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Aumento da exposig¢do ao segmento econémico continua compensando a desaceleragdo no de
médio e alto padrédo (MAP). Diante dos desafios persistentes nos segmentos MAP no Brasil,
impactados pelos juros elevados, a Trisul avangou em sua estratégia de diversificagdo em
diregcdo a empreendimentos enquadrados no Minha Casa Minha Vida (MCMV) em 2026. Do total
de langamentos no primeiro semestre de 2026 (R$ 1,04 bilhdo em Valor Geral de Vendas), cerca
de 40% foram empreendimentos no segmento econémico, patamar semelhante ao mesmo
periodo do ano anterior, beneficiando-se da demanda consistente do MCMV na Regiéo
Metropolitana de Sao Paulo.

Esperamos que a Trisul aumente sua participagdo em empreendimentos no MCMV nos préximos
anos, com cerca de 60% dos langamentos no programa em 2027. Por outro lado, a empresa deve
seguir priorizando empreendimentos de alto padréo, reduzindo sua exposigdo aos de média
renda devido ao maior impacto do cenario macroecondmico nesse segmento, marcado por
maiores desafios na etapa de repasse das unidades. Além disso, apesar da velocidade de vendas
levemente retraida no primeiro semestre de 2026, em linha com o esperado para o setor, a
empresa segue reportando niveis saudaveis de estoque pronto, menos de 10% do total.
Projetamos valor geral de vendas (VGV) de langamentos em torno de R$ 1,9 bilhdo em 2026 e R$ 2
bilhdes anuais de 2027 em diante, uma trajetéria de estabilizagdo que contribui para o
crescimento consistente da receita liquida, que deve atingir R$ 2 bilhdes por ano também a partir
de 2027.
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Forte geragdo de caixa no segundo semestre deve contribuir pra redugéo da alavancagem de
forma mais acentuada que o esperado em 2026. No primeiro semestre de 2026, a Trisul reportou
geracéo de caixa operacional positiva de R$ 222 milhdes, incluindo pagamento de juros e
impostos, impulsionada por maiores entregas— R$ 942 milhdes em VGV, ante R$ 142 milhdes no
mesmo periodo do ano anterior —, bem como maior proporgéo de projetos no MCMV. Para o
restante deste ano, estimamos que a Trisul conclua a entrega de cerca de R$ 500 milhdes em
VGV. Tal entrega deve resultar em um fluxo de caixa operacional acima de R$ 400 milhdes no ano
— acima de nossas projegdes anteriores de cerca de R$ 200 milhdes — e menor divida bruta, em
torno de R$ 790 milhges, ante R$ 854 milhdes em 30 de junho de 2026.

Além disso, projetamos redugéo da alavancagem, medida por divida liquida ajustada sobre
patrimoénio liquido, em torno de 15% em 2026. Em 2027, com a execugéo das obras de novos
projetos, estimamos que a companhia continue gerando caixa operacional positivo, mas inferior
aos niveis de 2026 devido a uma menor concentragéo de entregas. Para 2027, projetamos
alavancagem aumentando para cerca de 20% devido a novas contratag8es de linhas de
financiamento a produgéo.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa viséo de que a Trisul deva continuar aumentando
sua escala de forma gradual de acordo com o reconhecimento de empreendimentos langados na
receita liquida, enquanto mantém estaveis os langamentos, com maior foco no MCMV.
Acreditamos que a empresa reporte sélida geragdo de caixa operacional, contribuindo para uma
trajetéria de desalavancagem mais acelerada. Projetamos indice de divida liquida sobre
patriménio liquido de 10%-20% em 2026 e 2027, além de cobertura de juros-caixa liquidos sobre
geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) acima de 5x.

A evolugéo da velocidade sobre oferta (VSO) da Trisul permanece um fator de monitoramento em
nosso cenario-base. A deterioragao do cenéario macroeconémico tem pressionado a renda
disponivel das familias e a capacidade de pagamento do publico-alvo do segmento econdmico.
Uma reducgédo relevante e persistente da VSO poderia elevar os estoques, alongar o ciclo de caixa
e pressionar as métricas de crédito, ainda que a companhia disponha de flexibilidade para
reduzir o ritmo de langamentos nesse cenario.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating caso a Trisul reporte desaceleragdo material de suas vendas e
margens decrescentes, resultantes de menor demanda pelos empreendimentos e gestdo de
custos ineficiente, o que levaria a um aumento do grau de alavancagem e maior consumo de
caixa operacional. Um rebaixamento também seria possivel diante de maior presséo de liquidez
no curto prazo. Nesse cenério, observarfamos de forma consistente:

e Divida liquida sobre patrimdnio liquido acima de 50%; e

e Cobertura de juros-caixa liquidos pelo FFO abaixo de 5x.
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Cenario de elevagéao

Poderemos realizar uma agao de rating positiva caso a Trisul apresente maior escala e
diversificagdo enquanto mantém baixa alavancagem devido a maior rentabilidade, custo
controlado de divida e fluxo de caixa operacional positivo. Poderemos elevar o rating caso a
empresa apresente menor volatilidade das métricas. Nesse cenario, continuariamos observando,
em base consistente:

e Divida liquida sobre patrimdnio liquido consistentemente abaixo de 30%; e

e Cobertura de juros-caixa liquidos pelo FFO acima de 8x;

Descricao da Empresa

A Trisul € uma construtora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda ha
mais de 40 anos. Nesse periodo, langou mais de 350 projetos, totalizando 60 mil unidades em
S&o Paulo, na Grande S&o Paulo, em 20 cidades do litoral e interior paulista, além da regido da
Grande Brasilia. Seus empreendimentos incluem tanto projetos residenciais quanto comerciais,
sempre buscando atender as necessidades especificas de cada mercado. Atualmente, a Trisul
concentra suas atividades em S&do Paulo, onde continua expandindo sua presenga com
langamentos e projetos em desenvolvimento. Desde outubro de 2007, as agdes da empresa sdo
negociadas no segmento Novo Mercado da B3.

Principais Métricas
Trisul S.A.— Resumo das proje¢des*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita liquida 1.346,7 1.378,6 1.500-1.600 2.000-2.100 2.100-2.200
EBITDA 257,7 2777 280-300 380-400 400-420
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 210,56 266,0 200-220 300-320 330-350
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 350,0 35,5 450-500 0-50 0-50

indices ajustados

FFO/divida (%) 40,9 47,9 80-90 90-100 80-90
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 14,2 (11,9) 5-10 10-15 10-15
OCF/divida (%) 68,1 6,4 200-210 0-10 0-10
Margem EBITDA (%) 19,1 20,1 18-20 18-20 18-20
Divida/ patriménio liquido (%) 35 38 15-20 15-20 20-25

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Trisul como suficiente, com indice de fontes sobre usos de liquidez acima
de 1,7x nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026. Em nossa visdo, a geragdo de caixa
esperada com a entrega dos empreendimentos deve fornecer maior conforto para arcar com os
vencimentos de curto prazo. Apesar disso, em nossa visdo, a Trisul ndo possui colchao para
absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem financiamento adicional.
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Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 413 milhdes em 30 de junho de 2026;

e FFO de cerca de R$ 300 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 249 milhdes em 30 de junho de 2026;

e Saidas de capital de giro em torno de R$ 50 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de
2026;

e Investimentos (capex) de cerca de R$ 37 milhdes nos 12 meses apds 30 de junho de 2026;

e Dividendos em torno de R$ 76 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A Trisul esta sujeita a covenants financeiros em suas 92,102 e 112 emissdes de debéntures, que
exigem:

e Indice de divida liquida + iméveis a pagar sobre patriménio liquido inferior a 0,5x; e

e Indice de recebiveis + receitas a apropriar + estoques sobre divida liquida + iméveis a pagar
+ custos a apropriar superior a 2x.
Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa continue em conformidade com seus covenants com um colch&o
confortavel nos préximos anos.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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