AGafisa

INSTRUMENTO PARTICULAR DE PRIMEIRO ADITAMENTO AO INSTRUMENTO
PARTICULAR DE ESCRITURA DA 3 EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES DA
GAFISA S.A.

Pelo presente instrumento particular de aditamento, como emissora, (a) GAFISA S.A., compa-
nhia aberta com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sio Paulo, na Avenida Nag¢des Unidas,
n.° 4.777, 9° andar, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 01.545.826/0001-07, neste ato representada na
forma de seu Estatuto Social (“Emissora”) e, como agente fiduciario da presente emissdo e nela
interveniente, representando a comunh&o dos titulares das debéntures da 3* emisséo de debéntures
da Emissora, (b) PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MO-
BILIARIOS, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das
Américas, n.° 4.200, bloco 04 — grupo 514, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 17.343.682/0001-38,
neste ato representada na forma de seu Estatuto Social (“Agente Fiduciario”), vém por esta e em
regular forma de direito celebrar o presente “Instrumento Particular de Primeiro Aditamento ao
Instrumento Particular de Escritura da 3* Emissdo de Debéntures Simples da Gafisa S.A.” (res-
pectivamente, o “Aditamento”, a “Emissdo” e as “Debéntures”), mediante as seguintes clausulas
e condigdes:

Clausula Primeira — DA ESCRITURA DE EMISSAO

Em 28 de novembro de 2005 foi celebrado o “Instrumento Particular de Escritura da 3* Emissdo
de Debéntures Simples da Gafisa S.A.” (“Escritura de Emiss&o™), o qual foi registrado perante a
Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo — JUCESP (“JUCESP”) sob o n.° ED000171-5/000, em
7 de dezembro de 2005.

Clausula Segunda — DA AUTORIZACAO

O presente Aditamento é celebrado conforme deliberagdes tomadas na Reunido do Conselho de
Administra¢do da Emissora realizada em 16 de dezembro de 2005 (“RCA”).

Clausula Terceira — DA AVERBACAO DO ADITAMENTO
O presente Aditamento sera registrado na JUCESP.
Clausula Quarta - DA ALTERACAO DA ESCRITURA DE EMISSAO

De forma a contemplar (i) a taxa final dos juros remuneratoérios das Debéntures, conforme defini-
da em procedimento de bookbuilding conduzido pelos coordenadores da oferta publica das De-
béntures (“Coordenadores™) e ratificada por deliberagdo da RCA (“Remuneragio”); e (ii) o au-
mento da Oferta de R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais) para R$ 112.310.000,00 (cento e
doze milhdes, trezentos e dez mil reais), mediante a emissdo de 11.231 (onze mil, duzentas e trin-
ta e uma) Debéntures, tendo em vista que (a) os Coordenadores, com a anuéncia expressa da E-
missora, resolveram exercer a opgdo de lote suplementar, nos termos da Escritura de Emissdo e
(b) a Emissora, com a anuéncia expressa dos Coordenadores, resolveu exercer a opgdo de quanti-
dade adicional, nos termos da Escritura de Emissio; a Emissora e o Agente Fiduciario delibera-
ram alterar a Clausula Primeira e os itens 2.1.2., 2.2., 3.2., 3.3.,34.,3.72,,4.1.22.,41.272.1,
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4.1.2.3.,4.9.1. e 5.1.(a)(ii) da Escritura de Emissio, os quais passardo a vigorar com as seguintes
novas redac¢des:

“Cl4usula Primeira —- DA AUTORIZACAO

A presente Escritura de Emisso € celebrada de acordo com a autoriza¢do (i) da Assembléia Ge-
ral Extraordinaria da Emissora realizada em 28 de novembro de 2005 (a “AGE”), e (ii) da Reuni-
4o do Conselho de Administragdo da Emissora realizada em 16 de dezembro de 2005 (a “RCA”),
nos termos do paragrafo 1° do artigo 59 da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (conforme
alterada, a “Lei das Sociedades por A¢des™).”;

“2.1.2. A Emiss#o serd realizada no &mbito do primeiro Programa de Distribuigdo Publica de De-
béntures da Emissora, o qual tem prazo de durag@o de 2 (dois) anos contados da data do seu ar-
quivamento na CVM e valor de até R$ 200.000.000,00 (duzentos milhGes de reais) (“Programa”),
conforme aprovado pela Assembléia Geral Extraordinaria da Emissora realizada em 1° de margo
de 2005. O Programa foi arquivado na CVM sob n.° CVM/SRE/PR0/2005/008, em 29 de abril
de 2005, nos termos da Instru¢do da CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003 e eventuais altera-
¢Oes posteriores (“Instrugdo CVM n.° 400/03”).;

“2.2. Arquivamente na Junta Comercial do Estado de Sdao Paulo e Publicagio da Ata da
AGE e da Ata da RCA

2.2.1. A ata da AGE foi arquivada na JUCESP em 2 de dezembro de 2005, sob n.® 352.940/05-0 ¢
publicada no Diario oficial do Estado de Sdo Paulo e no jornal Gazeta Mercantil, em 1° de de-
zembro de 2005.

2.2.2. A ata RCA sera arquivada na JUCESP e publicada no Diario Oficial do Estado de S&o
Paulo e no jornal Gazeta Mercantil, nos termos da legislagédo em vigor.”;

“3.2. Yalor Total da Emissao

O valor total da Emissdo serd de R$ 112.310.000,00 (cento e doze milhdes, trezentos e dez mil
reais), sendo R$ 12.310.000,00 (doze milhes, trezentos e dez mil reais) referentes a colocagio de
Lote Suplementar ¢ Quantidade Adicional (conforme definidos abaixo), nos termos do item
4.1.2.2. abaixo.”;

“3.3. Quantidade de Debéntures

Serdo emitidas 11.231 (onze mil, duzentas e trinta e uma) Debéntures, sendo 1.231 (mil, duzentas
e trinta e uma) Debéntures referentes a colocagdo de Lote Suplementar ¢ Quantidade Adicional
(conforme definidos abaixo), nos termos do item 4.1.2.2. abaixo.”;

“3.4. Destinaciio de Recursos

Os recursos obtidos por meio da Emissdo destinar-se-3o as seguintes finalidades, de acordo com

as seguintes proporg¢des:
% 2
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(1) aproximadamente R$ 92.310.000,00 (noventa e dois milthdes, trezentos e dez mil reais)
serdo utilizados para o desenvolvimento de novos negocios da Emissora, construgdo de
empreendimentos imobiliarios em andamento e capital de giro; e

(i1) aproximadamente R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) serdo utilizados para paga-
mento de uma divida da Emissora (contraida para o desenvolvimento regular de seus ne-
gocios e para capital de giro), que tem vencimento em 4 de outubro de 2009, data de e-
missdo em 14 de novembro de 2004 ¢ remuneragio correspondente ao {ndice Nacional de
Precos ao Consumidor - INPC acrescido de juros de 14,15% ao ano.”;

“3.7.2. O valor total da Emiss#o, incluindo-se montante referente a colocag¢do do Lote Suplemen-
tar e/ou Quantidade Adicional, atende ao limite imposto as emissdes de debéntures pela Emissora
no dmbito do Programa.”;

“4.1.2.2. Em razdo das condi¢des de mercado e demanda dos investidores para aquisigdo das De-
béntures, (i) o valor total da Oferta foi aumentado por lote suplementar, a critério dos coordena-
dores da Oferta e com a anuéncia expressa da Emissora ("Lote Suplementar™) e (ii) a quantidade
de Debéntures emitidas foi aumentada, a critério da Emissora e com a anuéncia expressa dos co-
ordenadores da Oferta (“Quantidade Adicional”), em 12,31% (doze virgula trinta e um por cen-
to). As Debéntures objeto de Lote Suplementar e/ou Quantidade Adicional serdo colocadas ob-
servados os procedimentos aplicaveis as demais Debéntures objeto da Oferta.

“4.1.2.3. Nos termos do artigo 30 da Instru¢do CVM n.° 400/03 e conforme deliberagdo da AGE,
a Oferta somente podera ser concluida mediante distribui¢do total das Debéntures, sendo que as
Debéntures objeto de Lote Suplementar e/ou Quantidade Adicional nfo serfio utilizadas para
cdmputo do célculo ora mencionado.”;

“4.9.1. As Debéntures farfio jus a uma remuneragdo que contemplara juros remuneratorios, a par-
tir da Data de Emissdo, incidentes sobre seu Valor Nominal Unitario nfo amortizado, e estabele-
cidos com base na taxa média dos Depositos Interfinanceiros DI de um dia, “over extra grupo”,
expressa na forma percentual ao ano, base 252 dias uteis, calculada e divulgada pela CETIP, no
Informativo Diario, disponivel em sua pagina na Internet (http://www.cetip.com:br) e no jornal
“Gazeta Mercantil”, edi¢do nacional, ou, na falta deste, em outro jornal de grande circulagdo (a
“Taxa DI”), acrescida exponencialmente de spread de 2,00% (dois por cento), conforme definido
em procedimento de bookbuilding conduzido pelos coordenadores da Oferta (“Procedimento de
Bookbuilding”) e ratificado pela RCA (o “Acréscimo sobre a Taxa DI”, sendo a Taxa DI e 0 A-
créscimo sobre a Taxa DI, em conjunto, referidos como a “Remuneragdo”). A Remuneragdo serd
calculada de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias uteis decorridos, inci-
dentes sobre o Valor Nominal Unitario ndo amortizado das Debéntures desde a Data de Emissio,
ou da data de vencimento do ultimo Periodo de Capitalizagfio (conforme definido abaixo), con-
forme o caso, até a data do seu efetivo pagamento, de acordo com a férmula abaixo:

J = {VNe x|(FatorDI x FatorSpread)— 1]} %
onde:

3
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J= valor da Remuneragdo devida no final de cada Periodo de Capitaliza¢8o (conforme defi-
nido abaixo), calculado com 6 (seis) casas decimais sem arredondamento;

VNe = Valor Nominal Unitéario para o primeiro Periodo de Capitaliza¢do, ou Valor Nominal Uni-
tarto ndo amortizado no caso dos demais Periodos de Capitalizagio, informado/calculado com 6
(seis) casas decimais, sem arredondamento;

Fator DI=  produtério das taxas DI Over, na data de inicio de capitalizagdo, inclusive, até a
data de calculo, exclusive, calculado com 8 (0ito) casas decimais, com arredondamento, apurado
da seguinte forma;

npy
FatorDI =] [[1+(7D1,)}
k=1
onde:
np; = numero total de taxas DI Over, sendo "np;" um nimero inteiro;

TDIx =Taxa DI Over, expressa ao dia, calculada com 8 (o0ito) casas decimais com arredondamen-
to;

1

DI, :(%—5 + 1)2” -1,

onde: k=1,2,...,n
DIy = Taxa DI Over divulgada pela CETIP, utilizada com 2 (duas) casas decimais;

FatorSpread =Sobretaxa de juros fixos calculada com 9 (nove) casas decimais, com arredonda-
mento, calculado conforme férmula abaixo:

FatorSpread = spread w1l
100

onde:

spread = 2, conforme definido no Procedimento de Bookbuilding;

Il

N 252;

il

n numero de dias tUteis entre a data do proximo evento e a data do evento anterior, sendo
n..n

n" um ndmero inteiro;

4
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DT = nuAmero de dias Uteis entre o Ultimo e o préximo evento, sendo "DT" um numero intei-
1O;

DP = numero de dias Oteis entre o ultimo evento e a data atual, sendo "DP" um ntimero intei-
ro.

Observagdes:

1%) O fator resultante da expresséo (1 + TDIy) ¢é considerado com 16 (dezesseis) casas
decimais, sem arredondamento.

2%) Efetua-se o produtério dos fatores diarios (1 + TDI), sendo que a cada fator diario
acumulado, trunca-se o resultado com 16 (dezesseis) casas decimais, aplicando-se o
proximo fator diério, e assim por diante até o ultimo considerado.

3*) Uma vez os fatores estando acumulados, considera-se o fator resultante “Fator DI”
com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento.

4*) O fator resultante da expressdo (FatorDI x FatorSpread) é considerado com 9 (nove)
casas decimais, com arredondamento.”; e

“5.1. (...)

@ ()

(i)  dentro de, no maximo, 120 (cento ¢ vinte) dias corridos do término de cada exerci-
cio social, declaragdo do Diretor de Relagdo com Investidores da Emissora atestando o
cumprimento das obrigagdes da Emissora descritas nesta Escritura de Emissdo e no Con-
trato de Cessdo, bem como relatério demonstrativo dos Limites e Indices Financeiros, ex-
plicitando as rubricas e descrevendo as contas consideradas nos calculos dos Limites e In-
dices Financeiros;”.

Clausula Quinta — DAS RATIFICACOES E DA CONSOLIDACAO
DA ESCRITURA DE EMISSAO

Ficam ratificadas todas as demais disposigdes constantes da Escritura de Emissdo que ndo foram
expressamente alteradas pelo presente Aditamento, sendo transcrita abaixo a versdo consolidada
da Escritura de Emisséo, refletindo as alterag¢Ges referidas na Clausula Quarta acima:

“INSTRUMENTO PAARTIC?ULAR DE ESCRITURA DA 3* EMISSAO
DE DEBENTURES SIMPLES DA GAFISA S.A.

Pelo presente instrumento particular, como emissora, (a) GAFISA S.A., companhia aberta com
sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Na¢Ges Unidas, n.° 4.777, 9° an-
dar, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 01.545.826/0001-07, neste ato representada na forma de seu Es-
tatuto Social (“Emissora”) e, como agente fiduciario da presente emisséo e nela interveniente, re-
presentando a comunhdo dos titulares das debéntures da 3* emissdo de debéntures da Emissora,
(b) PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS,
com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, n.°
4.200, bloco 04 — grupo 514, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 17.343.682/0001-38, neste ato repre-
sentada na forma de seu Estatuto Social (“Agent¢ Fiduciario”), vém por esta ¢ em regular forma
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de direito celebrar o presente Instrumento Particular de Escritura da 3* Emissdo de Debéntures
Simples da Gafisa S.A. (a “Escritura de Emissdo”, a “Emissdo” e as “Debéntures”), mediante as
seguintes clausulas e condi¢des:

Clausula Primeira - DA AUTORIZACAO

A presente Escritura de Emisséo ¢ celebrada de acordo com a autorizagio (i) da Assembléia Ge-
ral Extraordinaria da Emissora realizada em 28 de novembro de 2005 (a “AGE”), ¢ (ii) da Reuni-
40 do Conselho de Administragdo da Emissora realizada em 16 de dezembro de 2005 (“a RCA™),
nos termos do pardgrafo 1° do artigo 59 da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (conforme
alterada, a “Lei das Sociedades por A¢des”).

Cliusula Segunda — DOS REQUISITOS
A Emissfo das Debéntures sera feita com observancia dos seguintes requisitos:
2.1. Registro na Comissio de Valores Mobilidrios

2.1.1. A Emissdo sera registrada na Comissdo de Valores Mobilidrios (a “CVM?”), na forma da
Lein.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (conforme alterada, a “Lei n.° 6.385/76”), da Lei das So-
ciedades por Ag¢des, bem como das demais disposigdes legais e regulamentares aplicaveis.

2.1.2. A Emiss#o ser4 realizada no &mbito do primeiro Programa de Distribuigdo Publica de De-
béntures da Emissora, o qual tem prazo de duragfio de 2 (dois) anos contados da data do seu ar-
quivamento na CVM e valor de até R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais) (“Programa”),
conforme aprovado pela Assembléia Geral Extraordinaria da Emissora realizada em 1° de margo
de 2005. O Programa foi arquivado na CVM sob n.° CVM/SRE/PRO/2005/008, em 29 de abril
de 2005, nos termos da Instrugdo da CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003 e eventuais altera-
¢Oes posteriores (“Instrugdo CVM n.° 400/03”).

2.2. Arquivamento na Junta Comercial do Estado de Sio Paulo ¢ Publicacio da Ata da
AGE ¢ da Ata da RCA

2.2.1. A ata da AGE foi arquivada na JUCESP em 2 de dezembro de 2005, sob n.° 352.940/05-0 ¢
publicada no Diario oficial do Estado de S#o Paulo e no jornal Gazeta Mercantil, em 1° de de-

zembro de 2005.

2.2.2. A ata RCA sera arquivada na JUCESP e publicada no Diario Oficial do Estado de Sdo
Paulo e no jornal Gazeta Mercantil, nos termos da legislagdo em vigor.

2.3. Registro da Escritura de Emissao

Esta Escritura de Emissdo ¢ eventuais aditamentos serfio registrados na JUCESP, de acordo com
o artigo 62, inciso II, da Lei das Sociedades por Agdes.

2.4. Registro na Associa¢io Nacional dos Bancos de Investimentj
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SP - 098351-00005 - 87603v3 \\X \

202



AGafisa

A distribui¢@io publica das Debéntures (a “Oferta”) serd registrada na Associagdo Nacional dos
Bancos de Investimento (a “ANBID”), no prazo de 15 (quinze) dias corridos a contar da data de
concessdo do registro da Oferta pela CVM, em atendimento ao Codigo de Auto-Regulagdo da
ANBID para as Ofertas Publicas de Distribui¢do e Aquisi¢do de Valores Mobiliarios.

2.5. Registro para Negociacao

As Debéntures serdo registradas para distribuigdo no mercado primario no SDT - Sistema de Dis-
tribuigdo de Titulos (“SDT”), administrado pela ANDIMA - Associa¢do Nacional das Institui-
¢Bes de Mercado Financeiro (“ANDIMA™) e operacionalizado pela CETIP - Camara de Custodia
e Liquidagdo (“CETIP”), sendo os negdcios liquidados e as Debéntures custodiadas segundo as
normas e procedimentos da CETIP; e para negociagdo no mercado secundario, (i) no SND - Sis-
tema Nacional de Debéntures (“SND”), administrado pela ANDIMA e operacionalizado pela
CETIP, e (ii) no Sistema de Negociagdo BOVESPA FIX (“BOVESPA FIX”) da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo — BOVESPA (“BOVESPA”), com os neg6cios liquidados e as Debéntures custodi-
adas na Companhia Brasileira de Liquidagfio ¢ Custddia (“CBLC”). As Debéntures submeter-se-
do aos controles de compensagio e liquidagéo da CETIP e/ou da CBLC, conforie o caso.

Clausula Terceira — DAS CARACTERISTICAS DA EMISSAO
3.1. Séries
A Emissdo sera realizada em uma tnica série.
3.2. Valor Total da Emissao
O valor total da Emissdo serd de R$ 112.310.000,00 (cento e doze milhdes, trezentos e dez mil
reais), sendo R$ 12.310.000,00 (doze milhdes, trezentos ¢ dez mil reais) referentes a coloca¢io de
Lote Suplementar e Quantidade Adicional (conforme definidos abaixo), nos termos do item
4.1.2.2. abaixo.
3.3. Quantidade de Debéntures
Serdo emitidas 11.231 (onze mil, duzentas e trinta e uma) Debéntures, sendo 1.231 (mil, duzentas

e trinta e uma) Debéntures referentes & colocagdo de Lote Suplementar ¢ Quantidade Adicional
(conforme definidos abaixo), nos termos do item 4.1.2.2. abaixo.

3.4. Destinaciio de Recursos

Os recursos obtidos por meio da Emissdo destinar-se-do as seguintes finalidades, de acordo com

as seguintes proporgdes: ZS
Y
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(i) aproximadamente R$ 92.310.000,00 (noventa e dois milhdes, trezentos e dez mil re-
ais) serdo utilizados para o desenvolvimento de novos negéceios da Emissora, constru-
¢do de empreendimentos imobilidrios em andamento e capital de giro; e

(i)  aproximadamente R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) serdo utilizados para pa-
gamento de uma divida da Emissora (contraida para o desenvolvimento regular de
seus negbcios e para capital de giro), que tem vencimento em 4 de outubro de 2009,
data de emissdo em 14 de novembro de 2004 e remuneragio correspondente ao Indice
Nacional de Pre¢os ao Consumidor - INPC acrescido de juros de 14,15% ao ano.

3.5. Namero da Emissio

Esta Escritura de Emissdo representa a 3* emissdo de debéntures da Emissora, sendo a 2* no 4m-
bito do Programa.

3.6. Banco Mandatario e Agente Escriturador

O banco mandatario ¢ agente escriturador da Emisséo sera o Banco Itat S.A., instituigdo finan-
ceira com sede na Cidade de Séo Paulo, Estado de S#o Paulo, na Praga Alfredo Egydio de Souza
Aranha, n.° 100 - Torre Itausa, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 60.701.190/0001-04 (“Banco Man-
datario”™).

3.7. Limite Legal e Limite do Programa

3.7.1. A Emisséo atende aos limites previstos no artigo 60 da Lei das Sociedades por A¢Ges, uma
vez que o capital social da Emissora, na data de assinatura desta Escritura de Emisséo, é de R$
221.693.647,03 (duzentos ¢ vinte e um milhdes, seiscentos e noventa e trés mil, seiscentos e qua-
renta e sete reais e trés centavos).

3.7.2. O valor total da Emissdo, incluindo-se montante referente a colocagio do Lote Suplementar
e/ou Quantidade Adicional, atende ao limite imposto as emissdes de debéntures pela Emissora no
ambito do Programa.

Clausula Quarta — DAS CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES

4.1. Colocacio e Plano de Distribui¢io

4.1.1. As Debéntures serdio objeto de distribuigdo publica, sob regime de garantia firme ¢ de me-
lhores esfor¢os de colocag@io, com intermediago de instituigdes financeiras integrantes do siste-
ma de distribui¢do de valores mobiliarios, para colocagdo por meio do sistema do SDT, adminis-
trado pela ANDIMA e operacionalizado pela CETIP, mediante observancia do Plano de Distribu-
i¢do (conforme abaixo definido) descrito no item 4.1.2. abaixo.

4.1.2. As Debéntures serdo colocadas junto ao publico de acordo com o seguinte plano de distri-

buigdo (“Plano de Distribuigdo”): Z
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4.1.2.1. As Debéntures serdo colocadas junto a investidores considerados como qualificados nos
termos da Instrugdo da CVM n.° 409, de 18 de agosto de 2004, e fundos de investimento, ndo e-
xistindo reservas antecipadas, nem fixagdo de lotes maximos ou minimos. As institui¢des finan-
ceiras responsaveis pela coordenagdo e colocagdo da Oferta, com expressa anuéncia da Emissora,
organizardo a colocagio das Debéntures perante os investidores interessados, podendo levar em
conta suas relagdes com clientes ¢ outras consideragdes de natureza comercial ou estratégica,
sendo permitida, inclusive, a coleta de intengdes de investimento, nos termos da Instrugdo CVM
n.° 400/03, por meio do Procedimento de Bookbuilding (conforme definido abaixo).

4.1.2.2. Em razdo das condi¢des de mercado e demanda dos investidores para aquisigdo das De-
béntures, (i) o valor total da Oferta foi aumentado por lote suplementar, a critério dos coordena-
dores da Oferta e com a anuéncia expressa da Emissora ("Lote Suplementar”) e (ii) a quantidade
de Debéntures emitidas foi aumentada, a critério da Emissora e com a anuéncia expressa dos co-
ordenadores da Oferta (“Quantidade Adicional”), em 12,31% (doze virgula trinta € um por cen-
to). As Debéntures objeto de Lote Suplementar e/ou Quantidade Adicional serdo colocadas ob-
servados os procedimentos aplicaveis as demais Debéntures objeto da Oferta.

4.1.2.2.1. Os recursos eventualmente captados com a colocagdo de Lote Suplementar e/ou Quan-
tidade Adicional de Debéntures serdo utilizados para o desenvolvimento de novos negocios da
Emissora, construgido de empreendimentos imobilidrios em andamento e capital de giro.

4.1.2.3. Nos termos do artigo 30 da Instrugdo CVM n.° 400/03 e conforme deliberagdo da AGE, a
Oferta somente podera ser concluida mediante distribuigdo total das Debéntures, sendo que as
Debéntures objeto de Lote Suplementar e/ou Quantidade Adicional ndo serdo utilizadas para
cOémputo do calculo ora mencionado.

4.1.2.4. Na hipétese de ndo conclusdo da Oferta, por qualquer motivo, os investidores que ja tive-
rem subscrito e integralizado Debéntures receberfo, da Emissora, por meio dos coordenadores da
Oferta, os montantes j4 utilizados na integralizagdo de Debéntures no prazo a ser indicado no a-
ntncio de inicio da Oferta (“Anuncio de Inicio™), que ndo sera superior a 5 (cinco) dias tteis con-
tados da data de publicagéo do anuncio de encerramento da Oferta (“Antincio de Encerramento”),
deduzidos dos encargos e tributos devidos, corrigidos pela Remuneragdo (conforme abaixo defi-
nida) calculada pro rata temporis desde a data de integralizagdo até a data de restituigdo dos valo-
res pela Emissora, por meio dos coordenadores da Oferta aos investidores.

4.1.2.5. Na hipétese de restituigdo de quaisquer valores aos investidores, conforme previsto aci-
ma, os investidores deverdo fornecer recibo de quitagdo relativo aos valores restituidos, bem co-
mo efetuar a devolugio dos boletins de subscrigdo das Debéntures cujos valores tenham sido res-
tituidos.

4.1.3. A colocagdo publica das Debéntures somente tera inicio apdés a concessdo do registro da
Oferta pela CVM e da publicagdo do Antincio de Inicio.

4.2. Data de Emissiao das Debéntures,
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Para todos os efeitos legais, a data de emiss@o das Debéntures serd 1° de dezembro de 2005 (a
“Data de Emissdo”).

4.3. Valor Nominal Unitario das Debéntures

O valor nominal unitario das Debéntures, na Data de Emiss#o, serd de R$ 10.000,00 (dez mil re-
ais) (o “Valor Nominal Unitario™).

4.4. Forma e Conversibilidade
4.4.1. As Debéntures serdo da forma escritural, ndo conversiveis em a¢des da Emissora.

4.4.2. Nio serdo emitidos certificados representativos das Debéntures. Para todos os fins e efei-
tos, a titularidade das Debéntures serd comprovada pelo extrato emitido pela instituigdo financei-
ra responsavel pela escrituragdo das Debéntures, o Banco Mandatéario. Adicionalmente, serd ex-
pedido pelo SND o “Relatério de Posigdo de Ativos” acompanhado de extrato em nome do titular
da Debénture, emitido pela institui¢do financeira responsavel pela custodia desses titulos quando
depositados no SND. Para as Debéntures depositadas na CBLC, sera emitido extrato de custddia
em nome do titular da Debénture.

4.5. Espécie e Garantia Adicional
4.5.1. As Debéntures serdo da espécie quirografaria.

4.5.2. Como garantia das obrigagdes da Emissora referentes as Debéntures, serd celebrado, nesta
data, nos termos do Artigo 66-B da Lei n.° 4,728, de 14 de julho de 1965, com a nova redagdo
dada pelo artigo 55 da Lei 10.931/04, o “Instrumento Particular de Contrato de Cessdo Fiduciaria
de Recebiveis Imobilidrios e Outros Direitos” (“Contrato de Cessdo”) entre, de um lado, a Emis-
sora e sociedades de proposito especifico por ela controladas (“SPEs™) (as SPEs em conjunto
com a Emissora, a “Devedora Fiduciante™) e, de outro lado, o Agente Fiduciario, comio reépresen-
tante legal dos titulares das Debéntures, na qualidade de credor fiduciario (“Credor Fiduciario™).
Para fins de formalizagido da garantia acima referida, o Contrato de Cesso sera levado a registro,
pela Emissora, nos competentes Cartérios de Titulos e Documentos dentro de 10 (dez) dias tteis
contados da data de sua celebragdio. Apés:o referido registro, a Emissora devera encaminhar uma
via original do Contrato de Cessdo ao Agente Fiduciario, para que este efetue a verificagio e va-
lidade da garantia concedida aos titulares das Debéntures.

4.5.2.1. Nos termos do Contrato de Cessdo, a Devedora Fiduciante (i) cedera ¢ comprometer-se-a
a ceder, de tempos em tempos, sob regime fiducidrio, aos titulares das Debéntures, direitos de
crédito imobiliarios detidos pela Devedora Fiduciante, referentes & operagdes de compra e venda
de unidades auténomas de iméveis (a) prontos com alvarda municipal para a habitagdo e (b) em
construgdo, mas que serdo habitaveis até a data de 1° de setembro de 2009, e que atendam a cer-
tos critérios de elegibilidade estabelecidos no Contrato de Cesséo e (ii) outros direitos relativos a
conta corrente (“Conta Vinculada”) na qual serdo creditados os pagamentos referentes aos direi-
tos de crédito imobilidrios acima referidos (“Direitos de Crédito”). Em caso de descumprimento,
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pela Emissora, de suas obrigag3es referentes as Debéntures, o Agente Fiducidrio executara a ga-
rantia acima referida em beneficio dos titulares das Debéntures.

4.5.2.2. Ainda de acordo com o Contrato de Cessdo, sera estabelecido que:

(a) durante todo o periodo compreendido entre a data de liquidagdo (encerramento) da Oferta das
Debéntures e 1° de outubro de 2006, a Devedora Fiduciante devera assegurar que o Credor Fidu-
ciario tenha a posse direta e indireta de Direitos de Crédito em valor equivalente, de acordo com
o critério de avaliagdo a ser descrito no Contrato de Cesséo (“Critério de Avaliagdo™), a, no mi-
nimo, 33% (trinta e trés por cento) do saldo ndo amortizado das Debéntures em circulagdo, atua-
lizado e acrescido da Remuneragdo abaixo definida (“Saldo Devedor”), devendo tal percentual
ser elevado até 55% (cinqgiienta e cinco por cento) do Saldo Devedor até o dia 1° de outubro de
2006;

(b) durante todo o periodo compreendido entre 2 de outubro de 2006 e 1° de agosto de 2007, a
Devedora Fiduciante devera assegurar que o Credor Fiducidrio tenha a posse direta e indireta de
Direitos de Crédito em valor equivalente, de acordo com o Critério de Avaliagdo, a, no minimo,
55% (cingiienta e cinco por cento) do Saldo Devedor, devendo tal percentual ser elevado até 77%
(setenta e sete por cento) do Saldo Devedor até o dia 1° de agosto de 2007,;

(¢) durante todo o periodo compreendido entre 2 de agosto de 2007 e 1° de junho de 2008, a De-
vedora Fiduciante deverd assegurar que o Credor Fiducidrio tenha a posse direta ¢ indireta de Di-
reitos de Crédito em valor equivalente, de acordo com o Critério de Avaliagfo, a, no minimo,
77% (setenta e sete por cento) do Saldo Devedor, devendo tal percentual ser elevado até 100%
(cem por cento) do Saldo Devedor até o dia 1° de junho de 2008, sendo que (i) no minimo 55%
(cinqlienta e cinco por cento) de tais Direitos de Crédito deverdo, necessariamente, ser referentes
a operagdes de compra ¢ venda de unidades auténomas de iméveis prontos com alvard municipal
para a habitag8o e (ii) até no maximo 45% (quarenta e cinco por cento) de tais Direitos de Crédito
poderido ser referentes a operagdes de compra e venda de imdveis em construgdo, mas que serdo
habitaveis até no maximo 1° de setembro de 2009;

(d) durante todo o periodo compreendido entre 2 de junho de 2008 e 1° de setembro de 2009, a
Devedora Fiduciante devera assegurar que o Credor Fiduciario tenha a posse direta ¢ indireta de
Direitos de Crédito em valor equivalente, de acordo com o Critério de Avaliagdo, a, no minimo,
100% (cem por cento) do Saldo Devedor, sendo que (i) no minimo 55% (cinqiienta e cinco por
cento) de tais Direitos de Crédito deverdo, necessariamente, ser referentes a opera¢des de compra
e venda de unidades auténomas de imé6veis prontos com alvard municipal para a habitagdo e (ii)
até no maximo 45% (quarenta e cinco por cento) de tais Direitos de Crédito poderdo ser referen-
tes & operagdes de compra e venda de imdveis em construgdo, mas que serdo habitaveis até no
maximo 1° de setembro de 2009; e

(e) durante todo o periodo compreendido entre 2 de setembro de 2009 e a Data de Vencimento, a
Devedora Fiduciante devera assegurar que o Credor Fiducidrio tenha a posse direta e indireta de

Direitos de Crédito em valor equivalente, de acordo com o Critério de Avaliagfo, a 100% (cem
por cento) do Saldo Devedor, sendo que 100% (cem por cento) de tais Direitos de Crédito deve-
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rdo, necessariamente, ser referentes & operagdes de compra e venda de unidades auténomas de
imGveis prontos com alvara municipal para a habitaggo.

4.5.2.2.1. Os percentuais sobre o Saldo Devedor acima referidos poderdio também ser mantidos,
alternativamente, mediante a entrega, pela Devedora Fiduciante, de recursos em moeda corrente
nacional, para crédito na Conta Vinculada, cuja movimentagio ser controlada pelo Credor Fidu-
cidrio e/ou por terceiro por ele contratado, as expensas da Emissora.

4.5.2.3. O Agente Fiducidrio, e/ou terceiro por ele contratado as expensas da Emissora, sera res-
ponsavel pelo controle e supervisdo do cumprimento, pela Devedora Fiduciante, do disposto aci-
ma, bem como de todas as suas obrigagdes nos termos do Contrato de Cessdo.

4.6. Prego de Subscrigio e Forma de Integralizagio

4.6.1. As Debéntures serfio subscritas pelo seu Valor Nominal Unitario acrescido da Remunera-
¢d0 (conforme definida abaixo), calculada pro rata temporis desde a Data de Emissio até a data
de sua efetiva subscrigdo e integralizagdo.

4.6.2. As Debéntures serdo integralizadas em moeda corrente nacional, a vista, no ato da subscri-
¢do.

4.7. Prazo de Vencimento

As Debéntures terdo prazo de vigéncia de 5 (cinco) anos contados da Data de Emissdo, vencen-
do-se, portanto, em 1° de dezembro de 2010 (“Data de Vencimento™).

4.8. Amortizacio

4.8.1. O Valor Nominal Unitéario das Debéntures serd amortizado de acordo com o seguinte cro-
nograma: 30 (trinta) parcelas mensais, sendo o primeiro pagamento de amortizagdo devido em 1°
de julho de 2008 ¢ o tiltimo na Data de Vencimento, ou seja, em 1° de dezembro de 2010.

4.8.2. Em cada pagamento de amortiza¢do, conforme definido acima, sera efetuado o pagamento
de 1/30 (um trinta avos) do Valor Nominal Unitario das Debéntures em circulagdo.

4.9. Remunerag¢io

4.9.1. As Debéntures fardo jus a uma remuneragio que contemplaré juros remuneratérios, a partir
da Data de Emiss#o, incidentes sobre seu Valor Nominal Unitario ndo amortizado, ¢ estabeleci-
dos com base na taxa média dos Depésitos Interfinanceiros DI de um dia, “over extra grupo”, ex-
pressa na forma percentual ao ano, base 252 dias uteis, calculada e divulgada pela CETIP, no In-
formativo Diério, disponivel em sua pagina na Internet (http://www.cetip.com.br) e no jornal
“Gazeta Mercantil”, edigdo nacional, ou, na falta deste, em outro jornal de grande circulagdo (a
“Taxa DI”), acrescida exponencialmente de spread de 2,00% (dois por cento), conforme definido
em procedimento de bookbuilding conduzido pelos coordenadores da Oferta (“Procedimento de
Bookbuilding™) e ratificada pela RCA (o “Acréscimo sobre a Taxa DI”, sendo a TﬁDI e o A-
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créscimo sobre a Taxa DI, em conjunto, referidos como a “Remuneragéo”). A Remunerago sera
calculada de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias uteis decorridos, inci-
dentes sobre o Valor Nominal Unitario ndo amortizado das Debéntures desde a Data de Emissio,
ou da data de vencimento do tltimo Periodo de Capitalizagdo (conforme definido abaixo), con-
forme o caso, até a data do seu efetivo pagamento, de acordo com a férmula abaixo:

J ={VNex|(FatorDI x FatorSpread )— 1]},

onde:

J= valor da Remunera¢do devida no final de cada Periodo de Capitaliza¢io (conforme defi-
nido abaixo), calculado com 6 (seis) casas decimais sem arredondamento;

VNe = Valor Nominal Unitario para o primeiro Periodo de Capitalizagio, ou Valor Nominal Uni-
tario ndo amortizado no caso dos demais Periodos de Capitalizagio, informado/calculado com 6
(seis) casas decimais, sem arredondamento;

Fator DI=  produtério das taxas DI Over, na data de inicio de capitalizagdo, inclusive, até a
data de calculo, exclusive, calculado com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento, apurado
da seguinte forma;

FatorDI = ﬁ[l +(rDI,)}
k=1
onde:

np; = ndmero total de taxas DI Over, sendo "np;" um numero inteiro;

TDIx =Taxa DI Over, expressa ao dia, calculada com 8 (o0ito) casas decimais com arredondamen-
to;

1

L \m
oI, = e 1)
100

onde: k=1,2,...,n

DIy = Taxa DI Over divulgada pela CETIP, utilizada com 2 (duas) casas decimais;

FatorSpread = Sobretaxa de juros fixos calculada com 9 (nove) casas decimais, com arredonda-
mento, calculado conforme formula abaixo:

13
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DP
ror
spread ", N
100

FatorSpread = [

onde:
spread = 2, conforme definido no Procedimento de Bookbuilding,
N = 252;

n = numero de dias uteis entre a data do préximo evento ¢ a data do evento anterior, sendo

" 1

n" um namero inteiro;

DT = ntmero de dias uteis entre o ultimo e o préximo evento, sendo "DT" um numero intei-
10;

DP = numero de dias Oteis entre o Ultimo evento e a data atual, sendo "DP" um nimero intei-
ro.

Observagdes:

1*) O fator resultante da expressao (1 + TDIy) € considerado com 16 (dezesseis) casas de-
cimais, sem arredondamento.

2*) Efetua-se o produtério dos fatores didrios (1 + TDIy), sendo que a cada fator diario
acumulado, trunca-se o resultado com 16 (dezesseis) casas decimais, aplicando-se o pro-
ximo fator diario, e assim por diante até o Gltimo considerado.

3%) Uma vez os fatores estando acumulados, considera-se o fator resultante “Fator DI”
com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento.

4"y O fator resultante da expressido (FatorDI x FatorSpread) ¢ considerado com 9 (nove)
casas decimais, com arredondamento.

4.9.2. Entre a Data de Emisséo e 1° de junho de 2008, inclusive, a Remunerag@o serd devida se-
mestralmente e, a partir de 1° de julho de 2008, inclusive, até a Data de Vencimento, a Remune-
ragdo sera devida mensalmente, nas datas definidas abaixo (cada data de pagamento da Remune-
ragdo, uma “Data de Pagamento de Remuneragéo”).

4.9.3. O periodo de capitalizagdo da Remuneragio (o “Periodo de Capitalizagdo™) ¢ o intervalo de
tempo que se inicia na Data de Emiss#o, no caso do primeiro Perfodo de Capitalizagdo, ou na Da-
ta de Pagamento de Remunerag@o imediatamente anterior, no caso dos demais Periodos de Capi-
talizagfo, e termina na Data de Pagamento de Remuneragéo do respectivo periodo.

4.9.4. Cada Periodo de Capitalizagio sucede o anterior sem solugio de continuidade, até a Data
de Vencimento.

4.9.5. O primeiro pagamento da Remunerag¢do das Debéntures serd realizado em 1° de junho de
2006 e o ultimo sera realizado na Data de Vencimentg,
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Datas de Pagamento de Remunera¢do das Debéntures:

1° de junho de 2006 1° de agosto de 2009

1° de dezembro de 2006 1° de setembro de 2009
1° de junho de 2007 1° de outubro de 2009
1° de dezembro de 2007 1° de novembro de 2009
1° de junho de 2008 1° de dezembro de 2009
1° de julho de 2008 1° de janeiro de 2010

1° de agosto de 2008
1° de setembro de 2008

1° de fevereiro de 2010
1° de margo de 2010

1° de outubro de 2008 1° de abril de 2010

1° de novembro de 2008 1° de maio de 2010

1° de dezembro de 2008 1° de junho de 2010

1° de janeiro de 2009 1° de julho de 2010

1° de fevereiro de 2009 1° de agosto de 2010

1° de margo de 2009 1° de setembro de 2010
1° de abril de 2009 1° de outubro de 2010
1° de maio de 2009 1° de novembro de 2010
1° de junho de 2009 1° de dezembro de 2010

AGafisa

1° de jutho de 2009

4.9.6. Se na data de vencimento de quaisquer obriga¢des pecuniarias da Emissora néo houver di-
vulgagdo da Taxa DI pela CETIP, sera aplicada a wltima Taxa DI divulgada, ndo sendo devidas
quaisquer compensagdes entre a Emissora e os titulares de Debéntures quando da divulgagio pos-
terior da Taxa DI que seria aplicavel. Se a ndo divulgagdo da Taxa DI for superior ao prazo de 10
(dez) dias consecutivos, aplicar-se-4 o disposto nos itens abaixo quanto a definigdo do novo pa-
rametro de remuneragio das Debéntures.

4.9.7. Na hipétese de extingdo, limitagdo e/ou ndo divulgagdo por mais de 10 (dez) dias consecu-
tivos apos a data esperada para sua apurag@o e/ou divulgagdo ou no caso de impossibilidade de
aplicagdo da Taxa DI as Debéntures por proibigdo legal ou judicial, o Agente Fiduciario devera,
no prazo méaximo de 5 (cinco) dias corridos contados (i) do primeiro dia em que a Taxa DI nfo
tenha sido divulgada pelo prazo superior.a 10 (dez) dias consecutivos ou (ii) do primeiro dia-em
que a Taxa DI néo possa ser utilizada por proibigéo legal ou judicial, convocar Assembléia Geral
de Debenturistas (no modo e prazos previstos no artigo 124 da Lei das Sociedades por A¢des),
para deliberar, em comum acordo com a Emissora, observada a Decisdo Conjunta BACEN/CVM
n.° 13/03 e/ou regulamentag@o aplicavel, sobre o novo pardmetro de remuneragio das Debéntures
a ser aplicado. Até a deliberagdo desse novo pardmetro de remuneragdo, sera utilizada, para o
calculo de quaisquer obrigagdes previstas, a ultima Taxa DI divulgada, ndo sendo devidas quais-
quer compensagdes entre a Emissora ¢ os titulares de Debéntures quando da deliberagdo do novo
parametro de remuneragdo para as Debéntures.

4.9.8. Caso ndo haja acordo sobre a nova remuncragio entre a Emissora e titulares de Debéntures
representando, no minimo, 75% (setenta e cinco por cento) das Debéntures em circulagdo, a E-
missora optara, a seu exclusivo critério, por umas das alternativas,a seguir estabelecidas, obri-
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gando-se a Emissora a comunicar por escrito ao Agente Fiduciario, no prazo de 15 (quinze) dias
corridos contados a partir da data da realizag¢do da respectiva Assembléia Geral de Debenturistas,
qual a alternativa escolhida:

(1) a Emissora devera resgatar a totalidade das Debéntures em circulagdo, com seu conse-
quente cancelamento, no prazo de 60 (sessenta) dias corridos contados da data da realiza-
¢do da respectiva Assembléia Geral de Debenturistas ou na Data de Vencimento, o que
ocorrer primeiro, pelo Valor Nominal Unitario ndo amortizado das Debéntures, acrescido
da Remuneragdo das Debéntures devida até a data do efetivo resgate, calculada pro rata
temporis desde a Data de Emissdo ou da ultima Data de Pagamento da Remuneragio,
conforme o caso. A Taxa DI a ser utilizada para calculo da Remunera¢fio das Debéntures
neste caso seré a ultima Taxa DI disponivel; ou

(i1) a Emissora devera amortizar a totalidade das Debéntures em circulagdo, com seu conse-
quente cancelamento, em cronograma a ser estipulado pela Emissora, o qual ndo excedet:
a Data de Vencimento. Nesta alternativa, caso a Emissora pretenda realizar a amortizagfo
das Debéntures em mais de uma data, a amortizagdo devera ser realizada de forma pro ra-
fa entre os titulares de Debéntures em circulagéo. Durante o cronograma estipulado pela
Emissora para amortizagdo das Debéntures e até a amortizagfo integral das Debéntures
sera utilizada outra remunera¢do, que sera definida pelos titulares de Debéntures e apre-
sentada 4 Emissora na Assembléia Geral de Debenturistas a que se refere o item 4.9.8. a-
cima. Caso esta outra nova remuneragéo seja referenciada em prazo diferente de 252 (du-
zentos e cinquenta e dois) dias uteis, essa taxa devera ser ajustada de modo a refletir a ba-
se de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias uteis.

4.10. Repactuac¢io

As Debéntures ndo serfio objeto de repactuagdo programada.

4.11. Aquisi¢ao Facultativa

4.11.1. A Emissora podera, a qualquer tempo, adquirir as Debéntures em circulagdo, por prego
ndo superior ao Valor Nominal Unitario ndo amortizado das Debéntures, acrescido da Remunera-
¢do, calculada pro rata temporis desde a Data de Emissdo ou da Data de Pagamento de Retmnune-
racdo imediatamente anterior, conforme o caso, até a data da efetiva aquisi¢do, observado o dis-

posto no paragrafo 2° do artigo 55 da Lei das Sociedades por Agdes.

4.11.2. As Debéntures objeto desse procedimento poderfio ser canceladas, permanecer em tesou-
raria da Emissora ou ser colocadas no mercado.

4.12. Vencimento Antecipado
4.12.1. O Agente Fiduciario devera declarar antecipadamente vencidas todas as obrigagdes cons-

tantes desta Escritura de Emissdo e exigir o imediato pagamento pela Emissora do Valor Nominal
Unitario ndo amortizado das Debéntures em circulagdo, acrgscido da Remunerag#o, calculada pro
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rata temporis desde a Data de Emissdo ou da tltima Data de Pagamento de Remuneragio, con-
forme o caso, até a data do seu efetivo pagamento, na ocorréncia das seguintes hipéteses:

(a) pedido de auto-faléncia ou de faléncia nio elidido no prazo legal, decretagdo de faléncia, pe-
dido de recuperagdo judicial ou extrajudicial, ou qualquer procedimento anélogo que venha a ser
criado por lei, da Emissora, suas controladas ou coligadas;

(b) falta de pagamento, pela Emissora, do Valor Nominal Unitario e/ou da Remuneragio ¢ de
quaisquer outros valores devidos aos titulares de Debéntures nas respectivas datas de vencimento,
ndo sanada em 2 (dois) dias corridos contados da respectiva data de vencimento;

(¢) inadimplemento de qualquer obrigagdo pecuniaria prevista nesta Escritura de Emissdo, que
ndo as descritas no item (b) acima, ndo sanada no prazo de 10 (dez) dias corridos contados do a-
viso escrito que lhe for enviado pelo Agente Fiducidrio;

(d) ndo cumprimento, pela Emissora, de qualquer obrigagfio ndo pecunidria prevista nesta Escri-
tura de Emissdo, ndo sanada no prazo de 30 (trinta) dias corridos contados do aviso escrito que
lhe for enviado pelo Agente Fiduciario;

(e) protesto de titulos com valor unitario ou agregado, de, no minimo, R$ 5.000.000,00 (cinco mi-
lhdes de reais), por cujo pagamento a Emissora seja responsavel, ainda que na condigéo de garan-
tidora, ndo sanado no prazo de .5 (cinco) dias corridos. O valor acima referido sera reajustado,
desde a Data de Emiss&o, pelo IGPM;

(f) inadimplemento ou vencimento antecipado de qualquer divida da Emissora superior a
R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). O valor acima referido sera reajustado, desde a Data de
Emissdo, pelo IGPM,;

(g) ndo cumprimento das obrigagdes da Devedora Fiduciante previstas no Contrato de Cessio;

(h) exceto se previamente autorizado pelos titulares de Debéntures reunidos em Assembléia Geral
de Debenturistas, com aprovagdo de 75% (setenta e cinco por cento) das Debéntures em circula-
¢do, na ocorréncia de qualquer mudanga, transferéncia ou a cessio, direta ou indireta, do controle
societario/acionario, ou, ainda, a incorporag@o, fusdo ou cis3o da Emissora;

(1) no caso de as declaragdes e garantias prestadas pela Emissora nesta Escritura de Emissfo e/ou
no Contrato de Cesséo serem descumpridas e/ou provarem-se falsas, incorretas, incompletas ou
enganosas;

(j) no caso de alienagdo, desapropriagdo, confisco ou qualquer outra forma de disposi¢o, pela
Emissora, de ativos permanentes de valor equivalente ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte mi-

IhSes de reais), que possa afetar a sua capacidade econdmico-financeira;

(k) se houver alteragdo ou modificagdo do objeto social da Emissora de forma que a Emissora
deixe de atuar como incorporadora e construtura imobiliaria;
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(1) caso as duas agéncias de classificagdo de risco de renome internacional que venham a avaliar a
Emissora atribuam & Emissfo rating inferior a “BBB” ou equivalente, em escala nacional;

(m) na hipétese de pagamento de dividendos, juros sobre capital proprio ou qualquer outra parti-
cipagdo no lucro estatutariamente prevista, pela Emissora, ressalvado, entretanto, o pagamento do
dividendo minimo obrigatoério previsto no artigo 202 da Lei das Sociedades por A¢des;

(n) ndo cumprimento de qualquer decisdo ou sentenga judicial transitada em julgado contra a E-
missora, em valor unitario ou agregado superior a R§ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), ou
seu contravalor em outras moedas, no prazo de até 15 (quinze) dias corridos contados da data es-
tipulada para pagamento. O valor referido acima sera reajustado, desde a Data de Emissdo pelo
IGPM,;

(0) ndo observancia, pela Emissora, enquanto houver Debéntures em circulagdo, dos seguintes
indices e limites financeiros (“Indices e Limites Financeiros™):

1) Divida Total — Divida SFH- Disponibilidades < 75% (setenta e cinco por cento);
Patrimonio Liquido

i) Total de Recebiveis > 2,0 (dois);
Divida Total

iii) Divida Total — Disponibilidades < R$400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais).
A) Para os fins do disposto neste item:

(a) Disponibilidade € a somatéria do caixa, depositos bancarios e aplicagdes financeiras da Emis-
sora.

(b) Divida SFH ¢ a somatoria de todos os contratos de empréstimo da Emissora cujos recursos se-
jam oriundos do Sistema Financeiro de Habitagdo (incluindo os contratos de empréstimo dé suas
subsidiarias considerados proporcionalmente a participagdo da Emissora em cada uma delas).

(c) Patrimonio Liquido € o patrimdnio liquido da Emissora excluidos os valores da conta “reser-
vas de reavalia¢@o”, se houver.

(d) Total de Recebiveis ¢ a soma da conta “clientes de construgdo” com a conta “clientes de in-
corporagéo e venda de imodveis” de curto e longo prazo da Emissora, conforme indicado nas notas
explicativas das demonstragdes financeiras consolidadas da Emissora.

(e) Divida Total é o somatorio das dividas onerosas da Emissora e de suas subsidiarias considera-
das proporcionalmente & participagdo da Emissora em cada uma delas, junto a pessoas fisicas
e/ou juridicas, incluindo empréstimos e financiamentos com terceiros, emissGes de titulos de ren-
da fixa, conversiveis ou ndo, no mercado de capitais local e/ou internacional.

B) Os Indices e Limites estabelecidos acima serdo apurados pelo Agente Fiducidrio semestral-
mente, com base nas informagdes financeiras consolidadas da Emissora apresentadas 8 CVM.

4.12.1.1. Para os fins de que trata essa Escritura de Emissdo, “Data de Vencimento Antecipado”
sera qualquer uma das seguintes datas: (i) na hipdtese dos eyentos previstos nas alineas (a) e (b)
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do item 4.12.1. acima, a data de vencimento antecipado das Debéntures serd a data em que ocor-
rer quaisquer dos eventos ali referidos, quando o vencimento antecipado das Debéntures sera de-
clarado automaticamente pelo Agente Fiduciario; (ii) ocorrendo os demais eventos previstos nas
alineas do item 4.12.1. acima, a data de vencimento antecipado das Debéntures serd a data em
que se realizar a Assembléia Geral de Debenturistas de que trata o item 4.12.2. abaixo, se tal As-
sembléia Geral aprovar o vencimento antecipado das Debéntures, sendo que o Agente Fiduciario
devera comunicar a Emissora sobre o eventual vencimento antecipado das Debéntures no prazo
maximo de 2 (dois) dias tteis, de acordo com a Clausula Nona abaixo.

4.12.2. Na ocorréncia de quaisquer dos eventos previstos no item 4.12.1. acima, com excec¢do dos
eventos previstos nas suas alineas (a) e (b) acima, o Agente Fiduciario devera convocar, em até 5
(cinco) dias tteis contados da data em que for constatada ocorréncia do referido evento ou do fim
do periodo de cura, conforme o caso, Assembléia Geral de Debenturistas, para deliberar sobre a
eventual declaragdo do vencimento antecipado das Debéntures.

4.12.3. Apos a realizagdo da Assembléia Geral de Debenturistas mencionada no item 4.12.2. aci-
ma, o Agente Fiduciario devera declarar antecipadamente vencidas todas as obrigag¢des decorren-
tes das Debéntures e exigir o imediato pagamento do saldo do Valor Nominal Unitario ndo amor-
tizado das Debéntures, acrescido da Remuneragéio e outros encargos devidos até a data do efetivo
pagamento, a menos que titulares de Debéntures que representem pelo menos 75% (setenta ¢ cin-
co por cento) das Debéntures em circulagdo optem por ndo declarar o vencimento antecipado das
obrigagGes decorrentes das Debéntures, hipotese na qual ndo havera vencimento antecipado das
Debéntures.

4.12.4. Em caso de declaragdo do vencimento antecipado das Debéntures pelo Agente Fiduciario,
a Emissora obriga-se a efetuar o pagamento do Valor Nominal Unitario ndo amortizado das De-
béntures em circulagio, acrescido da Remunerag@o, calculada pro rata temporis desde a Data de
Emissdo ou da Data de Pagamento de Remuneragfo imediatamente anterior, conforme o caso, até
a data do efetivo pagamento, e de quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Emissora
nos termos desta Escritura da Emissdo, em até 10 (dez) dias uteis contados da comunica¢do por
escrito a ser enviada pelo Agente Fiduciario & Emissora, nos termos da Clausula Nona desta Es-
critura de Emissdo, sob pena de, em nfo o fazendo, ficar obrigada, ainda, ao pagamento dos en-
cargos moratorios previstos no item 4.14. abaixo.

4.12.4.1. As Debéntures objeto do procedimento descrito no item 4.12.4. serfio obrigatoriamente
canceladas pela Emissora.

4.13. Amortiza¢io Extraordinaria e Pagamento Antecipado da Remuneragao

4.13.1. A Emissora reserva-se o direito de amortizar extraordinariamente as Debéntures em circu-
lagdo, a partir de 1° de dezembro de 2006, mediante publicagdo de "Aviso aos Debenturistas”,
com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias Uteis da data pretendida para pagamento da amortiza-

¢do.

4.13.2. A amortizag¢do extraordinaria podera ser total ou parcial, pelo Valor Nominal Unitario ndo
amortizado, acrescido da Remuneragdo, calculada pro rata tempo?ﬁesde a Data de Emissdo ou
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da Gltima Data de Pagamento da Remuneragfo, conforme o caso, até a data de pagamento da a-
mortizagio das Debéntures, acrescido de prémio equivalente a 0,75% (setenta e cinco centésimos
por cento). A amortizagdo de que trata este item devera atingir todas as Debéntures, na mesma
proporgao.

4.14, Multa e Juros Moratérios

Ocorrendo impontualidade no pagamento pela Emissora de qualquer quantia devida aos titulares
de Debéntures, os débitos em atraso vencidos e ndo pagos pela Emissora, ficardo, desde a data da
inadimpléncia até a data do efetivo pagamento, sujeitos a, independentemente de aviso, notifica-
¢do ou interpelagdo judicial ou extrajudicial (i) multa convencional, irredutivel ¢ ndo compensa-
toria, de 2% (dois por cento) e (ii) juros moratorios & razdo de 1% (hum por cento) ao més, ambos
incidentes sobre as quantias em atraso.

4.15. Decadéncia dos Direitos aos Acréscimos

Sem prejuizo do disposto no item 4.14. supra, o ndo comparecimento do titular de Debéntures pa-
ra receber o valor correspondente a qualquer das obrigagdes pecunidrias devidas pela Emissora,
nas datas previstas nesta Escritura de Emissdo ou em comunicado publicado pela Emissora, ndo
The dara direito ao recebimento de qualquer acréscimo relativo ao atraso no recebimento, sendo-
lhe, todavia, assegurados os direitos adquiridos até a data do respectivo vencimento.

4.16. Local de Pagamento

Os pagamentos a que fizerem jus as Debéntures serdio efetuados utilizando-se os procedimentos
adotados pela CETIP e/ou pela CBLC, conforme o caso. As Debéntures que ndo estiverem custo-
diadas junto 4 CETIP e/ou a CBLC terdo os seus pagamentos realizados junto ao Banco Mandata-
rio.

4.17. Prorrogacio dos Prazos

Considerar-se-3o prorrogados os prazos referentes ao pagamento de qualquer obrigagdo, at€ o
primeiro dia util subseqiiente, se o vencimento coincidir com dia em que ndo haja expediente
comercial ou bancario na Cidade de Sio‘Paulo, sem nenhum acréscimo aos valores a serem pa-
gos, ressalvados os casos cujos pagamentos devam ser realizados pela CETIP e/ou pela CBLC,
hipbtese em que somente havera prorrogagdo quando a data de pagamento coincidir com feriado
nacional, sabado ou domingo.

4.18. Publicidade

Todos os atos e decisdes relevantes decorrentes da Emissdo que, de qualquer forma, vierem a en-
volver, direta ou indiretamente, os interesses dos titulares de Debéntures, deverdo ser publicados
sob a forma de “Aviso aos Debenturistas” em pelo menos um dos jornais utilizados pela Emisso-

ra para efetuar as publicagdes ordenadas pela Lei das Sociedades por Ag¢des e pela legislagéo da
CVM.
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4.19. Imunidade dos Debenturistas

Caso qualquer titular de Debénture goze de algum tipo de imunidade ou isengdo tributéria, este
devera encaminhar ao Banco Mandatario, no prazo minimo de 10 (dez) dias uteis antes da data
prevista para recebimento de valores relativos as Debéntures, documentagdo comprobatéria dessa
imunidade ou isengdo tributaria, sob pena de ter descontados dos seus rendimentos os valores de-
vidos nos termos da legislag¢o tributaria em vigor.

Cliusula Quinta —- DAS OBRIGACOES ADICIONAIS DA EMISSORA
5.1. A Emissora est4 adicionalmente obrigada a:
(a) Fornecer ao Agente Fiduciario:

(i)  coOpia de seus demonstrativos financeiros anuais completos, na mesma data
em que tais demonstrativos forem entregues a8 CVM, acompanhados de pa-
recer dos auditores independentes, demonstrativos estes que serdo prepara-
dos de acordo com a regulamentagédo brasileira e os principios contabeis ge-
ralmente aceitos no Brasil;

(ii)  dentro de, no maximo, 120 (cento e vinte) dias corridos do término de cada
exercicio social, declaragdo do Diretor de Relagdo com Investidores da E-
missora atestando o cumprimento das obriga¢des da Emissora descritas nes-
ta Escritura de Emissdo e no Contrato de Cessdo, bem como relatério de-
monstrativo dos Limites e Indices Financeiros, explicitando as rubricas e
descrevendo as contas consideradas nos calculos dos Limites ¢ Indices Fi-
nanceiros;

(ili)  dentro de no maximo 45 (quarenta e cinco) dias corridos do término do
primeiro semestre social, relatério demonstrativo do cumprimento dos Limi-
tes e Indices Financeiros, explicitando as rubricas e descrevendo as contas
consideradas nos calculos dos Limites e Indices Financeiros;

(iv)  dentro de 10 (dez) dias uteis, qualquer informagdo que, razoavelmente, lhe
venha a ser solicitada;

) cbpia das informagdes periddicas e eventuais pertinentes a Instrugdo CVM
n.° 202/93, com a mesma periodicidade prevista para o envio dessas infor-
magdes a CVM;

(vi)  na mesma data da publicagdo, as informagdes veiculadas na forma prevista
no item 4.18. acima;

(vil)  avisos aos titulares de Debéntures, fatos relevantes, assim como atas de as-

sembléias gerais e reunides do conselho de administragdo que de alguma
forma envolvam o interesse dos titulares de Debgntures, a exclusivo critério
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da Emissora, nos mesmos prazos previstos na Instrugio CVM n.° 202/93 ou,
se ali ndo previstos, no prazo de 5 (cinco) dias tteis contados da data em
que forem (ou devessem ter sido) publicados ou, se ndo forem publicados,
da data em que forem realizados;

(viii) informagBes sobre qualquer descumprimento ndo sanado, de natureza pe-
cunidria ou ndo, de quaisquer clausulas, termos ou condig¢des desta Escritura
de’ Emissdo, no prazo de até 5 (cinco) dias tteis, contados da data do des-
cumprimento, sem prejuizo do disposto na letra (f) abaixo;

(ix)  dentro de, no maximo, 120 (cento e vinte) dias corridos apds o término de
cada exercicio social, ou em até 5 (cinco) dias corridos ap6s sua divulgagéo,
copia do relatorio de reavaliagdo anual da agéncia classificadora de risco da
Emissdo, contratada na forma da alinea “q” abaixo;

(x)  todos os demais documentos ¢ informagdes que a Emissora, nos termos e
condigdes previstos nesta Escritura de Emisso, se comprometeu a enviar ao
Agente Fiduciario;

submeter, na forma da lei, suas contas e balangos a exame por empresa de auditoria
independente registrada na CVM;

manter sempre atualizado o seu registro de companhia aberta na CVM e disponibilizar

radas e aprovadas, previstas no artigo 176 da Lei das Sociedades por A¢des;

manter, em adequado funcionamento, um 6rgdo para atender, de forma eficiente, os ti-
tulares de Debéntures ou contratar institui¢des financeiras autorizadas para a prestaco
desse servigo;

convocar, nos termos da Clausula Sétima, Assembléia Geral de Debenturistas para de-
liberar sobre qualquer das matérias que direta ou indiretamente se relacione com a
Emissdo, caso o Agente Fiduciario ndo o faga;

informar o Agente Fiduciario imediatamente sobre a ocorréncia de qualquer evento
previsto no item 4.12. da Clausula Quarta desta Escritura de Emissdo;

cumprir todas as determinagdes emanadas da CVM, inclusive mediante envio de do-
cumentos, prestando, ainda, as informagdes que lhe forem solicitadas;

ndo realizar operagdes fora do seu objeto social, observadas as disposigdes estatuta-
rias, legais e regulamentares em vigor;

notificar imediatamente o Agente Fiduciario sobre qualquer alteragdo substancial nas
condigdes financeiras, econdmicas, comerciais, operacionais, regulatérias ou societa-
rias ou nos negocios da Emissora que (i) impossibilite pu dificulte de forma relevante
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o cumprimento, pela Emissora, de suas obrigagdes decorrentes desta Escritura de E-
missdo e das Debéntures ou (ii) faga com que as demonstra¢des ou informagdes finan-
ceiras fornecidas pela Emissora 8 CVM n#o mais reflitam a real condi¢do financeira
da Emissora;

(j) manter seus bens e ativos devidamente segurados, conforme praticas correntes;

(k) ndo praticar ‘qualquer ato em desacordo com o Estatuto Social e com esta Escritura de
Emissfio, em especial os que possam, direta ou indiretamente, comprometer o pontual
e integral cumprimento das obrigagGes assumidas perante os titulares das Debéntures;

(I) cumprir, em todos os aspectos relevantes, todas as leis, regras, regulamentos e ordens
aplicaveis em qualquer jurisdi¢do na qual realize negdcios ou possua ativos;

(m)manter contratado durante o prazo de vigéncia das Debéntures, as suas expensas, o
Banco Mandatario, o Agente Fiduciario ¢ sistema de negociagdo no mercade secunda-
rio no SND e no BOVESPA FIX;

(n) efetuar o pagamento de todas as despesas comprovadas pelo Agente Fiduciario que
venham a ser necessarias para proteger os direitos e interesses dos titulares de Debén-
tures ou para realizar seus créditos, inclusive honorarios advocaticios e outras despe-
sas ¢ custos incorridos em virtude da cobranga de qualquer quantia devida aos titulares
de Debéntures nos termos desta Escritura de Emissio;

(o) cumprir com o disposto no Contrato de Cesséo e responsabilizar-se por tal cumpri-
mento em nome das SPEs;

(p) manter validas e regulares, durante o prazo de vigéncia das Debéntures ¢ desde que
haja Debéntures em circulagdo, as declaragdes e garantias apresentadas nesta Escritura
de Emissgo, no que for aplicavel;

(q) contratar e manter contratada, durante todo o prazo de vigéncia das Debéntures, agén-
cia de rating que divulgue relatdrio, com periodicidade pelo menos anual, com a su-
mula da classifica¢do de risco das Debéntures.

5.2. As despesas a que se refere o item 5.1.(n). acima compreenderdo, entre outras, as seguintes:

(a) publicagdo de relatérios, avisos e notificagdes, conforme previsto nesta Escritura de
Emissdo, e outras que vierem a ser exigidas pela regulamentagdo aplicavel;

(b) extra¢do de certiddes;
(c) despesas de viagem, quando estas sejam necessarias ao desempenho das fungdes do
Agente Fiduciario, sendo que os valores relativos a essas despesas estardo limitados

aqueles usualmente incorridos pela Emissora em relagdo aos seus proprios emprega-
dos, para suas viagens e hospedagem,;
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(d) eventuais levantamentos adicionais e especiais ou periciais que vierem a ser necessa-
rios, se ocorrerem omissdes e/ou obscuridades nas informag¢des pertinentes aos estritos
interesses dos titulares de Debéntures.

5.2.1. O crédito do Agente Fiduciario, por despesas incorridas para proteger direitos e interesses
ou realizar créditos dos titulares de Debéntures, que ndo tenha sido saldado na forma do item
5.1.(n) desta Clausula Quinta, sera acrescido a divida da Emissora e gozard das mesmas garantias
das Debéntures, preferindo a estas na ordem de pagamento.

5.2.2. Todas as despesas com procedimentos legais, inclusive as administrativas, em que o Agen-
te Fiduciario venha a incorrer para resguardar os interesses dos titulares de Debéntures deverdo
ser previamente aprovadas e adiantadas pelos titulares de Debéntures e, posteriormente conforme
previsto em lei, ressarcidas pela Emissora. Tais despesas a serem adiantadas pelos titulares de
Debéntures incluem também os gastos com honorarios advocaticios de terceiros, depositos, cus-
tas e taxas judicidrias nas agdes propostas pelo Agente Fiduciario, enquanto representante dos ti-
tulares de Debéntures. As eventuais despesas, depositos e custas judiciais decorrentes da sucum-
béncia em ag¢des judiciais serdo igualmente suportadas pelos titulares de Debéntures, bem como a
remuneragfo do Agente Fiduciario na hipdtese de a Emissora permanecer em inadimpléricia com
relagfio ao pagamento desta por um periodo superior a 30 (trinta) dias corridos, podendo o Agente
Fiduciario solicitar garantia dos titulares de Debéntures para cobertura do risco de sucumbéncia.

Cléusuia Sexta — DO AGENTE FIDUCIARIO

6.1. A Emissora nomeia e constitui agente fiduciario da Emissdo, a Pentagono S.A. Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios, acima qualificada, que, por meio deste ato, aceita a nomeagéo
para, nos termos da lei ¢ da presente Escritura de Emissdo, representar perante ela, Emissora, os
interesses da comunh@o dos titulares de Debéntures.

6.2. O Agente Fiduciario, nomeado na presente Escritura de Emisséo, declara sob as penas da lei,
que:

(a) aceita a fung@o para a qual foi nomeado, assumindo integralmente os deveres e atribu-
i¢des previstas na legislagio especifica e nesta Escritura de Emisséo;

(b) conhece e aceita integralmente esta Escritura de Emissdo, todas suas Clausulas e con-
di¢Bes;

(c) esta devidamente autorizado a celebrar esta Escritura de Emissdo e a cumprir com su-
as obrigagdes aqui previstas, tendo sido satisfeitos todos os requisitos legais e estatuta-
rios necessarios para tanto;

(d) a celebragdo desta Escritura de Emissdo e o cumprimento de suas obriga¢des aqui
previstas nio infringem qualquer obrigagdo anteriormente assumida pelo Agente Fi-
duciario;
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(e) ndo tem qualquer impedimento legal, conforme paragrafo terceiro do artigo 66, da Lei
das Sociedades por A¢3es, para exercer a fungdo que lhe € conferida;

(f) ndo se encontra em nenhuma das situa¢des de conflito de interesse previstas no artigo
10 da Instru¢do CVM n.° 28/1983;

(g) ndo tem qualquer ligagdo com a Emissora que o impeg¢a de exercer suas fungdes;

(h) esta ciente das disposigdes da Circular do Banco Central do Brasil n.° 1.832, de 31 de
outubro de 1990;

(i) verificou a regularidade da constituigdo da garantia real das Debéntures, formalizada
por meio do Contrato de Cessdo, bem como o valor dos Direitos de Crédito dados em
garantia, e que verificara a manuteng@o de sua suficiéncia e exeqiiibilidade; e

(§) verificou a veracidade das informagdes contidas nesta Escritura de Emisséo.

6.3. O Agente Fiduciario exercera suas fungdes a partir da data de assinatura desta Escritura de
Emissdo, devendo permanecer no exercicio de suas fungdes até a Data de Vencimento das De-
béntures ou até sua efetiva substituigdo.

6.4. Sera devida pela Emissora ao Agente Fiduciario, a titulo de honorérios pelos deveres e atri-
bui¢des que lhe competem, nos termos da legislagdo e regulamentagdo aplicaveis e desta Eseritu-
ra de Emiss#o, a seguinte remunerago:

a) Parcelas trimestrais de R$ 7.500,00 (sete mil e quinhentos reais), vencendo-se a pri-
meira em 5 (cinco) dias corridos apds a assinatura desta Escritura de Emissdo;

b) O valor das parcelas sera atualizado anualmente pela variagdo acumulada do indice
Geral de Pre¢os ao Mercado — IGPM (calculado e divulgado pela Fundagdo Gettlio
Vargas — FGV) a partir de 1° de dezembro de 2005 ¢ até a data de pagamento de cada
parcela, calculado pro rata die, se necessario;

¢) ao valor da remuneragdo serdp acrescidos os tributos incidentes sobre os honorarios
(Contribui¢do Social Sobre Lucro Liquido — CSLL, Imposto Sobre Servigos de Qual-
quer Natureza — ISS, Contribui¢do para o Plano de Integragdo Social — PIS ¢ Contri-
buigdo para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS) as aliquotas vigentes
na data dos respectivos pagamentos, bem como quaisquer outros que venham a incidir
diretamente sobre a remunerag¢do ora estabelecida, excetuando-se o Imposto sobre a
Renda;

d) a remuneragio prevista no item (a) acima serd devida mesmo ap6s o vencimento das
Debéntures, caso o Agente Fiduciario ainda esteja atuando na cobranga de inadim-
pléncias referentes as Debéntures ndo sanadas pela Emissora;

¢) a remuneragdo do Agente Fiduciario compreende a elaboragdo de um relatério anual,
na forma estipulada na Instrugdio da CVM n.° 28, de 23 de novembro de 1983;
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)

g)

a remuneragdo do Agente Fiducidrio nfo inclui as despesas com publicagdes, trans-
porte, alimentagdo, viagens ¢ estadias necessarias ao exercicio da fungio de Agente
Fiduciario, sendo tais despesas de responsabilidade da Emissora, mediante pagamento
das respectivas faturas emitidas diretamente em seu nome, ou reembolso, apds sua
prévia aprovagdo,

em caso de inadimpléncia da Emissora, todas as despesas com procedimentos legais,
inclusive as administrativas, em que o Agente Fiducirio venha a incorrer para res-
guardar os interesses dos titulares de Debéntures deverdo ser previamente aprovadas e
adiantadas pelos titulares de Debéntures, e posteriormente, conforme previsto em lei,
ressarcidas pela Emissora. Tais despesas a serem adiantadas pelos titulares de Debén-
tures incluem também os gastos com honorarios advocaticios de terceiros, depositos,
custas e taxas judicidrias nas agdes propostas pelo Agente Fiduciario ou decorrentes
de agles contra ele propostas no exercicio de sua fungio, ou ainda que lhe causem
prejuizos ou riscos financeiros, enquanto representante da comunhéo dos titulares de
Debéntures. As eventuais despesas, depositos e custas judiciais decorrentes da sucum-
béncia em agdes judiciais serfio igualmente suportadas pelos titulares de Debéntutes,
bem como a remuneragdo e as despesas reembolsaveis do Agente Fiduciario nia hip6-
tese de a Emissora permanecer em inadimpléncia com relagdo ao pagamento destas
por um periodo superior a 30 (trinta) dias corridos, podendo o Agente Fiduciario soli-
citar garantia prévia dos titulares de Debéntures para cobertura do risco da sucumbén-
cia.

6.4.1. Ndo estardo incluidas na remuneracdo do Agente Fiduciario despesas com especialistas,
caso sejam necessarias, tais como auditoria e/ou fiscalizag¢éo, entre outros, ou assessoria legal ao
Agente Fiduciario e/ou aos Debenturistas, desde que comunicadas 8 Emissora com 15 (quinze)
dias de antecedéncia.

6.5. Além de outros previstos em lei, em ato normativo da CVM ou nesta Escritura de Emisséo,
constituem deveres ¢ atribui¢des do Agente Fiduciario:

(a) proteger os direitos ¢ interesses dos titulares de Debéntures, empregando, no exercicio

da fungio, o cuidado ¢ a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administra¢do dos seus proprios bens;

(b) renunciar & fun¢do na hipétese de superveniéncia de conflitos de interesse ou de qual-

quer outra modalidade de inaptiddo;

(c) conservar em boa guarda, toda a escrituragdo, correspondéncia e demais papéis rela-

cionados com o exercicio de suas fungdes;

(d) verificar, no momento de aceitar a fung#o, a veracidade das informagdes contidas nes-

ta Escritura de Emissdo, diligenciando para que sejam sanadas as omissdes, falhas ou
defeitos de que tenha conhecimento;
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(e) promover, caso a Emissora ndo o faga, o registro desta Escritura de Emissao e respec-
tivos aditamentos na JUCESP, hipdtese em que a Emissora devera fornecer as infor-
macdes e documentos necessarios ao referido registro;

(f) acompanhar a observéincia da periodicidade na prestagdo das informagdes obrigaté-
rias, alertando os titulares de Debéntures acerca de eventuais omissdes ou inverdades
constantes de tais informagdes;

(g) solicitar, quando julgar necessério ao fiel desempenho de suas fung¢des, certiddes atua-
lizadas dos distribuidores civeis, das Varas da Fazenda Publica, Cartérios de Protesto,
" Juntas de Conciliagdo ¢ Julgamento, das Varas da Justi¢ca Federal e da Procuradoria da
Fazenda Publica do Foro da sede da Emissora;
(h) solicitar, quando considerar necessario, auditoria extraordinaria na Emissora;
(i) convocar, quando necessario, a Assembléia Geral de Debenturistas, mediante antincio
publicado, pelo menos trés vezes, nos érgdos de imprensa nos quais a Emissora deve

efetuar suas publicages;

(3) comparecer a Assembléia Geral de Debenturistas a fim de prestar as informagdes que
lhe forem solicitadas;

(k) elaborar relatorios destinados aos titulares de Debéntures, nos termos da alinea (b) do
paragrafo 1° do artigo 68 da Lei das Sociedades por A¢des, relativos aos exercicios
sociais da Emissora, os quais deverdo conter, ao menos, as seguintes informagdes:

a. eventual omissfio ou incorre¢dio de que tenha conhecimento, contida nas informa-
¢Oes divulgadas pela Emissora ou, ainda, o inadimplemento ou atraso na obrigat6-
ria prestagdo de informagdes pela Emissora;

b. alteragGes estatutarias ocorridas no periodo;

¢. comentarios sobre as demonstra¢des financeiras da Emissora, enfocando os indi-
cadores econdmicos, finaneeiros e da estrutura de seu capital;

d. posigéo da distribui¢fio ou colocagiio das Debéntures no mercado;

e. cumprimento de outras obrigagdes assumidas pela Emissora nesta Escritura de
Emissdo;

f. declaragdo sobre sua aptiddo para continuar exercendo a fung¢éo de agente fiducia-
rio da Emissdo;

g. pagamento de Remuneragéo realizados no periodo, bem como aquisi¢des ¢ vendas
de Debéntures efetuadas pela Emissorg;
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h. acompanhamento da destinagdo dos recursos captados por meio da emissio das
Debéntures, de acordo com os dados obtidos junto aos administradores da Emisso-
ra; e

i. relag@o dos bens e valores entregues a sua administra¢do.

(1) disponibilizar o relatério a que se refere o inciso anterior aos titulares de Debéntures
até o dia 30 de abril de cada ano. O relatério devera estar disponivel a0 menos nos se-
guintes locais:

a. na sede da Emissora;

b. na sede do Agente Fiduciario;
c. naCVM;

d. na BOVESPA ¢ na CETIP; e

e. na sede da institui¢do financeira responsavel pela coordenagdo da colocagio das
Debéntures.

(m)publicar, as expensas da Emissora, nos érgdos de imprensa em que a Emissora deva
efetuar suas publicagdes, anlincio comunicando aos titulares de Debéntures que o rela-
torio se encontra a disposi¢io nos locais indicados no item anterior;

(n) manter atualizada a relagfo dos titulares de Debéntures e seus enderecos, mediante,
inclusive, solicitagdo de informagGes junto & Emissora, ao Banco Mandatario, a BO-
VESPA ¢ a CETIP;

(o) fiscalizar o cumprimento das Cldusulas constantes desta Escritura de Emissdo e do
Contrato de Cessdo e todas aquelas impositivas de obrigagdes de fazer e nio fazer;

(p) notificar os titulares de Debéntures, se possivel individualmente, no prazo maximo de
5 (cinco) dias corridos da ocorréncia do evento, a respeito de qualquer inadimplemen-
to pela Emissora de obriga¢es assumidas nesta Escritura de Emisséo, indicando o lo-
cal em que fornecera aos interessados maiores informa¢des. Comunicagéo de igual te-
or devera ser enviada 8 CVM, a BOVESPA e 4 CETIP;

(q) emitir parecer sobre a suficiéncia das informag¢des constantes de eventuais propostas
de modificagdes nas condi¢gdes das Debéntures;

(r) acompanbhar, calcular ¢ apurar os Indices e Limites, na periodicidade prevista nesta
Escritura de Emissio; e

(s) verificar a regularidade da constitui¢do da garantia das Debéntures, representada pelo
Contrato de Cesséo, observando a manutengéo de sya suficiéncia e exequibilidade; e
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(t) verificar o cumprimento, pela Emissora, da obrigagdo de manter contratada agéncia
classificadora de risco para atualizagio do relatério de classificagfo de risco da Oferta,
nos termos do item 5.1.(q) da Clausula Quinta acima, ¢ encaminhar copia de eventuais
atualizagdes & ANBID, no prazo de ate 5 (cinco) dias uteis apos a respectiva divulga-
¢do.

6.6. Sem prejuizo do disposto no item 4.12. acima, o Agente Fiduciario usara de quaisquer pro-
cedimentos judiciais ou extrajudiciais contra a Emissora para a prote¢do ¢ defesa dos interesses
da comunhio dos titulares de Debéntures na realizag@o de seus créditos, devendo, em caso de i-
nadimplemento da Emissora:

(a) declarar antecipadamente vencidas as Debéntures e cobrar seu principal e acessorios,
observadas as condigbes da presente Escritura de Emissao;

(b) requerer a intervengdo ou liquidacéo extrajudicial da Emissora;

(c) tomar todas as providéncias necessarias para a realizagdo dos créditos dos titulares de
Debéntures; e

(d) representar os titulares de Debéntures em processo de faléncia, recuperagédo judicial
ou extrajudicial da Emissora.

6.7. Nas hipoteses de auséncia ou impedimentos temporarios, renincia, liquidagédo, dissolugdo ou
extingdo, ou qualquer outro caso de vacancia na fungdo de agente fiduciario da Emissdo, sera rea-
lizada, dentro do prazo maximo de 30 (trinta) dias corridos contados do evento que a determinar,
Assembléia Geral de Debenturistas para a escolha do novo agente fiducidrio da Emiss#o, a qual
podera ser convocada pelo proprio Agente Fiducidrio a ser substituido, pela Emissora, por titula-
res de Debéntures que representem, no minimo, 10% (dez por cento) das Debéntures em circula-
¢d0, ou pela CVM. Na hipétese da convocagdo ndo ocorrer até 5 (cinco) dias uteis antes do tér-
mino do prazo acima citado, caberd & Emissora efetua-la, sendo certo que a CVM podera nomear
substituto provisério, enquanto ndo se consumar o processo de escolha do novo agente fidueiario
da Emissdo. A substitui¢do ndo implicard em remunera¢fo ao novo agente fiducidrio superior a
ora avengada.

6.7.1. Na hipdtese de ndo poder o Agente Fiduciario continuar a exercer as suas fungdes por cir-
cunstincias supervenientes a esta Escritura de Emissdo, devera este comunicar imediatamente o
fato a4 Emissora e aos titulares de Debéntures, pedindo sua substituigéo.

6.7.2. E facultado aos titulares de Debéntures, apds o encerramento do prazo para a subscrigio e
integralizagfio da totalidade das Debéntures, proceder a substitui¢do do Agente Fiducidrio e & in-
dicag¢iio de seu substituto, em Assembléia Geral Debenturistas especialmente convocada para esse
fim.

6.7.3. Caso ocorra a efetiva substitui¢do do Agente Fiduciario, esse substituto receberd a mesma
remuneragdo recebida pelo Agente Fiduciario em todos os seus termos e condigdes, sendo que a
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primeira parcela anual devida ao substituto serd calculada pro rata temporis, a partir da data de
inicio do exercicio de sua fungdo como agente fiduciario da Emisséo. Esta remuneragdo podera
ser alterada de comum acordo entre a Emissora e o agente fiduciario substituto, desde que previ-
amente aprovada pela Assembléia Geral de Debenturistas.

6.7.4. Em qualquer hipdtese, a substituicdo do Agente Fiduciario ficara sujeita a comunicagdo
prévia & CVM e a sua manifestagfio acerca do atendimento aos requisitos previstos no artigo 9° da
Instrugdo CVM n.° 28/1983 e eventuais normas posteriores.

6.7.5. A substitui¢do do Agente Fiducidrio em carater permanente devera ser objeto de aditamen-
to a Escritura de Emissfo, que devera ser registrado na JUCESP junto com a presente.

6.7.5.1 O agente fiduciario substituto devera, imediatamente apds sua nomeagdo, comunica-la aos
titulares de Debéntures em forma de aviso nos termos do item 4.18. acima.

6.7.6. Aplicam-se as hipdteses de substituigdo do Agente Fiduciario as normas e preceitos a este
respeito promulgados por atos da CVM.

Clausula Sétima — DA ASSEMBLEIA GERAL DE DEBENTURISTAS

7.1. Os titulares de Debéntures poderdo, a qualquer tempo, reunir-se em Assembléia Geral, de
acordo com o disposto no artigo. 71 da Lei das Sociedades por A¢des, a fim de deliberarem sobre
matéria de interesse da comunh#o dos titulares de Debéntures.

7.2. A Assembléia Geral de Debenturistas podera ser convocada pelo Agente Fiduciario, pela
Emissora, por titulares de Debéntures que representem, no minimo, 10% (dez por cento) das De-
béntures em circulagdo, ou pela CVM.

7.3. Aplicar-se-a a Assembléia Geral de Debenturistas, no que couber, o disposto na Lei das So-
ciedades por A¢Ges a respeito das assembléias gerais de acionistas.

7.3.1. A presidéncia da Assembléia Geral de Debenturistas cabera, conforme quem a tenha con-
vocado, na forma do item 7.2. desta Clausula Sétima, respectivamente, ao Agente Fiduciario, a
Emissora, ao debenturista eleito pelos demais debenturistas presentes ou aquele que for designa-
do pela CVM.

7.4. A Assembléia Geral de Debenturistas instalar-se-4, em primeira convocagdo, com a presenga
de titulares de Debéntures que representem, no minimo, metade das Debéntures em circulagéio e,
em segunda convocagdo, com qualquer niimero.

7.5. Cada Debénture em circulagdo, conferira a seu titular o direito a um voto nas Assembléias
Gerais de Debenturistas, cujas deliberagdes, ressalvadas as exce¢des previstas nesta Escritura de
Emissdo e no item abaixo, serdo tomadas por titulares de Debéntures representando 75% (setenta
e cinco por cento) das Debéntures em circulagdo, sendo admitida a constitui¢do de mandatarios,
titulares de Debéntures ou néo.
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7.5.1. Quaisquer alteragdes no prazo de vigéncia das Debéntures, nas garantias das Debéntures,
sua Remunerago (com exce¢do da deliberagdo de que trata o item 4.9.8. acima), no quorum de
deliberagio das assembléias gerais de titulares de Debéntures e nos eventos de vencimento ante-
cipado, conforme previsto nesta Escritura de Emissao, deverdo ser aprovadas por titulares de De-
béntures representando 90% (noventa por cento) das Debéntures em circulagio.

7.6. Para efeito da constituigio do quorum de instalagdo e deliberagdo a que se refere esta Clausu-
la Sétima, serdo consideradas como Debéntures em circulagdo aquelas Debéntures emitidas pela
Emissora que ainda néo tiverem sido resgatadas e/ou liquidadas, excluidas do numero de tais De-
béntures aquelas que a Emissora possuir em tesouraria, ou que sejam pertencentes ao seu contro-
lador ou a qualquer de suas controladas e coligadas, bem como respectivos diretores ou conse-
lheiros e respectivos parentes de segundo grau.

7.7. Sera facultada a presenga dos representantes legais da Emissora nas Assembléias Gerais de
Debenturistas.

7.8. O Agente Fiduciario deverd comparecer & Assembléia Geral de Debenturistas para prestar
aos titulares de Debéntures as informagdes que lhe forem solicitadas.

Cliusula Oitava — DAS DECLARACOES DA EMISSORA
8.1. A Emissora neste ato declara que:

(a) ¢ uma sociedade por agdes devidamente organizada, constituida e existente sob a forma
de companhia aberta de acordo com as leis brasileiras;

(b) esta devidamente autorizada e obteve todas as licengas e autorizagSes necessarias a cele-
bragiio desta Escritura de Emissfo, & emissdo das Debéntures ¢ ao cumprimento de suas
obrigag¢des aqui previstas, tendo sido satisfeitos todos os requisitos legais e estatutarios
necessarios para tanto;

(c) os representantes legais que assinam esta Escritura de Emissdo tém poderes estatutarios
e/ou delegados para assumir, em seu nome, as obrigagdes ora estabelecidas e, sendo man-
datérios, tiveram os poderes legitimamente outorgados, estando os respectivos mandatos
em pleno vigor;

(d) a celebragdo desta Escritura de Emissio, o cumprimento de suas obrigagdes previstas nes-
ta Escritura de Emissdo e a emissio e a colocagdo das Debéntures néo infringem ou con-
trariam, sob qualquer aspecto material, (a) qualquer contrato ou documento no qual a E-
missora seja parte ou pelo qual quaisquer de seus bens e propriedades estejam vinculados,
nem ira resultar em (i) vencimento antecipado de qualquer obrigag@o estabelecida em
qualquer destes contratos ou instrumentos; (ii) criagdo de qualquer 6nus sobre qualquer a-
tivo ou bem da Emissora, exceto o Contrato de Cessao ou (iii) rescisdo de qualquer desses
contratos ou instrumentos; (b) qualquer lei, decreto ou regulamento a que a Emissora ou
quaisquer de seus bens e propriedades estejam sujeitos; ou (c) qualquer ordem, decisdo ou
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(e)

M

(2

(h)

(1)

®

(k)

)

sentenca administrativa, judicial ou arbitral que afete a Emissora ou quaisquer de seus
bens e propriedades;

a Emissora tem todas as autorizacdes e licengas (inclusive ambientais) relevantes exigidas
pelas autoridades federais, estaduais ¢ municipais para o exercicio de suas atividades,
sendo todas elas validas;

a Emissora esta cumprindo as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagdes
dos 6rgdos governamentais, autarquias ou tribunais, aplicaveis a condugéo de seus negé-
cios;

as Demonstra¢des Financeiras da Emissora, datadas de 31 de dezembro de 2002, 2003 ¢
2004, assim como as informagdes financeiras referentes aos periodos encerrados em 30 de
setembro de 2004 ¢ 2005, representam corretamente a posi¢do financeira da Emissora na-
quelas datas ¢ foram devidamente elaboradas em conformidade com os principios funda-
mentais de contabilidade do Brasil e refletem corretamente os ativos, passivos e contin-
géncias da Emissora de forma consolidada;

o prospecto do Programa (“Prospecto”) e seu suplemento referente as Debéntures (“Su-
plemento”) conterdo, na data de publicagdo do Anlincio de Inicio, todas as informagdes
relevantes em relagio 4 Emissora, no contexto da Emissdo e necessarias para que os in-
vestidores e seus consultores tenham condi¢des de fazer uma analise correta dos ativos,
passivos, das responsabilidades da Emissora, de suas condig3es financeiras, lucros, per-
das, perspectivas e direitos em relagiio as Debéntures, ndo contendo declaragdes falsas ou
omiss&es de fatos relevantes, nas circunstancias em que essas declaragdes foram dadas;

as informagdes e declaragdes contidas no Prospecto ¢ no Suplemento em relagdo & Emis-
sora sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes;

exceto pelas contingéncias informadas no Prospecto e no Suplemento, ndo tem conheci-
mento da existéneia de qualquer agdo judicial, procedimento administrativo ou arbitral,
inquérito ou outro tipo de investigagdo governamental que possa vir a causar impacto ad-
verso relevante na Emissora, em suas condigdes financeiras ou outras, ou em suas ativida-
des, que possam afetar a capacidade da Emissora de cumprir com suas obrigagGes previs-
tas nesta Escritura de Emisséo;

ndo héa qualquer ligagio entre ela e 0 Agente Fiduciario que impega o Agente Fiduciario
de exercer plenamente suas fungdes; ¢

esta Escritura de Emissdo constitui uma obrigagdo legal, valida e vinculativa da Emissora,
exeqiifvel de acordo com os seus termos e condigdes.

Clausula Nona — DAS NOTIFICACOES

9.1. Todos os documentos e as comunicag¢des, que deverdo ser sempre feitos por escrito, assim
como os meios fisicos que contenham documentos ou comunicagdes, a serem enviados por qual-
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quer das partes nos termos desta Escritura de Emissdo deverdo ser encaminhados para os seguin-
tes enderecos:

Para a Emissora:

Gafisa S.A.

Avenida Nagdes Unidas, n.° 4.777, 9° andar
05477-000 - S&o Paulo - SP

At.:  Alceu Duilio Calciolari

Depto.: Diretoria Administrativa-Financeira
Tel.: (11)3025-9191

Fax: (11)3025-9217

E-mail: dcalciolari@gafisa.com.br

Para o Agente Fiduciario:

Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios
Avenida das Américas 4.200, Sala 514, Bloco 4,

22640-102 — Rio de Janeiro —RJ

At.:  Sr. Mauricio da Costa Ribeiro

Tel.: (21) 3385-4565

Fax: (21) 3385-4046

E-mail: mribeiro@pentagonotrustee.com.br

Para o Banco Mandatario e Agente Escriturador:
Banco Itau S.A.

Av. Engenheiro Armando de Arruda Pereira, n.° 707
04344-902 - Sdo Paulo - SP

At.:  Sr. José Nilson Cordeiro

Tel.: (11)5029-1317

Fax: (11)5029-1917

E-mail: jose-nilson.cordeiro@itau.com.br

9.2. As comunicagdes referentes a esta Escritura de Emissdo serdo consideradas entregues quan-
do recebidas sob protocolo ou com "aviso de recebimento” expedido pelo correio, sob protocolo,
ou por telegrama nos enderegos acima. As comunicagdes feitas por fac-simile ou correio eletroni-
co serfio consideradas recebidas na data de seu envio, desde que seu recebimento seja confirmado
através de indicativo (recibo emitido pela maquina utilizada pelo remetente) seguido de confir-
magao verbal por telefone. Os respectivos originais deverdo ser encaminhados para os enderegos
acima em até 5 (cinco) dias uteis apés o envio da mensagem. A mudanga de qualquer dos endere-
cos acima devera ser comunicada a outra parte pela parte que tiver seu enderego alterado.

Clausula Décima — DAS DISPOSICOES GERAIS
10.1. Néo se presume a renuncia a qualquer dos direitos decorrentes da presente Escritura de E-
missio. Dessa forma, nenhum atraso, omissdo ou liberalidade no exercicio de qualquer direito,

faculdade ou remédio que caiba ao Agente Fiduciario e/ou aos titulares de Debéntures em razdo
de qualquer inadimplemento das obriéﬁies da Emissora, prejudicara tais direitos, faculdades ou
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remédios, ou sera interpretado como uma renuncia aos mesmos ou concordéncia com tal inadim-
plemento, nem constituird novagdo ou modificagdo de quaisquer outras obriga¢des assumidas pe-
la Emissora nesta Escritura de Emissdo ou precedente no tocante a qualquer outro inadimplemen-
to ou atraso.

10.2. A presente Escritura de Emissdo ¢ firmada em carater irrevogavel e irretratavel, salvo na
hipotese de ndo preenchimento dos requisitos relacionados na Clausula Segunda supra, obrigando
as partes por si ¢ seus sticessores.

10.3. Caso qualquer das disposi¢des desta Escritura de Emissdo venha a ser julgada ilegal, invali-
da ou ineficaz, prevalecerdo todas as demais disposigBes ndo afetadas por tal julgamento, com-
prometendo-se as partes, em boa-fé, a substituir a disposi¢do afetada por outra que, na medida do
possivel, produza o mesmo efeito.

Clausula Onze - DO FORO

11.1. Fica eleito o foro da Comarca de So Paulo, com exclusdo de qualquer outro, por mais pri-
vilegiado que seja, para dirimir as questdes porventura oriundas desta Escritura de Emissao.”

Clausula Sexta — DO FORO

Fica eleito o foro da Comarca de S3o Paulo, com exclusdo de qualquer outro, por mais privilegi-
ado que seja, para dirimir as questdes porventura oriundas deste Aditamento.

E por estarem assim justas e contratadas, firmam o presente Aditamento a Emissora ¢ o Agente
Fiduciario, em 2 (duas) vias de igual forma e teor ¢ para 0 mesmo fim, em conjunto com as 2 (du-
as) testemunhas abaixo assinadas.

Sdo Paulo, 16 de dezembro de 2005.
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PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

St
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