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Este relatdrio ndo constitui uma agdo de rating.

Resumo de Classificacao de Ratings

Risco de negdcio: Regular Perfil de crédito individual
braa- Rating de crédito de
o emissor na Escala
Excelente Vulneravel ® b. Nacional Brasil
Risco financeiro : Modesto bra+ braa- raa-
o
Minimo Altamente alavancado
Estrutura de capital: Neutra (0) brAA-/Estavel/--

Administragédo e governanga: Neutra (0)
Liquidez: Suficiente (0) Ancora Modificadores Grupo/
Analise holistica: Positiva (+1) Governo

Desempenho operacional consistente sustenta o perfil de risco de negécios da empresa. Com
um longo histérico no segmento de incorporagao, a Trisul S.A. tem demonstrado um
desempenho operacional sélido, com uma margem bruta ajustada acima de 34% nos Gltimos 12
meses findos em 30 de junho de 2025. Essa rentabilidade & impulsionada pelo reconhecimento
de projetos mais lucrativos, resultado da eficiéncia operacional da empresa. Além disso, a Trisul
se beneficia de uma demanda resiliente, especialmente nos segmentos de alto padréo, o que
tem permitido ganhos de escala e manutengdo das vendas.

Desde 2023, a Trisul tem reportado receita liquida anual superior a R$ 1 bilh&o, alcangando
R$ 1,3 bilhdo em margo de 2025, o que demonstra um crescimento consistente. Com a
introdugéo da faixa 4 do programa Minha Casa, Minha Vida, a empresa planeja aumentar
gradualmente sua participagdo no segmento de baixa renda, prevendo langamentos entre
R$ 1,5 bilhao e R$ 2 bilhdes por ano nos préximos dois anos.

Sua eficiéncia operacional e execugdo bem-sucedida de projetos no pés-pandemia garantiram
n&o s6 a manutengao de sua rentabilidade, mas também um fluxo consistente de entregas que
resultou em geragao de caixa operacional positiva e consistente de R$ 394 milhdes nos 12 meses
findos em 30 junho de 2025.

Por outro lado, a empresa ainda possui menor escala em comparagdo com pares consolidados
como a Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes (brAAA/Estavel/--) e Even
Construtora e Incorporadora S.A. (brAA+/Negativa/--), e acreditamos que a companhia ainda
pode enfrentar riscos de execugéo na venda de estoque de unidades concluidas em um cenario
de estresse macroeconémico.
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Desalavancagem gradual e geragdo de caixa operacional positiva com a estabilizagéo das
operagées. A Trisul tem apresentado redugédo gradual de sua alavancagem, com indice de divida
liquida sobre patriménio liquido de 31% nos 12 meses findos em 30 de junho de 2025, contra 53%
no mesmo periodo do ano anterior, resultante da maior geragao de EBITDA e maior saldo de
caixa e equivalentes de caixa. Ajustamos a divida para incluir as obrigagdes de aquisigéo de
terrenos pagas em caixa, excluindo as permutas financeiras que totalizavam R$ 136 milhdes em
30 junho de 2025. A métrica de divida sobre patrimdnio liquido seria de cerca de 39% no periodo
se consideradssemos permutas financeiras no endividamento da empresa.

Apesar da volatilidade observada em suas métricas e um maior nivel de divida bruta esperado
para 2025 decorrente do aumento de langamentos, esperamos que a Trisul continue
apresentando desalavancagem gradual, com a maior parte da divida composta por linhas de
financiamento a construgéao cujos fluxos de amortizagdo estao atrelados a entregas de
empreendimentos.

Além disso, estimamos que a estabilizagdo esperada das operagdes deve resultar em geragdo de
caixa operacional positiva e consistente nos proximos anos, em cerca de R$ 70 milhdes em 2025
e acima de R$ 200 milhdes em 2026.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visdo de que a Trisul continuara reportando
crescimento de receitas com base no avango dos langamentos e vendas, além de rentabilidade
estavel e geragdo 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 posigado de liquidez suficiente para cumprir com suas obrigagdes de curto prazo,
majoritariamente compostas de linhas de crédito para financiamento a construgéo. Projetamos
indices de divida liquida sobre patriménio liquido de 30%-35% em 2025 e de cobertura de juros-
caixa liquidos pela geragao interna de caixa (FFO — funds from operations) de 5x-8x.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating caso a Trisul reporte uma deterioragdo em suas métricas de crédito
decorrente da desaceleragéo de vendas e margens pressionadas devido a uma demanda
reduzida e uma gestdo de custos menos eficiente, 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 cenario, veriamos cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 5x e divida liquida sobre
patrimdnio liquido acima de 50%, consistentemente.

Cenario de elevagao

Poderemos realizar uma agé&o de rating positiva caso a Trisul apresente uma maior escala e
diversificagdo, além de um ritmo de desalavancagem mais acelerado decorrente do aumento de
vendas, maior rentabilidade e redugéo das despesas com juros, que resultariam também em um
fluxo de caixa operacional consistentemente positivo.

Nesse cenario, veriamos indices de divida liquida sobre patriménio liquido consistentemente
abaixo de 30% e de cobertura de juros-caixa pelo FFO acima de 8x, além de um maior histérico
de baixa volatilidade nas métricas.
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Descricao da Empresa

A Trisul € uma construtora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda ha
mais de 40 anos. Ao longo desse 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 Sdo Paulo, onde continua expandindo sua

presenga com langamentos e projetos em desenvolvimento. Desde outubro de 2007, as agbes da

empresa s&o negociadas no segmento Novo Mercado da B3, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Principais M¢tricas

Trisul S.A.— Resumo das proje¢des*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita liquida 1.046,7 1.346,7  1.400-1.500  1.400-1.500 1.500-1.600
EBITDA 186,2 2575 250-300 250-300 300-350
Geragao 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
indices ajustados

FFO/divida liquida (%) 19,2 40,9 40-50 60-70 70-80
Cobertura de juros-caixa liquidos pelo FFO (x) 6,2 14,2 5-8 15-20 20-30
OCF/divida liquida (%) 1,9 68,1 10-30 60-80 50-70
Margem bruta (%) 28,2 32,1 32-34 33-35 33-35
Divida liquida/patriménio liquido (%) 51,5 34,5 30-35 20-25 15-20

*Todos os numeros 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 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2024 2023 2022 2021 2020
Receitas 1.346,7 1.046,7 760,3 7742 879,0
EBITDA 257,5 186,2 138,3 179,0 201,2
Geragao 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 1,5 (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 discricionario (DCF - discretionary cash

flow) 301,6 (28,9) (334,4) (180,7) (251,2)
Caixa e investimentos de curto prazo 449,8 362,0 310,4 387,56 478,7
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-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2024 2023 2022 2021 2020
Caixa disponivel bruto 449,8 362,0 310,4 387,5 478,7
Divida 5141 716,9 658,4 334,7 140,2
Patrimoénio liquido 1.488,1 1.391,1 1.308,5 1.271,2 1.212,9

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 19,1 17,8 18,2 23,1 22,9
Retorno sobre capital (%) 14,3 1,9 9,4 12,5 18,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 27,3 7 5,3 14,9 96,7
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 14,2 6,2 8,9 13,9 (288,0)
Divida/EBITDA (x) 2,0 3,8 4,8 1,9 0,7
FFO/divida (%) 40,9 19,2 15,9 44,3 131,7
OCF/divida (%) 68,1 1,9 (41,3) (24,8) (133,1)
FOCF/divida (%) 68,1 (0,6) (44,7) (32,4) (145,6)
DCF/divida (%) 58,7 (4,0) (50,8) (54,0) (179,2)

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

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

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

e Recebiveis mais receitas a apropriar mais estoques sobre divida liquida mais iméveis a pagar
mais custos a apropriar superiores 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 Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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Copyright © 2025 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagéo sem a prévia autorizagéo por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo nédo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&do autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Conteldo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informagéo que receba.
Publicagbes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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