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SYN Prop e Tech S.A.
2021 2022 2023 ubm 2024E 2025E
set/24
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 6,0x 52x 50x 4,0x 4,0x-5,0x 3,0x-4,0x
Cobertura encargos fixos 2,0x 13x 15x 2,0x 1,0x-2,0x 15x-2,5x
Divida Bruta / Ativos Brutos  31% 23% 22% 47% 40%-50% 35% - 45%
R$ (milhdes)
Receita 461 426 425 414 350-450 350-450
EBITDA 333 274 276 316 250-300 250-300

Fonte: SYN, Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam
os ajustes-padrao da Moody'’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da SYN Prop e Tech S.A. (“SYN”, “Empresa” ou “Companhia”) reflete
sua posigdo como uma das maiores empresas imobilidrias comerciais nacionais,
dedicada a locagdo e administragado de imdveis nos segmentos de escritdrios, shoppings
e galpoes logisticos. Adicionalmente, a visao de crédito incorpora sua gestao prudente
dos ativos imobilidrios e dos passivos financeiros além de um histérico de geragdo de
valor através da reciclagem de capital. Por outro lado, o rating é limitado pelo alto nivel
de endividamento e pouca geragdo recorrente de resultados. Além disso, reflete a
redugdo da escala da operagdo com as vendas de ativos e concentragéo do portfélio de
Office em regides de maior vacancia e aluguéis mais pressionados, compensado
parcialmente pela relevancia econdmica destas cidades.

Em novembro de 2024, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da SYN em AA.br com
perspectiva estavel. Como resultado da recente venda de grande parte dos seus ativos
de shopping, houve importante melhora nos indicadores de divida liquida da Empresa,
mas ndo em divida bruta de forma relevante. Por outro lado, a venda reduziu a escala da
operagdo e diminui a competitividade do portfélio ao aumentar a concentragdo
em escritérios A e ativos que estdo em sua maioria localizados em regides de maior
vacancia e aluguéis mais pressionados.

No médio prazo, projetamos que o segmento de escritérios devera ter uma melhora
pequena na vacancia, com aluguéis sendo reajustados pela inflagdo. Enquanto para
shoppings, esperamos manutenc¢ao do atual patamar saudavel de ocupagao e aluguéis
reajustados pela inflagdo. Por fim, projetamos a entrega e o aluguel do restante dos
galpGes em que a Empresa tem participagdo. Para as métricas de crédito, esperamos
continuagao das melhorias que comegaram no terceiro trimestre de 2024, com o pré-
pagamento da 132 emissao de debéntures.

SYN Prop e Tech S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Uma das maiores empresas imobilidrias nacionais.

— Histdrico de atuagdo em diferentes setores (escritérios, shoppings e galpdes), com geragéo de valor nos desinvestimentos.
— Administragado diligente na gestao do passivo financeiro.
— Posigao de liquidez forte com venda de ativos de shopping.

—  Ativos ndo onerados (47% do total) trazem flexibilidade financeira.

Desafios de crédito
— Recente reducao de escala apés venda de ativos.

— Concentragéo do portfdlio em ativos de escritério classe A na regido de Santo Amaro (regido de maior vacancia e presséo nos
pregos de aluguel).

— Endividamento bruto ainda elevado.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel leva em consideragéo a expectativa da Moody’s Local Brasil da manutencdo de métricas de crédito e politica
financeira prudente nos préximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings poderdo ser elevados se a Companhia continuar a apresentar melhoras no desempenho operacional e reduzir as taxas de
vacancia de forma sustentada, além de apresentar niveis de alavancagem bruta ajustada (divida bruta sobre EBITDA) préximos de
5,0x e EBIT sobre despesas financeiras acima de 3,0x de forma sustentada, aliada a manutencao de adequado perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento dos ratings levaria em consideragdo uma deterioragcdo de performance operacional e liquidez da Companhia de
forma que seus recursos disponiveis em caixa ndo sejam suficientes para cobrir as obrigagdes de curto prazo. Um rebaixamento
também seria considerado se a alavancagem bruta ajustada da Companhia crescer em bases consistentes acima de 6,5x ou em caso
de elevagdo do LTV de forma que permanega consistentemente acima de 35%.

Perfil

Com sede em S3o Paulo, a SYN Prop & Tech S.A., é uma das principais empresas do setor imobilidrio brasileiro. A Companhia atua
na aquisi¢ao, locagao, venda, desenvolvimento e operacao de imdveis comerciais, com foco em edificios corporativos, shoppings
centers e galpdes logisticos. Com mais de 17 anos de atuagdo, a Empresa possuia em setembro de 2024 participagdo em 9
propriedades de escritérios, 5 shoppings e 1 galpéo, totalizando uma ABL de 97 mil m2, avaliados em R$2.651 milhdes. A Companhia
é listada no Novo Mercado da B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estéavel) desde 2007, com 39% de suas agdes negociadas,
sendo os demais acionistas os fundadores Elie Horn e Leo Krakowiak).

28 de novembro de 2024 SYN Prop e Tech S.A.
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Principais consideragdes de crédito

Empresa com histérico longo no setor imobiliario atuando em diversos setores, mas com recente reducao de escala

A SYN é resultado do spin-off, realizado em 2007, das atividades relacionadas a imdéveis comerciais da Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes (“Cyrela”, AAA.br estavel). Em decorréncia da cisdo parcial, a Cyrela transferiu para a SYN os ativos
relacionados as atividades de incorporagédo e aquisigdo de edificios corporativos e shopping centers, bem como de administragdo
dessas propriedades.

A Empresa sempre teve foco maior em incorporar e desenvolver projetos com parceiros, vendendo os ativos quando estdo maduros ou
em situagdes favoraveis de mercado. Nesse sentido, os segmentos da Empresa — escritdrios, shoppings e galpdes — tiveram
alienagbes que trouxeram liquidez e geralmente resultaram em pagamento relevante de dividendos. Em galp&es, o portfélio
construido ao longo dos anos foi vendido em 2017 por R$ 1,1 bilhdo (parte SYN). Em escritérios, os ativos AAA nas melhores regides
de S3o Paulo foram vendidos em 2021 por R$ 1,8 bilh&o. E por ultimo, a SYN vendeu parte significativa dos seus ativos de shoppings
em junho de 2024 por R$ 1,85 bilhdo. Como a Companhia ndo fez movimentagdes relevantes para incorporar ou adquirir outros
ativos, sua escala vem sendo reduzida de forma relevante, acompanhando a queda da area bruta locavel (ABL), que terminou o
terceiro trimestre de 2024 em 97 mil m2.

FIGURA 1
Atuacio em diversos setores imobiliarios, desenvolvendo e vendendo portfélios
Histérico de Area Bruta Locéavel (ABL) da SYN
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Fonte: SYN e Moody'’s Local Brasil

Com posicao competitiva moderada, sua operacao imobiliaria esta concentrada em escritérios e shoppings

O portfélio da SYN esta concentrado na Grande Séo Paulo (92% da ABL total). No segmento de escritérios, 90% da ABL esta
localizada em S&o Paulo e o restante no Rio de Janeiro. Esse portfélio tem prevaléncia de ativos A (89%) - apds a venda dos AAA em
2021. Em Sao Paulo, 6% da ABL de escritérios estd localizada na regido da Avenida Juscelino Kubitschek, 47% na regido da Santo
Amaro (maior vacéncia e menores aluguéis da cidade) e 41% no empreendimento ITM Centro Empresarial, que fica localizado fora do
distrito comercial central e esta vago desde a metade de 2021. No Rio de Janeiro, a SYN tem dois ativos que representam juntos
cerca de 6% da ABL: um no bairro do Leblon, melhor regido da cidade, e um na Barra da Tijuca, com poucas perspectivas de
melhoria.

O portfélio de shoppings teve alteragGes relevantes com venda de participagdo. Ao final do terceiro trimestre de 2024, ativos na
Grande Sao Paulo representavam 85% do ABL, sendo o Shopping Cidade de Sdo Paulo o maior ativo do portfélio com 35%.
Importante destacar que a SYN atua como administradora dos shoppings, tendo, portanto, uma fonte adicional de receita. Por
Ultimo, no segmento de galpdes, a SYN € minoritaria em uma Sociedade de Propédsito Especifico (SPE) de um projeto de logistica
last-mile em Guarulhos, que teve sua primeira fase entregue em 2023 e deve ser concluido em 2026.

28 de novembro de 2024 SYN Prop e Tech S.A.
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FIGURA 2

Empresa tinha uma atuagao mais relevante em shoppings, mas com a venda no 2724 ficara mais exposta a escritdrios
Evolugdo do ABL por segmento (mil m2 e participacdo de cada segmento)
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Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil

Dinamicas de mercado distintas entre os segmentos e as cidades

O mercado de escritérios em Sao Paulo tem mostrado uma dindmica de absorgao positiva nos ultimos trimestres de acordo com a
pesquisa MarketBeat da Cushman&Wakefield, porém a melhora é dispar entre as regides da cidade. Enquanto as regides mais
demandadas, como Faria Lima e JK, tém vacéncia baixa e aluguel crescente, outras regides apresentam uma demanda menor e
pregos estaveis em termos nominais - como a regido da Chucri Zaidan e Chacara Santo Ant6nio, que ainda concentram o pipeline de
novos projetos na cidade. A Moody’s Local Brasil considera que os estoques ainda sdo altos para o ritmo de absorgao atual e o
pipeline de novos projetos (5 a 7 anos de estoque).

FIGURA 3 FIGURA 4 FIGURA 5
Com vaciancia ainda alta ... ... aluguel sobe em regioes melhores ... ... e 0 estoque ainda dura 5 a 7 anos.
MarketBeat - vacancia MarketBeat - Aluguel Pedido (R$/m?2/més) MarketBeat - Absorgéo (m?) e estoque (anos)
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O mercado de Office do Rio de Janeiro possui uma demanda estruturalmente fraca, devido as novas dindmicas de ocupagéo pds
pandemia (procura por ativo melhores e home office) e ao enfraquecido dinamismo econémico na cidade - que resulta em um
estoque suficiente para 27 anos no ritmo atual de absorgdo liquida. A zona sul da capital carioca é a regido com maior demanda,
vacancia baixa e aluguéis mais altos, enquanto o restante tem dindmica de vacancia alta persistente e de aluguéis médios em torno
de R$ 80/m2/més.

28 de novembro de 2024 SYN Prop e Tech S.A.
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FIGURA 6
Com vacancia muito elevada ...
MarketBeat - vacancia
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FIGURA 7

... precos estao baixos e estaveis ...
MarketBeat - Aluguel Pedido (R$/m?2/més)
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FIGURA 8

... € estoque permanece muito alto.
MarketBeat - Absorgéo (m?) e estoque (anos)
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Por fim, os shoppings, tém consistentemente mostrado bons resultados em termos de vendas, com indicadores de ‘vendas mesmas
lojas’ (same-store-sales ou SSS) superando o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e os indicadores de vendas do
varejo ampliado do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) - embora com alguma divergéncia entre as empresas do
setor, tendo em vista que o desempenho também estd correlacionado com renda e qualidade do portfdlio de cada uma delas.

FIGURA 9

Shoppings continuam com bom desempenho, evidenciado pelo SSS superior ao IPCA e vendas do varejo ampliado
Evolugdo de ‘Vendas Mesmas Lojas’, IPCA e vendas do varejo
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Fonte: SYN, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., Allos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., IBGE e Moody’s Local Brasil

Melhora operacional insuficiente para equilibrar a alavancagem elevada...
Os resultados operacionais da SYN mostraram melhorias nos ultimos 12-18 meses, com margem EBITDA aumentando para 76% ao
final do terceiro trimestre de 2024 comparado com 65% em 2023, resultado da manutengdo de vacancia e custo de ocupagéo nos
shoppings em patamares baixos. Enquanto em escritérios, a dindmica nao tem sido muito favoravel ja que os ativos bons do portfélio
estdo ocupados e os ativos restantes (ITM e CEO Barra) ndo tem demanda. Além disso, a Empresa tem conseguido reduzir em termos
nominais suas despesas. No entanto, a sua alavancagem bruta alta (4,0x em setembro de 2024 comparado com 5,0x no final de
2023) resulta em lucro liquido préximo de zero e pouca geragédo de caixa operacional para eventuais vencimentos de divida.

28 de novembro de 2024
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FIGURA 10 FIGURA 11
Receita: Positivo em shopping, estabilidade em escritérios Vacancia: Baixa em shopping, alta em escritdrios e galpdes
Receita por m2 por segmento — base proforma (MM12) Vacéncia financeira por segmento
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... Resultaram na necessidade de vender participagao nos ativos de shopping.

Com esse cenario operacional mais desafiador, a venda da participagdo nos shoppings foi a alternativa encontrada para melhorar a
alavancagem da Empresa. A transag&o levantou R$ 1,85 bilhdo em recursos, sendo R$ 941 milhdes no ato da venda, R$ 359 milhdes
a ser recebido em dezembro de 2024 e R$ 550 milhdes em dezembro de 2025, corrigidos pelo Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI). Com os recursos ja recebidos, a Companhia pré-pagou a 132 emisséo de debéntures (no valor de R$160 milhdes), distribuiu R$
440 milhdes em dividendos e aprovou uma redugdo de capital de R$560 milhdes a ser paga em dezembro de 2024 com anuéncia dos
credores.

O perfil de alavancagem liquida melhorou com o pré-pagamento da 132 emissédo de debéntures em julho de 2024, de forma que as
métricas de crédito apresentaram melhora no terceiro trimestre de 2024 em comparagao com 2023. O indice de alavancagem bruta
ajustada (divida bruta sobre EBITDA) foi de 4,0x em comparag&o a 5,0x. A cobertura de encargos fixos aumentou para 2,0x
comparado com 1,5x. O loan-to-value (ativos brutos sobre divida bruta) ficou em 47% na base IFRS e 34% na base proforma.
Prospectivamente, esperamos melhoras graduais seguindo o cronograma de amortizagéo das dividas da Empresa.

Para os préximos 12-18 meses, projetamos que o segmento de escritérios devera ter uma melhora pequena na vacéncia, com aluguéis
sendo reajustados pela inflagdo. Enquanto para shoppings, esperamos manutengao do atual patamar sauddvel de ocupagéo e
aluguéis reajustados pela inflagdo. Por fim, projetamos a entrega e o aluguel do restante dos galpdes nos quais a Empresa tem
participagdo. Em termos de uso de caixa e alavancagem, como a SYN ndo tem novos projetos relevantes ou aquisi¢gdes planejadas,
esperamos que a Empresa continue a amortizar suas dividas e a distribuir dividendos com sua geragao de fluxo de caixa e
recebimento da Ultima parcela da venda de ativos. A Moody’s Local Brasil continuard a monitorar o uso dos recursos das vendas nos
trimestres seguintes.

28 de novembro de 2024 SYN Prop e Tech S.A.
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FIGURA 12 FIGURA 13
Alavancagem bruta diminuindo com pré-pagamento da 132 EBT préoximo de zero de forma recorrente
emissao de debéntures.
Indicadores de divida, EBITDA e alavancagem histéricos Histérico de EBT, resultado de vendas e lucro liquido
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Consideragoes Ambientais, Sociais e de Governanga

A exposicao aos riscos ambientais de empresas de investimento imobiliario é considerada baixa, pois elas tendem a possuir
carteiras diversificadas de ativos e investem continuamente para mitigar riscos de eventos adversos. As aprovagdes de construgao
estdo sujeitas a restritas regulacoes e a diligéncia ambiental do local dos ativos normalmente é necessaria. Certificagdes ‘verdes’
(LEED por exemplo) tém recebido mais atengdo e demanda dependendo do segmento e regido. Adicionalmente, enxergamos que
companhias com uma maior concentragao geografica, principalmente em regides propensas eventos climaticos extremos, como
inundagdes e danos fisicos, podem sofrer com impactos negativos em seus resultados.

Consideramos baixos os riscos sociais para o setor. As mudangas demograficas continuarao influenciando as caracteristicas da
demanda - por exemplo, no que se refere a espacgo, regido e preferéncias entre compra ou aluguel -, assim como o tipo de uso das
propriedades. Além disso, as licengas para construir seguem leis de zoneamento locais que sao revistas apds longos ciclos. A SYN
também estd exposta a riscos de reputagao, que podem surgir, por exemplo, de um baixo nivel de satisfagdo dos clientes, podendo
afetar a demanda futura.

A SYN é uma companhia aberta com agoes listadas no Novo Mercado, Segmento Especial de Governanga Corporativa B3, com o
nivel mais elevado de padrdes de governanga corporativa no mercado de agoes brasileiro. Elie Horn e Leo Krakowiak sd@o os
controladores da Companhia, com 61% das agdes, demais agdes estdo em distribuidas. O Conselho de Administragdo da Companhia
é composto por, no minimo, cinco e, no maximo, doze membros efetivos, eleitos pela Assembleia Geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo, com mandato unificado de um ano, sendo permitida a reeleigédo. O atual Conselho de Administragdo é composto por
cinco membros efetivos (dos quais trés sdo independentes) e a Ultima eleigdo ocorreu em abril de 2024.

Analise de Liquidez

Historicamente, a Companhia tem mantido uma posigao de liquidez confortavel, com sua posicédo de caixa e equivalentes superando
os vencimentos de divida de curto prazo com muita folga. Seu cronograma de vencimentos é alongado, com caixa suficiente para
cobrir trés anos de vencimentos, sem contar os recursos que ainda serdo recebidos da venda dos shoppings. Além disso, 47% dos
seus ativos estavam desonerados ao final do segundo trimestre de 2024. No entanto, parte relevante podera ser dada em garantia a
122 emissao de debéntures, para recompor o colateral vendido.

28 de novembro de 2024 SYN Prop e Tech S.A.



MOODY’S

LOCAL Brasil

FIGURA 14 FIGURA 15

Empresa tem caixa suficiente para trés anos de vencimentos Ativos desonerados totalizam 47% do total
Cronograma de vencimentos no 3T24 Ativos desonerados e onerados no 2724
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informagdes
a respeito das defini¢gdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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