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VISAO GERAL

COMENTARIOS DO GESTOR

Objetivo

O AFCR11 tem como objetivo a aquisicao de
ativos financeiros de natureza imobiliaria,
com foco na aquisicio de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI).

Gestora
AF Invest Administracao de Recursos Ltda

Administrador
CM Capital Markets DTVM Ltda

Taxa de Administracao
1% ao ano

Taxa de Performance
20% sobre o que exceder 110% CDI

Patrimoénio Liquido
R$ 67.890.687,92

Quantidade de Cotas
668.732

Valor Patrimonial da Cota
R$ 101,52 (30/11/2020)

Valor de Mercado da Cota
R$ 106,90 (30/11/2020)

MERCADO: No més de novembro observamos uma recuperacdo expressiva dos principais indices financeiros. O IBOV fechou o més em
alta de 15,90%, acumulando perda de -5,84% no ano. As expectativas de avanco na agenda de reformas, inicio da vacinacdo contra a
COVID-19 na Europa e Estados Unidos e encerramento do periodo eleitoral norte-americano, impulsionaram os mercados mundiais. O IFIX,
indice que mede o retorno dos principais fundos imobiliarios fechou o més em alta de 1,51%, acumulando perda de -12,17% no ano.

Destaque para o financiamento destinado a construcdo e aquisicdo de imoéveis com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) que totalizaram R$ 92,67 bilhdes nos primeiros dez meses de 2020, um aumento de 48,8% em relacdo ao mesmo
periodo de 2019, segundo dados da Camara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC). O volume financiado de janeiro a outubro ja
superou o valor total financiado em 2019, que fechou em R$ 78,7 bilhdes. O nimero registrado é o maior desde 2014.

No aspecto econémico, de acordo com o ultimo relatério Focus do Banco Central, as projecdes se mostram mais otimistas em relacdo ao
ultimo més. A expectativa de retracdo do PIB é de -4,41%, ante -4,81% no més de outubro e -5,03% no més de setembro. A projecdao para o
IPCA teve alta expressiva, com estimativa de 4,35% para 2020, em patamares superiores a projecdao da Taxa Selic de 2% projetada para o
final do ano.

AFCR11: Em 30/11/2020 foi concluida a aquisicdo de 4.500 unidades (R$ 4,5 milhoes) dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios da
2172 Série da 12 Emissao da Habitasec Securitizadora S.A, CRI PARQUE, com remuneracao de IPCA + 14% a.a.. O Parque Residencial é um
empreendimento vertical de primeiras residéncias no bairro de Mont’Serrat, area nobre da cidade de Porto Alegre (RS). Informacoes
detalhadas da operacdo se encontram na secao “Ativos Investidos”. Com essa aquisicao, 98,4% do PL do AFCR11 estavam alocados em
CRl em 30/11/2020, a uma taxa média de IPCA + 12,94% a.a.

No dia 08/12/2020, o AFCR11 distribuiu R$ 0,88 por cota, que corresponde a 588% do CDI mensal. Apos o efeito tributario (gross-up), a
rentabilidade relativa é de 691% do CDI. Importante ressaltar que o resultado distribuido reflete apenas o recebimento de juros das
operacdes de CRI, uma vez que a atualizacdo monetaria sobre os saldos devedores dos CRI, ainda que acruada (sem efeito caixa), sera
recebida na amortizacdo das operacdes. O saldo de correcao monetaria acruado das operacoes em 30/11/2020 somava R$ 1.245.178
ou R$ 1,86 por cota. Ainda, como importante diferencial na estruturacdo das operacdes investidas do AFCR11, a atualizacdo monetaria de
todos os CRI investidos considera somente variacbes mensais positivas do IPCA/IBGE. Portanto, caso sejam apuradas variacdes mensais
negativas do IPCA, como ocorrido em abril (-0,31%) e maio (-0,38%), a carteira do AFCR11 nao sera impactada por esse fator.

Importante ressaltar que a Gestora monitora sistematicamente os ativos da carteira, ficando em permanente contato com os servicers das
operacdes e com os incorporadores dos projetos financiados. Mesmo no cenario da pandemia, todas as operacdes investidas mantém
desempenho e indicadores de garantia robustos, sem risco de inadimpléncia, reforcando o carater resiliente da estrutura dos ativos
em carteira.

Nesse contexto, o AFCR11 se destaca por buscar oportunidades diferenciadas de crédito imobiliario customizadas com fortes
mecanismos de protecao para eliminacao ou mitigacao dos riscos identificados, sempre levando em consideracdo eventuais cenarios
de estresse. O elevado grau de customizacdo de nossas operacdes se reflete na robustez da documentacao e das estruturas de garantia,
incluindo, mas nao se limitando a instrumentos tradicionais como Alienacao Fiducidria de Imoveis e Cessao Fiduciaria de Recebiveis atuais
e futuros, além de reforcos de garantias através de Fundos de Reserva e Fundo para Estouro de Obras. 9/ INVEST
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Critérios de Alocacao

A equipe de gestdo do AFCR11 aplica critérios rigidos na analise de operacdes-alvo do fundo. Em geral, sdo operacdes em fase inicial de estruturacdo, visto que é nesse estagio que a
expertise do time do AFCR11 em analise e mitigacdao de riscos em operacdes estruturadas de crédito pode ser incorporada aos instrumentos do CRI. Algumas premissas para
investimento pelo AFCR11 incluem, nao se limitando a:

Saude financeira: é fundamental que os projetos tenham niveis robustos de resultado e geracdo de caixa a apurar pro-forma apés os custos do CRI, de forma a trazer incentivo ao
incorporador para venda do estoque e conclusdo da obra. O resultado a apurar é ainda base para as condicoes de venda forcada de estoque impostas em caso de quebra de covenants,
reforcando o alinhamento com o incorporador.

Financiamento integral - no caso de financiamento de obras, o AFCR11 somente investe em CRIs que assegurem a totalidade dos recursos necessarios para a conclusdo do projeto,
sem depender do fluxo financeiro das vendas ou de recursos externos ao projeto para complementacao de financiamento. Com isso, evitamos o risco de paralisacdo da obra por falta
de recursos, além de contribuir com a estratégia comercial dando conforto aos adquirentes das unidades do empreendimento.

Expertise/historico do incorporador - verificacdo de projetos executados, incluindo histérico de vendas e entrega de obras dos empreendimentos,

Liquidez do imoével - analisamos cada CRI como operacao de Project Finance, cuja liquidacdo deve ocorrer com recursos internos do empreendimento financiado. Portanto, a andlise
do perfil comercial do empreendimento, em particular aspectos como publico alvo, demanda, concorréncia, localizacdo e precificacdo permitem avaliar a liquidez dos imoéveis, matéria
prima para a amortizacdo do CRI.

Historico de de vendas - analise da estratégia comercial praticada e resultados alcancados, eventualmente utilizando consultor sénior independente com 30+ anos de experiéncia nas
principais incorporadoras e construtoras do pais para buscar maior eficiéncia dos esforcos comerciais com reflexo na velocidade de vendas do estoque.

Carteira de Recebiveis - na pré-analise das operacdes sdo verificados o perfil de crédito dos adquirentes, caracteristicas dos contratos de vendas, previsio de cessdo de recebiveis e
alienacao fiduciaria, fluxo financeiro pré e pos-chaves, histérico de inadimpléncia e distratos, modelo de atualizacdo monetaria e amortizacdo, juros da carteira, base para modelagem
de diferentes cenarios de estresse.

Desde a captacdo do AFCR11 foram analisadas 85 operacdes totalizando aproximadamente R$ 1,85 bilhdes, tendo como lastros contratos de alugueis tipicos e atipicos, imdveis

residenciais de baixa, média e alta renda, imdveis comerciais, loteamentos, contratos de geracdo de energia e empreendimentos de multipropriedade. Relacdo risco x retorno e
estruturas de mitigacdo de risco inadequadas foram os principais fatores que levaram a gestao a declinar 61 CRI analisados, enquanto 17 estdo em fase de andlise/estruturacao.
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DRE Gerencial

O DRE gerencial apresenta o resultado do AFCR11 no més de
novembro. O lucro liquido é demonstrado nos regimes de caixa e
de competéncia.

Faz-se necessaria a distincao dos conceitos uma vez que, conforme
a regulacao vigente, o fundo deve distribuir a seus quotistas, no
minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de
caixa, com base em balanco ou balancete semestral encerrado em
30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, sendo permitida a
antecipacao mensal dos dividendos. Dessa forma, o lucro auferido
para fins de distribuicao de dividendos deve transitar pelo caixa.

O regime de competéncia, por sua vez, considera a data do fato
gerador das receitas e despesas apuradas em determinado
periodo, mesmo que sem transitar pelo caixa do fundo.

A diferenca entre o lucro pelo regime de competéncia e pelo regime
de caixa se justifica, sobretudo, (i) pela variacio monetaria
incidente sobre o saldo devedor dos CRI’s investidos ser acruada ao
longo do tempo de vida das operacbes para pagamento pelos
devedores dos CRI’s somente na liquidacao dos mesmos, e (ii) pela
provisao mensal para taxa de performance, a qual é paga ao gestor
semestralmente.

Receita Total Liquida
Receitas juros CRI
Receitas outros ativos
Correcdo Monetdria CRI
Total Despesas
Despesas Operacionais
Despesas Administrativas
Lucro Liquido - regime de competéncia
Lucro Liquido por cota
Lucro Liquido - regime de caixa
Valor distribuido

Valor distribuido por cota

Valores em unidade de Real

Novembro /
2020

1.008.625
654.156
5.423
354.464
-63.210
-61.953
- 1257
945.415
1,41
593.141
588.484

0,88
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CLASSE DE ATIVO DISTRIBUICAO GEOGRAFICA

CRI Palatium
Fortaleza - CE

98,4%

m CRI m Caixa
INDEXADOR
Taxa Média de
100% ‘
CRI Town.Co
12,94% a.a. 98,4% Porto Alegre - RS
m |[PCA CRI Life Park
Canoas - RS CRI Parque

Porto Alegre - RS

*Taxa média ponderada dos juros remuneratdrios anuais dos CRI alocados no AFCR11.
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https://www.google.com/maps/place/R.+Sr.+dos+Passos,+154+-+Centro+Hist%C3%B3rico,+Porto+Alegre+-+RS,+90020-180/@-30.0284145,-51.2254417,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x951979086f25b1a1:0x52a92bf0de857cae!8m2!3d-30.0284145!4d-51.223253
https://www.google.com/maps/place/Life+Park+Condom%C3%ADnio+Clube/@-29.9089906,-51.1649783,17z/data=!4m5!3m4!1s0x9519701ae640624b:0x12a28089663d85d7!8m2!3d-29.9090398!4d-51.1659364
https://goo.gl/maps/3pUAJhbJzrUHt3qJ9
https://www.google.com/maps/place/Rua+Tenente+Coronel+Fabricio+Pillar,+980+-+Mont'Serrat,+Porto+Alegre+-+RS,+90450-040/@-30.0252385,-51.1899763,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x951979d2e44aafd3:0xd957ef406699f7e9!8m2!3d-30.0252385!4d-51.1877876?shorturl=1

AFCR11 - Ativos Investidos

CRI PALATIUM

NOVEMBRO 2020

Fortaleza/CE

. Cédigo: 19L0810517 - Atualizacdo Monetaria: IPCA « Nome: Palatium Residencial
« Securitizadora: Isec  Juros: 11% a.a.  Projeto: Torre Unica, 60 unidades com

é{‘g _ « Agente Fiduciario: Pentagono * Amortizacdo: cash sweep apoés 272m2 cada
= v + Volume: R$ 12 milhdes Habite-se, minimo R$2 milhdes . VGV: R$133 milhGes
. Rating: nio possui « Vencimento: Jan/2023

. LTV: 39,90% ¢ Vendas: 70% das unidades vendidas
« Obras: 39,4% das obras incorridas
« Entrega: Maio/2022

* Medicao de Obras: Dexter

IR
AT

Garantias: Alienacdo Fiduciaria das unidades vendidas e em estoque; Cessao Fiduciaria da carteira de recebiveis; Aval da

controladora e dos socios pessoas fisicas.
Acessar Google Maps

CRI LIFE PARK

Canoas/RS . Atualizacio Monetaria: IPCA + Nome: Life Park Condominio Club Garden
« Codigo: 20D0809562 . Juros: 12,68% a.a. * Projeto: 3 torres residenciais, 432 unidades
* Securitizadora: Isec . Amortiza’géo: cash sweep apos com aprox. 68m2 cada
« Agente Fiduciario: Vortx Habite-se. minimo R$2 milhes * VGV: R$167 milhdes
* Volume: R$ 30 milhdes . Vencimer’lto: Mai/2023 « Vendas: 79% das unidades vendidas
+ Rating (Austin): brBB+ (sf) e LTV: 54.32% « Obras: 62% das obras ja incorridas
« Medicao de Obras: Dexter ’ « Entrega: a partir de maio/2021

Garantias: Alienacao Fiduciaria das unidades vendidas e em estoque; Cessao Fiduciaria da carteira de recebiveis; Aval da
controladora e do sécio controlador pessoa fisica

Acessar Google Maps
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https://goo.gl/maps/7cvoMeKm4dxQgEww9
https://goo.gl/maps/TfK65gA9JkhzaGEj9

AFCR11 - Ativos Investidos

CRI TOWN.CO
Porto Alegre/RS

NOVEMBRO 2020

. Codigo: vide quadro abaixo - Atualizacdo Monetaria: IPCA * Nome: TOWN.CO

. Securitizadora: Habitasec « Juros: vide quadro abaixo * Projeto: 183 unidades de 20-30m2 cada e
- Agente Fiduciario: Vortx » Principal: cash sweep ap6s Habite- 1.770 m2 de ére~a comercial

. Medicio de Obras: Dexter se, m'|n|mo R$1 milhao ¢ VGV: R$67 milhoes

. Volume: vide quadro abaixo * Vencimento: Jul/2023 - Vendas: 82% das unidades vendidas

. Rating: vide quadro abaixo  LTV:vide quadro abaixo - Obras: 7,8% das obras ja incorridas

« Entrega: Junho/2021

Garantias: Alienacao Fiduciaria das unidades vendidas e em estoque; Cessao Fiduciaria da carteira de recebiveis; Cessao de

‘tizg "l- S - direitos de outros imoveis; Aval da controladora e dos sécios pessoas fisicas.

Acessar Google Maos. | T e T S N T
Cédigo 20F0717398 20F0718010 20F0718024
Volume R$ 6,5 milhoes R$ 6,5 milhoes R$ 6,5 milhoes
Juros 13,0% a.a. 14,0% a.a. 15,9% a.a.
Atualizacao Monetaria IPCA IPCA IPCA
LTV 54,64% 55,86% 54,05%
Garantia CF Recebiveis 32,2% 29,6% 6,4%
Garantia AF Residencial 18,7% 14,8% 12,1%
Garantia AF Comercial 49,1% 55,6% 81,5%
Rating (Austin Rating)* BrBBB- (sf) brBBB- (sf) brBB+ (sf)

*Rating BBB- ou superiores possuem grau de investimento na escala da Austin Rating
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https://goo.gl/maps/2ZEt7qJ8m5C6N6KY9

AFCR11 - Ativos Investidos

CRI PARQUE

NOVEMBRO 2020

Porto Alegre/RS . ~ < . : i
. Cédigo: 20K0797915 - Atualizacdo Monetaria: IPCA  Nome: Parque Residencial
. Securitizadora: Habitasec * Juros: 14% a.a. ~+ Projeto: Torre U(nica, 16 unidades com
ok B « Agente Fiduciario: Vortx * Amortizacao: cash sweep apés 105m2 cada
¢ Volume: R$ 4,5 milhoes Hablt_e-se, m.|n|mo R$1 milhdo  VGV: R$16,7 milhoes
. Rating: nio possui « Vencimento: Nov/2024 o _ _
e LTV:53.7% « Vendas: 25% das unidades vendidas

* Medicao de Obras: Dexter o _
« Obras: 18% das obras ja incorridas

« Entrega: Abril/2022

Garantias: Alienacado Fiduciaria das unidades vendidas e em estoque; Cessao Fiduciaria da carteira de recebiveis; Cessao de
direitos de outros imoveis; Aval da controladora e dos sécios pessoas fisicas.

Acessar Google Maps
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https://goo.gl/maps/3Pj8NEJ2f6pnovhWA

Relacionamento com Investidores

WEBSITE:
www.afs.com.br
www.afinvest.com.br

E-MAILS:
richard.sippli@afs.com.br
lucas.araujo@afs.com.br

ENDERECOS:

BELO HORIZONTE / MG

R: Sergipe, 1440/ 6° andar

Savassi CEP:30130-174

TEL: 55 (31) 2103-6025 FAX: 55 (31) 2103-
6001
E-mails:relacionamento@afinvest.com.br;
bh@afs.com.br

GOIANIA / GO
Av. C 255 - N° 370 - Quadra: 600

Lote: 01 - Sala: 702 a 704

Nova Suica - Edificio Swiss Office
CEP:74280-010

TEL: 55 (62) 3086-6002

E-mail: go@afs.com.br

SAO PAULO / SP

Rua Tabapua, 1123 -CJ:

17 e 18 - Itaim-BibiCEP:04533-010
TEL: 55 (11) 3168-7420

E-mail: relacionamento@afinvest.com.br

RIBEIRAO PRETO / SP

Av. Presidente Vargas, 2121 -CJ:

1206 - Jardim América - Ed. Times

Square Business - CEP:14020-260

TEL: 55 (16) 3620-8130 FAX: 55 (16) 3620-
8786

E-mail: rp@afs.com.br

Autorregulacao

ANBIMA

Leia o Regulamento antes de investir. Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura.
Fundos de investimento ndao contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro

ou do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.
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