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2021 2022 2023 
UDM 

set/24 
2024E 2025E 

Indicadores 

Dívida Bruta / EBITDA 6,0x 5,2x 5,0x 4,0x 4,0x - 5,0x 3,0x - 4,0x 

Cobertura encargos fixos 2,0x 1,3x 1,5x 2,0x 1,0x – 2,0x 1,5x – 2,5x 

Dívida Bruta / Ativos Brutos 31% 23% 22% 47% 40% - 50% 35% - 45% 

R$ (milhões) 

Receita 461 426 425 414 350 – 450 350 – 450 

EBITDA 333 274 276 316 250 – 300 250 – 300 

Fonte: SYN, Economática e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam  

os ajustes-padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras. 

RESUMO 

O perfil de crédito da SYN Prop e Tech S.A. (“SYN”, “Empresa” ou “Companhia”) reflete 

sua posição como uma das maiores empresas imobiliárias comerciais nacionais, 

dedicada à locação e administração de imóveis nos segmentos de escritórios, shoppings 

e galpões logísticos. Adicionalmente, a visão de crédito incorpora sua gestão prudente 

dos ativos imobiliários e dos passivos financeiros além de um histórico de geração de 

valor através da reciclagem de capital. Por outro lado, o rating é limitado pelo alto nível 

de endividamento e pouca geração recorrente de resultados. Além disso, reflete a 

redução da escala da operação com as vendas de ativos e concentração do portfólio de 

Office em regiões de maior vacância e aluguéis mais pressionados, compensado 

parcialmente pela relevância econômica destas cidades.  

Em novembro de 2024, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da SYN em AA.br com 

perspectiva estável. Como resultado da recente venda de grande parte dos seus ativos 

de shopping, houve importante melhora nos indicadores de dívida líquida da Empresa, 

mas não em dívida bruta de forma relevante. Por outro lado, a venda reduziu a escala da 

operação e diminui a competitividade do portfólio ao aumentar a concentração 

em escritórios A e ativos que estão em sua maioria localizados em regiões de maior 

vacância e aluguéis mais pressionados. 

No médio prazo, projetamos que o segmento de escritórios deverá ter uma melhora 

pequena na vacância, com aluguéis sendo reajustados pela inflação. Enquanto para 

shoppings, esperamos manutenção do atual patamar saudável de ocupação e aluguéis 

reajustados pela inflação. Por fim, projetamos a entrega e o aluguel do restante dos 

galpões em que a Empresa tem participação. Para as métricas de crédito, esperamos 

continuação das melhorias que começaram no terceiro trimestre de 2024, com o pré-

pagamento da 13ª emissão de debêntures. 
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Pontos fortes de crédito 

→ Uma das maiores empresas imobiliárias nacionais.

→ Histórico de atuação em diferentes setores (escritórios, shoppings e galpões), com geração de valor nos desinvestimentos.

→ Administração diligente na gestão do passivo financeiro.

→ Posição de liquidez forte com venda de ativos de shopping.

→ Ativos não onerados (47% do total) trazem flexibilidade financeira.

Desafios de crédito 

→ Recente redução de escala após venda de ativos.

→ Concentração do portfólio em ativos de escritório classe A na região de Santo Amaro (região de maior vacância e pressão nos 
preços de aluguel).

→ Endividamento bruto ainda elevado.

Perspectiva dos ratings 

A perspectiva estável leva em consideração a expectativa da Moody’s Local Brasil da manutenção de métricas de crédito e política 

financeira prudente nos próximos 12 a 18 meses. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Os ratings poderão ser elevados se a Companhia continuar a apresentar melhoras no desempenho operacional e reduzir as taxas de 
vacância de forma sustentada, além de apresentar níveis de alavancagem bruta ajustada (dívida bruta sobre EBITDA) próximos de 

5,0x e EBIT sobre despesas financeiras acima de 3,0x de forma sustentada, aliada a manutenção de adequado perfil de liquidez. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Um rebaixamento dos ratings levaria em consideração uma deterioração de performance operacional e liquidez da Companhia de 
forma que seus recursos disponíveis em caixa não sejam suficientes para cobrir as obrigações 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 elevação do LTV de forma que permaneça consistentemente acima de 35%. 

Perfil  

Com sede em São Paulo, a SYN Prop & Tech S.A., é uma das principais empresas do setor imobiliário brasileiro. A Companhia atua 

na aquisição, locação, venda, desenvolvimento e operação de imóveis comerciais, com foco em edifícios corporativos, shoppings 

centers e galpões logísticos. Com mais de 17 anos de atuação, a Empresa possuía em setembro de 2024 participação em 9 

propriedades de escritórios, 5 shoppings e 1 galpão, totalizando uma ABL de 97 mil m², avaliados em R$2.651 milhões. A Companhia 

é listada no Novo Mercado da B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, AAA.br estável) desde 2007, com 39% de suas ações negociadas, 

sendo os demais acionistas os fundadores Elie Horn e Leo Krakowiak). 
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Principais considerações de crédito 

Empresa com histórico longo no setor imobiliário atuando em diversos setores, mas com recente redução de escala 

A SYN é resultado do spin-off, realizado em 2007, das atividades relacionadas a imóveis comerciais da Cyrela Brazil Realty S.A. 

Empreendimentos e Participações (“Cyrela”, AAA.br estável). Em decorrência da cisão parcial, a Cyrela transferiu para a SYN os ativos 

relacionados às atividades de incorporação e aquisição de edifícios corporativos e shopping centers, bem como de administração 

dessas propriedades.  

A Empresa sempre teve foco maior em incorporar e desenvolver projetos com parceiros, vendendo os ativos quando estão maduros ou 

em situações favoráveis de mercado. Nesse sentido, os segmentos da Empresa – escritórios, shoppings e galpões – tiveram 
alienações que trouxeram liquidez e geralmente resultaram em pagamento relevante de dividendos. Em galpões, o portfólio 

construído ao longo dos anos foi vendido em 2017 por R$ 1,1 bilhão (parte SYN). Em escritórios, os ativos AAA nas melhores regiões 

de São Paulo foram vendidos em 2021 por R$ 1,8 bilhão. E por último, a SYN vendeu parte significativa dos seus ativos de shoppings 

em junho de 2024 por R$ 1,85 bilhão. Como a Companhia não fez movimentações relevantes para incorporar ou adquirir outros 

ativos, sua escala vem sendo reduzida de forma relevante, acompanhando a queda da área bruta locável (ABL), que terminou o 

terceiro trimestre de 2024 em 97 mil m². 

FIGURA 1   
Atuação em diversos setores imobiliários, desenvolvendo e vendendo portfólios 
Histórico de Área Bruta Locável (ABL) da SYN 

Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil 

Com posição competitiva moderada, sua operação imobiliária está concentrada em escritórios e shoppings 

O portfólio da SYN está concentrado na Grande São Paulo (92% da ABL total). No segmento de escritórios, 90% da ABL está 

localizada em São Paulo e o restante no Rio de Janeiro. Esse portfólio tem prevalência de ativos A (89%) - após a venda dos AAA em 

2021. Em São Paulo, 6% da ABL de escritórios está localizada na região da Avenida Juscelino Kubitschek, 47% na região da Santo 

Amaro (maior vacância e menores aluguéis da cidade) e 41% no empreendimento ITM Centro Empresarial, que fica localizado fora do 

distrito comercial central e está 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 região da cidade, e um na Barra da Tijuca, com poucas perspectivas de 

melhoria. 

O portfólio de shoppings teve alterações relevantes com venda de participação. Ao final do terceiro trimestre de 2024, ativos na 

Grande São Paulo representavam 85% do ABL, sendo o Shopping Cidade de São Paulo o maior ativo do portfólio com 35%. 

Importante destacar que a SYN atua como administradora dos shoppings, tendo, portanto, uma fonte adicional de receita. Por 

último, no segmento de galpões, a SYN é minoritária em uma Sociedade de Propósito Específico (SPE) de um projeto de logística 

last-mile em Guarulhos, que teve sua primeira fase entregue em 2023 e deve ser concluído em 2026.  
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FIGURA 2   
Empresa tinha uma atuação mais relevante em shoppings, mas com a venda no 2T24 ficará mais exposta à escritórios 
Evolução do ABL por segmento (mil m² e participação de cada segmento) 

Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil 

Dinâmicas de mercado distintas entre os segmentos e as cidades    

O mercado de escritórios em São Paulo tem mostrado uma dinâmica de absorção positiva nos últimos trimestres de acordo com a 

pesquisa MarketBeat da Cushman&Wakefield, porém a melhora é díspar entre as regiões da cidade. Enquanto as regiões mais 

demandadas, como Faria Lima e JK, têm vacância baixa e aluguel crescente, outras regiões apresentam uma demanda menor e 

preços estáveis em termos nominais - como a região da Chucri Zaidan e Chácara Santo Antônio, que ainda concentram o pipeline de 

novos projetos na cidade. A Moody’s Local Brasil considera que os estoques ainda são altos para o ritmo de absorção atual e o 

pipeline de novos projetos (5 a 7 anos de estoque). 

FIGURA 3   
Com vacância ainda alta … 
MarketBeat - vacância 

FIGURA 4   
… aluguel sobe em regiões melhores … 
MarketBeat - Aluguel Pedido (R$/m²/mês) 

FIGURA 5   
… e o estoque ainda dura 5 a 7 anos. 
MarketBeat - Absorção (m²) e estoque (anos) 

**: Mudança de base **: Mudança de base **: Mudança de base 
Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 

Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 

Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 

O mercado de Office do Rio de Janeiro possui uma demanda estruturalmente fraca, devido às novas dinâmicas de ocupação pós 

pandemia (procura por ativo melhores e home office) e ao enfraquecido dinamismo econômico na cidade - que resulta em um 

estoque suficiente para 27 anos no ritmo atual de absorção líquida. A zona sul da capital carioca é a região com maior demanda, 

vacância baixa e aluguéis mais altos, enquanto o restante tem dinâmica de vacância alta persistente e de aluguéis médios em torno 

de R$ 80/m²/mês.  
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FIGURA 6   
Com vacância muito elevada … 
MarketBeat - vacância  

FIGURA 7   
… preços estão baixos e estáveis …  
MarketBeat - Aluguel Pedido (R$/m²/mês) 

FIGURA 8   
… e estoque permanece muito alto. 
MarketBeat - Absorção (m²) e estoque (anos) 

**: Mudança de base **: Mudança de base **: Mudança de base 

Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 
Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 
Fonte: Cushman & Wakefield e Moody’s Local 

Brasil 

Por fim, os shoppings, têm consistentemente mostrado bons resultados em termos de vendas, com indicadores de ‘vendas mesmas 

lojas’ (same-store-sales ou SSS) superando o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) e os indicadores de vendas do 

varejo ampliado do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) - embora com alguma divergência entre as empresas do 

setor, tendo em vista que o desempenho também está correlacionado com renda e qualidade do portfólio de cada uma delas. 

FIGURA 9   
Shoppings continuam com bom desempenho, evidenciado pelo SSS superior ao IPCA e vendas do varejo ampliado 
Evolução de ‘Vendas Mesmas Lojas’, IPCA e vendas do varejo  

Fonte: SYN, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., Allos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A., IBGE e Moody’s Local Brasil 

Melhora operacional insuficiente para equilibrar a alavancagem elevada…  

Os resultados operacionais da SYN mostraram melhorias nos últimos 12-18 meses, com margem EBITDA aumentando para 76% ao 

final do terceiro trimestre de 2024 comparado com 65% em 2023, resultado da manutenção de vacância e custo de ocupação nos 

shoppings em patamares baixos. Enquanto em escritórios, a dinâmica não tem sido muito favorável já que os ativos bons do portfólio 

estão ocupados e os ativos restantes (ITM e CEO Barra) não 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 líquido próximo de zero e pouca geração de caixa operacional para eventuais vencimentos de dívida. 
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FIGURA 10   
Receita: Positivo em shopping, estabilidade em escritórios 
Receita por m² por segmento – base proforma (MM12) 

FIGURA 11   
Vacância: Baixa em shopping, alta em escritórios e galpões 
Vacância financeira por segmento 

Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil 

… Resultaram na necessidade de vender participação nos ativos de shopping.  

Com esse cenário operacional mais desafiador, a venda da participação nos shoppings foi a alternativa encontrada para melhorar a 

alavancagem da Empresa. A transação levantou R$ 1,85 bilhão em recursos, sendo R$ 941 milhões no ato da venda, R$ 359 milhões 

a ser recebido em dezembro de 2024 e R$ 550 milhões em dezembro de 2025, corrigidos pelo Certificado de Depósito Interbancário 

(CDI). Com os recursos já recebidos, a Companhia pré-pagou a 13ª emissão de debêntures (no valor de R$160 milhões), distribuiu R$ 

440 milhões em dividendos e aprovou uma redução de capital de R$560 milhões a ser paga em dezembro de 2024 com anuência dos 

credores. 

O perfil de alavancagem líquida melhorou com o pré-pagamento da 13ª emissão de debêntures em julho de 2024, de forma que as 

métricas de crédito apresentaram melhora no terceiro trimestre de 2024 em comparação com 2023. O índice de alavancagem bruta 

ajustada (dívida bruta sobre EBITDA) foi de 4,0x em comparação a 5,0x. A cobertura de encargos fixos aumentou para 2,0x 

comparado com 1,5x. O loan-to-value (ativos brutos sobre dívida bruta) ficou em 47% na base IFRS e 34% na base proforma. 

Prospectivamente, esperamos melhoras graduais seguindo o cronograma de amortização das dívidas da Empresa.  

Para os próximos 12-18 meses, projetamos que o segmento de escritórios deverá ter uma melhora pequena na vacância, com aluguéis 

sendo reajustados pela inflação. Enquanto para shoppings, esperamos manutenção do atual patamar saudável de ocupação e 

aluguéis reajustados pela inflação. Por fim, projetamos a entrega e o aluguel do restante dos galpões nos quais a Empresa tem 

participação. Em termos de uso de caixa e alavancagem, como a SYN não tem novos projetos relevantes ou aquisições planejadas, 

esperamos que a Empresa continue a amortizar suas dívidas e a distribuir dividendos com sua geração de fluxo de caixa e 

recebimento da última parcela da venda de ativos. A Moody’s Local Brasil continuará a monitorar o uso dos recursos das vendas nos 

trimestres seguintes. 
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FIGURA 12   
Alavancagem bruta diminuindo com pré-pagamento da 13ª 

emissão de debêntures.  
Indicadores de dívida, EBITDA e alavancagem históricos 

FIGURA 13   
EBT próximo de zero de forma recorrente 

Histórico de EBT, resultado de vendas e lucro líquido 

Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança 

A exposição aos riscos ambientais de empresas de investimento imobiliário é considerada baixa, pois elas tendem a possuir 

carteiras diversificadas de ativos e investem continuamente para mitigar riscos de eventos adversos. As aprovações de construção 

estão sujeitas a restritas regulações e a diligência ambiental do local dos ativos normalmente é necessária. Certificações ‘verdes’ 

(LEED por exemplo) têm recebido mais atenção e demanda dependendo do segmento e região. Adicionalmente, enxergamos que 

companhias com uma maior concentração geográfica, principalmente em regiões propensas eventos climáticos extremos, como 

inundações e danos físicos, podem sofrer com impactos negativos em seus resultados.  

Consideramos baixos os riscos sociais para o setor. As mudanças demográficas continuarão influenciando as características da 

demanda – por exemplo, no que se refere a espaço, região e preferências entre compra ou aluguel -, assim como o tipo de uso das 

propriedades. Além disso, as licenças para construir seguem leis de zoneamento locais que são revistas após longos ciclos. A SYN 

também está exposta a riscos de reputação, que podem surgir, por exemplo, de um baixo nível de satisfação dos clientes, podendo 

afetar a demanda futura. 

A SYN é uma companhia aberta com ações listadas no Novo Mercado, Segmento Especial de Governança Corporativa B3, com o 

nível mais elevado de padrões de governança corporativa no mercado de ações brasileiro. Elie Horn e Leo Krakowiak são os 

controladores da Companhia, com 61% das ações, demais ações estão em distribuídas. O Conselho de Administração da Companhia 

é composto por, no mínimo, cinco e, no máximo, doze membros efetivos, eleitos pela Assembleia Geral e por ela destituíveis a 

qualquer tempo, com mandato unificado de um ano, sendo permitida a reeleição. O atual Conselho de Administração é composto por 

cinco membros efetivos (dos quais três são independentes) e a última eleição ocorreu em abril de 2024. 

Análise de Liquidez 

Historicamente, a Companhia tem mantido uma posição de liquidez confortável, com sua posição de caixa e equivalentes superando 

os vencimentos de dívida de curto prazo com muita folga. Seu cronograma de vencimentos é alongado, com caixa suficiente para 

cobrir três anos de vencimentos, sem contar os recursos que ainda serão recebidos da venda dos shoppings. Além disso, 47% dos 

seus ativos estavam desonerados ao final do segundo trimestre de 2024. No entanto, parte relevante poderá ser dada em garantia à 

12ª emissão de debêntures, para recompor o colateral vendido. 
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FIGURA 14   
Empresa tem caixa suficiente para três anos de vencimentos 
Cronograma de vencimentos no 3T24 

FIGURA 15   
Ativos desonerados totalizam 47% do total 
Ativos desonerados e onerados no 2T24 

  
Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil Fonte: SYN e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informações 

a respeito das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), disponível na 

seção de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br 
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