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Este relatório não constitui uma ação de rating. 

Resumo de Classificação de Ratings 

 

Desempenho operacional consistente sustenta o perfil de risco de negócios da empresa. Com 
um longo histórico no segmento de incorporação, a Trisul S.A. tem demonstrado um 
desempenho operacional sólido, com uma margem bruta ajustada acima de 34% nos últimos 12 
meses findos em 30 de junho de 2025. Essa rentabilidade é impulsionada pelo reconhecimento 
de projetos mais lucrativos, resultado da eficiência operacional da empresa. Além disso, a Trisul 
se beneficia de uma demanda resiliente, especialmente nos segmentos de alto padrão, o que 
tem permitido ganhos de escala e manutenção das vendas.  

Desde 2023, a Trisul tem reportado receita líquida anual superior a R$ 1 bilhão, alcançando   
R$ 1,3 bilhão em março de 2025, o que demonstra um crescimento consistente. Com a 
introdução da faixa 4 do programa Minha Casa, Minha Vida, a empresa planeja aumentar 
gradualmente sua participação no segmento de baixa renda, prevendo lançamentos entre   
R$ 1,5 bilhão e R$ 2 bilhões por ano nos próximos dois anos.  

Sua eficiência operacional e execução bem-sucedida de projetos no pós-pandemia garantiram 
não só a manutenção de sua rentabilidade, mas também um fluxo consistente de entregas que 
resultou em geração de caixa operacional positiva e consistente de R$ 394 milhões nos 12 meses 
findos em 30 junho de 2025.  

Por outro lado, a empresa ainda possui menor escala em comparação com pares consolidados 
como a Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participações (brAAA/Estável/--) e Even 
Construtora e Incorporadora S.A. (brAA+/Negativa/--), e acreditamos que a companhia ainda 
pode enfrentar riscos de execução na venda de estoque de unidades concluídas em um cenário 
de estresse macroeconômico. 

Risco de negócio: Regular 

 
Excelente Vulnerável   

Risco financeiro : Modesto 

 
Mínimo Altamente alavancado   

Estrutura de capital:  Neutra (0) 
Administração e governança:  Neutra (0) 
Liquidez:  Suficiente (0) 
Análise holística:  Positiva (+1) 
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Desalavancagem gradual e geração de caixa operacional positiva com a estabilização das 
operações. A Trisul tem apresentado redução gradual de sua alavancagem, com índice de dívida 
líquida sobre patrimônio líquido de 31% nos 12 meses findos em 30 de junho de 2025, contra 53% 
no mesmo período do ano anterior, resultante da maior geração de EBITDA e maior saldo de 
caixa e equivalentes de caixa. Ajustamos a dívida para incluir as obrigações de aquisição de 
terrenos pagas em caixa, excluindo as permutas financeiras que totalizavam R$ 136 milhões em 
30 junho de 2025. A métrica de dívida sobre patrimônio líquido seria de cerca de 39% no período 
se considerássemos permutas financeiras no endividamento da empresa. 

Apesar da volatilidade observada em suas métricas e um maior nível de dívida bruta esperado 
para 2025 decorrente do aumento de lançamentos, esperamos que a Trisul continue 
apresentando desalavancagem gradual, com a maior parte da dívida composta por linhas de 
financiamento à construção cujos fluxos de amortização estão atrelados a entregas de 
empreendimentos.  

Além disso, estimamos que a estabilização esperada das operações deve resultar em geração de 
caixa operacional positiva e consistente nos próximos anos, em cerca de R$ 70 milhões em 2025 
e acima de R$ 200 milhões em 2026. 

Perspectiva 
A perspectiva estável do rating reflete nossa visão de que a Trisul continuará reportando 
crescimento de receitas com base no avanço dos lançamentos e vendas, além de rentabilidade 
estável e geração de fluxo de caixa positiva, impulsionada pelo reconhecimento de projetos 
passados nos seus resultados e o cronograma de entregas.  

Acreditamos que a Trisul deva apresentar um processo gradual de desalavancagem, enquanto 
mantém uma posição de liquidez suficiente para cumprir com suas obrigações de curto prazo, 
majoritariamente compostas de linhas de crédito para financiamento à construção. Projetamos 
índices de dívida líquida sobre patrimônio líquido de 30%-35% em 2025 e de cobertura de juros-
caixa líquidos pela geração interna de caixa (FFO – funds from operations) de 5x-8x. 

Cenário de rebaixamento 
Poderemos rebaixar o rating caso a Trisul reporte uma deterioração em suas métricas de crédito 
decorrente da desaceleração de vendas e margens pressionadas devido a uma demanda 
reduzida e uma gestão de custos menos eficiente, o que levaria a um aumento do grau de 
alavancagem e maior consumo de caixa operacional. Um rebaixamento também seria possível 
diante de maior pressão de liquidez no curto prazo.  

Nesse cenário, veríamos cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 5x e dívida líquida sobre 
patrimônio líquido acima de 50%, consistentemente.  

Cenário de elevação 
Poderemos realizar uma ação de rating positiva caso a Trisul apresente uma maior escala e 
diversificação, além de um ritmo de desalavancagem mais acelerado decorrente do aumento de 
vendas, maior rentabilidade e redução das despesas com juros, que resultariam também em um 
fluxo de caixa operacional consistentemente positivo.  

Nesse cenário, veríamos índices de dívida líquida sobre patrimônio líquido consistentemente 
abaixo de 30% e de cobertura de juros-caixa pelo FFO acima de 8x, além de um maior histórico 
de baixa volatilidade nas métricas.  
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Descrição da Empresa 
A Trisul é uma construtora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda há 
mais de 40 anos. Ao longo desse período, lançou mais de 350 projetos, totalizando 60 mil 
unidades em São Paulo, na Grande São Paulo, em 20 cidades do litoral e interior paulista, além da 
região da Grande Brasília. Seus empreendimentos incluem tanto projetos residenciais quanto 
comerciais, sempre buscando atender às necessidades específicas de cada mercado. 
Atualmente, a Trisul concentra suas atividades em São Paulo, onde continua expandindo sua 
presença com lançamentos e projetos em desenvolvimento. Desde outubro de 2007, as ações da 
empresa são negociadas no segmento Novo Mercado da B3, a Bolsa de Valores de São Paulo. 

Principais Métricas 
Trisul S.A.– Resumo das projeções* 

 -Ano fiscal findo em 31 de dezembro de- 

R$ milhões 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 

Receita líquida 1.046,7 1.346,7 1.400-1.500 1.400-1.500 1.500-1.600 

EBITDA 186,2 257,5 250-300 250-300 300-350 

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 137,5 210,5 200-250 200-250 250-300 

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 13,8 350 50-80 200-220 150-200 

Índices ajustados      

FFO/dívida líquida (%) 19,2 40,9 40-50 60-70 70-80 

Cobertura de juros-caixa líquidos pelo FFO (x) 6,2 14,2 5-8 15-20 20-30 

OCF/dívida líquida (%) 1,9 68,1 10-30 60-80 50-70 

Margem bruta (%) 28,2 32,1 32-34 33-35 33-35 

Dívida líquida/patrimônio líquido (%) 51,5 34,5 30-35 20-25 15-20 

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

Resumo Financeiro 
Trisul S.A. – Resumo Financeiro 

 -Ano fiscal findo em 31 de dezembro de- 

(R$ milhões) 2024 2023 2022 2021 2020 

Receitas 1.346,7  1.046,7  760,3  774,2  879,0  

EBITDA 257,5  186,2  138,3  179,0  201,2  

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 210,5  137,5  104,6  148,4  184,7  

Despesas com juros 9,4  15,9  26,3  12,0  2,1  

Juros-caixa pagos  15,9  26,5  13,3  11,5  (0,6) 

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 350,0  13,8  (271,9) (83,0) (186,5) 

Investimentos (capex) 0,0  17,7  22,6  25,4  17,6  

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 
cash flow) 350,0  (4,0) (294,5) (108,4) (204,2) 

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash 
flow) 301,6  (28,9) (334,4) (180,7) (251,2) 

Caixa e investimentos de curto prazo  449,8  362,0  310,4  387,5  478,7  
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 -Ano fiscal findo em 31 de dezembro de- 

(R$ milhões) 2024 2023 2022 2021 2020 

Caixa disponível bruto  449,8  362,0  310,4  387,5  478,7  

Dívida 514,1  716,9  658,4  334,7  140,2  

Patrimônio líquido 1.488,1  1.391,1  1.308,5  1.271,2  1.212,9  

Índices ajustados      

Margem EBITDA (%) 19,1  17,8  18,2  23,1  22,9  

Retorno sobre capital (%) 14,3  11,9  9,4  12,5  18,0  

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 27,3  11,7  5,3  14,9  96,7  

Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 14,2  6,2  8,9  13,9  (288,0) 

Dívida/EBITDA (x) 2,0  3,8  4,8  1,9  0,7  

FFO/dívida (%) 40,9  19,2  15,9  44,3  131,7  

OCF/dívida (%) 68,1  1,9  (41,3) (24,8) (133,1) 

FOCF/dívida (%) 68,1  (0,6) (44,7) (32,4) (145,6) 

DCF/dívida (%) 58,7  (4,0) (50,8) (54,0) (179,2) 

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 

Exigências 
A Trisul está sujeita a covenants financeiros em suas 9ª e 10ª emissões de debêntures, que 
exigem:  

• Índice de dívida líquida mais imóveis a pagar sobre patrimônio líquido inferior a 0,5x; e  

• Recebíveis mais receitas a apropriar mais estoques sobre dívida líquida mais imóveis a pagar 
mais custos a apropriar superiores a 2x. 

Expectativa de cumprimento 
Esperamos que a empresa continue em conformidade com seus covenants com um colchão 
confortável nos próximos anos. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigo 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 

https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640952
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884
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