muito melhor que o 3T. O que ja esta dentro de casa,
o que ja foi feito estd realmente mostrando que nesse trimestre nés vamos bater o recorde do ano e sera
um belo trimestre.
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Talvez ndo atinjamos o guidance, mas vamos ‘bater na trave’, vamos ficar perto, com uma diferenca
pequena, um percentual baixo. E isso que estamos esperando para esse trimestre.

Gustavo Cambativa:
Esta 6timo. Obrigado.
Rafael Pinho, Morgan Stanley:

Bom dia a todos. Leonardo, nés vimos acompanhando essa questdao de cancelamento, e pela nossa conta,
dado que vocés ndao abrem o numero, vimos uma reducdo substancial no trimestre a trimestre em
cancelamento. Eu lembro que vocés, apesar de ndo abrirem o numero, admitiram ter algum aumento,
estavam trabalhando para diminuir isso, teve uma revisdao de pratica interna. Eu queria entender se esse
nivel que nds calculamos em 10% ja é um nivel que vocés estdo confortaveis, se esse trabalho que vocés vém
fazendo ainda tem mais fluxo a mostrar. Enfim, queria entender qual é a cabeca para essa linha dentro do
gue vocés estdao vendo no negdcio no dia a dia. Obrigado.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Rafael, deixe-me dar duas informacdes extremamente relevantes para vocés, analistas. Primeiro, a histéria
do nosso negdcio, que é construcdao popular, tinha um diferencial de preco, sem contar a inflacdo, de 10%
entro o imdvel na planta e o imével pronto. O que significa isso? Se vocé langasse o imovel hoje por 100,
guando ficasse pronto valeria 110, mais INCC.

Inclusive, nds faziamos a corre¢do das nossas tabelas assim. Aquele imdvel que ficou pronto valia 110. Toda
vez que nos fizéssemos um distrato, teriamos um lucro, de certa forma, porque esses 10% sempre foram
mais que a despesa comercial.

Mas o mercado mudou, e talvez ninguém tenha percebido isso, com a forca que ele mudou no imével
popular. Isso é muito importante: a diferenga de um imdvel pronto para o na planta estd em 50%. Nunca foi
tdo grande. E uma loucura.

S6 para lhe dar outro dado, nés temos uma pesquisa de aluguel de imdveis padrdo MRV nas cidades. Esse
imovel estd beirando R$1.000, o padrdo MRV. Ele era R$400. O preco do aluguel do imdvel cresceu demais.
Hoje, o aluguel é mais caro que a prestacdo. Por qué? Porque ndo existe estoque de mercadoria de prontos
nas nossas faixas 2 e 3 do Minha Casa, Minha Vida. Isso é um fato. Ndo existe estoque.

Vocés podem bater o Brasil de sul a norte, de leste a oeste, ndo hd estoque de mercadorias. E muito nds
para nds construtores, e muito ruim para o Brasil, porque falta moradia.

Nds sabemos hoje que aquele cliente que distratar dard um lucro muito grande para a construtora, porque o
imovel ficando pronto, vocé vai revender 50% mais caro. Mas eu tenho falado isso ha bastante tempo: nds
ndo queremos distratar. Aquele cliente que acreditou na Empresa, comprou o imével naquele prego, nds
queremos leva-lo o maximo possivel, e vamos trabalhando com isso. Por isso que procuramos nao falar
muito de distratos, porque isso é muito complexo nesse nosso negdcio.
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Nos temos dado oportunidades para os clientes estaremos aptos novamente aquele crédito. Em alguns
casos é mais demorado. Tem aquele que perde o emprego, aquele que vai para o Serasa por algum
apontamento qualquer, aquele que separa da mulher. A MRV, mesmo sabendo que tem um potencial de
ganho muito grande nos distratos, nds procuramos nao fazer os distratos.

Distrato seria tudo de bom, se fosse pensar de uma forma fria, porque é extremamente lucrativo para a
empresa. Entdo, mais uma vez eu falo: ndo existe imével pronto, entdo distrato é dinheiro na mao, dinheiro
no bolso e mais margem. O que a MRV faz é o contrario. Nds fazemos uma politica de respeito aos clientes,
de nado distratar.

Nés vamos mexendo com isso, mas os resultados sdo muito menores do que algumas pessoas pensam.
Nossos distratos tradicionalmente sdo muito menores, e é isso que estamos falando. Eles estdo caindo. Os
clientes ndo querem perder a chance de perder um imdvel que vale 50% a mais do que quando eles
compraram.

Os distratos estdo caindo e vao cair mais ainda, e a MRV ndo quer fazer uma politica de relagées com os
clientes agressiva, onde tomamos o imével do cliente para revender mais caro. E assim que temos feito esse
trabalho. Nao sei se vocé entendeu bem, mas esse é o cerne da quest3o.

Rafael Pinho:
Estd claro, Rubens. Obrigado, e bom dia.
Paola Melo:

Bom dia. Vocés comentaram bastante sobre o foco da Empresa na expansao de margens, se vocés puderem
qualificar um pouco mais de onde vem esses ganhos, se sdo de maior escala nos projetos, se seria de uma
maior diluicdo de SG&A, seria 6timo. Obrigada.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Paola, o mercado é extremamente demandante. N6s pudemos aumentar o tamanho dos canteiros mais
rapidamente do que esperdvamos inicialmente. Isso foi muito bom. Bom para a gestdo dos negdcios, bom
para a nossa gestdo, e principalmente, bom para a melhoria dos custos.

Nos temos um estudo interno onde fazemos um comparativo dos custos dos grandes canteiros com os
canteiros menores, e a expectativa que tinhamos esta se confirmando. Os canteiros maiores tem realmente
um ganho de produtividade que acaba refletindo em um custo mais baixo.

E ai um pouco do meu otimismo, porque estou vendo isso se tornar realidade cada vez mais rapido, e insisto,
0 Nnosso or¢camento ndo esta prevendo isso. Entdo hd boas chances de termos surpresas muito agradaveis
nesses canteiros maiores. Estamos vendo que esse ganho de escala esta vindo e é consistente.

E evidentemente que o perfil diluicdo de G&A ndo entra na margem bruta, mas estamos vendo que demos
um salto no G&A, como o Leonardo explicou, e ndo estamos vendo esse salto acontecer. E a partir do
momento que sua receita cresce, e ela estd crescendo, se comparar ano a ano, trimestre a trimestre, ela tem
crescido; ela acompanha venda mais execuc¢do de obras, e isso estd acontecendo, estamos vendo um espago
na diluicdo do G&A que vai melhorar margem liquida e a margem EBITDA.
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Esse é o cendrio que estamos tragando. Isso esta coerente com aquele cendrio que falamos, de margens
consistentes crescendo e fluxo de caixa positivo. Esse é um dos fatores que nos deixa falar que as margens
serdo crescentes nos proximos trimestres.

Paola Melo:
Esta 6timo. Obrigada.
Luis Mauricio Garcia, Bradesco:

Bom dia a todos. Eu tenho basicamente trés perguntas. A primeira é com relacdo a operacao de
capitalizacdo da Log, se necessariamente, uma vez acontecendo essa operacdo, isso implicaria em uma
diluicdo da participagao MRV, ou ndo necessariamente, isso ainda estd em analise? Como esta a visdo de
vocés sobre isso? Eu imagino que, a Log indo bem, poderia até fazer sentido a prépria MRV participar dessa
operacdo de capitalizacdo, mantendo a participagdo dela no negdcio.

O segundo ponto, eu vi que teve uma evolugdo forte, de 30% na conta de adiantamento de clientes por
recebimento, de R$120 milhdes, e isso teria sido o dobro do que foi a perda de R$60 milhdes no atraso do
repasse, entdo eu esperaria um beneficio desse aumento de R$120 milhdes em recebimento no fluxo de
caixa da Companhia, mas ndo vimos isso acontecer. Eu queria saber a leitura de vocés dessa variacdo, e
também por que ndo vimos esse beneficio no fluxo de caixa da Companhia; se eventualmente outras contas
pioraram um pouco o giro, como o proprio crescimento de estoque ou cancelamentos, alguma coisa nesse
sentido.

E a terceira pergunta é sobre a dindmica das SPEs. Olhando no ITR, vimos que tem uma dindmica bem
distinta, e reparamos também em um crescimento do resultado negativo em SPEs que carregam um
resultado negativo por algum motivo, por ser pré-operacional. Mas sé entender um pouco essa dindmica, o
que faz ter uma quantidade de SPEs com resultado negativo expressivo no ITR, s6 para entender o que
resulta nisso.

Leonardo Corréa:

Deixe-me falar sobre os trés temas. Primeiro, capitalizacdo. Eu terei que ser um pouco mais breve, no
sentido de ndo dar um nivel tdo alto de detalhes. Obviamente, temos discussGes em curso; ja tinhamos
manifestado que estamos procurando uma adequacdo para a estrutura de capital da Log. O crescimento é
grande, tem um consumo de caixa.

Eu queria reenfatizar duas coisas: a operagdo é mais ou menos em linha com o que aconteceu no ano
passado, no sentido de ter uma capitalizagdo para outro sdcio. Nosso objetivo, ja declarado também, é de a
Log caminhar com as suas prdprias pernas. Ela tem a sua dindmica operacional diferente da MRV etc.

E importante a sinergia, as duas se ajudam em relagdo a uma série de itens. Por exemplo, uma déa escala
para a outra em compra de materiais, em negociagdes de compras. E interessante a ligagdo das duas, mas,
dado o ciclo da Log e o tipo de negdcio, ela vai caminhar com as prdprias pernas, e nds teremos aportes. Se
pensarmos no que aconteceu ano passado, pode ser uma boa proxy para o que vai acontecer com a Log.

A questdo aqui é temporal, de quando isso vai acontecer, nesse més, no outro més. Tem uma quantidade
grande de parceiros olhando, alguns sdo mais rapidos para tomarem decisGes, outros tém uma dinamica
mais lenta de tomada de decisdo, ou de implementagao de decisdo. Entdo, temos que administrar essas
coisas dessa maneira.
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Em relagdo ao adiantamento de clientes, isso basicamente sdo permutas. Tem um efeito grande de swaps
gue temos das permutas, e estd ligado a evolugdo da obra.

Em relacdo as SPEs, ai eu teria de olhar especificamente. Tem sim algumas SPEs que tém resultado negativo,
e tem um numero muito grande de SPEs, eu teria de olhar mais especificamente. A minha sugestdo é, dado o
nivel de detalhe, olhar isso depois paralelamente, e olhar quais delas, onde vocé quer um pouco mais de
informacao.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Luis, deixe-me falar uma coisa muito importante a respeito da Log. Todo call eu falo da Log, esse talvez
tenha sido o Unico que eu ndo tenha falado. Eu tenho falado: prestem atencdo na Log, pois ela serd uma
surpresa muito agradavel para nds, para os analistas e investidores da MRV.

Eu estou muito contente com a Log. Ela estd fazendo um trabalho maravilhoso. Estd se tornando um player
importante, com uma escalada muito rapida. Mas o mais importante da Log ndo é nem a escalada rapida,
nem ser um player importante: a qualidade da operagdo dela estd muito boa. A Log tem feito propriedades
em um cap rate muito alto. Entdo, em um momento desses de juros caindo, o cap rate compression vai dar
um resultado muito bom para a Log.

Eu estou vendo que o que a Log estd plantando serd um negdcio de fazer inveja, com uma gerag¢dao muito
grande de valor para a MRV, que foi o que esperdvamos quando fizemos a Log, que ela gerasse valor para
MRV e para os seus acionistas. Esse projeto Log estd indo dentro do figurino, e més a més, trimestre a
trimestre vocés verdo como temos reportado a evolucdo da Log, que é sensacional.

Entdo, prestem um pouco de atencdo a Log. Era isso que eu queria chamar a atencao.

Luis Mauricio Garcia:

Acho que esse é justamente o ponto. Eu realmente acho que é um negdcio que estd indo muito bem,
estamos em contato frequente com o Felipe, por isso a pergunta foi exatamente se vocés consideram a
hipétese de parte desse aporte ser financiada pela prdépria MRV, para ela manter uma participacdo no
negdcio. Mas eu entendo que seja uma questdo que ainda ndo pode ser tratada, ainda é sigilosa, alguma
coisa nesse sentido.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Infelizmente, ndo podemos abrir tudo, Luis. O Felipe ja deve ter adiantado para vocé, estamos com uma
série de coisas em andamento e infelizmente ndo podemos dar o disclosure disso agora, mas esperamos o
mais brevemente possivel poder falar mais sobre isso.

Luis Mauricio Garcia:

OK. Obrigado.

Eduardo Silveira, Banco Espirito Santo:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas. A primeira é um follow-up sobre o G&A. Se o Leonardo puder dar
um pouco mais de detalhe dessa reclassificagdo, quanto foi o montante, e puder dar um detalhe também
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dessa linha de outras despesas, que foi um pouco maior, se houve uma reclassificacdo entre contas. Essa
seria a primeira pergunta.

E a segunda é em relagao ao contas a receber. Olhando o release de vocés, o recebivel de 12 meses esta em
guase RS5 bilhdes. Se vocé puder dar um pouco de detalhes de quanto por cento disso é elegivel ao Minha
Casa, Minha Vida e esta em processo de repasse com a Caixa, ou o percentual que estaria fora e seria feito
via SFH. Obrigado.

Leonardo Corréa:

Vou comecar pelo G&A. No G&A, o que vai reclassificado foram aproximadamente R$4 milhdes relativos aos
dois primeiros trimestres do ano. Isso em uma base recorrente dd um pouco menos que RS2 milhdes, perto
de R$2 milhdes por trimestre.

Isso sdo gestores de obra que estavam colocados como G&A, mas que efetivamente sdo pessoas que 100%
do trabalho estdo ligados a obras, entdo a melhor classificacdo que vemos é como custo de produto, e ndo
como G&A.

Em relagdo as outras despesas, outras receitas e despesas ndo operacionais, tivemos alguns eventos one-off.
Tem aproximadamente RS2 milhdes que foram relacionados a baixas de pré-projetos, alguns terrenos que
acabamos ndo comprando, que incorremos em despesas mas acabamos nao fechando o negdcio por alguma
razdo. Disso, estou aflando de RS2 milhdes.

Outros RS$4 milhdes de incremento em relagdo ao trimestre anterior estdo relacionados a contingéncias
trabalhistas, civeis, a esse conjunto de despesas, sendo que aproximadamente 50% vem pelo lado
trabalhista e 50% pelo lado civel.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Eduardo, deixe-me s6 dar uma informagao importante sob o ponto vista de terrenos. Nosso land bank esta
evoluindo um pouco mais devagar, propositadamente, neste final de ano. Como a concorréncia diminuiu,
estamos querendo aumentar a qualidade do land bank; ndo sé a qualidade, como também a forma de
compra do terreno, e estamos conseguindo isso, aumentando um pouco a permuta, diminuindo o valor de
terreno e melhorando a qualidade.

Sempre investimos muito em pesquisa de terreno. N6s ndo compramos o terreno sem fazer uma pesquisa
muito grande, para ndo termos surpresa. Pesquisas geoldgicas, de documentacdo, de disponibilidade em
relagdo aos servigcos base etc. Isso custa um pouco de dinheiro.

E nesse 2S, depois vocés verdo pela evolugdo do land bank pela MRV, foi um pouco mais lento, e sera. Nos
evoluimos muito rapidamente com o land bank no 1S e evoluimos um pouco mais lentamente, e isso custou
um pouco de dinheiro adicional. E ndo é pouco, até foi um montante bom, mas faz parte. Tem terrenos que
nao foram realmente efetivados e ndo serdo, e nds ja jogamos isso imediatamente como despesa para nao
ficar com ‘lixo debaixo do tapete’.

Leonardo Corréa:
Em relagdo ao contas a receber, Eduardo, ele vai crescendo em fungdao do andamento das obras, da

combinac¢do das obras e das vendas. Aproximadamente, uns 85% a 90% disso é Minha Casa, Minha Vida. A
evolugao natural, na medida em que obviamente vamos tendo um volume maior de repasses e isso vai
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tendo um processos de acumulacdo, vamos recebendo e ele vai parar de crescer em termos percentuais,
justamente no momento de geracao de caixa, esse é o resultado.

Eduardo Silveira:
Obrigado pelas respostas.
Marcelo Motta, JPMorgan:

Bom dia. Pergunta um pouco mais estratégica, sobre a questdo de diversificacdo geografica. O Rubens
comentou que existe menos competicdo hoje em dia, e nds temos visto as outras empresas principalmente
diminuindo a exposicdo a baixa renda, e concentrando em regides em que elas tenham know-how, sabem
como operar. Eu queria saber como a MRV tem visto isso, e como tem sido a estratégia da MRV de como
eles pensam a questdo de diversificacdo geografica, se faz sentido diminuir ou ndo; sé ouvir a visdo do
Management. Obrigado.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Marcelo, esse é um ponto que eu acho que vocé tem que refletir bastante. Eu tenho chamado a atencao
para isso ha muito tempo. Eu sou um ‘caixeiro viajante’, eu rodo o Brasil de norte a sul, de leste a oeste,
bastante, e tenho acompanhado de perto o que tem acontecido. De fato estda me assustando a velocidade
com que essas empresas estdo abandonando as cidades que elas fizeram algum esforgo para chegar 3. Isso
estd sendo feito em uma velocidade muito grande.

E é engracado que esses mercados sdao consistentes. Nos temos feito alguns lancamentos nesses mercados
extremamente consistentes, com boa velocidade de vendas, boa margem. Eu ndo consegui entender a
estratégia das empresas. Eu sei que elas foram a diferenca da MRV, e evidentemente que a estratégia da
MRV esta dando certo.

Mas tem um ponto que eu acho importante, e vocés tém que ver o outro lado da coisa: nada acontece muito
rapido, nem por acaso. A MRV comecou a fazer a sua diversificagao geografica em 1994, ha 18 anos. Se vocé
pegar o cendrio dessas empresas, é a Unica empresa no Brasil que ha 18 anos tinha feito esse modelo de
diversificacdo geografica foi a MRV.

Entdo, ndo é fécil. Isso foi um trabalho feito com muito carinho, muito critério, e foi sendo plantado ao longo
desses 18 anos, de 1994 a 2012. S3o 18 anos de diversificacdo geografica. Eu ndo consegui hoje, em dois
anos, trés anos, igual algumas empresas tentaram fazer, fazer uma coisa consistente. A coisa ndo fecha.

O que eu acho que vocés tem que entender é que de fato esse trabalho de implantagdo da diversificacao
geografica foi um trabalho bem feito, um trabalho consistente, que ndo trouxe estouro de orgamento, ndo
trouxe atraso de obra, entdo a coisa foi uma bem. Eu até ia falar um pouco sobre atraso de obra, também.

Acho que a MRV fez uma escolha feliz, estd dando resultados e vai colher esses resultados. Mas nao foi feito
de uma hora para a outra. Ndo se faz uma diversificacdao geografica em dois, trés anos. Precisa ser mais
consolidado.

Isso até nos traz um alento: quem tentou fazer isso e ndao deu certo, voltou. Estamos sozinhos. Mas agora
sabem que tem que fazer com um pouco mais de calma, um pouco mais de parcimonia. Mostra que
ficaremos um pouco mais sozinhos, sem concorréncia por bastante tempo nesses lugares. E assim que
estamos vendo.
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E mais um detalhe que eu gosto sempre de falar é que estamos tdo bem na nossa diversificagdo geografica
que, conforme previsto, vamos chegar em dezembro com 100% das nossas obras adiantadas, sem nenhum
atraso de obra. Isso é um caso impar na industria da construcao. Nao temos atraso de obra hoje no nosso
radar. Por qué? Porque a diversificacdo geografica atendeu a nossa expectativa, estd sendo feita com
consisténcia.

Eu posso estar enganado, mas estrategicamente, como vocé falou na sua pergunta, a MRV foi muito feliz na
sua estratégia e na forma como ela conduziu essa estratégia. Mas insisto, comecamos isso em 1994, foi um
trabalho feito com calma, consisténcia e por um time. Ndés temos um time. Eu falo que a MRV é uma
empresa de time; ndo sou eu, ndo é o Leonardo. Existe uma cultura, uma empresa, um time enorme que
estd fazendo isso de forma harmdnica e, sem esse time, n3o funciona. E isso que me da muita satisfacdo de
ver que esse projeto estd indo muito bem.

Operador:

Obrigado. A sessdo de perguntas e respostas esta encerrada. Gostaria de passar a palavra para o Sr. Rubens
Menin Teixeira de Souza para as consideragdes finais.

Rubens Menin Teixeira de Souza:

Muito obrigado. Foi um call muito bom. Esse Q&A é bacana, é engrandecedor. Nés trocamos muitas ideias.
Tem a oportunidade depois procurar o nosso departamento de relacionamento com o nosso pessoal de R,
que é muito bom.

Queremos continuar com esse padrdao que temos, de apresentar mais do mesmo. Nés somos bons em
apresentar mais do mesmo, estamos muito satisfeitos com o mesmo. Se continuarmos apresentando mais
do mesmo serd muito bom, e o que nds queremos é isso. Obrigado a todos, e até o préoximo call.

Operador:

Obrigado. A teleconferéncia dos resultados do 3T12 da MRV estd encerrada. Por favor, desconectem suas
linhas, e tenham um bom dia.
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