


● Uma das maiores lucratividades do segmento;

● Terrenos e imóveis de alta qualidade;

● Rapidez em vendas;

● Menor ciclo de desenvolvimento de empreendimentos.

● Histórico de resultados conturbado;

● Histórico de endividamento descontrolado;

● Mercado cíclico;

● Área de atuação nichada e de alta concorrência.
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A Trisul foi constituída a partir da fusão da Incosul e da Tricury, empresas

que já tinham mais de 35 anos de atuação no mercado imobiliário,

atuando com compra e venda de imóveis, desmembramento ou

loteamento de terrenos, além da construção civil.

Nesse mesmo ano, a empresa fez seu IPO. Na ocasião, seu capital social

era de apenas R$427 milhões. O contexto, porém, era muito favorável aos

empreendimentos desse segmento, quando também surgiram outras

várias construtoras negociando na bolsa de valores, reflexo de um boom

imobiliário que durou cerca de 5 anos.

Apesar disso, a empresa não “surfou” o momento, já que durante esses

anos seus projetos não deram certo, o que levou a um alto endividamento.

O resultado foi a demissão de 200 de seus 300 funcionários na época.

Visto sua estratégia mal executada, a empresa decidiu retornar ao seu

foco, saindo de imóveis populares para atingir um público de média e alta

renda.

A Trisul concluiu sua operação de follow-on, quando conseguiu quase

dobrar seu capital social e, a partir disso, aproveitar novas oportunidades

no mercado imobiliário, agora em um contexto pouco aquecido para o

setor, embora em recuperação.

A empresa concluiu a marca de mais de 350 empreendimentos entregues,

totalizando 60 mil unidades, distribuídas na capital e na região

metropolitana de São Paulo, além de mais 20 cidades do interior do

estado, no litoral e no DF.
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A Trisul é uma das maiores incorporadoras e construtoras totalmente

verticalizadas da região metropolitana de São Paulo, focada nas regiões Sul

e Oeste da cidade, onde concentra boa parte da população com alto poder

aquisitivo. A empresa atua desde a incorporação, construção até a

comercialização de seus imóveis.

Apesar da existência de receita vinda de prestação de serviços e

locações de imóveis, a empresa tem quase a totalidade de seu faturamento

proveniente da venda de imóveis, por isso, nosso foco será nesta unidade.

A Trisul, após mudanças estratégicas na última década, voltou sua

operação principalmente para bairros nobres da capital paulista, como

Itaim Bibi, Jardins, Vila Mariana, Vila Madalena, Pinheiros, entre outros,

demonstrado na Figura 1.

A sua prioridade são terrenos de aproximadamente 3000m², em

média, com Volume Geral de Vendas (VGV) em torno de R$150 milhões. O

VGV é a soma do potencial de venda de cada uma das unidades

pertencentes ao empreendimento.
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Figura 1 - Landbank.
Fonte: RI Trisul.

Além disso, é priorizado terrenos localizados em regiões de alta

densidade demográfica e com infraestrutura urbana e logística

desenvolvida. É comum notar que seus empreendimentos lançados nos

últimos anos estão localizados próximos a uma estação de metrô ou trem.

Por serem terrenos selecionados, de alto poder aquisitivo e, muitas

das vezes, irreplicáveis (não se encontram outros na mesma região com

facilidade), a Trisul consegue manter um ciclo de desenvolvimento e

construção menor do que de outras empresas, além de alto percentual de

unidades vendidas até a entrega dos lançamentos.

Com exceção dos últimos períodos, quando a empresa decidiu

reduzir o ritmo de lançamento diante de um contexto macroeconômico

desafiador, a Trisul também consegue manter uma velocidade de vendas

sobre a oferta maior do que muitos concorrentes, justamente por serem

imóveis muito bem localizados e a procura ser alta.
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Além disso, as classes sociais mais abastadas sentem menos os

efeitos de crises e reajustes de preço. Por exemplo, em um momento de

alta da inflação, quando os materiais de construção encarecem, empresas

de alta qualidade e que trabalham com esse tipo de público conseguem

absorver melhor os impactos e proteger sua lucratividade e rentabilidade.

Isso é, essas companhias conseguem manter uma taxa mínima de

atratividade de seus empreendimentos que costuma ser superior ao da

média do setor, através de reajustes de preço e reflexo de seu poder de

barganha, como é o caso da EZtec e Trisul.

A localização desses empreendimentos também interfere nisso.

Entre as capitais brasileiras, São Paulo está entre as poucas a não

apresentar queda de preços de venda de unidades residenciais nos últimos

anos, corroborando com a tese de diferenciação da cidade perante outras

capitais.

Estudos ainda mostram que desde o começo do século, o custo de

construção e mão de obra subiu mais do que a renda do brasileiro, por isso

a importância de se ter uma tese protegida contra esse efeito.

As perspectivas de crescimento para esse setor passam,

necessariamente, pelo bom ambiente econômico, com impactos diretos

tanto na demanda quanto na oferta de empreendimentos. A taxa SELIC e a

inflação impactam o setor, mesmo para as construtoras de alto padrão, que

são mais resilientes.

De toda forma, o mercado de médio e alto padrão construtivo se

fortaleceu nos últimos anos, a partir de mudanças na regulamentação

sobre distratos, financiamento, aumento no limite de destinação das

poupanças ao setor imobiliário e regras do FGTS. Também é verdade que

as projeções da Taxa SELIC indicam níveis de estabilização menores do que

no passado, assim como da inflação.
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Já o perfil de consumidor passa por uma transição, devido às

mudanças de fatores socioeconômicos. Primeiramente, os brasileiros estão

se casando menos, se divorciando mais, tendo menos filhos e priorizando

conforto e privacidade (Geração Z será o futuro público consumidor).

Isso indica que as residências serão compartilhadas entre menos

pessoas (Figura 2). Para suprir essa demanda, é preciso que mais

empreendimentos sejam lançados.

Figura 2 - Mudanças socioeconômicas no Brasil.
Fonte: RI Trisul

É verdade que a demanda por casas populares deverá crescer acima

da demanda por imóveis de alto padrão, até mesmo pensando no déficit

habitacional que existe, quase todo concentrado em famílias de baixa

renda. Entretanto, um crescimento não anula o outro.

Inclusive, diante das novas regras do programa Minha Casa Minha

Vida, que aumentou o preço teto do imóvel a ser financiado, além de ter

melhorado as condições de pagamento, a Trisul também mantém uma

fração de seu landbank adaptada ao programa, próximo a 20% do total do

VGV estimado.

Enquanto isso, a população brasileira tem tido cada vez mais acesso a

crédito e, mesmo assim, os índices de inadimplência vêm caindo. Tomando

como base apenas a carteira de crédito imobiliário, vemos que o Brasil

ainda possui muito espaço para crescimento quando comparado a outros
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países. Na Figura 3 temos o volume de financiamento imobiliário que existe

em relação ao nosso PIB.

Figura 5 - Financiamento imobiliário sobre PIB.
Fonte: RI Trisul.

A Trisul está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, sendo

esse o maior nível quanto ao rigor das Boas Práticas de Governança

Corporativa.

Desde a fusão entre suas antecessoras, que resultou na formação da

Trisul, é possível ver os fundadores exercendo o controle da atual empresa

através de um acordo de acionistas. Na Figura 4 vemos a participação da

família Cury e de Michel Saad.

José Roberto Cury foi sócio fundador da Tricury Construções e do

Banco Tricury, cuja atividade principal é conceder crédito a médias

empresas. José tem experiência de mais de 35 anos no mercado imobiliário

e, atualmente, é Conselheiro Administrativo.

8



Seu irmão, Jorge Cury, também sócio fundador da Tricury e exímio

conhecedor do mercado, também fez parte do Conselho Técnico voltado

ao Sistema Financeiro Habitacional. Jorge é CEO da Trisul já faz muitos

anos.

Já Michel Saad, fundador da Incosul, está como Presidente do

Conselho de Administração. Michel também possui décadas de experiência

nesse mercado.

Assim sendo, estamos falando de uma diretoria altamente

especializada, com profundo conhecimento no mercado imobiliário de São

Paulo. Devido a idade dos três acionistas, a companhia prepara o processo

de sucessão para herdeiros, a princípio.

Figura 4 – Estrutura Acionária.
Fonte: RI Trisul.

Na remuneração dos órgãos, é possível notar valores que estão de

acordo com as práticas do mercado. Todavia, não está prevista a

remuneração baseada em ações, sendo essa uma alternativa interessante

para alinhar interesses entre controladores e acionistas minoritários
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Em primeiro lugar, o segmento de atuação da Trisul é altamente

competitivo e não apresenta barreiras de entrada a novos competidores.

Assim sendo, qualquer empresa, independente do seu tamanho, tem

acesso aos mesmos terrenos e disputam pelas mesmas condições de

compra. Ainda mais se tratando de São Paulo, a cidade com o mercado

imobiliário mais competitivo do país.

Além do mais, o foco nas regiões Sul e Oeste da cidade paulista limita

o acesso a novos empreendimentos (poucas áreas vagas). Ou então, diante

da alta demanda por terrenos com características estratégicas, esses

mesmos terrenos podem sofrer alta precificação, de tal modo a dificultar a

viabilidade de um empreendimento.

O público da Trisul é nichado, apenas 8,2% das famílias de São Paulo

possuem renda superior a dez salários mínimos. Por isso, por mais que

sejam resilientes em crises, é plausível que em cenários econômicos

adversos a demanda por unidades diminua.

Até porque, esse segmento depende de condições de crédito

favoráveis. Caso a Taxa SELIC se estabilize em um alto patamar, é possível

que as linhas de créditos imobiliários não sejam atrativas aos clientes. Até

mesmo a mudança nas regras do FGTS podem impactar a Trisul.

Por fim, a empresa já enfrentou alto endividamento em seu passado.

Caso isso venha a se repetir, é possível que a companhia venda alguns de

seus terrenos para honrar com seus compromissos.
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A Trisul, em meados da década passada, viveu um período de

mudança estratégica no qual passou a focar em empreendimentos de

mais alto padrão construtivo. Nesse período, a empresa enfrentou desafios,

como perda de margem de lucro e rentabilidade, além de alta dívida.

Uma das medidas tomadas consistiu em migrar seu estoque de

terrenos apenas para a cidade de São Paulo, abandonando terrenos no

litoral ou no interior do estado paulista.

Com a reestruturação iniciada e a confiança do investidor

restabelecida, a Trisul conseguiu fazer lançamentos mais relevantes,

conforme notamos a partir do Valor Geral de Vendas (VGV), demonstrado

na Figura 5. Apesar do número de empreendimentos ter aumentado

pouco, o VGV teve um importante salto, devido aos lançamentos em áreas

mais valorizadas.

Essa mudança estratégica permitiu que seus indicadores de

qualidade voltassem a subir, já que os empreendimentos de mais alto

padrão construtivo tendem a possuir melhor margem de lucro.
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Figura 5 – Volume Geral de Vendas e Empreendimentos lançados.
Fonte: RI Trisul.

A análise do VGV é importante, pois indica a capacidade de aumento

de receita, mesmo que exista uma latência até que os resultados sejam

contabilizados. Isso é, se a empresa lançou muitos empreendimentos,

inevitavelmente em algum momento as vendas vão acontecer e agregar

no faturamento e lucro líquido.

Para sustentar esse aumento de lançamentos, a companhia também

aumentou consideravelmente seu estoque de terrenos (landbank) desde

então. Vemos essa informação na Figura 6.

Como reflexo da sua melhor alocação de recursos, com foco em

imóveis melhores e bem localizados, a Trisul mantém um dos menores

estoques de imóveis concluídos entre empresas comparáveis (Cyrela e

EZtec).

Isso é, seu estoque é baixo devido a alta procura em seus

empreendimentos, o que reforça a informação de que sua velocidade de

venda é boa, com o indicador VSO histórico acima da média do setor.

Como seus empreendimentos têm tido maior facilidade para venda, a
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empresa também consegue reduzir suas despesas com IPTU, condomínio

e corretores em busca de compradores.

Todavia, é importante destacar que a partir de 2021, as vendas

apresentaram queda, assim como a velocidade de vendas em relação ao

estoque da companhia, porém até o 2T23 o VSO vem retomando os

patamares já apresentados. Esses dados indicam uma dificuldade maior na

Trisul do que na Eztec e na Cyrela, principalmente..

Figura 6 – Unidades.
Fonte: RI Trisul.

Na Figura 7 temos acesso aos resultados da empresa. É importante

destacar que as empresas de construção civil contabilizam esses dados

com base no método PoC. Dessa forma, pode existir um delay entre as

vendas da empresa e o quanto de fato foi declarado na contabilidade.

Por exemplo, a Trisul pode até já ter vendido 80% de um lançamento,

inclusive com boa parte das parcelas pagas. Porém, se apenas 30% do

cronograma de obras foi completo, na contabilidade somente 30% dos 80%

já vendidos serão contabilizados como receita, custos e lucro.

13



Por isso, feito esse comentário, vemos que o VGV e o VSO são

indicadores fundamentais na análise desse setor. Pois enquanto um ilustra

o tamanho dos novos lançamentos, que se tornarão receita e lucro à

medida que forem sendo construídos os imóveis, o outro funciona como

um termômetro, mostrando quando o mercado está aquecido para

aumentar o volume de vendas ou não.

De toda forma, nos últimos cinco anos o CAGR Receita Líquida é de

2,9%, do EBIT 13,4% e do Lucro Líquido de 12,5%, ilustrado na Figura 7.

Nitidamente a companhia saltou de nível após sua mudança estratégica.

Figura 7 – Resultado operacional.
Fonte: RI Trisul.

Na Figura 8 vemos o comportamento cíclico do setor de construção

civil. Até 2021, a Trisul vinha mantendo bons indicadores de qualidade,

principalmente sua margem bruta, que indicava uma boa precificação dos

seus empreendimentos.

Desde então o cenário se mostrou muito desafiador, com a inflação

aumentando o custo de construção e os repasses de preço não

conseguindo absorver isso. O impacto foi grande e as ações da empresa

despencaram por isso.
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Figura 8 – Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: RI Trisul.

Importante ressaltar que a margem EBIT e líquida são muito

impactadas por ciclos de mercado, afinal de contas, quando o mercado

está retraído, é comum essas empresas “congelarem” lançamentos. Assim,

conseguem esperar o fim da pior fase para só recuperar suas vendas em

outro momento mais adequado.

Contudo, suas despesas administrativas, comerciais e outras com

engenheiros e equipes de venda continuam. Ou seja, junta um momento

em que a receita é baixa, mas as despesas continuam em mesmo nível, o

que acaba distorcendo esses indicadores.

Na Figura 9 vemos o endividamento histórico da Trisul. A empresa

voltou a ter um endividamento alto, resultado da aquisição e reforço do seu

landbank nos últimos anos. Por outro lado, a diretoria espera reduzir essa

alavancagem nos próximos resultados.

Vale comentar que boa parte dessa dívida é atrelada ao sistema

financeiro habitacional e, portanto, o custo da dívida é mais competitivo do

que no mercado aberto.
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Figura 9 – Endividamento.
Fonte: RI Trisul.

Também, em reflexo de aquisições de terrenos, a geração de caixa da

companhia foi prejudicada (Figura 10). Mais do que isso, o aumento no

volume de vendas fez com que a parcela de contas a receber se alargasse.

Ou seja, além de ter aumentado seu capital de giro, com financiamento aos

clientes, a empresa ainda investiu em landbank. Apesar de não ser uma

situação confortável, não há indícios de deterioração de sua qualidade.

Figura 10 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI Trisul.
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Após a publicação do resultado do 2T23 é possível observar uma leve

melhora nos indicadores operacionais e financeiros da companhia, embora

ainda dentro de ummomento econômico complexo e desafiador.

A Figura 11 destaca os números operacionais da Trisul, onde notamos

uma redução do VGV em 43,3% e um aumento de 59,5% nas vendas brutas

da companhia. Esse movimento inversamente proporcional entre os

indicadores se justifica pelo congelamento dos lançamentos da Trisul e o

foco na venda dos seus estoques, estratégia importante para preservar a

lucratividade e aumentar as margens.

Figura 11 – Destaques Operacionais.
Fonte: RI Trisul.

Também é válido notar o aumento do VSO consolidado, sendo esse

um importante termômetro do mercado. O indicador ainda está abaixo do

que a companhia mantinha antes da pandemia, mas é uma recuperação

gradativa.
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Já na Figura 12 vemos que as margens de lucro permaneceram sem

grandes alterações apesar do lucro líquido apresentar um aumento de 40%

na comparação anual, em função do alto aumento das vendas brutas da

companhia voltadas ao estoque.

Figura 12 – Resultados Operacionais.
Fonte: RI Trisul.

A margem bruta a apropriar, referente às vendas que ainda não

foram reconhecidas, segue em recuperação e atingiu 35,5% em junho de

2023. Isso demonstra que, gradativamente, a inflação entra sob controle e a

Trisul consegue repassar os custos.

Por fim, a Trisul enxerga um horizonte macroeconômico melhor já

para os próximos ciclos que poderão ajudar a recuperar seus resultados. A

justificativa para esse argumento se dá por 3 fatores, sendo eles: (1) a

aprovação da revisão do Plano Diretor Estratégico (PDE) de São Paulo, que

permite uma expansão das zonas de eixo de transporte e que poderão

fazer com que a empresa aumente seu landbank; (2) as novas regras do

programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), que reduzem as taxas de juros

para as famílias mais pobres e ampliam o teto para compra de imóveis pelo

programa; e (3) perspectivas de ummaior redução na Taxa Selic.
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Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que

sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do

mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no

mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 13), foram escolhidas as

empresas EZtec (EZTC3), Cyrela (CYRE3) e JHSF (JHSF3). Todas essas

possuem total ou grande parte da sua operação focada em São Paulo.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/VP: é a relação entre o valor de mercado e o patrimônio líquido.

Muito útil para atestar quanto os investidores estão aptos a pagar no

patrimônio que eles mesmo possuem na empresa. Esse múltiplo avalia o

otimismo dos investidores na rentabilidade da companhia.

● EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, se relaciona

com o lucro operacional da empresa. É diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operação em si.
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Figura 14 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

De uma forma geral, as construtoras negociam com múltiplos

descontados, ainda mais analisando pelo P/VP. Já que todas essas são

construtoras de médio e alto padrão construtivo, bem posicionadas no

mercado, esse múltiplo indica uma percepção de risco acentuada.

Reforçamos que o cenário macroeconômico não favorece, mas com

uma perspectiva de longo prazo, essas companhias conseguem gerar valor

ao acionista. Pelos últimos resultados da Trisul não terem sido bons, a

empresa é negociada com desconto frente a EZtec e Cyrela.

Net Asset Value (NAV)

Em se tratando de um mercado cíclico, volátil e que ainda o método

PoC de contabilidade não fornece previsibilidade nas projeções futuras da

empresa, não é viável fazermos uma análise de fluxo de caixa descontado.

Assim, o método NAV, ou Valor Líquido do Ativo, é uma das formas de

avaliar empresas que possuem propriedades imobiliárias, em que se

calcula o potencial do valor de mercado de todos os imóveis, seja os que já

estão concluídos, em construção, ou terrenos a comercializar. Por fim, são

feitos ajustes, considerando a posição de caixa e endividamento.
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Pegamos os valores de mercado ao invés de dados contábeis, pois

esses dados não refletem o potencial de lançamento de imóveis, visto que

são registrados em valor de aquisição, que podem estar desatualizados ao

valor atual de mercado.

Com isso, a metodologia NAV considera o potencial de VGV do banco

de terrenos (landbank) multiplicado pela sua margem operacional (EBIT),

acrescido do estoque (em construção e os já concluídos). Por fim,

acrescenta-se as contas a receber, contas a pagar, posição em caixa e

endividamento da empresa.

É verdade que nenhuma empresa deveria negociar exatamente ao

valor do NAV, uma vez que existem diversas variáveis, inclusive a de não

conseguir vender todo seu estoque ou landbank ao preço desejado. Por

isso, é preferível que se analise qual o desconto de cada uma das empresas

em relação ao seu NAV.

De toda forma, o NAV da Trisul, através dessa metodologia, se

mostrou mais descontado do que nos demais players. Para referência, o

preço de fechamento da ação no dia 28/11/2022 foi de R$3,56 e seu P/NAV

da Trisul de 0,23x, contra 0,18x da JHSF, 0,41x da EZtec e 0,50x da Cyrela.

Por isso, nossa conclusão é semelhante a do primeiro método de

análise de múltiplos, ainda mais pelo desconto frente ao NAV ser muito alto

e a Trisul ter capacidade de gerar valor ao acionista, principalmente quando

o ciclo econômico for favorável.

21



A Trisul, não muito diferente de várias das empresas do seu mercado,

viveu períodos de altas e baixas na última década. Durante o último boom

imobiliário, a companhia quis aproveitar as oportunidades mais do que

tinha capacidade.

O resultado disso foram os fracos lançamentos e ainda um alto

endividamento, que basicamente obrigou a Trisul a voltar à sua filosofia

inicial, de construir empreendimentos dedicados às classes média e alta.

Infelizmente esse contexto voltou a se repetir a partir de 2021, mas acredito

que é uma situação macroeconômica e que a Trisul vai superá-la.

Atualmente, a Trisul vem aumentando o tamanho do seu banco de

terrenos, para suprir uma oferta de lançamentos crescente. Não devemos

esperar que esses se tornem do tamanho da Cyrela ou até mesmo da

EZtec, ainda mais pelo seu nicho ser muito focado entre as zonas Oeste e

Sul da capital paulista.

Reconheço que os últimos resultados foram fracos e que as ações da

empresa despencaram por esse motivo. Contudo, acredito ser mais um

fator macroeconômico do que algo relacionado à perda de fundamentos.

Por isso, considero que as ações estão mais descontadas que seus pares,

que, inclusive, também estão descontados. Ou seja, Trisul é uma

oportunidade de ação boa e barata, por isso, temos recomendação de

compra para as ações TRIS3.
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores

mobiliários autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de

orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material

não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário

contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de

investimento e estratégias financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o

investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil

de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste

relatório declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do

relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram

elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão

vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar

a imparcialidade do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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