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Area de Atuacio
Hibrido
O fundo define seu objetivo como:

“CGerar renda de aluguel mensal através da locagdo de um portfolio

diversificado de prédios corporativos e galpdes logisticos.”

O KNRITl apresenta uma receita bem diversificada entre os segmentos de

lajes corporativas e galpdes logisticos, a figura abaixo mostra esta divisdo.

Receita por tipo de imdvel.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Além de ser um FIl hibrido, algumas caracteristicas marcantes definem a
construcao de seu portfolio, sao elas: foco na regido sudeste, boa
diversificacao de inquilinos, mescla dos tipos de contrato, participacao

majoritaria nos ativos e passividade na reciclagem da carteira.

O foco no sudeste é um pilar autoexplicativo. Dos 20 imdveis do fundo,
todos estao localizados no eixo Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. O

estado de SP € o mais representativo na carteira com 13 imdveis, com 6
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lajes prontas, 1 em construcao e 6 galpdes. A figura abaixo mostra a

distribuicao de receita por estado.

SP m MG mR]

Diversificagdo geogrdfica do KNRITI.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A diversificacao de inquilinos do KNRI11 sempre foi muito grande, de forma
a ter uma maior protecao contra eventuais encerramentos de contratos ou
inadimpléncias. Atualmente, o fundo possui mais de 150 inquilinos

divididos em diversos setores da economia.

Se por um lado a grande diversificacao de inquilinos confere mais
seguranca, ela também gera movimentos mais lentos na receita do fundo.
O KNRIT reduz sua vacancia pouco a pouco, de forma que impactos
positivos no dividendo demoram a ser sentidos. O trecho abaixo mostra

como o fundo costuma fazer locacdes pequenas:

“Com relacdo a carteira de inquilinos do Fundo, neste més concluimos a
locacdo de trés conjuntos do edificio Rochavera. Uma das locagdes foi
realizada para GEP Costdrivers, plataforma de inteligéncia em
procurement que alugou 1 dos conjuntos com 429 m? e os outros dois

conjuntos totalizando 667m? para a LivaNova, empresa global de
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dispositivos méedicos de neuromodulacdo e cardiopulmonares. Esta dltima
locagdo ocorreu nos conjuntos até entdo ocupados pela empresa Colliers
e gracas a um trabalho ativo da equipe de gestdo conseguimos alugd-los
dentro do mesmo més evitando assim uma nova vacancia para o Fundo.
Além disso, também tivemos a saida de um modulo do imovel Global

Jundiai (1.208 m?) pela empresa SG Tecnologia Clinica.”

O KNRIT possui mais de 720 mil m? de ABL com excelente diversificacao de
inquilinos. O que queremos Mostrar € que isso traz mais seguranc¢a para o

fundo, mas também dificulta um crescimento mais abrupto da renda.

Seguindo nos pilares do fundo, temos que a mescla de tipos de contrato
também é uma caracteristica de facil entendimento. A figura abaixo mostra

como esta dividida a sua receita por tipologia de contrato.

Diversificagdo por tipo de contrato.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A exposicao a contratos atipicos confere uma maior estabilidade e
previsibilidade para a receita, pois estes acordos costumam ter longos
prazos de vencimento e multas maiores. Ja os contratos tipicos possuem

menor duracao e multas, mas apresentam a clausula de revisional
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possibilitando o aumento do aluguel acima da inflagdo. Esta € uma mistura

muito boa, sendo uma das melhores caracteristicas do KNRIT1.

A participagao majoritaria nos ativos € uma caracteristica que precisa ser
citada principalmente pelo investimento em lajes corporativas. No
segmento de galpdes ja € comum ver os Flls comprando 100% dos imdveis,

e este € o caso do KNRITl em 7 de suas 8 propriedades.

Nos escritorios vemos aqueles Flls que preferem comprar alguns conjuntos
em varios ativos diferentes, e outros que buscam por comprar 100% dos
prédios. Em nossa visao a segunda opc¢ao € muito mais atrativa, pois
permite um maior controle da propriedade além de evitar uma
concorréncia interna por inquilinos. No portfélio do KNRIIT existem 11 lajes
ja construidas sendo que o fundo possui mais de 50% de participacao em

10 delas.

Por fim, é preciso destacar que observamos uma lentidao na reciclagem do
portfolio do fundo. A venda de imdveis antigos € a compra de novos € algo
de extrema importancia na geracao de valor de um FIl. O KNRI11 € um
fundo com idade semelhante a do HGLGI, porém o grau de
movimentacao da carteira € muito menor, algo que nos desagrada. A figura

abaixo mostra o baixo numero de vendas feitas pelo fundo desde 2017.

Gestio Ativa - Vendas e aquisigdes

D Bandeirantes
(2023)

= ¢ Venda: R$ 299 MM

ED. GOMES FREIRE
(2018) N (2017)

W Venda: R3 43 MM Venda: R$ 174 MM
B Lco:RE 13,8 MM o Luero: RS 30 MM

ED. LAVRADIO

+47,5%

NOS OLTIMOS 3 ANOS O KNRIT1 AUMENTOL EM 54% A DISTRIBUIU‘\O DE DIVIDEMDOS.

Historico de vendas.
Fonte: Prospecto da 8.7 emissdo.
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A gestao do fundo vem focando seus esforcos na manutencao de uma boa
relacdo com seus inquilinos, assim como na prospecg¢ao de novos. Por isso

o KNRI11 consegue manter, com maestria, uma vacancia bem controlada.

Os movimentos realizados no final de 2025 e inicio de 2026 podem indicar
uma mudanca na estratégia da gestdo. Caso o KNRITlT mantenha o ritmo
recém-iniciado de vendas, nossa visao sobre o fundo sera ainda mais

positiva.
Governancga Corporativa

O fundo é administrado pela Intrag e gerido pela Kinea Investimentos,

ambas as empresas fazem parte do grupo Itad.

A Kinea possui mais de 15 anos de histdria e supera os R$130 bilhdes sob
sua gestdao. Levando em consideracao apenas os Flls, a gestora €
responsavel por mais de R$25 bilhdes em patrimdnio, tendo como

destaque o KNRIT1, KNCRITT e o KNIPT1.

A gestora é considerada uma das melhores do mercado de fundos
imobiliarios. Por ter um longo histérico de atuacao, ela teve tempo de
conquistar a confianca dos investidores e mostrar seu trabalho. Vale
lembrar que o KNRI1 foi criado em 2010 e o KNCRIl em 2012, poucas

instituicdes tém ativos tao antigos em seu curriculo.

No quesito geracao de valor para seu cotista a Kinea € aprovada com
meéritos. Ela possui alguns exemplos de Flls que conseguiram superar os
indices de mercado ao longo do tempo, entregando valor aos seus

investidores.

Outro ponto que vem agradando € a iniciativa da gestora em reduzir a taxa

de administracao do fundo, o trecho abaixo resume este processo:
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“Por fim, gostariamos de ressaltar que, conforme informado no fato
relevante publicado em Novembro de 2020, a gestora Kinea Investimentos
reduzira a taxa de administragdo cobrada do Fundo em fun¢do do
montante captado em novas emissées. Considerando o total captado pelo
Fundo na 7% e 82 emissdes de cotas, o Fundo terd uma redugdo de taxa de
administracdo adicional de 0,06% ao ano, passando a ser de 1,11% ao ano.
Importante ressaltar que ndo se trata de uma reducdo tempordria e sim
de uma reducdo definitiva da taxa de administra¢do demonstrando mais
uma vez o alinhamento da Kinea Investimentos com os cotistas do

Fundo.”

Quanto mais o KNRITI cresce, menor sera sua taxa de administracao. Esta
foi uma iniciativa muito positiva da Kinea, mostrando que existem
diferentes formas de gerar valor, além de mostrar um grande alinhamento

de interesses com seu cotista.

Entretanto, o trabalho realizado nao é perfeito. A transparéncia da Kinea
esta abaixo do padrao estabelecido por muitos pares de industria de Flls. O
relatério gerencial do fundo é um documento que entrega poucas
informacdes sobre os imdveis e a demonstracao de resultados nao é bem
apresentada. Além disso, os fatos relevantes divulgados carecem de

detalhes e de uma boa apresentacao.

Outro ponto € a melhoria das praticas e do regulamento do fundo. Por ser
um fundo mais antigo, o KNRI11 tem alguns vicios e amarras originadas em
um outro momento da industria de Flls. O seu regulamento ainda traz
algumas obrigacdes que eram plausiveis no mercado de 2010, mas que

hoje estao ultrapassadas.

Em 2023, foi feita uma assembleia que corrigiu alguns destes problemas.

Antes as emissdes do KNRITT eram exclusivas para clientes do Banco Itay,
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porém apods a alteracao de regulamento, a 8.2 emissao ja foi disponibilizada

a toda a base de cotistas.

Outra amarra do regulamento se referia a possibilidade de locacao de
espacos para empresas do grupo Itau, a fim de evitar conflitos de interesse.
Apos a alteracao de 2023 é possivel ter estas instituicdes como inquilino,
desde que seja apresentado um laudo sustentando as condicdes

contratuais definidas.

Em resumo, a assembleia de 2023 mostra que o KNRI1l esta em processo
de evolugao para continuar competitivo num mercado que cresceu muito

desde sua criagao.
Riscos do Negécio

Um dos riscos presentes no KNRITl é o de desenvolvimento imobiliario, ja
qgue o fundo tem um histérico de investir em propriedades em fase de
construcao. Atualmente, temos o Edificio Biosquare sendo construido na
regiao de Pinheiros (SP), sendo que sua obra tem 77,38% de avanco fisico. A

expectativa € que ela seja concluida no 1.° semestre de 2026.

Como sabemos, desenvolver imoveis no Brasil € uma tarefa de grande risco
dada as mudancas rapidas do cenario macroecondmico. As alteracdes na
Selic influenciam na atratividade e no financiamento dos projetos. Além
disso, 0s riscos de atraso, custos extraordinarios e ambiental sao

amplamente conhecidos.

Para a conclusao da obra do Biosquare, o KNRI1l optou por aumentar sua
alavancagem, aumentando um de seus riscos. Entretanto, apesar dela
existir, ndo vemos grande relevancia dentro do fundo, pois o montante da

divida é pouco representativo frente ao patrimonio.

A alavancagem do KNRI1 representa 8,23% do seu patrimdnio liquido.

Somando o volume que o fundo possui em caixa e em CRIs, temos R$464
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milhdes (10,10% do patriménio), ou seja, o fundo ja poderia quitar

integralmente seu endividamento.

Os recursos do KNRITI investidos em renda fixa estao apresentando 6tima
rentabilidade, enquanto sua divida possui um custo bastante baixo. Dessa

forma, nao vale a pena liquidar a alavancagem neste momento.

Um risco de grande importancia presente no fundo é o de vacancia. Apesar
de ser genérico para todo fundo de tijolo, no caso do KNRITT existem alguns

agravantes e atenuantes.

Para comecar, lembramos que o fundo costuma fazer locagdes pequenas
em seus imoveis, o que significa que a diversificacao de inquilinos € grande.
Dessa forma, movimentos bruscos na taxa de vacancia sao mais dificeis,

trazendo mais protecao ao cotista.

Entretanto, o KNRITT tem grande concentracdo em imoveis de padrao
construtivo baixo, principalmente no setor de lajes corporativas. Se
desconsiderarmos a area prevista do Biosquare, temos que 42,61% da ABL
do KNRITl no segmento de lajes é formada por ativos com classificacao de
qualidade B. Alguns dos ativos do fundo foram construidos nos anos 60 e
80, de forma a terem caracteristicas fora do padrao mais desejado da

atualidade.

O ponto que favorece o fundo no quesito manutencao de uma baixa
vacancia é a localizacdao dos imodveis que estao em SP, sempre nas
melhores regides possiveis. E, ainda, o excelente trabalho de sua gestora no

relacionamento com os inquilinos.

Entretanto, os trés imoveis localizados no Rio de Janeiro representam o
principal ponto fraco do fundo, considerando os resultados desfavoraveis do

mercado de lajes no estado e a baixa qualidade construtiva desses ativos.
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Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela
visualizagcao do seu histérico de rendimentos. A figura abaixo nos mostra o

histdrico de dividendos mensais do KNRIT1.

RS 2,00
R$ 1,50
R$ 1,00
RS 0,50

RS -

jan.-12 jan-14 jan.-16 jan-18 jan.-20 jan.-22 jan.-24

Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

O total de rendimentos entregues no periodo é de R$153,32/cota. Em

termos de yield a média mensal é de 0,60% ao més.

O Kinea gosta de manter a distribuicao do fundo estavel ao longo dos

semestres, por isso costuma divulgar um guidance.

A evolucao da renda do fundo desde 2020 foi bastante relevante, fruto nao
sO da melhoria do mercado como um todo, mas também pelo excelente
trabalho da gestora na reducao da vacancia e na negociagao com o0s

inquilinos.

Como sempre, além da observacao do historico de distribuicdao mensal,
gostamos de trazer a evolugao anual dos dividendos. A figura a seguir nos

mostra os rendimentos anuais distribuidos pelo KNRITI.
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Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

O primeiro ponto que conseguimos pegar do grafico foi a incapacidade do
fundo de repassar a inflagdo nos seus dividendos. Entre 2011 e 2024, a
evolucao dos rendimentos foi de 43,19% contra 122,18% do IPCA. Isto nos
mostra que mesmo com 0s contratos sendo reajustados pela inflacao, em
longos periodos as crises e mudancas no ciclo imobiliario influenciam no

rendimento distribuido.

Entretanto, a avaliagcdo € positiva quando observamos a evolucao do
dividendo de 2020 até 2025. Neste periodo a inflacao foi de 39,15% contra

um crescimento de 53,51% da renda.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo KNRI11. O resultado
total, valorizagao mais reinvestimento dos dividendos, foi de 378,80%. Para
efeito de comparagao, no mesmo periodo, o IPCA retornou 133,39% e o CDI

305,94%.
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Opinido do Analista

A seguranca e a qualidade do KNRITT nunca foram questionadas;
entretanto, seu potencial de retorno é motivo de duvidas para muitos

investidores.

Como todo investimento, tudo depende do preco a ser pago. Em nossa
Ultima andlise, destacamos que, abaixo de R$135, o fundo se torna uma
oportunidade extremamente atrativa. Acima desse valor, ele nao deixa de

ser um bom investimento, mas €& necessario avaliar diversos outros

aspectos antes de tomar uma decisao.

No momento da escrita deste relatorio, a cotagcao do fundo se aproxima de
R$160 — portanto, bem distante das minimas observadas em 2025. Sem
tanto desconto, o problema da passividade da gestao torna-se mais

relevante.

Por isso, damos tanta importancia as negociacdes realizadas pelo fundo no
final de 2025 e inicio de 2026. As vendas indicam uma mudanca de postura
por parte da Kinea, além de destravarem lucros que irao impulsionar os

rendimentos do fundo em 2026.

Antes dos anuncios, estavamos decididos a rebaixar o KNRI11 no ranking,
mas agora ele ganhou novo félego para seguir ocupando posi¢coes

privilegiadas em nossa selecao.

Portanto, a recomendacao para o KNRITl segue sendo de compra.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acdes Brasileiras Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 19.01.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e
seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os
relatérios também podem ser atualizados. Ja em caso do ativo receber recomendagdo de venda,
nossa sugestao se refere, Unica e exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma

vez que ndo incentivamos a pratica de venda a descoberto.
o o
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de
nenhum titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos
perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao
seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacdes do relatério de andlise refletem uUnica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienagcdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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