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Resumo da Acao de Rating

— ATrisul S.A. reportou receita liquida de R$ 967 milhdes e EBITDA ajustado de R$ 181 milhodes
nos Ultimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2023, um aumento de 33% e 38%,
respectivamente, em relacédo ao mesmo periodo do ano anterior.

— Dado o cenério econémico mais desafiador em 2022 e 2023, com taxa béasica de juros
persistentemente alta e alto percentual de concluséo das obras referente as safras de 2020 e
2021, esperamos margens ainda baixas em 2023. Porém, com as entregas desses
empreendimentos durante os proximos dois trimestres, esperamos melhora gradual nas
margens e no endividamento da empresa a partir de 2024.

— Emrazao dessas entregas, projetamos métricas de crédito ainda fracas em 2023 com geracao
interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida bruta ajustada de 10% e queima de
caixa em 2023, melhorando para FFO sobre divida de 15% e geracao de caixa operacional sobre
divida de 37% em 2024. Além disso esperamos uma geracao de caixa operacional acima de
R$300 milhdes em 2024 devido ao alto nimero de entregas, suficiente para o pagamento das
dividas de curto da empresa.

— Nesse contexto, em 24 de novembro de 2023, a S&P Global Ratings reafirmou o rating de
crédito de emissor e de emissao na Escala Nacional Brasil ‘brA+’ atribuido a Trisul.

— Aalteracao da perspectiva de negativa para estavel baseia-se em nossa expectativa de
recuperacao nas métricas de crédito da empresa a partir de 2024 devido a uma melhoraem
sua rentabilidade, além do maior nimero de repasses resultando em geracao de caixa.

Fundamento da Acao de Rating

Melhora gradual nos resultados da empresa conforme safras afetadas sao entregues. A taxa
basica de juros persistentemente alta no Brasil e a inflacdo de materiais acima do esperado em
2022, juntamente com o alto percentual de concluséo das obras das safras de 2020 e 2021,
resultaram em uma diminuicao da margem EBITDA, que alcancou 18,7% nos Gltimos 12 meses
findos em 30 de setembro de 2023, além de queima de caixa de R$ 84,2 milhdes nos nove meses
findos em 30 de setembro de 2023. Porém, com a finalizacdo da entrega dos empreendimentos
afetados entre 2023 e inicio de 2024, acreditamos que a empresa apresentara crescimento
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gradual nas margens, com margem EBITDA ainda afetada de 18% no ano atual e acima de 20% a
partir de 2024.

Geracao de caixa impactada pelo grande volume de entregas e repasses no primeiro semestre
de 2024. ATrisul realizou um nimero elevado de lancamentos em 2021, totalizando um valor geral
de vendas (VGV) de R$ 1,7 bilhao. A combinacéo entre o inicio das obras desses lancamentos e a
inflacéo elevada dos materiais de construcao entre 2021e 2022 levou a um consumo de caixa
operacional ainda elevado em 2022 e 2023.

Portanto, além do beneficio nas margens, devido ao grande volume de entregas e repasses no
primeiro semestre de 2024, esperamos que a Trisul reporte uma forte geracao de caixa
operacional acima de R$300 milhdes, que sera destinada ao pagamento dos financiamentos a
construcao e debéntures agendados para o ano. Portanto, projetamos um indice de alavancagem
medido pelo FFO sobre divida bruta ajustada de 10% em 2023 e acima de 15% em 2024. Também
esperamos que o indice de divida bruta ajustada sobre capital fique acima de 40% em 2023 e
diminua gradualmente a partir de 2024.

A Trisul planeja continuar atuando principalmente no segmento de médio e alto padrao, porém
devera aumentar os langamentos de baixa renda. A Trisul planeja aumentar sua exposi¢do ao
programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), ao qual tinha uma exposicao de 50% de seus
lancamentos em 2018.

Recentemente, o governo federal realizou algumas modificacdes no programa habitacional
MCMYV, aumentando o valor maximo dos iméveis atendidos. Tal mudanca trouxe maior
flexibilidade para as incorporadoras aumentarem o preco dos iméveis, possibilitando o aumento
gradual de suas margens brutas, além de expandir o nimero de familias que podem ser
beneficiadas.

Aempresa havia reduzido sua exposicao ao programa, mas deve lancar mais projetos de baixa
renda devido as novas regras. Tais lancamentos devem representar 50% dos lancamentos da
empresa no longo prazo. Além disso, 25% do banco de terrenos atual da empresa passou a ser
adequado ao MCMV, uma vez que o novo limite maximo de precos dos iméveis aumentou para
R$ 350 mil.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating indica nossa visao de que a Trisul manterad uma posicao de liquidez
para cumprir suas obrigacoes de curto prazo, a maior parte composta por linhas de crédito de
financiamento a construcao. Em nossa visao, a medida que a empresa entrega os projetos que
foram fortemente impactados por pressoes inflacionérias, ela deve recuperar gradativamente
suas margens. Além disso, a empresa possui alta concentracdo de entregas entre o final de 2023
e o primeiro semestre de 2024, resultando em maior geracao de caixa no periodo. Portanto, em
2023 esperamos métricas de FFO sobre divida bruta entre 9%-10%, divida bruta sobre capital em
torno de 45% e consumo de caixa em torno de R$ 83 milhdes. Conforme a empresa entrega os
projetos programados, esperamos que a Trisul gere caixa e gradualmente apresente menor
alavancagem, reportando um FFO sobre divida bruta ajustada acima de 15% e divida bruta sobre
capital abaixo de 40%.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating caso a empresa nao apresente uma recuperacao em suas métricas a
partir de 2024, resultando em métricas de crédito mais fracas do que o esperado, como FFO sobre
divida consistentemente abaixo de 12%, cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 2x ou divida
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sobre capital acima de 45%. Este cenario poderia resultar de uma contracao no nivel de vendas,
bem como de uma falha na recuperacao das margens e de maior endividamento, o que levaria a
maiores despesas com juros e continua queima de caixa. Além disso, podemos rebaixar o rating
caso haja maior pressao de liquidez no curto prazo.

Cenario de elevacao

Poderemos realizar uma acao de rating positiva caso a empresa apresente métricas de crédito
consistentes e em linha com os anos anteriores, especialmente com um fluxo de caixa operacional
positivo. Neste cenario, veriamos um nivel de FFO sobre divida consistentemente acima de 20%,
juros caixa pelo FFO em torno de 4x e divida sobre capital proximo ou inferior a 45%. Essas
melhorias podem advir do aumento das vendas, da estabilizacao dos lancamentos de VGV ao
longo dos anos, do aprimoramento de sua estrutura de custos ou da reducéo das despesas com
juros.

Descricao da Empresa

ATrisul S.A. é uma construtora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda ha
mais de 40 anos. Ao longo dos anos, a Trisul lancou mais de 350 projetos, totalizando 60 mil
unidades em Sao Paulo, na Grande Sao Paulo, em 20 cidades do litoral e interior paulista, e
também na Grande Brasilia. Atualmente, a Trisul vem concentrando suas atividades em Sao
Paulo.

Em outubro de 2007, a Trisul tornou-se uma companhia aberta, listando seus titulos no Novo
Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo (Bolsa de Valores de Sao Paulo).

Nosso Cenario de Caso-base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 2,9% em 2023, 1,2% em 2024 e 1,8% em 2025;
— Taxadeinflacdo de 4,9% em 2023, 3,9% em 2024 e 3,7% em 2025; e

— Taxade juros médiade 13,1% em 2023, 10,4% em 2024 e 9,0% em 2025.

— Reducao no VGV de lancamentos de 13% em 2023, com cerca de 60% dos langcamentos
concentrados no segundo semestre. A concentracao no segundo semestre estéa relacionada ao
aumento de 90,9%nas vendas liquidas da empresa nos nove meses findos em 30 de setembro
de 2023 ante o mesmo periodo de 2022.

— Projetamos aumento gradativo no nUmero de lancamentos nos préximos anos, atingindo VGV
de R$ 1,2 bilhdo em 2024 e 1,3 bilhdo em 2025;

— Crescimento da receita liquida em torno de 44% em 2023, resultado do reconhecimento dos
elevados VGV langados em 2021, que atingiram R$ 1,7 bilhdo. Além disso, acreditamos, a Trisul
apresentara um crescimento estavel médio de 6,5% ao ano em 2024 e 2025, como resultado da
recuperacao nos niveis de lancamentos;

— Margem bruta de aproximadamente 28%-33% em 2023-2025, uma recuperacéao mais lenta
dadas as pressodes decorrentes de projetos anteriores com custos de matérias-primas mais
elevados e capacidade limitada de transferir os efeitos da inflacéo para o cliente final;

— Reducao das despesas de vendas, gerais e administrativos sobre as receitas nos proximos trés
anos, resultado dos esforcos da gestao para otimizacédo das margens, resultando em margem
EBITDA estavelentre 18% e 21% em 20283.
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— Queima de caixa da operacao em 2023 devido a necessidade de capital de giro para suportar os
lancamentos passados, mas a Trisul devera comecar a gerar caixa devido ao nimero elevado
de entregas programadas a partir do quarto trimestre de 2023. Este devera alcancar
patamares acima de R$ 300 milhdes a partir de 2024 em meio ao crescimento mais estavel dos
lancamentos e maior nimero de repasses, montante necessario para o pagamento das dividas
de curto prazo da empresa;

— Novas contratacdes de financiamento a construcéao, alinhadas ao crescimento dos
lancamentos a partir de 2024; e

— Pagamento minimo de dividendos de cerca de 25% do lucro liquido do ano anterior.

Liquidez

Atualmente, avaliamos a liquidez da empresa como menos que adequada. Embora as fontes
sobre os usos de caixa excedam 1,2x e a maior parte da divida de curto prazo da companhia
corresponda a linhas de financiamento a construcao diretamente vinculadas as entregas dos
projetos, nao acreditamos que a empresa teria capacidade de absorver eventos de alto impacto e
baixa probabilidade sem refinanciamento, além de néo apresentar forte presenca no mercado de
capitais.

Principais fontes de liquidez

— Caixa de R$ 252 milhdes em 30 de setembro de 2023;
— Projecao de recursos de operacodes de cerca de R$ 185 milhdes durante os proximos 12 meses; e

— Entrada de capital de giro de R$ 166 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 459 milhdes em 30 de setembro de 2023;
— Capexminimo de R$ 5 milhdes nos proximos 12 meses; e

— Dividendos de R$ 27 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

ATrisul possui covenants de aceleracao relacionados as suas emissoes de debéntures e tem
cumprido os limites estabelecidos. Esperamos que a empresa continue em conformidade com
seus covenants com um colchéo confortavel nos préoximos anos.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating

Rating de
Valor da emissao Vencimento de emissao recuperacao

Trisul S.A.
72 emisséo de debéntures R$ 150 milhdes ~ Dezembro de 2025 brA+ 3(60%)
82 emissao de debéntures R$ 150 milhoes Setembro de 2026 brA+ 3(60%)
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O rating ‘brA +’ das debéntures da Trisul estd no mesmo nivel de seu rating de emissor, refletindo
o rating de recuperacao ‘3’ desta emissao, que indica nossa expectativa de recuperacao de 60%
para os credores. Em um cenario hipotético de default, consideramos que a Trisul seria liquidada,
dado que a empresa opera em uma inddstria intensiva em ativos. Em nosso cenario simulado, o
default ocorreria em 2026, em decorréncia de uma deterioracao na economia brasileira, que
resultaria em atrasos nos repasses, aumento de distratos, queda nas vendas de lancamentos e
dificuldade para vender o estoque. Tais fatores reduziriam a geracao de caixa da empresa, que
nao seria mais suficiente para cobrir as despesas com juros e amortizagoes.

Principais fatores analiticos

— Ano simulado do default: 2026

— Valor daempresa (EV - enterprise value) liquido, apos custos administrativos de 5%: R$ 985

milhoes.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Divida prioritaria: R$ 557 milhdes (financiamento a construcéo, obrigacdes trabalhistas e

obrigacodes fiscais).

— Divida senior unsecured: R$ 522 milhoes (debéntures e outras dividas, além de obrigacdes

relacionadas a aquisicoes de terrenos).

— Expectativa de recuperacao para as debéntures senior unsecured: 60%.

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA+/Estavel/--

Risco de negbécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Moderadamente alto

Posicao competitiva

Fraca

Risco financeiro

Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutra

Estrutura de capital

Neutra

Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informacgées.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Principais fatores de crédito para a indUstria de construcéao residencial e desenvolvimento
imobiliario, 3 de fevereiro de 2014.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao do rating inicial Data da agao de rating anterior

TRISUL S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 2 de dezembro de 2020 26 de janeiro de 2023
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anéalises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacoes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUIGAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS
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A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sédo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacodes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma verséao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatoérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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