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INTRODUCAO

O Kinea Rendimentos Imobilidrios (KNCR11) é
um fundo imobiliario de gestdo ativa com
foco no investimento em CRIs, LCls e LH p0s-
fixados e com baixo risco de crédito, além de
ter o objetivo de render 100% do CDI, liquido
de IR. O fundo busca alocar 100% do seu
patriménio em CRIs, principalmente pelo fato
de que o0 caixa em um fundo de papel é
extremamente ineficiente, j&a que o fundo
paga IR sobre ele. Apesar disso, atualmente
esse percentual é de 99%, mas a equipe de
gestdo anunciou que esta com alguns
projetos novos que podem entrar na carteira.
O KNCR11 é gerido pela Kinea Investimentos
e iniciou suas atividades no ano de 2012, ou
seja, ja possui mais de 10 anos no mercado.
No ano de 2022, o fundo fechou como o
segundo com maior volume médio diario,
atras apenas do KNIP11, que também é
gerido pela Kinea Investimentos. Atualmente,
o KNCR11 conta com 257 mil cotistas,
cobrando uma taxa de administracao de
1,08%, sem a cobranca de taxa de
performance. Seu patriménio liquido é de
R$5,81 bilhdes, sendo o terceiro maior FIl do
mercado atualmente, atras apenas do KNIP11
e do PBLV11. Além disso, o fundo paga seus
proventos no 9° dia util do més e ele
representa 3,66% da carteira tedrica do IFIX.
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SEGMENTO

O KNIP11 é um fundo que, de acordo com a
categoria da ANBIMA, é classificado como
TVM, ou seja, ele investe em titulos e valores
mobiliarios, principalmente recebiveis

imobiliarios e sdo popularmente conhecido ALOCACKO TOTAL POR INDEXADOR

como "fundo de papel". Varios fundos desse

tipo tem em sua carteira recebiveis SELIC

o o IPCA

imobilidrios atrelados a indices como CDlI, 490/0
) ) 0,6% ’

IPC-A e IGP-M. No caso do KNCR11, seu foco

é no investimento de titulos atrelados ao CDI,
como mostra o grafico. Durante momentos
de taxas de juros mais elevadas, como o
atual, em que a Selic se encontra a 13,25%, os
fundos imobiliarios com titulos atrelados ao
CDI apresentam uma performance positiva,
caso a inadimpléncia de sua carteira se
mantenha baixa no periodo. Entretanto, caso
a inadimpléncia da carteira se eleve e as
empresas ndo honrem seus COmMpromissos, o
que ocorre com certa frequéncia em
momentos de juros elevados, a rentabilidade

e 0s proventos do fundo pode ser
prejudicado. Essa possibilidade de
inadimpléncia mostra a importancia de
manter uma carteira com bons credores e
bem diversificada, ponto que serd analisado
mais adiante do KNCR11.




CARTEIRA DE CREDITO

Valores de referéncia
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A carteira do KNCR11 é formada basicamente por

CRIs indexados ao CDI, o que faz com que o Periodo R:‘::::SG Dhr(i::;do T::;a
rendimento do fundo acompanhe sempre o CDI. (R$)
Mais da metade de sua carteira do fundo é . 17 i il
formada principalmente por CRIs de construcdo de Jun:23 118 L15 L 075
escritérios com algumas grandes construtoras, Mai.Z3 1,24 1,24 1,12%
como Brookfield, JHSF, Eztec, entre outras. A Abr.23 1,01 1,00 0,92%
presenca de grandes construtoras com historico Mar.23 1,28 1,22 1,17%
confiavel de operacdo e pagamento traz uma Fev.23 1,00 1,00 0,92%
maior seguranca para o fundo, diminuindo o risco Jan.23 1,23 1,20 1,12%
de default da maioria de suas operacfes. Apesar Dez.22 1,24 1,20 1,12%
da maioria da carteira do KNCR11 estar alocada no Nov.22 1,10 1,10 1,02%
segmento de escritorios, o fundo também tem Out.22 1,06 110 1,02%
uma participagao relevante nos setores de
shoppings e residencial, com titulos de empresas e o = —
como JHSF, BTG, Aliansce Sonae e Iguatemi. Outro a2 g4 320 L
fator importante a ser destacado é a diversificacdo ALOCACAO POR SETOR
da carteira do KNCR11, que apresenta na
totalidade de sua carteira 67 CRIs, com apenas
dois titulos com participacdo maior que 5%, além Logistico 4,2%
de possuir uma boa diversificacdo entre outros
ativos. No quesito da diversificacdo, o Unico fator
que gera uma certa preocupacdo é a quantidade Residendal 12,8%
de titulos concentrados em empresas como JHSF e
Brookfield, aléem da concentragdo no segmento de .

Shoppings 27,9%

escritérios.

Escritérios 55,1%
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CARTEIRA DE CREDITO

20 maiores titulos da carteira do KNCR11:

CODIGO DO DEVEDOR / TAXA SALDO CURVA SALDOM % da

EMISSOR  INDEX. TAXA MTM?

ATIVO ATIVO IMOBILIARIO AQUISIGAO: (R$ milhdes)  (R$ mil CARTEIRA

ORI 1060322333 JHSFMals e RUE  COL L 1B6%  L6% @ ..396  ..3680  ..3%%
CRI 22G0282370  Brookfield OPEA (DI + 2,15% 2,15% 312,5 3125 5,1%
2260282332 Brookfield OPEA (DI + 2,15% 2,15% 281,2 281,2 4,5%

CRI 2260282297  Brookfield OPEA CDI + 2,15% 2,15% 250,0 250,0 40%
CRI 1980176400  Ed. BFC OPEA CDI + 1,40% 2,40% 245,7 2341 3,8%

Min Wik s
[®]
-
=

7RI 1710141606 Ed.EZTower SEEN CDL + 1,/5% 2,45% 208,9 199,9 3,2%
e e = CDI+175% ...2..;.4.5.%. i'u'é,é“ 199932% -
e 2..!1..5% — 2..,15% 1“81;",0“ — '1'8':;',6 — “3,'6“:'{: -
10 CRI 19F0923004  S3o Carlos OPEA CDI + 1,09% 1,26% 188,5 185,7 3,0%
11  CRI 19L0882476  AlmeidaJinior  TRUE  CDI+ 1,88% 3,49% 208,7 185,5 3,0%

12 CRI 20A0797060 Ed. Concordia VIRG .CE.iI .+. . '2.,21.3%. . .2.,25%.. o 1.?[.],5. o .1?;[),.2 o .2,3% o
13 CRI ?mmlsmlshoppmg paraldan aamar- CDI+23£I% “'2“,'8655"'{.:. 1551 155125% .

Edlﬁcm Lupa VIRG CDI + 2,13% 2,50% 145,4 1454 2,4%

15 CRI 2FI0389 . Suupia OPEA  COL+  200%  147% 451 1453 23%
= = e =
e e e e e e e
e o i e
e e T
20 CRI 22F0658610 Shopping Uberaba ~ VIRG  CDI+  2,70%  2,70% 1160 1160 19%
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GESTAO

O KNCR11 é gerido pela Kinea, gestora com vasta experiéncia no mercado que possui R$86,6
bilhGes sob gestdo. A Kinea foi fundada em 2007 por um grupo de ex-executivos do BankBoston,
liderados pelo atual CEO, Marcos Varri, em sociedade com o banco Itad. Em 2008, a gestora
lancou seu primeiro fundo imobiliario e apds 1 ano, iniciou suas atividades em private equity, um
dos principais bracos da gestora até os dias atuais. Ja em 2010, a gestora lancou ao mercado seu
primeiro fundo listado em bolsa, o KNRIT1, um fundo de papel que segue em operacdo até os dias
atuais. ApOs tais feitos, a gestora seguiu sua trajetoria de expansdo nos segmentos de gestdo de
fundos imobiliarios e private equity, entrando depois também no setor de crédito privado.
Atualmente, a gestora é responsavel pela gestdo de varios fundos com alta liquidez no mercado,
como o KNIP11, KNSC11, KNCR11 e KNRI11.

Kinea
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HISTORICO E
COMPARATIVO

7

Ao analisar o histérico de dividendos do KNCR11, é importante relembrar, primeiramente, que
praticamente todos os titulos do fundo estdo atrelados ao CDI e que seu objetivo é conseguir um
retorno de 100% do CDI, ja livre de imposto de renda. Dessa forma, a performance de seus
dividendos acompanhara o indexador, o que fez com que seus proventos apresentassem uma
queda entre 2017 e 2020, periodo que a taxa de juros apresentou forte queda, chegando a 2%, o
menor patamar da histéria. Posteriormente, com a retomada da alta da Selic, os dividendos do
fundo voltaram a subir, chegando no patamar atual. O KNCR11 é o Unico dos grandes fundos
imobilidrios com foco apenas em titulos atrelados ao CDI, a outra grande maioria como SPXS11,
HGCR11 e RBRY11, possui um mix entre titulos indexados ao IPCA e CDI, o que dificulta na
formacdo de comparativos para o KNCR11.

12112212323 120122022
136 Fon LIS 5 1454 18 o
1.05 1974 344% 0a 1984 105 10%s
058,29 0988 0%y 1,00,00
':'sac-%ggs;?usssosﬂ ik
i 4 0aRed
020700 018 i 74
? &7 sl 870,67 0ase
0,61 0BBE2 02352105%353 063 08664 053
bt 05s 05 casr &
054 05555 05858884205 Lo ca ses i

0.4 B y
0,44 D'“o,bns 0,43 sigs

®83000,.039,9335"
OO83nsstaas
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CONCLUSAO

Por fim, para a tomada de decisdo final, é necessario analisar todos os pontos apresentados
anteriormente, além de analisar seu preco atual. Dessa forma, o KNCR11 é um fundo com
caracteristicas particulares, como a exposi¢cao exclusivamente a titulos atrelados ao CDI, ja que
entre os fundos com maior liquidez, ele é o Unico com essa caracteristica, permitindo uma
diversificacdo interessante e um grande beneficio em momentos de taxas de juros mais elevadas,
como o atual. Aléem disso, o fundo negocia com um certo desconto em relacdao ao seu valor
patrimonial, ao contrario de varios outros de papel, que devido a recente inflacdo mais elevada,
negociam a pre¢os mais elevados. Entretanto, o principal ponto negativo do fundo, é a questao da
diversificacdo de credores, ja que o fundo apresenta uma certa concetragdo em seus devedores,
principalmente entre Brookfield e JHSF.

Preco da cota RS 98,72
/P cota RS 101,13
Dividend Yield 12M 13,95%
P/VP 0,98
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DISCLAIMER

* Este relatério é de cunho educacional e ndo é para levar em consideracdo nenhuma
recomendacao de compra ou venda, pois nenhum dos membros que fizeram o relatério
possuem CNPI;

* Os membros que fizeram o relatério se exime de qualquer responsabilidade sobre ganhos ou
perdas no uso desse relatdrio para tomar decis@es de investimentos particulares;

e E vedado circular este relatério sem a devida mencdo da fonte e reconhecimento ao trabalho
proprio desenvolvido aqui pelos membros;

e Toda analise elaborada aqui utilizou demonstrativos divulgados pelas empresas, além da
opinido de analistas, dados do IBGE, BC e demais instituicbes de credibilidade. A nossa analise
interna baseou-se em técnicas de valuation, beta, volatilidade, indices e outros comparativos

usados no mercado financeiro.




