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• Gestão renomada 

• Histórico consistente 

• Diversificação de setores 

• Baixa dependência de inquilinos  

 

 

 

 

 

• Baixo dividend yield 

• Crescimento recente de vacância  

• Subscrição exclusiva para clientes Itaú  
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IPO do fundo com emissão de 258.979 cotas e captação de 

R$260,5 milhões.  

O fundo fez suas primeiras aquisições focando de início na s lajes 

corporativas com a compra dos edifícios Athenas (SP),  Joaquim 

Floriano (SP),  Lavradio (RJ) e Gomes Ferreira (RJ).  Neste ano, 

houve a 2º emissão de cotas captando R$202,5 milhões. Com os 

recursos foram adquiridos os primeiros centros logísticos: 

centro de distribuição Bravo logístico  (SP) e o centro logístico 

Jundiaí (SP).  

Foi realizada a 3ª emissão de cotas com captação de R$409,8 

milhões. A primeira alocação desses recursos foi a aquisição do 

edifício Botafogo Trade Center (RJ) e,  em seguida, a aquisição 

do edifício Buenos Aires Corporate  (RJ).  O fundo terminou o ano 

com 83% das receitas oriundas das lajes corporativas.  

Neste ano,  foi  feita uma grande aquisição com a compra do 

Jundiaí Industrial Park (SP),  um empreendimento com 

75.975m². O fundo adquiriu mais dois edifícios corporativos, o 

Bella Paulista (SP) e o Madison (SP).  Após sua 4ª emissão de 

cotas com captação de R$992,8 milhões os recursos foram 

rapidamente alocados em mais 5 aquisições: Centro de 

distribuição Mogi das Cruzes (SP),  Centro de distribuição Pouso 

Alegre (MG),  edifício Lagoa Corporate  (RJ),  Centro de 

distribuição Bandeirantes  (SP) e Centro de distribuição Santa 

Cruz (RJ).  Dessa forma, o fundo terminou o ano com 56% da 

receita vinda de escritórios de 44% vinda de galpões  logísticos.  

Foi aprovado na assembleia geral ordinária o desdobramento 

das cotas na proporção de 1 para 10 .  

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  
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  2013  
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A 5ª emissão de cotas teve captação de R$249,5 milhões. 

Buscando renovar seu portfólio  foi  feita a venda do edifício 

Gomes Ferreira. O fundo finalizou a ano com 15 ativos sendo 8 

lajes corporativas e 7 galpões logísticos. Houve uma inversão do 

principal setor influente na receita já que 55% dela  era 

proveniente das atividades logísticas.  

A gestão continuou a estratégia de renovação de seu portfólio 

ao realizar a venda do edifício Lavradio e a aquisição do edifício 

Boulevard Corporate (MG). O fundo ainda adquiriu o centro de 

distribuição Itaqua reforçando seu posicionamento em galpões 

no estado de SP. Dessa forma, o fundo terminou o ano com 54% 

da receita vinda do estado de SP, 26% vinda do estado do RJ e 

20% vinda do estado de MG.  

A 6ª emissão de cotas teve captação de R$1,1 bilhão. O fundo 

focou sua aquisição em imóveis corporativas na busca de 

renovação do seu portfólio . Dessa forma, o fundo alocou seu 

patrimônio na compra dos edifícios Diogo Moreira (SP) e São 

Luiz torre IV(SP).  Neste ano, o KNRI iniciou suas atividades de 

desenvolvimento imobiliário ao adquirir 2 terrenos para a 

construção do centro de distribuição Cabreúva  (SP) com 

expectativa de conclusão da obra para o 2T21.  

Anúncio da 7ª emissão com intenção de captar R$575.110.291 .  

Nesse momento o KNRI é o 3º fundo imobiliário com maior 

patrimônio e o 1º se considerarmos apenas os FIIs de tijolo.  

 

 

 

  2017  

  2019  

  2020  

  2018  
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Figura 1 –  Evolução no número de cotistas  
Fonte:  Autor  

 

 

Figura 2 –  Evolução patrimonial  
Fonte:  Autor  
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O fundo é do tipo tijolo e atua tanto no segmento de galpões 

logísticos quanto no segmento de lajes corporativas. Sua 

estratégia de investimento está descrita abaixo.  

• Ativos comerciais:  A estratégia do fundo é o investimento 

em lajes corporativas prontas ou em construção de bom padrão 

construtivo e localizadas nos estados de SP, RJ e MG.  A gestão 

busca adquirir lajes com alto padrão construtivo, pois garantem 

uma maior qualidade e menor necessidades de reformas. Esses 

imóveis trazem grandes vantagens como: inquilinos maior es, que 

são menos propensos ao rompimento de contrato ou 

inadimplência, e ativos de alto padrão, que por existir menor 

oferta, impacta positivamente no preço dos ativos do fundo. A 

Figura 3 mostra o Edifício Athenas.  

 
 

Figura 3 –  Edif íc io Athenas (SP)  
Fonte:  Relatório gerencial KNR I 

  CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO 
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• Centros de distribuição: A tese do fundo no investimento 

em galpões logísticos é baseada em algumas premissas: O Brasil 

tem uma demanda reprimida por esses espaços ; a necessidade 

das empresas em reduzirem custos de transporte e 

armazenamento, o foco na região de São Paulo por ser a capi tal 

econômica do Brasil . A Figura 4 mostra o Jundiaí industrial Park.  

 

 

Figura 4 –  Jundiaí Industrial  Park (SP)  
Fonte:  Relatório gerencial KNRI  

 

A gestão deixa clara a intenção de concentrar seus ativos 

nos estados de SP, RJ e MG. Segundo dados do IBGE a região 

sudeste concentra 40% da população brasileira e representa 52% 

do PIB. Essas características tornam esses estados mais atrativos 

a grandes empresas, que serão possíveis locatários e, além disso, 

contam com uma logística diferenciada para escoamento de 

cargas. As Figuras 5 e 6 nos ajudam a visualizar a concentração 

do fundo no Sudeste do país.  
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Figura 5 –  Receita por estado 
Fonte:  Relatório gerencia l de julho de 2021.  

 

 
Figura 6 –  Localização dos imóveis  

Fonte:  Relatório gerencial  de julho de 2021.  
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O KNRI tem como administradora a Intrag Distribuidora de 

títulos e valores mobiliários, empresa que o Itaú detém 99,99% da 

participação. O ponto forte do fundo está na sua gestão, pois a 

Kinea já tem competência reconhecida no mercado. Fundada em 

2007, a Kinea até agosto de 2020 tinha sob sua gestão 59 bilhões 

reais. A Figura 7 traz um resumo histórico da gestora.  

 

Figura 7 –  Evolução da Kinea.  
Fonte:  Prospecto 7ª emissão KNRI 

 

A qualidade da gestão é ponto crucial em um fundo 

imobiliário. Cabe a ela escolher os ativos que serão adquiridos ou 

vendidos, se relacionar com os locatários, monitorar a evolução 

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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do fundo em termos patrimoniais e no mercado secundário, 

elaborar os relatórios de comunicação com o cotista etc.   

A equipe de Real Estate da Kinea está a mais de 10 anos na 

casa e contam com uma experiência média de 12 anos no mercado 

imobiliário.  Hoje, os 3 fundos imobiliários com maior patrimônio 

estão sob sua gestão: KNIP, KNCR e KNRI.  

 

 

 

 

 

Os principais fatores de risco são: 

 O Risco de vacância  é um dos principais riscos enfrentados 

pelo fundo. No setor de lajes corporativas é comum vermos os 

efeitos do ciclo imobiliário, onde existem momentos de vacância 

muito alta. Por isso, é possível ver a  distribuição de dividendos do 

fundo sofrer nesses momentos.  

 O KNRI vem enfrentando esse risco tanto pelo crescimento 

da vacância no setor de lajes pós pandemia com a pressão do 

Homeoffice quanto pela idade de seus imóveis que vem 

precisando de reformas buscando a renovação.  

 A inadimplência de alguns inquilinos ou a possível redução 

dos aluguéis em momentos de revisão contratual são exemplos 

do Risco de perda de rentabilidade. 

 Já o Risco de Regulação  pode atingir o fundo de três 

maneiras: eventuais mudanças na legislação que prejudiquem as 

 
  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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atividades dos imóveis, processos movidos por inquilinos contra 

o fundo e uma eventual tributação dos dividendos que resultaria 

numa alta volatilidade nos preços da cota.  

 

 

 

 O KNRI reduziu sua velocidade de crescimento com o passar 

dos anos por conta do momento ruim vivido no mercado 

imobiliário de meados de 2013 a 2016. Este menor ritmo de 

crescimento fica claro a partir do momento em que não houve 

novas emissões ou grandes aquisições do fundo. Para exemplo, 

entre o primeiro e terceiro ano do fundo, a quantidade de imóveis 

saltou de 6 para 16 ao todo.  

 Esse momento ruim do mercado imobiliário estava 

diretamente ligado ao cenário macroeconômico de aumento da 

inflação e Selic saindo de 7,25% para 14,25% em 3 anos.  

 Portanto, somando tudo isso, o valor patrimonial do fundo 

não foi capaz de vencer a inflação no período. Nos fundos de tijolo, 

assumimos que por conta dos reajustes de aluguel e revisões na 

avaliação do imóvel, o valor da cota patrimonial consiga corrigir 

a inflação. De 2011 até 2020 a valorização média da cota 

patrimonial do KNRI foi de 4,45% a.a enquanto o IPCA médio foi 

de 5,69% a.a.  A Figura 8 mostra a evolução da cota patrimonial do 

fundo. 

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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Figura 8 –  Evolução VP/Cota  
Fonte:  Autor 

 
Como vimos no cenário acima, o KNRI decepcionou em 

termos de valorização, mas se contarmos o reinvestimento de 

dividendos o cenário é totalmente diferente. Por isso, vamos falar 

dos dividendos distribuídos pelo fundo. 

Desde sua criação o fundo teve uma distribuição média de 

0,58% de dividendos por mês. Estamos falando de uma 

distribuição de R$ 97,88 durante todo o período de janeiro de 2011 

a dezembro de 2020.  

Somados os dividendos ao retorno da cota patrimonial, 

temos que o KNRI foi capaz de vencer a inflação no período.  Na 

Figura 9 vemos como o fundo foi capaz de vencer o IFIX, IPCA e 

IGP-M durante sua história.  
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Figura 9 –  Retorno histórico do KNRI.  

Fonte:  Comdinheiro.  

 
 

 

 

 

 As lajes corporativas são responsáveis por 50% da receita do 

KNRI. Como mencionado anteriormente, neste setor 

conseguimos ver claramente a ocorrência do ciclo imobiliário. O 

ciclo é caracterizado por momentos de baixa oferta de novos 

empreendimentos e alta demanda de escritórios, então a 

vacância das lajes é baixa e existe um reajuste positi vo dos 

aluguéis.  

Em outros momentos vemos uma superoferta de novos 

empreendimentos o que eleva a vacância do setor e pressiona os 

aluguéis para baixo, já que o dono do imóvel precisa abaixa r o 

aluguel para manter o inquilino.  

   ...ATUALMENTE  
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O mercado de lajes desde 2013 vinha enfrentan do vacâncias 

altíssimas e a partir de 2017 esse cenário começou a mudar.  

Porém, com a pandemia, a vacância do setor que vinha de 3 anos 

seguidos de redução, voltou a crescer.  

 Um ponto muito positivo do fundo é que algumas regiões 

como Itaim, Faria Lima e Paulista estão apenas 8,4% de espaços 

vagos contra 28,9% das demais regiões, segundo a Binswanger 

Brazil .  Hoje, o KNRI tem 3 de suas 10 lajes localizadas nesses locai s 

(2 no Itaim e 1 na Paulista).  

 
 

Figura 10 –  Mercado de lajes de alto padrão em SP  
Fonte:  Binswanger Brazi l  

Diante deste cenário, a vacância física do fundo saiu de 5,91% 

em julho de 2020 para 11,40% em julho de 2021 enquanto a 

vacância financeira saltou de 9,34% para 13,14%. A Figura 11 mostra 

a evolução deste indicador.  
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Figura 11  –  Evolução da vacância f ísica e f inanceira  
Fonte:  Relatório gerencial  de julho de 2021.  

 Em uma análise mais apurada, vemos que 44% das áreas 

vagas do fundo são fruto dos escritórios localizados no Rio de 

Janeiro. Enquanto 33% da vacância é fruto do setor logístico.  

Até maio deste ano os galpões representavam menos de 10% 

das áreas vagas, mas em junho a Dafiti  devolveu o espaço  que 

ocupava no Jundiaí Industrial Park. O imóvel encontra -se com 

50% de vacância, mas a gestão segue confiante que conseguirá 

encontrar um novo inquilino. O empreendimento é um AAA com 

histórico de vacância zerada e sua região está com uma média de 

15% de espaços vagos, dessa forma precisamos acompanhar a 

situação, mas estamos otimistas com a capacidade da gestão de 

solucionar o problema.  

50% da receita vem do setor de galpões logísticos. Esse setor 

foi o que melhor absorveu os impactos da pandemia devido à 

crescente demanda por e-commerce. 
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 A vacância no setor de galpões logísticos de alto padrão vem 

em redução desde 2016 e de 2019 para 2020 ela caiu de 19,1% para 

14,1% segundo a Binswanger Brazil.  Segundo a mesma pesquisa, 

a região Sudeste foi responsável  por 85% das novas locações 

nesse setor.  

Um ponto muito interessante do KNRI é o desenvolvimento 

do CD Cabreúva que está com 95% de suas obras concluídas. O 

imóvel será o maior galpão do fundo com 178 mil m² e tem 

especificações de qualidade AAA. Na Figura  12 temos uma foto do 

empreendimento.  

  
Figura 12 –  CD Cabreúva.  

Fonte:  ClubeFII .  

A expansão do fundo, em 2021, não se restringiu ao setor 

logístico. Em fevereiro foi concluída a aquisição de 20% das Torres 

Ebony e Marble do complexo Rochaverá Corporate towers. O 

complexo AAA localizado na Chucri Zaidan, tradicional região de 

escritórios de São Paulo, mas que vive uma expectativa negativa 

por conta do grande número de novos empreendimentos que 
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devem aumentar a competição na região e, consequentemente, 

a vacância.  

A Torre Ebony sempre apresentou um baixo histórico de 

vacância, mas hoje este indicador encontra -se em 34%. A Torre 

Marble está com apenas 2,9% de vacância física. No momento de 

aquisição foi acordada uma RMG com prazo máximo de 10 anos, 

dessa forma as áreas vagas destes empreendimentos não 

representam impacto para a receita do fundo. Entretanto, sempre 

reforçamos os riscos da RMG, sendo necessár ia a atenção do 

investidor.  

Outro investimento realizado pelo fundo foi a entrada no 

desenvolvimento do Torre Pinheiros 750. O empreendimento será 

localizado em São Paulo e tem previsão de conclusão das obras 

para o 1S26. A Figura 13 mostra uma foto prelim inar do 

empreendimento.  

  
Figura 13 –  Torre Pinheiros 750.  

Fonte:  Relatório gerencial de junho de 2021.  
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Por fim, devemos falar da 7ª emissão de cotas, na qual o  

fundo tinha o objetivo de captar R$575 milhões, sendo que foram 

captados apenas R$87 milhões. O insucesso da emissão pode ser 

atribuído a baixa diferença entre o preço de emissão e o prelo de 

mercado, em várias ocasiões o preço de mercado encontrava -se 

mais barato, desmotivando a participação do cotista.  

 
 
 

 

 

 

• Modelo de Gordon  

Para aplicação deste método nós precisamos buscar um 

dividendo constante para o fundo, saber o quanto o título público 

mais longo está pagando acima da inflação e acrescentar um 

prêmio de risco.  

As premissas de método se baseiam no fato de que a inflação 

será corrigida no valor da cota, dessa forma apenas precisamos 

do componente IPCA do título mais longo e como estamos 

expostos a mais riscos na renda variável, é preciso somar um 

prêmio que justifique o risco.  

 Porém, vamos usar uma metodologia reversa para saber, 

dado o preço atual, quanto o mercado está colocando de prêmio 

de risco no KNRI.  

 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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 As premissas usadas serão: média de dividendo s nos últimos 

12 meses = 0,73/por cota, tesouro IPCA + 2055 pagando IPCA + 

4,86% e preço de fechamento do KNRI no dia 03/09/2021 de R$ 

141,23. 

 Chegamos à conclusão que no preço atual o mercado o 

mercado está precificando KNRI com um prêmio de apenas 1,34% 

acima do tesouro IPCA.  Em fevereiro de 2020, o prêmio de 

mercado para o fundo estava em 1,8% devido sua capacidade de 

distribuição de R$0,74 de dividendos por cota.  

Para efeito de comparação, ao calcularmos uma média dos 

prêmios dos setores de galpão (2%) e de lajes (2,3%) chegaremos 

ao valor de 2,15%. Isso nos mostra que o mercado tem grande 

expectativa na capacidade do KNRI em recuperar sua renda e, por 

isso, sua cotação atual oferece um prêmio baixo.  

 Nenhum modelo de precificação é estático, dessa forma o 

investidor deve ficar atento as mudanças de premissas para 

realização de novos cálculos.  
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 O KNRI é um gigante do mercado de FIIs que parece tentar 

retomar sua velocidade de crescimento após o momento 

complicado do mercado imobiliário. A pandemia atrasou o 

desenvolvimento de seu setor de lajes, mas acelerou o 

crescimento em suas atividades logísticas.  

 É importante lembrar que o fundo se sustenta em numa 

maioria de contratos atípicos (54%) que por característica são 

mais longos, 78% dos contratos com inquilinos têm vencimento a 

partir de 2025.  

 Em relação aos inquilinos, o KNRI conta mais de 90 

inquilinos diferentes. Esta baixa dependência confere a gestão 

maior tranquilidade e um poder de barganha melhor nas revisões 

dos atuais contratos e na negociação de novos.  

 Por se tratar do terceiro maior fundo imobiliário negociado 

em bolsa e o primeiro da categoria de tijolo, ter uma gestão 

renomada e um dos maiores históricos do setor, é comum vermos 

o KNRI ser negociado a preços mais “caros”. Fica clara a relação 

risco x retorno onde pela sua maior qualidade e segurança, o 

prêmio recebido pelo investidor na forma  de dividendos é menor.   

 O momento atual é desafiador, mas a KNRI tem dois drivers  

de crescimento muito claro. Se levarmos  em consideração que o 

crescimento do e-commerce irá se manter e assim a demanda por 

centros de distribuição de alto padrão se manterá e que com 
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vacinação da população o mercado de escritórios possa começar 

a se recuperar . Atualmente, o fundo tem investido na 

modernização de seus escritórios e fez aquisições estratégicas 

para ampliar a qualidade de seu portfólio .  

            A segurança do fundo e a expectativa de melhora dos 

dividendos conforme a gestão consiga reduzir a vacância são os 

motivos para a recomendação de compra do KNRI.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

23  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB .  

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Acompanhe a 1 MILHÃO COM 30  em todos os canais!  

 

 

 

Youtube       Instagram                   Telegram 

         1milhaocom30                 @1milhaocom30          t .me/o1milhaocom 30 

 

 

 

 

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários 

autônomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), nos termos do art. 3, inc. I, da 

Instrução CVM nº 20/21, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de 

investimento; portanto, o material não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título 

ou valor imobiliário contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de 

investimento e estratégias financeiras. O relatório contém informações que atendem a diversos perfis 

de investimento, sendo o investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias 

ao seu perfil de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são 

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório 

declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/21, que as recomendações do relatório de análise 

refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma 

independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas 

envolvidos não estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam 

configurar conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o 

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a 

terceiros, sem autorização prévia. 
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Carlos é analista CNPI, certificado pela Associação dos 

Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de 

Capitais (APIMEC).  Graduado em Engenharia Civil  pela 

Universidade Salvador –  UNIFACS/BA.  
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