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SYN PROP & TECHS.A.

Andlise de crédito atualizada

2018 2019 2020 20212 2022E 2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 5,9x 6,1x 6,2x 1,1 5,1x 5,5x
Loan-to-Value (LTV) 30,2% 21,9% 21,7% 31,3%
EBIT / Despesa Financeira 1,5x 1,9x 2,1x 9,9x 1,2x 1,6x
CFO / Divida 8,6% 8,7% 6,2% 110,3% 7,0% 7,9%
R$ (milhdes)
Receita Liquida 490 471 486 2.306 570 580
EBITDA 317 328 306 1.740 310 325

[1]: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local para as demonstracdes financeiras
de empresas ndo-financeiras. [2]: As métricas financeiras do ano de 2021 sdo impactadas pela receita extraordinria de RS 1,9
bilhdo com vendas de ativos (Fonte: Economatica, SYN, Moody's Local)

Resumo

O perfil de crédito da SYN PROP & TECH S.A. (“SYN" ou “Companhia”) reflete sua posicdo como uma
das principais empresas que atuam no segmento de Real Estate, com uma area bruta locavel (ABL)
propria de 190 mil m?, nos dois segmentos de atuacdo, Shoppings Centers e Edificios Corporativos.
Atualmente os Shoppings Centers representam 57% do faturamento da SYN, contribuindo com a
melhora das métricas financeiras, devido a recuperacdo do segmento nos Ultimos meses. Esperamos que
este segmento continue apresentando melhoras nos préximos 12-18 meses. O segmento de Edificios
Corporativos apresentou melhora nas taxas de ocupacao financeira, porém o rating incorpora os desafios
do setor e taxas de vacancias significativas, principalmente no empreendimento ITM Centro Empresarial,
que atualmente possui 3,7% de ocupagdo. Os ratings das debéntures estdo avaliados em um nivel abaixo
do Rating Corporativo (CFR), o que reflete o a natureza de divida sénior sem garantias reais das
debéntures em comparagdo ao perfil de divida consolidado da Companhia, em que 68,6% das dividas
possuem garantias reais.

No 42 trimestre de 2021, a SYN realizou vendas significativas de ativos do portfélio, no valor de R$1,8
bilhao, alterando o perfil dos empreendimentos de Edificios Corporativos. Ao final de 2020, o portfélio
era composto por 53,4% de ativos AAA. Pés-venda, o portfolio AAA representa apenas 19,1%. Com a
venda, a Companhia conseguiu elevar seu perfil de liquidez, com o pagamento de aproximadamente
R$300 milhdes em dividas e manutengdo de caixa de aproximadamente RS 800 milhdes, posicdo
confortavel frente aos vencimentos de curto prazo. No entanto, ponderamos que a utilizagdo de maior
parte dos recursos da transacdo foi para a distribuicdo significativa de dividendos no montante de R$1,2
bilhdo em 2021.

No periodo de 12 meses findos em junho de 2022, a SYN reportou receita liquida de RS 2,3 bilhdes,
sendo que RS 1,8 bilhdo foram advindos da venda de ativos. A alavancagem da Companhia, medida pelo
indice de divida bruta sobre EBITDA recorrente (sem considerar valores de vendas de imdveis), foi de
5,5x, e a métrica de fluxo de caixa operacional recorrente sobre divida bruta, de 48,8%. Esperamos que
a Companhia mantenha as métricas nos préximos 12 a 18 meses, com divida bruta sobre EBITDA de
aproximadamente 5,5x.
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Pontos fortes de crédito

»  Uma das maiores empresas do setor imobilidrio no Brasil.

»  Valor de divida sobre o valor justo do portfolio (Loan-to-Value, LTV) relativamente baixo, de 28,5% em junho de 2022.
Portfélio de alta qualidade de torres de escritérios corporativos e de Shoppings Centers.

»  Ampla posicdo de caixa.

Desafios de crédito

»  Tendéncia para aquisi¢des e desenvolvimentos financiados por divida e dependéncia de estruturas com garantias em imovesis.
»  Concentracdo geografica em S8o Paulo, mas mitigada pela forte economia regional.
»  Taxas de vacancia do portfélio de escritorios seguem elevadas.

»  Exposicdo a ciclos econémicos, principalmente no segmento de Shoppings Centers.

Fatores que poderiam levar a uma elevacdo 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, medida por divida bruta sobre EBITDA, préximos de 5,0x e
EBIT sobre despesas financeiras acima de 3,0x de forma sustentada, aliada a manuten¢ao de adequado perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento dos ratings levaria em consideracdo uma deterioracdo de performance operacional e liquidez da Companhia de forma
que seus recursos disponfveis em caixa ndo sejam suficientes para cobrir as obriga¢des de curto prazo. Um rebaixamento também seria
considerado se a alavancagem da Companhia crescer em bases consistentes para niveis acima de 6,5x, ou em caso de elevacdo do LTV
de forma que permaneca consistentemente acima de 35%.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel incorpora a nossa visdo de que a SYN continuard bem posicionada financeiramente, dadas as suas posicdes
histéricas de alavancagem e liquidez robustas. A perspectiva considera que a Companhia mantera sua demonstrada disciplina financeira
conforme a economia se recupera dos impactos recentes da pandemia.

Perfil

Com sede em S&o Paulo, a SYN, antiga Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participacdes, ¢ uma das principais
empresas do setor imobiliario brasileiro. A Companhia atua na aquisi¢do, locacdo, venda, desenvolvimento e operacdo de imoveis
comerciais, com foco em edificios corporativos de alto padrao e Shoppings Centers localizados, principalmente, nos estados de Sdo Paulo
e do Rio de Janeiro.

Em junho de 2022, a SYN detinha participagdes totais ou parciais em dez torres de escritérios e em seis Shoppings Centers, que
totalizavam uma area bruta locavel propria (ABL) de 190 mil metros quadrados (m?) avaliados em R$ 5,7 bilhdes. O portfélio de edificios
corporativos da SYN esta concentrado na cidade de S&o Paulo, com empreendimentos também no Rio de Janeiro e Bahia. O portfélio
de Shoppings Centers, por sua vez, possui empreendimentos nos estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro e Goids.
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Estrutura Organizacional

A SYN ¢é uma holding ndo operacional que consolida uma série de companhias e ativos, em sua maioria do setor imobiliario ou de
servicos. A participacdo da SYN em seus iméveis comerciais, sejam escritérios ou Shoppings Centers, se da através de SPEs detentoras
dos ativos e controladas, parcial ou integralmente, pela holding. A grande maioria das dividas corporativas da SYN estdo no nivel da
holding.

Quanto a seus controladores, Elie Horn, fundador e por muitos anos CEO da Cyrela Brazil Realty, ainda é figura de destaque, controlando,
direta ou indiretamente, 38,61% da Companhia e é presidente do Conselho de Administracdo desde a constituicdo da Companhia em
2007. O Sr. Elie Horn é também Presidente do Conselho de Administracdo, Diretor Presidente e sécio fundador da Cyrela Brazil Realty
S.A. Empreendimentos e Participacdes (AA+.br estavel) desde 1993. Os outros pouco mais de 61% estdo divididos entre Leo Krakowiak,
vice-presidente do conselho de administragdo da SYN, fee-float e demais participagdes minoritarias.

Figura 1: Estrutura Organizacional simplificada

Elie Horn
23,58%
100%
EH Capital (ADR) Danubio Leo Krakowiak
21,18% 39,21%
2,64% 9,20% 3,19%

I
I I | I I

Fonte: SYN

Principais Consideragdes de Crédito

Desempenho operacional se recuperando gradualmente no periodo pds-pandemia

Em 30 de junho de 2022, considerando sua participagdo nas sociedades de proposito especifico que controlam os imoveis (SPEs), a ABL
da SYN era de aproximadamente 190 mil m?

Figura 2: Evolucdo da Area Bruta Locavel (ABL) da SYN Figura 3: ABL por estado — junho de 2022
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Figura 4: Portfélio de ativos da SYN — junho de 2022

Ativos

Localizacao

Area Privativa SYN (m2)

Escritorios Triple A

CEO RJ - Barra da Tijuca 2.722
JK Torre D SP - Juscelino Kubitschek 3.142
JK Torre E SP - Juscelino Kubitschek 5.825
Escritérios Classe A

Nova S&o Paulo SP - Chac. Sto. Antonio 7.980
Verbo Divino SP - Chéc. Sto. Ant6nio 5.582
m™ SP - Vila Leopoldina 17.560
Brasilio Machado SP - Vila Olimpia 5.003
Leblon Corporate RJ - Leblon 563
Suarez Trade BA - Salvador 2.563
Birmann 10 SP - Chéc. Sto. Ant6nio 12.162
Shoppings Centers

Shopping D SP - Sdo Paulo 9.371
Grand Plaza Shopping SP - Santo André 42.753
Shopping Metropolitano Barra RJ - Rio de Janeiro 35.201
Tieté Plaza Shopping SP - Sdo Paulo 9.229
Shopping Cidade S&o Paulo SP - S&o Paulo 15.503
Shopping Cerrado GO - Goiania 14.710

Fonte: SYN
Shopping Center

Principal segmento da Companhia e com operagac concentrada em S&o Paulo e Rio de Janeiro, com excecao de um ativo localizado em
Goiania, a SYN possui 126,83 mil m? de ABL prépria em Shoppings Centers, o que representa 67% da ABL total da Companhia. A ABL
propria reduziu de 141,59 mil m® no terceiro trimestre de 2021 para os valores atuais apods a venda da totalidade da sua participagdo
(40%) no Shopping Estacdo BH por R$150 milhdes no quarto trimestre de 2021, com 14,98 mil m? e que representava 10,57% da ABL
do segmento.

Um dos segmentos mais impactados pela pandemia, com o fechamento dos empreendimentos, apresentou piora nos indicadores de
ocupacdo dos empreendimentos a partir do 22 trimestre de 2020, atingindo os piores resultados no 22 de 2021 com 91,5% de ocupacédo
fisica e 91,8% de ocupagdo financeira. Os niveis de ocupagdo fisica apresentaram pequena melhora, e os de ocupacéo financeira se
mantiveram estaveis nos Ultimos trimestres, em funcdo do potencial financeiro menor dos contratos de aluguel com o impacto da
pandemia.

Figura 5: Ocupacdo Fisica e Financeira Shoppings Centers
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Com a reabertura dos shoppings e o retorno das atividades com a reducdo dos casos de Covid-19, e apesar de apresentar estabilidade
nas taxas de ocupacéo, o volume de vendas totais vem apresentando melhoras nos ultimos trimestres. O volume de vendas foi de R$699
milhdes no 2¢ trimestre de 2022, crescimento de 58,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, e corresponde a 94% do total
das vendas do 22 trimestre de 2019. Com o aumento das vendas, os custos de ocupagdo apresentaram melhora nos Ultimos trimestres.

Figura 6: Volume de Vendas e Inadimpléncia
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Edificios Corporativos

Com dez ativos no portfélio e concentrados nas cidades do Rio de Janeiro de Sdo Paulo, a SYN possui 63,58 mil m? de ABL prépria, com
edificios classificados como Triplo A e Classe A. Atualmente, o segmento de escritorios representa 33,4% da ABL da Companhia, sendo
que a reducdo da representacdo ocorreu devido a venda de quatro edificios Triplo A com 44,21 mil m? por RS 1,78 bilhao, e do JK Financial
Center com 2,97 mil m? por RS 82 milhdes (ambos no 42 trimestre de 2021). Atualmente os escritorios de Classe A possuem a maior
ABL do segmento.

Em reflexo da Pandemia e inicio do home office para muitas empresas, a ocupacdo do portfélio apresentou queda a partir do 29 trimestre
de 2020, porém observamos uma queda significativa dos niveis de ocupacdo fisica a partir do 42 trimestre de 2021, devido ao fim do
aluguel do Itat Unibanco S.A. (AAA br estavel) no edificio ITM em S&o Paulo no segundo semestre de 2021, que atualmente apresenta
vacancia de 97%. Desconsiderando o ITM, a ocupacéo fisica dos edificios corporativos é de 85,1% no 22 trimestre de 2022.

Figura 7: Ocupagao Fisica e Financeira Edificios Corporativos
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Perfil do faturamento menos sensivel do que a redugdo da ABL

Atualmente, as receitas recorrentes da SYN advém das atividades de locacdo de Edificios Corporativos, operagao de Shopping Centers e
prestacdo de servicos de administracdo de iméveis. Dado 0 modelo de negdcio da companhia, a venda de ativos para reciclagem de
portfélio também pode ser uma fonte de receita, porém, em carater ndo recorrente. As receitas recorrentes vém apresentando aumento
desde 2017, e nos 12 meses findos em junho de 2022, a SYN apresentou RS 525,9 milhdes em receita bruta, sendo que 53,7% séo do
segmento de Shoppings Centers.

Figura 8: Receita Bruta recorrente da SYN
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Fonte: SYN

Apesar da reducdo de quase 25% de ABL do portfélio no 42 trimestre de 2021, a receita liquida nominal da SYN caiu somente 2,43% no
acumulado dos ultimos 12 meses em relacdo a 2021, em funcdo dos efeitos da recuperacdo da pandemia nos ultimos trimestres,
principalmente no segmento de Shoppings Centers, como também no aumento das receitas com prestacdo de servicos, que em 2021
cresceu 24% em relacdo a 2020 e 28,7% no 12 semestre de 2022 em comparagdo com o mesmo periodo de 2021.

Figura 9: Receita Bruta recorrente da SYN por trimestre
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Figura 10: Receita por ABL
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No ano de 2021, a SYN reportou receita liquida de RS 2,4 bilhdes, sendo que RS 1,9 bilhdo foram advindos da venda de ativos. Apesar
de fazer parte da natureza do negécio da Companhia, a compra e venda de novos ativos, principalmente de escritérios comerciais,

consideramos, para fim de nossas andlises de alavancagem, apenas receitas recorrentes.

Figura 11: Receita com venda de ativos SYN por ano
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A SYN possui alguns contratos de locagdo com revisdes previstas até 2025 e poucos vencimentos no curto prazo, sendo 84,1% da

receita com vencimento pos 2026.

Figura 12: Contratos de Locagdo — Revisionais (% receita)
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Figura 13: Contratos de Locagdo — Vencimentos (% receita)
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LTV cresceu pés-venda de imédveis, mas permanece baixo

Em dezembro de 2020, a SYN apresentava uma divida bruta de RS 1,89 bilhdes e um portfélio avaliado em RS 8,69 bilhdes —
considerando o valor justo dos imdveis apurado até aquela data. Em dezembro de 2021, o endividamento da companhia subiu para R$
1,99 bilhdes, enquanto o valor de portfélio caiu para RS 6,37 bilhdes em funcéo das vendas de ativos no o 42 trimestre. Com o
endividamento em linha e uma reducdo de 26% em valor de portfélio, o Loan To Value subiu para 31,3%, de 21,7% registrados ao final
de 2020. Em termos de valor justo por ABL, houve uma redugdo de 3% em 2021, demonstrado que ocorreu uma desvalorizagdo do valor
por ABL, dado que os ativos vendidos eram classe triplo A, ou seja, de melhor qualidade e com maior potencial de venda.

Figura 14: Variagdo valor de propriedades para investimentos  Figura 15: Variacdo valor de propriedades para investimentos

por ABL
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Em junho de 2022, a SYN possuia endividamento total de RS 1,643 bilhdo, sendo R$1,247 bilhdo em debéntures e pouco mais de RS
396 milhdes em obrigacdes por aquisicdes. Nos Ultimos meses, a Companhia vem apresentando reducdo do seu endividamento,
principalmente com os pagamentos das 72 e 92 emissdes de debéntures no 12 trimestre de 2022 e o pagamento total da 12 série da 112
emissdo de debéntures e 98% da 12 série da 132 emissao de debéntures no 29 trimestre de 2022.

Com os pagamentos realizados no 12 semestre de 2022, o endividamento da SYN reduziu 21%. Considerando o valor justo do portfélio
neste semestre, de RS 5,7 bilhdes, a companhia atingiu um Loan to Value de 28,5%. O efeito liquido sobre o LTV - considerando a venda
de ativos e amortizacdo das debéntures - entre dezembro de 2020 e junho de 2021, foi um aumento de 6,8%. Apesar da elevacdo
significativa, o patamar atual do indice é baixo se comparado aos demais participantes do setor.

Figura 16: Loan to Value da SYN
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A grande maioria das dividas corporativas da SYN est&o no nivel da holding, com os imdveis das SPEs em garantia delas. A Companhia
tem cumprido com todos os covenants estabelecidos. Do montante total, 68,58% das dividas possuem garantia real de iméveis. Em
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dezembro de 2021, 43,4% do valor do portfolio da SYN estava livre de encargos de dividas existentes, porém com o pagamento da 72
e 92 emissdes, que possuiam alienacdo fiduciaria dos ativos, em junho de 2022 o valor do portfélio livre de encargos subiu para 61,6%.

Apesar de apresentar reducdo no endividamento, a Companhia apresentou elevacdo nas despesas financeiras nos ultimos trimestres,
em funcdo da elevacdo da taxa SELIC, sendo que 71 % do endividamento total estd indexado ao CDI.

Figura 17: Evolucdo das despesas Financeiras
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Considerag¢des Social-Ambientais e de Governanca (ESG)

Ambiental

A exposicao de companhias do setor imobilidrio a riscos ambientais é baixa, pois elas tendem a possuir carteiras diversificadas de ativos
e investir continuamente para mitigar riscos de evento. As aprovagdes de construgdo estdo sujeitas a restritas regulacdes e a diligéncia
ambiental do local dos ativos normalmente é necessaria.

Social

Esperamos que mudangas demograficas continuardo a afetar a demanda por iméveis comerciais, principalmente pelas tendéncias de
consumo por e-commerce, migracao de urbanizacdo e outras mudancas em comportamentos de consumo recentemente acelerados
pela pandemia. Essas mudancas expdem a Companhia a moderados riscos sociais.

Governanga Corporativa

A SYN é uma companhia aberta, que faz parte do Novo Mercado da B3, o qual representa o nivel mais elevado de padrdes de governanca
corporativa no mercado de a¢des brasileiro. Porém, o acionista controlador é a familia Horn, que detém aproximadamente 39% do total
das a¢des da Companhia. De acordo com seu estatuto social, o conselho de administra¢do da empresa é composto por, no minimo cinco
no maximo 12 membros, com mandato unificado de um ano, podendo ser reeleitos a qualquer momento. Atualmente, sao seis
conselheiros, dos quais 67% sao independentes. A SYN possui comités internos de auditoria e supervisdo de risco, 0s quais se reinem
trimestralmente, junto com as reunides trimestrais de seus conselhos de administragdo. A exposi¢do a riscos de governanca corporativa
é baixa.

Liquidez

A Moody's Local considera a liquidez e o perfil de captacdo da SYN confortaveis, com base nas fontes de curto prazo da Companhia e
em seu cronograma de vencimentos. A SYN encerrou o segundo trimestre de 2022 com um saldo de caixa e equivalentes de caixa
reportado de aproximadamente RS 804 milhdes e um cronograma de vencimento da divida de curto prazo da empresa administravel,
com 1,7 milhdes em 2022 e 103,4 milhdes em 2023. Com isso, o saldo de caixa é capaz de honrar as obrigacdes pelos préximos anos,
levando em consideracdo o volume de caixa, frente ao vencimento de dividas de aproximadamente R$697 milhdes até 2026.
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Figura 21: Cronograma de amortizacdo de dividas em 30 de junho de 2022
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Figura 22: Posicao de liquidez histérica
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Metodologia utilizada nas A¢bes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Néo-financeiras, publicada em 24 de junho de 2021 e disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatdério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacao de compra, venda, ou negociacdo
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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Termos adicionais apenas para o Japgo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") ¢ agéncia de rating de crédito e subsididria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida
pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ") ¢ uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF| ndo é uma
Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (*NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) s&o Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito
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termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigagGes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acBes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribui¢go
de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY100.000 até, aproximadamente, |PY550.000,000.

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.

13 17 de outubro de 2022 Relatoério de Crédito -SYN PROP & TECH S.A.



