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Propriedades

Mais 45% de dividend yield

Proposta de reducdao de capital de R$560 milhdes significa um yield
adicional de 45%

Hoje, a SYN divulgou fato relevante convocando uma Assembleia Geral
Extraordinaria para o dia 2 de outubro, com o objetivo de aprovar uma redugéo
de capital de R$560 milhdes. Se aprovada pelos acionistas, a redugdo de capital
entrara em vigor apos um periodo de espera de 60 dias (uma vez que as
condicbes suspensivas sejam cumpridas) e apos a empresa receber a segunda
parcela (R$359 milhdes) da venda de ativos para o XPML (esperada para 10 de
dezembro). Por fim, a reducdo de capital sera paga até 31 de dezembro (~45%
de yield).

Apoés a venda de ativos, a SYN anunciou dividendos robustos, em linha
com o que esperavamos

Recapitulando, a SYN concluiu a venda de sua participagdo em seis shoppings
para o XPML11 (FIl) por R$1,85 bilndes, com a administracdo anunciando
posteriormente o pagamento de dividendos de R$440 milhdes (R$2,88/acéo),
que foi realizado em 2 de setembro. Contudo, o balangco da SYN permaneceu
sem alavancagem, com uma posicao liquida de caixa (incluindo recebiveis do
XPML liquidos de impostos) de ~R$600 milhdes apdés os dividendos, nos
deixando confiantes de que a empresa poderia distribuir até R$1 bilhdo em
dividendos (via reducao de capital).

Yield adicional de 45% é uma boa noticia; recomendagao de COMPRA
mantida

A noticia é positiva para a SYN, pois a redugao de capital pode significar um
yield adicional de 45% (algumas semanas apés a empresa anunciar um
dividendo correspondente a um vyield de 27%), em linha com nossa
recomendacdo quando elevamos a classificacdo das acdes em 28 de fevereiro.
Com as agdes sendo negociadas a 0,7x P/NAV (e com um portfélio concentrado
em um ativo de destaque Shopping Cidade S&o Paulo), mantemos nossa
recomendacado de COMPRA.

Valuation 2023 2024E 2025E 2026E
RolC (EBIT) % 53 5,8 4,0 3,3 6,3
EV/EBITDA 9,5 9,2 18,2 19,7 14,7
P/L -17,4 -92,5 49,2 -48,3 26,3
Dividend Yield % 3,4 6,5 5,7 7,6 8,2
Resumo Financeiro (R$ milhoes) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Receita 311 337 288 254 294
EBITDA 151 166 114 80 108
Lucro Liquido -37 -8 25 -25 46
LPA (R$) -0,20 -0,10 0,20 -0,20 0,30
DPA liquido (R$) 0,50 0,00 6,60 0,00 0,10
(Divida Liquida)/Caixa -799 -794 -850 -352 -372

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimos preco das
agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 7,96 em 30 de agosto de 2024.

btgpactual

02 de setembro de 2024

Rating
COMPRA
Sumario
Ticker SYNE3
Preco Alvo (R$) 9,1
Preco (R$) 8,0
Listagem Novo Mercado
Market Cap. (R$ mn) 1.215,05
Vol. Méd. 12M (R$ mn) 6,45

Atualizagéo Prego-alvo 02/09/24
2024E 2025E

P/L 49,2x -

EV/EBITDA 18,2x 19,7x

Performance:

Agosto (%) | 5,9%

o IR

Precodo acgéo (R$)

O =~ N W H OO N O

Gustavo Cambauva
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Elvis Credendio
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Luis Mollo
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
02/09/2024

Disclosure
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado nao
€ um indicador confiavel de resultados futuros.
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(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais
sobre esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual
S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui
ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas
decorrentes de transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de
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analise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s)
analista(s) responsavel(is) pela elaboracédo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a
finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informag¢des de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui
contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o fluxo de
informagbes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. A remuneragdo do
analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagédo. Os valores mobiliarios aqui descritos podem nZo ser elegiveis para
venda em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os
investidores, e a negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e
podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado ndo € necessariamente
indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragao nas taxas de
cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades
particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias
circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos,
execugao de negocios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de
suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano
decorrente do uso de todo ou parte deste relatério. Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam
avaliagbes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e
quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser
baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agbes de terceiros a esse
respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo. O BTG Pactual e
suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de
investimento e prestagéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou
conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre
suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do
cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



