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RETORNO LiQUIDO ACUMULADO
DESDE O INiCIO*

173% BRL

Prezados cotistas,

O tom construtivo dos mercados globais em Janeiro deu lugar a um choque de RETORNO LiQUIDO COMPOSTO
realidade em Fevereiro e Margo. A inquietacdo dos investidores ao longo de 2022 e no ANUALIZADO DESDE O INiCIO"
comeco deste ano é resultado das condigdes financeiras que seguem desafiadoras. O

persistente ambiente inflacionario e os dados de atividade mais robustos do que o 12.6% BRL

esperado na maior economia do mundo, EUA, surtem efeitos no mercado local: a

. ., . L. . ) Data Base: 9 de outubro 2014 até 06 de abril 2023'
incerteza quanto ao inicio do ciclo de afrouxamento monetario no Brasil e o continuo

fluxo negativo e corregdo no precgo das agGes, que em muito superam os fundamentos

das companbhias listadas. =
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INFORMACOES DOS FUNDOS:

Administrador: Intrag DTVM Ltda.
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Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.

Gestor: Patria Investimentos Ltda.
Como podemos ver no grafico acima, o Ibovespa, principal indicador do mercado de

acdes no Brasil, negocia atualmente a multiplos de Preco/Lucro em niveis dois desvios Classificagdo CVM: Fundo de AcSes
padrdes abaixo das médias histdricas. As acdes de companhias ligadas a economia Classificagdo ANBIMA: Fundo Aberto de A¢Bes
domeéstica apresentaram quedas importantes nos uUltimos dois anos e seus valuations

InformagGes Administrador: Av. Brigadeiro Faria
se encontram muito abaixo dos seus valores intrinsecos e de suas médias histdricas, ao Lima, n? 3.400, 102 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo —

fund . d ltad £ L. SP, CNPJ n2 62.418.140/0001-31, ato declaratdrio
passo que os fundamentos e perspectivas de resultados seguem favordveis em CVM n® 2528, de 29/07/1993.
diversos setores e empresas.

Informagdes Gestor: Av. Cidade Jardim, n2 803,

Uma das condigdes que acreditamos fundamentais para a nossa estratégia de 82 andar, sala A, Sdo Paulo — SP, CNPJ ne
) ) o 12.461.756/0001-17, ato declaratério CVM n2
investimento em agdes é o foco no longo prazo. No curto prazo, os fluxos de compra e 11.789, de 06/07/2011.

venda tendem a dominar a formagao de precos e amplificar as tendéncias, enquanto - o x .
Supervisdao e Fiscalizagdo: a. Comissdo de
no longo prazo os pregos e fundamentos tendem a convergir e os atributos especificos Valores Mobilidrios — CVM; e b. Servico de

de cada companhia e sua capacidade de crescer gerando valor passam a dominar. Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br

“The stock market is a giant distraction to the business of investing.” — Jack Bogle, founder of the Giant Vanguard Group

Independente do ciclo econémico, ndo mudamos a estratégia do Patria PIPE, que consiste em investir em empresas com fundamentos
sélidos e vantagens competitivas sustentaveis, em setores resilientes e de alto potencial de crescimento, nos associando a
empreendedores, socios e gestores éticos e comprometidos com o negdcio e a geragdo de valor e participando ativamente da concepgdo
e implementacdo da estratégia e gestdao nas companhias investidas. Estes elementos sdo fundamentais na construgdo da convicgdo na
perspectiva de geragdo de retornos superiores no longo prazo.

Olhando em retrospecto, subestimamos a duragdo da pandemia e seus efeitos, e o impacto que a desorganizagdo das cadeias produtivas,
recrudescimento da inflagdo e a consequente alta dos juros no Brasil e no mundo teriam sobre as nossas empresas investidas e os
mercados. No entanto, as crises que periodicamente enfrentamos tem se revelado como oportunidades para as empresas lideres
emergirem mais fortes para o ciclo seguinte, com a eliminagdo de concorrentes menos eficientes ou com menor acesso a capital. A
Localiza aproveitou o momento de escassez de capital no mercado para se unir a segunda maior empresa de mobilidade do Brasil, a
Unidas, com importantes sinergias sendo capturadas nesse processo.
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1) O grdfico foi construido com base em dados fornecidos pela plataforma da Bloomberg
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A CVC sofreu nos ultimos anos com efeitos da pandemia muito mais duradouros que o esperado, mas evoluiu significativamente na
digitalizagdo e integragdo de seus sistemas e canais, no conhecimento e jornada de seus clientes, e vem conseguindo retomar suas vendas e
geracdo operacional de caixa, fruto de um modelo de negdcios com relevante alavancagem operacional. A Tenda passou por momentos
dificeis com a elevagdo dos custos de insumos e perda de produtividade em suas obras, gerando prejuizos e consumindo caixa em
decorréncia de uma safra de projetos com margens baixas, mas tem conseguido repassar pregos e retomar a rentabilidade de seus projetos
nos ultimos trimestres. A Alper vem conseguindo crescer organicamente e através de aquisi¢Ges, diversificando seu portfolio de produtos e
sua abrangéncia geografica e alavancando sua plataforma e expandindo suas margens.

“Bad companies are destroyed by crisis, good companies survive them, great companies are improved by them” — Andy
Grove, CEO da Intel

Antes de nos aprofundarmos nos resultados do quarto trimestre e de 2023 para cada empresa Core do portfélio, trazemos abaixo a (i)
atribuicdo de performance para o ano fechado de 2022 e inicio de 2023 e o (ii) retorno do PIPE Institucional em diferentes janelas de
tempo. A performance do fundo nos ultimos dois anos foi muito aquém do que buscamos e dos indices de mercado, fortemente
influenciada principalmente pela contribuicdo negativa de CVC, Tenda e Qualicorp. Desde seu inicio, em 2014, o fundo supera com grande
distancia estes mesmos indicadores.

Atribuicao de Performance 2022
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MES 12M 36M | INiCIO | 2023 022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014*
Patria Feeder Institucional  (8.4%)  (32.0%)  (50.5%) = 182% | (2.2%) (35.0%) (32.2%) 14.9%  54.0%  57.2% 102.9% 19.0%  [6.1%)  3.6%:
Ibovespa (7.5%) [7.3%) 0.7% 83% (4.4%)  47% (11.9%) 2.9% 3L6%  15.0%  269%  38.9%  (13.3%)  (12.7%)*

A perspectiva de aproximagdo do final deste ciclo de juros, aliada as evolugGes positivas nos fundamentos das empresas que compdem a
maior parte do capital do nosso portfélio e o descompasso entre o valor intrinseco destas empresas e o prego de suas agdes nos mantem
confiantes na recuperagao dos patamares de retorno que almejamos para a nossa estratégia no longo prazo.

1) Os dados do grdfico séo calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 06/04/2023 e o mesmo periodo para
o Ibovespa. Esta informagdo é mera referéncia econémica e ndo representa meta ou pardmetro de performance do Fundo. As principais atualizagbes incluem, mas ndo
se limitam, a performance da estratégia, ao desenvolvimento das principais empresas investidas e a atualizagdo das atividades mais relevantes do Gestor ao longo do
periodo.
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Localiza
DESTAQUES DO 4722

Oito anos depois do nosso investimento na Locamerica, que depois virou Unidas e agora é a
Localiza, o segmento de mobilidade continua como o maior case de sucesso do Patria PIPE. O
investimento continua a maior alocagdo do fundo, e a nosso ver, representa o melhor
risco/retorno entre as alocag8es do nosso portfolio.

O resultado do 4T22 marca o segundo trimestre da empresa combinada. Os indicadores
operacionais vieram fortes, com expansdo da tarifa média, aceleragdo do crescimento da frota e
melhores condi¢cGes de compra com as montadoras, mas tivemos eventos ndo recorrentes
decorrentes da fusdo que impactaram o trimestre.

Um dos destaques do trimestre foi a aceleragdo do crescimento da frota. Apds um primeiro
semestre dificil para renovagdo e crescimento da frota pela indisponibilidade de veiculos, vimos
no segundo semestre uma mudanga relevante de cenario, com boa disponibilidade de
fornecimento de carros econémicos, o que permitiu que a companhia acelerasse a compra de
veiculos com condigdes comerciais favordveis, iniciasse o processo de renovagdo da frota e
retomasse o crescimento. No trimestre, a Localiza adicionou 56 mil carros a sua frota, em linha
com o 3T22, e 152 mil carros em 2022, desconsiderando a venda dos ativos do carve-out, venda
de 49.000 veiculos imposto pelo CADE para a consumacgao da fusao.

Frota final do periodo (Quantidade)
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TIR BRUTA'
76% BRL

Setor
Mobilidade

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Outubro 2014

Periodo em Carteira
8 anos e 5 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
lde6

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao
Eduardo Wurzmann (Presidente)

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: Localiza e Patria Investimentos

53.884 (49.296)
18,673
ez
28,963
6.287 39.489 23,479
438.235 % E
194,047 |
|
152 mil carros de adicdo liguida
294,188

2021 proforma 1722 proforma 2722 proforma 37122 4122

m Aluguel de Carros  m Gestdo de Frotas

Fonte: Localiza e Patria Investimentos

No 4T22 a companhia efetivou o desinvestimento do carve-out. O impacto logistico de uma desmobilizagdo deste porte afetou
incidentalmente a taxa de utilizagdo do segmento RAC no trimestre e consequentemente o crescimento da receita nesta divisdo. A taxa
de utilizagdo foi de 77.9% no trimestre (-4.1 p.p versus 4T21) e a receita liquida cresceu 6.7% a/a, totalizando RS 1.86 bilhdes. Em
contrapartida, tivemos um avanco significativo no preco da didria média, de RS 99,50 para RS 115,70 (+16.3% versus 4T21), o que
demonstra a capacidade da companhia de repassar preco em um cenario de juros altos e inflagdo de custos. Em 2022, a receita liquida
somou RS 7.4 bilhdes, um crescimento de 28.2% versus 2021, decorrente do aumento de 4% no volume e de 23.6% no preco da didria

média.

Carve-Out 01/10

591.041

2022
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Na divisdo de Gestdo de Frotas, ndo houve impacto do carve-out, o que refletiu em resultados sélidos no trimestre, marcado por forte
crescimento de receita, em volume e prego. A receita liquida atingiu RS 1.3 bilhdes (+58.9% a/a), em fungdo do crescimento de 30.1%
no volume e 20.6% no preco da didria média. No ano completo de 2022, a receita liquida totalizou RS 4.4 bilhdes (+48.6% versus 2021),

devido ao aumento de 25.2% no volume e 16.3% no prec¢o da diaria média.

Assim como no RAC, a divisdo de Seminovos também apresentou eventos nao recorrentes no trimestre em decorréncia da fusdao. Com
o processo de integracdo de 57 lojas de Seminovos e a forte renovacao de frota, especialmente de veiculos mais antigos e depreciados,
a Localiza vendeu parte dos veiculos pelo canal de leilGes, comprimindo as margens em fungdo do menor preco praticado neste canal.
A empresa ressaltou que tratou-se de um evento pontual e que ndo deve ocorrer nos proximos trimestres. No 4T22 a receita liquida
atingiu RS 2,6 bilhdes (+61,8% a/a), resultado do aumento de 71.7% no volume, parcialmente compensado por um menor preco de
venda (-5.8% a/a), e RS 9,7 bilhdes em 2022 (+14,1% versus 2021). A margem EBITDA ficou em 5.2% no trimestre e, segundo o
management, ja se recuperou para proximo de 8% no primeiro bimestre do ano de 2023.

A receita liquida consolidada atingiu RS 5.9 bilhdes no 4T22 (+40.3% a/a) e RS 21.6 bilhdes em 2022 (+24.8% versus 2021) e o EBITDA
consolidado ajustado totalizou RS 2.2 bilh&es no trimestre (+30.8% a/a) e RS 8.4 bilhdes no ano (+36.8% versus 2021).

Receita Liquida Consolidada (RS Milhdes)

24.8% 21,592

5,386

2071 072 4721 aT22

N Aluguel M Seminovos

EBITDA Ajustado (R$ Milhdes)

36.8% 8,370

6,121

30.8% 2,165

1,655 -_/

2021 2022 4121
Fonte: Localiza e Patria Investimentos

Novamente, a Localiza reduziu o gap entre o prego médio de compra e o preco de desmobilizagdo. Isso é reflexo do gradual retorno do
mix de carros econdmicos e melhores condigdes de compra, compensados pela aceleragdo da desativagdo de carros econémicos e de
maior quilometragem.
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Preco Médio de Compra e Desmobilizagdo — Aluguel de Carros

1722 proforma 2722 proforma 3122 4122
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Fonte: Localiza e Patria Investimentos

Para 2023, esperamos a continuidade do forte crescimento de receitas, com a maturagdo dos investimentos em frota realizados neste
ultimo trimestre, além da captura de sinergias com a fusdo, diluicdo de custos e despesas fixas, além do ambiente competitivo
favordvel. Estes efeitos combinados potencialmente resultardo em crescimento robusto, retornos consistentes e geragdo de valor, que
eventualmente poderad ser refletida nos pregos das agdes que negociam a um grande desconto dos multiplos médios histdricos.
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Ultra
DESTAQUES DO 4722

A Ultrapar apresentou evolugdes operacionais e financeiras importantes no ano de 2022. Os
destaques foram os resultados anuais recordes da Ultragaz e da Ultracargo, a estratégia de pricing
mais assertiva na Ipiranga e o menor patamar de alavancagem financeira dos ultimos 6 anos (1.7x
Divida Liquida / EBITDA), resultado da forte geragdo de caixa apds a otimizagdo do portfélio de
ativos.

0 ano de 2022 foi bastante desafiador para as distribuidoras de combustiveis. A guerra na Ucrania
e 0 aumento na taxa de juros geraram volatilidade nos pregos dos combustiveis e maior
complexidade operacional. O EBITDA ajustado recorrente da Ultrapar, métrica que melhor reflete a
evolucdo operacional, atingiu RS 750 milhdes no 4T22 (-4% a/a e -16% t/t) e RS 3.6 bilhdes em
2022 (+39% a/a).

EBITDA e Margem Ajustados (RS milhdes, %)

I EBITDA Ajustado Margem EBITDA Ajustada
0,

2.5% 2.6% 2.9% 2.3% 2.1% ! 2.2% 2.5%
|
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|
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|
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4721 1722 2722 3722 4722 2021 2022
Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

Endividamento Liquido (RS mm)
I Divida Liquida Divida Liquida/EBITDA
2.6x
2.5x 2.4x
9,929
8,681 8,704

2019 2020 2021

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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ULTRA

TIR BRUTA'
(7.6%) BRL

Setor
Holding — Energia e Logistica

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Dezembro 2019

Periodo em Carteira
3 anos e 4 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
1de 10

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administracao
Peter Estermann

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

1.7x

6,689

2022

A Ipiranga representa cerca de 63% do resultado do grupo e entregou evolugbes importantes, mesmo em um ambiente em que a

volatilidade nos pregos dos combustiveis pressionou as margens no trimestre. Com a janela de importagdo aberta no 3T22 (pregos

domésticos acima dos pregos internacionais), a Ipiranga e outros grandes distribuidores aproveitaram para recompor o seu estoque,

aumentando importagbes. Houve excesso de suprimento no mercado ao mesmo tempo que os precos domésticos voltaram a ficar

abaixo dos pregos internacionais, resultando em perdas na realizagdo dos estoques ao longo do 4T22. O EBITDA Ajustado Recorrente

totalizou RS 316 milhdes no trimestre (-41% a/a) e RS 2.1 bilhdes em 2022 (+24% versus 2021).
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Mesmo com a volatidade inerente no curto prazo para o setor, a Ipiranga vem implementando diversas iniciativas que devem impactar

positivamente os resultados de médio e longo prazo do segmento: inteligéncia na precificagdo, otimizagdo logistica e da rede de
franquias, e evolugdo positiva no relacionamento com revendedores. Essas iniciativas ja estdo gerando resultados, que ficam mais
evidentes quando analisamos o EBITDA/m3 dos ultimos 12 meses, em que amenizamos efeitos de curto prazo decorrentes dessa
volatilidade.

Ipiranga — EBITDA/m3

108

4T19 1720 2720 3T20 4720 1721 2721 3721 4721 1722 2722 3T22 4722

Fonte: Ultrapar e Pétria Investimentos

A Ipiranga também avangou na sua estratégia de depuragdo da rede de postos. Substituiu +680 postos menores e distantes por 350
novos postos de maior produtividade e proximidade com a malha logistica e de infraestrutura da companhia, resultando em menores
custos logisticos e melhor poder de precificagdo naquelas regides. Dessa forma, o volume vendido cresceu 3% a/a, apesar da redugdo do
numero de postos.

A Ultragaz representa cerca de 30% do resultado do grupo e novamente entregou recorde de rentabilidade. O EBITDA recorrente
alcancou RS 365 milhdes no 4T22 (+65% a/a) e RS 1.2 bilhdes em 2022 (+61% versus 2021). O crescimento expressivo é resultado do
aumento de eficiéncia, mix de produtos mais nobres e maior racionalidade do mercado apds consolidagdo dos concorrentes. Em 2022 a
Ultragaz concluiu duas aquisi¢cGes estratégicas (Neogas e Stella) ampliando a oferta de solugbes energéticas para os seus 2 milhdes de
clientes. A capilaridade da sua rede e a recorréncia do contato com o cliente final permitem alavancar o negdcio da Ultragaz de forma
muito rentével.

A Ultracargo, menos representativa no resultado consolidado, apresentou evolugdes positivas no trimestre. O EBITDA do 4T22 totalizou
RS 130 milhdes (+28% versus 4T21) e alcangou patamar recorde em 2022 de RS 510 milhdes (+29% versus 2021), em fungdo das
expansdes de capacidade com ganhos de produtividade, eficiéncia e pregos.

Com o balango pouco alavancado e oportunidades de expansdo em todas as linhas de negdcio, a Ultrapar aumentou seu plano de
investimento para RS 2.2 bilhdes em 2023 — maior nivel dos Ultimos cinco anos. A acertada alocacdo de capital e as transformacBes em
andamento na Ipiranga colocam a Ultrapar em patamares melhores de eficiéncia, competitividade e lucratividade. Dessa forma, a
Ultrapar oferece uma combinagdo de importantes avangos operacionais e estratégicos, enquanto suas a¢des ainda negociam a pregos de
mercado bastante descontados.
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DESTAQUES DO 4722

O resultado do 4T22, embora ainda marcado por perdas contdbeis e custos acima do orgado,
reforca as boas evolugdes nos indicadores mais relevantes para o turnaround da companhia ao
longo de 2023. Os indicadores econémicos reportados pela Tenda evidenciam a recomposi¢do de
rentabilidade dos langamentos de 2022, que devem ser refletidos nos resultados contabeis
futuros, e a redugdo no consumo de caixa ao longo do ano.

O principal destaque do trimestre foi a gestdo de liquidez. No 4722, a Tenda reduziu o consumo
de caixa e gerou RS 17M de caixa operacional, resultado das iniciativas implementadas desde o
inicio do ano, como a otimizagdo das medi¢cdes do andamento das obras, corte de despesas e
revisdes orgamentdrias.

Nessa frente, é importante ressaltar o inicio das operagdes de venda de carteira de recebiveis,
como a realizada em margo de 2023. Segundo o management, tais operacGes deverdo se
constituir em fonte de financiamento recorrente para a gestdao da alavancagem da companhia,
considerando os covenants renegociados junto aos credores em julho de 2022.

Divida Liquida Corporativa/PL (%)
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TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA'
(1.0%) BRL

Setor
Construgdo e Incorporagao

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
6 anos e 6 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
lde7

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragdo
Flavio Teles de Menezes

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: Tenda e Patria Investimentos
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Fonte: Tenda e Patria Investimentos

e=Oms Régua Covenants

Do ponto de vista operacional, o trimestre foi marcado por evolugdo positiva no ritmo de langamentos e pelo avango consistente nos
precos em relacdo as safras do ano anterior. A Tenda langou 10 empreendimentos ao preco médio de RS 202k/unidade (-3.8% t/t e
+36.7% a/a), totalizando um VGV de RS 704mn (+87% t/t e -16% a/a). Os precos de vendas brutas atingiram RS 190k/unidade (+2.3%
t/t e +20.5% a/a), alcancando RS 192k/unidade no més de Dezembro. O aumento no prego médio resultou em VSO Bruto de 29.6% (-

7.4p.p. a/a e +5.7p.p. t/t).

Evolugdo Prego de Vendas Brutas (RS milhares)

186 188 191
177

162

1722 2722 3T22 Out/22 Nov/22

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

A Tenda revisitou a sua equagdo de preco/demanda com o intuito de recompor as margens e maximizar a geracdo de valor no longo
prazo. A margem bruta de novas vendas atingiu 31.1% no 4722, acima do teto do guidance divulgado no inicio de 2022 (28% - 30%), em
fungdo do incremento de precos e das iniciativas de controle de custo e evolugdes de orgamento da companhia. Para 2023, o objetivo do
management é atingir 32%-34% de margem bruta de novas vendas, o que deve ser impulsionado por alavancas de controle de custo,
como a descontinuidade de tipologias mais complexas, e de incremento de pregos, resultantes de recomposi¢ao de salarios nos dissidios
e medidas ainda sendo implementadas, como a utilizagdo dos 8% de contribuicdo mensal do FGTS para compor a renda disponivel dos
mutudrios, além de novas evolugdes previstas no programa MCMV. .

Os resultados contabeis seguem impactados pelas baixas margens dos projetos langados durante a pandemia, que ainda representaram
percentual significativo das receitas da empresa. A margem bruta do trimestre atingiu 13.1%, ainda significativamente abaixo do nivel
6timo da companhia, mas mostrando uma melhora significativa em relagdo a margem bruta de 5.6% reportada no 3T22 e -10.9% no
4T21. Ao ajustar o resultado contdbil do trimestre pelos efeitos de desvio de custos, impairments e efeitos ndo recorrentes, a Tenda teria
registrado uma margem bruta de 26.7%, frente a 25.2% no 3T22. A empresa espera que o resultado contdbil dos proximos trimestres
apresentem margens significativamente superiores as dos trimestres recentes, a medida que os projetos mais rentaveis se tornem cada
vez mais representativos no total de receitas, o que deve ocorrer com maior intensidade a partir do final do 2T23.

Composi¢ao Receita DRE
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Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Os grandes desafios resultantes dos aumentos de custos, ineficiéncia orgamentaria e produtividade de obras estdo sendo enderegados
de maneira assertiva e determinada pela gestdo da companhia. Continuamos confiantes em manter a Tenda como um investimento
Core do Fundo Patria PIPE e seguimos monitorando de perto a evolugdo do turnaround. Os anos de 2023 e 2024 serdo fundamentais
para a recuperagao da rentabilidade nos projetos e nos resultados reportados e desalavancagem do balango da companhia, permitindo a
Tenda voltar a ser uma das companhia de referéncia no mercado de incorporagdo de baixa renda.




PATRIA

Alper
DESTAQUES DO 4122

O ano de 2022 demonstra que a Alper tem executado com sucesso a sua estratégia de
consolidagdo e crescimento organico da carteira. A aceleragao do crescimento organico somado a
agenda expressiva de M&As resultou em continuo aumento de produtividade, alavancando os seus
resultados operacionais. A Alper novamente entregou um resultado positivo no trimestre e em
linha com o apresentado no 3T22, considerando a sazonalidade da carteira.

Receita Liquida (RS milhdes)

| 50% Crescimento YoY

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1020 2020 3020 4Q20 1021 2021 3021 4Q21 1022 2022 3Q22 4Q22

Fonte: Alper e Patria Investimentos

0 aumento de 65% a/a na receita liquida anual, que totalizou RS 243 milhdes, é fruto das iniciativas
de crescimento organico e inorganico. No ano de 2022 foram realizadas 4 aquisi¢des, sendo 3 delas
incorporagdes relevantes: Trade Vale, Almeida Budoya e Good Winds. A estratégia inorganica
permite que a Alper complemente a sua carteira atual, entrando ou escalando novas unidades de
negécio e regides onde ainda ndo tem forte presenca de mercado, além de fortalecer a sua
presenca nos segmentos em que ja atua.

Quando comparamos a distribuigdo da receita da Alper do 4T22 versus 4T21 nota-se claramente a
maior diversificagdo de suas fontes de receita.

Breakdown Receita Liquida por unidade de negécio (%)

4Q21 4Q22

Fonte: Alper e Patria Investimentos
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Patria PIPE

aIperA

alta performance em seguros

TIR BRUTA!
2.6% BRL

Setor
Corretagem/ Consultoria
de Seguros

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
2 anos e 10 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
2de5

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragcao

Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: Alper e Patria Investimentos
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O indicador de Receita Liquida por Headcount mostra como a Alper vem ganhando escala de forma consistente, ainda que haja
variagdes sazonais que afetam a comparacdo sequencial. O faturamento anual por funcionario saltou para RS 315 mil versus R$259 mil

em 2021 (+20.4%).
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Fonte: Alper e Patria Investimentos

O EBITDA Ajustado atingiu RS 53 milhdes no ano de 2022 (+69% versus 2021) e RS 17 milhdes no 4722 (+46% versus 4T21). O resultado
recorde alcangado pela companhia evidencia o sucesso da estratégia de crescimento e geracao de valor executada pela atual gestdo,
desde a sua entrada em 2018, e posiciona a Alper como uma das lideres naturais na profissionalizagdo e consolidagdo do setor de
consultoria e corretagem de seguros.

Para 2023 esperamos a continuidade na agenda estratégica da companhia, com crescimento organico em suas unidades de negdcio,
integragdo das aquisi¢des realizadas ao longo do 2522, potenciais novas aquisi¢cdes e investimentos relevantes em tecnologia e processos
de gestdo. Estes efeitos potencialmente se traduzirdo em continuo crescimento das receitas, maior eficiéncia operacional e expansdo de
margens através de maior eficiéncia e alavancagem operacional do negdcio.

A Alper cresceu sua geragdo de caixa em 4x desde nosso investimento em meados de 2020, e suas agdes chegaram recentemente a
negociar a pregos em linha ou até um pouco inferiores aos de nosso primeiro investimento, o que ilustra haver um descompasso
importante entre o desconto que a empresa negocia atualmente versus a significativa criagao de valor apresentada dos ultimos anos.

11



PATRIA

CvC

DESTAQUES DO 4722

O ano de 2022 foi marcado por importantes avangos em tecnologia, processos e competitividade
na oferta de produtos. A CVC desenvolveu e implementou diversas iniciativas em sua jornada de
transformacgdo digital e omnicanalidade que ja refletem em maior produtividade dos canais e
superior experiéncia do cliente. Destacamos também a renegociagdo das dividas da companbhia,
aprovada em Assembléia de Debenturistas ocorrida no inicio de Abril, fundamental para melhor
equacionar o servigo e amortizagdo das dividas com a geragdo de caixa da empresa.

O crescimento robusto de 56% nas Reservas Confirmadas em 2022 sobre o ano anterior teria sido
ainda mais forte se a implantagdo da nova plataforma tecnoldgica do B2C e a Copa do Mundo no
final do ano ndo tivessem penalizado as vendas do B2C no 42 trimestre. As Reservas Confirmadas
cresceram 14% no 4T22 (versus 4T21) com forte demanda no canal B2B e procura por destinos
internacionais, que representaram 53% das Reservas Confirmadas no periodo (versus 39% no
4T21). Além disso, a temporada de cruzeiros 2022/23 caminha para ser a maior dos ultimos 10
anos, com aumento de mais de 200% frente ao 4T21. A operagdo Argentina apresentou também
forte crescimento pelo terceiro trimestre consecutivo, com crescimento de 143% nas Reservas
Confirmadas em relagdo ao ano de 2021.

A Receita Liquida alcangou RS 321 milhdes no 4722 (+2.4% versus 4T21) e RS 1.2 bilhdes em 2022
(+48% versus 2021). Mesmo com o crescimento das Reservas Confirmadas, a receita liquida no
4722 foi similar ao mesmo periodo do ano passado, em virtude da reducdo do Take Rate, que
alcangou 8.7% no trimestre (-0.4 p.p a/a). A reducdo do Take Rate é reflexo do mix de vendas,
composto por viagens internacionais, cruzeiros maritimos e B2B — segmentos que tém take rate
mais baixos, mas alto retorno sobre o capital, pois requerem capital de giro muito inferior.

Reservas Consumidas — Produto B2C (%)

17% 11%
4722 4721

W Aéreo N3do Aéreo Maritimo

Fonte: CVC e Patria Investimentos
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Patria PIPE

CvC

corp

TIR BRUTA'
(52.5%) BRL

Setor
Turismo e hospitalidade

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

Periodo em Carteira
3 anos e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
2de7

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao
Flavio Teles de Menezes
Sandoval Martins Pereira

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: CVC e Patria Investimentos

A CVC entregou no 4T22 o maior EBITDA trimestral desde o 3T19 (pré-pandemia), atingindo RS 83 milhdes, forte evolugdo em relagdo ao

EBITDA negativo de RS 35,4 milhdes no 4T21. Parte deste resultado foi decorrente de eventos ndo recorrentes, mas ainda assim os

efeitos positivos da alavancagem operacional do seu modelo de negdcio ja colocam a companhia em um patamar de recorréncia de
resultados operacionais positivos. O ganho de produtividade com a implementagdo dos projetos de digitalizagdo, em especial do Projeto

Atlas que integra em um uUnico CRM todos os canais de relacionamento e impulsiona a proximidade com o cliente final j4 demonstra
efeitos positivos nas reservas no inicio de 2023. A base de clientes cadastrados passou de 25 milhdes no 4T21 para 34 milhdes no 4722

(+36% a/a). Destes, 16 milhdes passaram a receber recomendagdo personalizada de destinos de viagens, com resultados apontando para

maior conversao de vendas e retorno sobre investimento em marketing
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Fonte: CVC e Pétria Investimentos

No 4T22 a CVC cumpriu os seus objetivos de respeitar os covenants e melhorar a gestdo do seu capital de giro. O recente acordo com os
debenturistas permitiu a CVC alongar o perfil da sua divida e reduzi-la ao menor patamar de divida bruta desde 2017. Com isso, o
management devera neste ano focar seus esfor¢os no crescimento das receitas e racionalizagdo das despesas e eficiéncia operacional. O
endividamento da CVC passa a ter perfil mais alongado, conforme demonstrado abaixo:

Cronograma anterior Novo Cronograma
de amortizacGes de amortizacGes

(RS M) (RS M)

2723 2724 2725 2723 4724 4725 4726

Fonte: CVC e Pétria Investimentos

A CVC publicou também os resultados preliminares de Janeiro de 2023, indicando que o ano comegou com forte crescimento de 90% a/a
nas reservas confirmadas no més, reflexo em parte de viagens postergadas do 4722, entrada em operagdo da plataforma digital,
evolugdes nos produtos e precificagdo e ambiente competitivo mais saudavel. Vale lembrar que o 1T22 ainda sofreu com as restri¢oes
impostas pela pandemia e 2023 comega com a operagdo em patamares normalizados, inclusive com a redugdo de 62% do saldo em
créditos de viagens gerados por conta do Covid-19.

A empresa superou recentemente um importante desafio no reperfilamento de seu passivo, mas ainda tem pela frente o importante
desafio de continuar recuperando suas receitas até superar os niveis pré-pandemia e gerara resultados operacionais suficientes para
cobrir suas despesas financeiras e necessidades de investimentos.

Estamos otimistas com o novo ano, que comega com indicagBes positivas de continuidade no crescimento das reservas e maior
assertividade e competitividade na oferta de produtos. Esperamos que as iniciativas digitais implementadas no 2522 resultem em
continuo crescimento de receita, maior eficiéncia operacional e de capital empregado, otimizagdo da estrutura de despesas fixas e
melhorias relevantes na jornada do cliente.
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Qualicorp
DESTAQUES DO 4122

O resultado do 4T22 consolidou o cenario desafiador vivenciado pela Qualicorp ao longo de 2022,
novamente apresentando quedas em dados operacionais, margens e rentabilidade na comparagao
ano contra ano. O trimestre foi uma vez mais marcado por um elevado indice de cancelamentos
(churn), desaceleragdo sequencial na venda de novas vidas no principal segmento da Qualicorp,
Adesdo Médico Hospitalar, e CAC e estrutura de custos ainda elevados. O ponto positivo do
trimestre foi a maior geragdo de caixa operacional dos ultimos 7 trimestres, positivamente
impactada pelo menor impeto comercial e por um capital de giro positivo no trimestre (melhorias
em saldos em receber de operadoras e em impostos a pagar).

No trimestre, as vendas brutas na carteira adesdo médico hospitalar totalizaram 78 mil novas vidas
(-40% a/a), contra 136 mil vidas canceladas no periodo (-14% a/a), resultando em perdas liquidas
de 58 mil vidas (+116% a/a). Na visdo anual, a empresa apresentou um decréscimo de 169 mil vidas
em sua principal carteira, com vendas brutas de 416 mil vidas, incluindo M&As, contra 580 mil
vidas canceladas. O portfdlio total de vidas no segmento adesdo, que representa 92.3% da receita
da companhia, decresceu de 1.169M para 1.005M ao final de 2022.

Somadas i) a postergacgdo do reajuste de pregos de 2020 para 2021 (imposigdo ANS), ii) o ambiente
macroeconémico desafiador enfrentado nos ultimos dois anos, iii) o alto indice de sinistralidade
observado nas carteiras das seguradoras e iv) um novo ambiente competitivo para a Qualicorp,
novamente a empresa apresentou um trimestre de alto churn, anualizado em 51.4% versus a
média historica de 36.7%.

Adesdo Médico Hospitalar: Portfolio de vidas ao final do periodo, vendas brutas de
novas vidas, net adds (vendas brutas menos cancelamentos) e churn (milhGes, mil,
mil, %)

Ml Portfolio == Vendas Brutas == Net Adds == Churn
132 151 131
115 113
97 98 100 104
88 93 87 94 72 77
99
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I I 1'i5 I I I I 1,063
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Patria PIPE
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TIR BRUTA'
(51.9%) BRL

Setor
Administracdo de Beneficios em
Salde

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Agosto 2020

Periodo em Carteira
2 anos e 8 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
2de9

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao
Peter Estermann

Ricardo Barbosa

1) Data base: 06/04/2023
Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

A receita liquida consolidada totalizou RS 453 milhdes no trimestre (-13% a/a) e RS 1.951 bilhdes no ano de 2022 (-7% em relacdo a
2021). O EBITDA Ajustado, considerando a visdo histérica apresentada até o 3Q22, foi de RS 686 milhdes em 2022 (-22% versus 2021) e
RS 136 milhdes no 4T22 (-36% a/a), com margens EBITDA de 35.2% e 30.1%, respectivamente. O ponto positivo do trimestre foi a
geracdo de caixa operacional positiva em RS 143 milhdes, o melhor resultado dos dltimos 7 trimestres, enquanto o ano totalizou R$333

milhdes versus R$405 milhdes observados em 2021 (-10% a/a).
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

Por fim, para 2023, com o novo Conselho de Administracdo e a entrada da Prisma Capital como gestora da participagdo do Grupo D’Or na
empresa, a revisao do plano estratégico da companhia sera fundamental. A racionalizagdo da estrutura de custos e despesas, somada ao
alinhamento dos canais de distribuicdo para uma melhor qualidade na venda e manutengdo da carteira de clientes serdo fatores

fundamentais para uma potencial recuperagdo da companbhia.
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Notas Importantes

Este Relatorio ao Investidor (“Relatdrio”) e as informagdes nele
contidas sdo estritamente confidenciais, para uso dos
investidores do Patria PIPE, e ndo poderao ser divulgadas ou
distribuidas a terceiros sem a prévia autorizagdo por escrito do
Patria Investimentos Ltda. (“Patria”). Ao receber este
Relatério, o receptor concorda em:

(a) limitar o nimero de pessoas que terdo acesso a este
Relatdrio e a suas informagdes, ainda que parcialmente, apenas
a pessoas de sua empresa que tenham a necessidade de
recebé-las; (b) ndo divulgar ou disponibilizar cépias deste
Relatério, tampouco qualquer informagdo aqui contida, a
pessoas que ndo fagam parte de sua empresa; e (c) exigir a
observancia do disposto acima aos possiveis receptores deste
Relatério e/ou de suas informagdes.

Este Relatorio esta sendo divulgado aos investidores do Fundo,
a titulo informativo, com relagdo ao desenvolvimento dos
investimentos realizados pelo Patria na qualidade de gestor do
Fundo e do Patria PIPE Master FIA (“Fundo Master”), fundo no
qual o Fundo investe preponderantemente seus recursos.

Este Relatério ndo representa uma oferta, colocagdo ou
distribuicdo de cotas de fundos de investimento ou de
qualquer outro valor mobiliario, sendo certo que uma oferta,
caso ocorra, sera realizada por instituicoes autorizadas.

Ademais, este Relatério também ndo representa uma andlise
ou consultoria de valor mobiliario, nos termos da
regulamentacdo em vigor, razdo pela qual este Relatério e as
informagdes aqui contidas ndo devem ser levadas em
consideragdo como aconselhamento financeiro, juridico,
contabil, tributario ou como recomendacgdo de investimento.

Ao considerar as informagGes a respeito de performance
contidas neste Relatdrio, os receptores devem atentar-se ao
fato de que resultados (rentabilidade) passados ndo sdo
indicativos de resultados futuros, e ndo ha garantia de que o
Fundo ou outro veiculo de investimento alcangara resultados
semelhantes. Nesse sentido, ndo ha garantia de que o Fundo
ou o Fundo Master serd capaz de implementar sua estratégia
ou atingir seus objetivos de investimento.

Ademais, todas as eventuais informagdes de expectativas e
cenarios  futuros trazidos neste Relatério refletem
exclusivamente as informagbes divulgadas ao mercado pelas
companhias aqui mencionadas.

Para avaliagdo da performance de fundos de investimento, é
recomenddvel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses.
Verifiqgue se o Fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a

Apresente instituicio
aderiu ao Codigo ANBIMA
de Requlncho e Melhoras
Praticas para s Fundos

#
f
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Consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo.

Fundos de investimento ndo contam com a garantia do
administrador fiducidrio, do gestor de recursos da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. Ao investidor, ao aplicar seus
recursos, é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e
do formuldrio de informagdes complementares do Fundo, com
especial atengdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a
politica de investimento do Fundo, e, ainda, das disposi¢des
que tratam dos fatores de risco a que o Fundo esta exposto.

Embora os autores deste Relatério tenham tomado todas as
precaugdes para assegurar que as informagbes aqui contidas
ndo sejam falsas ou enganosas, os mesmos nh3o se
responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou abrangéncia de
tais informagdes. O Patria ndo tem qualquer obrigacdo de
atualizar as informagdes deste Relatério.

Os receptores deste Relatério também sdo encorajados a
entrar em contato com o Patria a fim de discutir as
informagdes aqui contidas, quando necessario.

ANBIMA e investimento
— 1
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