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Prezados cotistas,

O cendrio macroeconémico global continua a apresentar desafios relevantes: juros em
alta em escala global, seis meses de guerra entre Russia e Ucrania e fraturas no
processo de globalizagdo das ultimas décadas, com a consequente desorganizagdo de
diversas cadeias produtivas.

As quedas apresentadas pelos investimentos de risco nos ultimos trimestres tém
resultado em continuos fluxos negativos que, realimentando os movimentos dos
ativos, culminam em um ciclo vicioso que tem levado muitos investidores a
capitulacdo e busca pela seguranca da renda fixa em um ambiente de juros mais altos.
Este processo gera um descompasso entre o prego das agGes e seu valor intrinseco,
penalizando o retorno de curto prazo do Fundo. Por outro lado, a oportunidade para
os investidores com uma visdo de longo prazo é das mais atrativas das ultimas
décadas.

Acreditamos que uma visdo de longo prazo é fundamental no investimento em
empresas e, desde o inicio do fundo em 2014, mantemos disciplinadamente a nossa
filosofia de investir em setores e empresas resilientes, com grande potencial de
crescimento e geragao de valor de longo prazo.

“Success in life is not for those who run fast, but for those who keep running and
always on the move.” Bangambiki Habyarimana

A forte correcdo nos pregos das agGes brasileiras, disparada com o inicio do ciclo de
alta de juros no segundo semestre de 2021, e acelerada ao longo de 2022, poupando
apenas algumas ag¢des de setores ligados a commodities, remeteu a crises anteriores
como 2015 e 2008 na sua magnitude. No entanto, ao contrario de corre¢des
anteriores, os fundamentos macroeconémicos e das empresas se mostram
significativamente melhores atualmente, como pode ser evidenciado pelo crescimento
das receitas e resultados da grande maioria das empresas do nosso portfdlio.

No cenario macro, o Brasil encontra-se muito a frente dos principais bancos centrais
do mundo em seu ciclo de aperto monetario, que tudo indica se aproxima do final. A
alta da SELIC de 2% para 13,75% levou a uma corrida indiscriminada para
investimentos em Renda Fixa em detrimento da tomada de risco. Dados da Anbima
mostram fluxos negativos de RS 25 bilhdes de fundos multimercado e RS 21 bilhdes de
fundos de agbes ao longo de 2022. Como consequéncia, os valuations das empresas
brasileiras se encontram em patamares muito inferiores as suas médias historicas, ao
passo que os fundamentos e perspectivas de resultados continuam favoraveis.
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i ancongemema 1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 12/09/2022. Esta informagdo é mera
referéncia econémica e néo representa meta ou pardmetro de performance do Fundo. As principais atualizagées 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

@ |ongo do periodo. Informagdes gerais a respeito do Fundo sdo encontradas no quadro superior a direita.
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Fonte: S&P Global Market Intelligence
Analisando o valuation das empresas que compde a carteira do PIPE, o cenario ndo é diferente. O grafico abaixo mostra a evolugdo do
consenso de mercado para o Price to Earnings (P/E) projetado dos proximos 12 meses para os investimentos Core do fundo: Localiza, Ultra,
CVC, Tenda, Qualicorp e Alper. No dia 30 de junho de 2022, o P/E se encontrava em 13x, mais proximo do valuation no auge da pandemia
de 12x do que da sua média histérica de 18x. Boa parte deste movimento decorre de pregos mais baixos, enquanto os fundamentos e
resultados continuaram evoluindo positivamente.
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Fonte: S&P Global Market Intelligence

Muito se fala sobre a recess3o nos EUA e o impacto dela em outras regides. E interessante notar que a correlagdo do crescimento do PIB
dos EUA com a América Latina é de apenas 20%. Logo, uma recessao global poderia trazer alguma desaceleragdo econdmica ao Brasil,
mas em uma magnitude menor do que no resto do mundo, dada a baixa correlagdo e drivers especificos da regido. No caso do Brasil, os
desdobramentos recentes contrariam o cendrio global sombrio: uma combinagdo de superavits recordes na balanga comercial, inflagdo
em queda e positiva evolugdo no quadro fiscal, quando comparamos aos niveis de 2020.

Ndo temos como afirmar com absoluta certeza se os resultados positivos das empresas do portfélio, combinados com o provavel fim do
ciclo de alta de juros e os avangos positivos na economia que ja se refletem na mudanga de tendéncia de resultado do fundo continuardo
acelerando ou se teremos ainda corregGes ao longo do caminho. Uma das mais importantes constatacGes da realidade dos mercados de
risco é o fato de que no inicio de novas tendéncias positivas o mercado sempre escala uma parede de preocupagdes (“The markets climb
a wall of worry”). Nossa estratégia busca investir em empresas com fundamentos sélidos e claras vantagens competitivas sustentaveis,
em setores resilientes e de alto crescimento, e isto reforga nossa confianga na perspectiva de geragdo de retornos superiores e
consistentes no longo prazo. Como dizia Ben Graham, no longo prazo o mercado é como uma balanga (“in the long run, the Market is a
weighting machine”), mas no curto prazo, € como uma eleigdo (“in the short run, the Market is a voting machine”). Apesar da incerteza e
volatilidade do curto prazo, os bons fundamentos é que determinardo resultados superiores no longo prazo.
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Nosso Fundo mais antigo, o Patria PIPE Feeder Institucional FIC FIA (“Fundo”) teve um desempenho negativo no 2T22 de -28% versus -18%
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do Ibovespa no trimestre. A medida que a janela de analise se aproxima do nosso horizonte de investimentos de cinco anos, observamos

retornos ndo apenas melhores, como também consistentes. Apesar do resultado negativo do Fundo no primeiro semestre do ano, as
perspectivas futuras ndo poderiam ser mais promissoras e os 6timos resultados do 2722 das empresas do portfdlio, exceto Qualicorp que

ainda enfrenta um cendrio desafiador, corroboram essa visao.

EVOLUCAO DO PIPE INSTITUCIONAL X IBOVESPA!
Fonte: Patria Investimentos e Capital IQ (Base 1000, escala logaritmica)
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1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA —de 09/10/2014 até 12/09/2022 (os dados do grdfico “Evolugéo do Fundo x
Ibovespa” séo didrios). 2) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Private FIC FIA — de 12/08/2019 até 12/09/2022. 3) Dados anualizados. Estas
informagBes sdo meras referéncias econémicas e ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. A taxa de administragcdo do Pdtria PIPE Feeder
Institucional FIC FIA é inferior a do Fundo, o que pode levar a variagéo da rentabilidade. Ademais, os investimentos podem variar ao longo do tempo em termos de

estratégia, prego ou valor, em decorréncia de diversos fatores, tais como as condi¢c8es de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos especificos de cada empresae 3
de cada setor investido, de forma que o Pdtria poderd ndo alcangar para o Fundo a rentabilidade obtida no passado.



PATRIA

Unidas

DESTAQUES DO 2722

Além de continuar a ser a maior alocagdo de capital do fundo, a Unidas é também a tese mais
longeva do nosso portfélio. Investimos em 2014, na Locamerica, e participamos ativamente da
gestdo e transformacdo da companhia ao longo dos anos seguintes. Entre movimentos
transformacionais, as fusdes com a Ricci em 2017 e Unidas em 2018 e, recentemente, com a
Localiza foram instrumentais em criar a maior empresa de mobilidade da América Latina e
terceira do mundo.

0 2T22 foi emblematico para a histéria da Unidas e da Localiza. Apds quase 2 anos do anuncio da
operacdo, finalmente foi consumada a unido entre as duas empresas, com a incorporagdo da
Unidas pela Localiza no 12 dia de julho. A empresa combinada terd uma escala de operagdes sem
igual na regido, e um portfélio de produtos completo para seus clientes. A concretizagdo da
transacdo permite a busca de importantes sinergias operacionais, como o aumento do poder de
barganha na compra e venda de veiculos além de menores custos de manutencgao, e financeiras,
com redugdo do custo de capital. Além disso, com um balango robusto e grande liquidez, a
Localiza estd em uma situagdo privilegiada frente aos concorrentes para poder imprimir um ritmo
acelerado de crescimento e renovagdo da frota, em um momento em que as condi¢des de
compra e disponibilidade de veiculos voltam a se tornar favoraveis.

A seguir apresentamos os principais resultados do ultimo trimestre da Unidas como companhia
independente. Os segmentos de locagdo continuam apresentando crescimento acelerado. A
Receita Liquida Consolidada atingiu o valor total de RS 1,95 bilhdes, enquanto as operac¢des de
locacdo ultrapassaram o montante recorde de R$1,1 bilhdo no trimestre, crescimento de 49,8%
a/a. Este crescimento é fruto do aumento de preco e também das didrias, fruto da maior
disponibilidade de carros que possibilitou crescer a frota para atender a demanda robusta e
crescente. A Unidas efetuou no trimestre a maior compra bruta de carros de sua histéria,
adquirindo mais de 30 mil carros e veiculos pesados. Como grande parte destes veiculos foram
adicionados a frota na segunda metade do trimestre, sua contribuicdo para o crescimento de
receita deve ser ainda mais forte no 3T22.

O retorno da disponibilidade de veiculos acrescido ao poder de compra e liquidez da empresa
combinada possibilitara o crescimento e a renovagdo da frota em um momento muito favoravel
de mercado, com maior disponibilidade de carros de perfil econdmico. Nos periodos recentes, as
montadoras vinham focando na produgdo de carros de maior preco e margem, dificultando a
renovagdo da frota de carros mais econdmicos das locadoras, resultando em um aumento da
idade da frota com consequentes aumentos nos custos de manutengao.

Terceirizagdo de Frotas: Receita liquida

+46,3% ~
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Fonte: Unidas e Patria Investimentos
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QO unidas

TIR BRUTA!
77% BRL

Setor
Mobilidade

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Outubro 2014

Periodo em Carteira
7 anos e 11 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
lde6

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

1) Data base: 12/09/2022
Fonte: Unidas e Patria Investimentos
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QO unidas

Em Terceirizacdo de Frotas, a Receita Liquida alcancou novo recorde de RS 637 milhdes no 2T22 (+46,3% a/a). O volume global de

novas contrata¢des foi recorde em RS 1,4 bilhdes, com uma contratagdo de 9,6 mil novos veiculos, e a frota final do periodo atingiu
131,6 mil carros. Os novos contratos e a renovagdo de contratos mais antigos possibilitaram a companhia acelerar em 15% a tarifa
média mensal no 2T22, atingindo o valor de R$2,1 mil por carro. A demanda por terceirizacdo de frota continua crescendo, como pode
ser observado no pipeline comercial da companhia, que considera 95 mil carros em disputa. Além disso, 8 a cada 10 carros corporativos
ainda estdo no balango das empresas, o que ilustra o grande potencial de crescimento deste segmento de negdcios. O nimero de
didrias ultrapassou a marca de 10,1 milhdes (+27,6% a/a), com taxa de ocupagdo de 97,7% no trimestre. O EBITDA Ajustado foi recorde
em R$428,1 milhdes, aumento de 50,6% a/a e Margem EBITDA ajustada de 67,2%.

RAC: Receita Liquida /

+44,6%

+54,8% /
370 :
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Fonte: Unidas e Patria Investimentos

A frente de Aluguel de Carros (RAC) também continuou crescendo em ritmo acelerado e alcangou novo recorde de Receita Liquida de
R$469,5 milhdes (+54,8% vs. a/a). A empresa tem conseguido aumentar suas tarifas (+41,9% t/t para R$103,90) para compensar 0s
aumentos do custo de capital e dos pregos dos veiculos novos, mantendo os patamares de rentabilidade da frota, o que resultou em
EBITDA Ajustado recorde de R$260,1 milhdes, mais do que o dobro do registrado no mesmo periodo de 2021 e uma margem EBITDA
ajustada de 55,5%.

No segmento de seminovos, o preco médio dos veiculos vendidos continuou a subir, acompanhando os aumentos dos carros novos, e
alcangou o patamar recorde de R$67,1 mil por carro (+15,2% a/a) e margem EBITDA de 18,4%. Mesmo com a compra recorde de carros,
a companhia seguiu com sua estratégia de priorizar a disponibilidade crescente de veiculos para locagdo, mantendo menor ritmo na
venda de seminovos.

A operacgdo consolidada do trimestre resultou em um EBITDA Ajustado recorde de R$843,0 milhdes (+51,3% a/a) e um Lucro Liquido
Ajustado de R$213,0 milhdes. Com a empresa combinada, vemos oportunidade rara de aceleragdo do crescimento da frota, combinada
com margens e retornos crescentes, através da captura das sinergias com a fusdo e menores custos com a retomada da renovagdo da
frota, além de margens altas na venda dos seminovos, decorrentes de valor de mercado da frota significativamente superior ao seu
valor depreciado.

EBITDA e Margem EBITDA por unidade de negécio (RS mm)
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Fonte: Unidas e Pétria Investimentos
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DESTAQUES DO 2722 corp
O resultado do 2T22 corrobora a forte retomada observada no setor de turismo com a diminuigdo
acentuada dos efeitos da pandemia. A robusta demanda reprimida aliada as evolugGes em TIR BRUTA!
marketing e precificagdo da CVC resultaram em um forte crescimento das Reservas Confirmadas,
+124,4% em comparagdo ao 2T21 e 33.6% frente ao 1T22. (26%) BRL

Setor

Total de Reservas Confirmadas (RSmm) Turismo e hospitalidade
Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

Periodo em Carteira
3 anos e 2 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
2de7

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao

Flavio Teles de Menezes
2121 3121 4121 1T22 2122 2020 2021 Sandoval Martins Pereira

Fonte: CVC e Pétria Investimentos
1) Data base: 12/09/2022

Fonte: CVC e Patria Investimentos

O gradual reestabelecimento da malha aérea, a retirada das restri¢des de viagens e efeitos da apreciacdo do Real frente ao Délar e outras
moedas fizeram com que as reservas confirmadas crescessem em todas as unidades de negdcio, notadamente para destinos
internacionais, que atingiram participacao percentual superior a de reservas domésticas pela primeira vez na CVC. O forte crescimento de
viagens internacionais (+315% a/a) permitiu atingir patamares que ja representam 67% do periodo pré-pandemia. Outro destaque do
trimestre foi a retomada das viagens corporativas que tiveram um aumento expressivo de 141,3% a/a. O volume de pessoas viajando esta
cada vez mais proximo dos patamares pré-pandemia e, segundo a ANAC, em junho foram transportados 6,0 milhGes de passageiros em
voos nacionais e 1,2 milhdo de passageiros em voos internacionais. A CVC Corp, no primeiro semestre de 2022, serviu um total de 3,6
milhdes de passageiros, 14,5% a mais que no 1521, e 1,7 milhdo no 2722, 13,8% superior ao 2T21.

As Reservas Confirmadas no Brasil apresentaram um crescimento de 96% a/a e 32.3% com relagdo ao 1T22. Na Argentina, o periodo de
Hot Sale, promogdes que ocorreram no més de junho, foi um dos mais fortes dos ultimos anos, impulsionando o volume de vendas e
resultando em um crescimento de +300% a/a de Reservas Confirmadas e Consumidas, com predominancia de viagens internacionais.

Reservas Confirmadas Brasil (RSmm)

89% 9 78%
58% 2% 63%
/ s 67%
33% a7% 44%

16%
599

2721 3721 4721 1722 2722

. Nacional s Internacional e % de 2019*N e % de 2019%|

*Valores referentes a Novembro e Dezembro 2021
Fonte: CVC e Pétria Investimentos
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No 2T22, a Receita Liquida avangou 133,5% com relacdo ao 2T21, fruto do crescimento de 153,6% t/t das Reservas Consumidas e do
aumento significativo do ticket médio na operagdo brasileira (+23,8% em relacdo ao 1722 e +96,5% ante 2T21). O take rate de 7,6% no
2T22 foi 2,1% inferior ao reportado no 1722 e 0,7% inferior ao reportado no 2721, refletindo o mix de produtos (aéreos/terrestres) e a
demanda sazonal maior da unidade de negdcio B2B, que apresenta take rates mais baixos, embora requeira capital de giro muito inferior
ao B2C. Como o segundo trimestre foi caracterizado por uma maior participagdo de produtos aéreos e viagens internacionais, que
representaram 55% das Reservas Consumidas, houve uma diluicdo de 0,4% no take rate. Além disso, a maior representatividade sazonal
de viagens corporativas e Argentina no mix, que apresentam menor take rate, geraram compressao de take rate de 0,7% no 2722.

Evolugdo Take Rate 2022 (%)

—
0,4% I
0,7% o
0,5% 0,6%
7,6%
1722 Efeito Mix de Produtos  Efeito Mix Unid. Pricing Ajustes Fornecedores 2722
Negdcios B2B

Fonte: CVC e Pétria Investimentos

Vale ressaltar que o segundo trimestre é sazonalmente fraco no segmento B2C. Como o reconhecimento da receita do B2C é,
essencialmente, no momento do embarque, enquanto no B2B ele se da na venda, a CVC espera, conforme divulgado, que o take rate se
recupere no 3T22 em decorréncia dos embarques das viagens de férias do meio do ano.

No 2T22, a CVC registrou um EBITDA negativo de R$0,6 milhdes, uma melhora de R$ 123 milhdes quando comparamos com o 2T21. O
prejuizo liquido no trimestre foi reduzido em 46,0% a/a, fruto do alavancagem operacional decorrente do aumento da receita, e em
43,2% t/t, devido a ndo ocorréncia da de write-off de créditos tributarios diferidos que impactaram o 1T22. Este efeito ndo recorrente no
resultado do 1T22 foi decorrente da Lei do PERSE (Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos) que prevé a isen¢do, por 5
anos, das aliquotas de contribuicdo para o PIS/Pasep, COFINS, Contribui¢do Social (CSLL) e o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) para
companhias que exercem atividades econémicas ligadas ao setor de eventos, entre as quais se inclui a CVC Corp. Como esta mudanga
ocorreu no final do 1T22, houve a baixa de ativos tributarios diferidos que resultou em um impacto contabil negativo de R$62,1 milh&es
no 1722, sendo este um efeito ndo-recorrente.

Em junho, a CVC realizou uma nova emissdo primaria no montante de R$402.8 milhdes, mediante a emissdo de 52.3 milhdes de acdes ao
preco de R$7,70/acdo. Os recursos captados serdo utilizados para reforcar o capital de giro da companhia e reduzir sua divida bruta, que
passou de RS 1.014,3 ao final do 1T22 para RS 890,6 milhdes. Este reforco da estrutura de capital da companhia sera fundamental para
sustentar o crescimento das operagdes da companhia ao longo do restante do ano e em 2023.

A evolugdo do resultado da CVC é fruto da alavancagem operacional do seu modelo de negdcio e dos investimentos que a companhia
tem feito para melhorar a jornada do Cliente. A CVC continua investindo fortemente na digitalizagdo de suas operagdes, consolidando
sistemas e digitalizando seus canais e rede de franquia, com o objetivo de torna-las um ponto de experiéncia do cliente e ndo apenas um
lugar transacional de vendas de viagens. A evolugdo para uma plataforma de relacionamento completa e multi-canal, integrando todos
os canais de contato com cliente, possibilita a CVC atender melhor e conhecer profundamente o seu cliente, buscando fideliza-lo e
aumentar o chamado LTV (Lifetime Value). Essas iniciativas ja vém obtendo excelentes resultados, aumentando significativamente o funil
de conversdo de clientes e a recorréncia, que passou de 10% para 25%.

Estamos confiantes no excelente posicionamento e competitividade da CVC na cadeia de valor do turismo doméstico e internacional. A
companhia segue evoluindo més a més no crescimento de suas reservas e na otimizagdo dos seus processos. Para os préximos
trimestres, apods finalizagdo da implementagdo dos novos sistemas de front-office, a empresa focara seus esforgos e investimentos na
otimizagdo e digitalizagdo de seus processos operacionais e de back-office, visando obter redugdes significativas de despesas
operacionais, reduzindo o patamar de break-even financeiro, e consequentemente acelerando o caminho para voltar a gerar de lucros
que por 5 anos estardo isentos de impostos federais.

(1) Lei n2 14.148/21, disponivel em sua integra em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/lei/L14148.htm 7
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Ultra

DESTAQUES DO 2722

Nos ultimos meses, a Ultrapar concretizou mudangas relevantes na sua governanga, na gestdo e no
portfélio de ativos da holding. A companhia concluiu as vendas da Oxiteno e da Extrafarma,
reduziu o seu endividamento liquido substancialmente, focou em eficiéncia na distribuicdo e

armazenagem de combustiveis e reportou os melhores resultados de sua histéria.

No 2T22, a Receita Liquida do grupo totalizou R$37,4 bilhdes (+31% a/a e +10% t/t), com forte
crescimento em todas as principais linhas de negdcio, decorrente principalmente de aumento de
precos. O EBITDA ajustado totalizou RS 1,49 bilhdes, crescimento de +197% a/a e +14% t/t, reflexo

do maior EBITDA da Ipiranga, Ultragaz e Ultracargo.

I EBITDA Ajustado

3,8%

EBITDA e Margem EBITDA Ajustado
(RSmm)

e argem EBITDA Ajustado

4,0%

2719

2720

2721 2722

4,3%

% 3,1%
e

2020 2021

Fonte: Ultrapar e Pétria Investimentos
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ULTRA

TIR BRUTA'
(11%) BRL

Setor
Holding — Energia e Logistica

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Dezembro 2019

Periodo em Carteira
2 anos e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
2de 10

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administracao
Alexandre Saigh

Otavio Castello Branco

1) Data base: 12/09/2022
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

Detalhando um pouco mais o resultado da Ipiranga, principal drea de negdcio da empresa, a Receita Liquida cresceu +41% a/a, para

RS$33,7 bilhdes, devido aos repasses dos aumentos de custo dos produtos derivados do petrdleo e do etanol. O volume vendido da
Ipiranga apresentou crescimento de 1% em relagdo ao 2T21 e 5% em relagdo ao 1T22. Destaca-se o EBITDA Ajustado Recorrente de RS
745 milhdes no 2T22 (+157% a/a e +27% t/t), fruto principalmente de melhores margens que totalizaram RS 134/m3 (+155% a/a e 21%
t/t). A Ipiranga vem implementando iniciativas focadas em inteligéncia de pricing, sourcing e eficiéncia operacional e logistica que

refletem na evolugdo consistente de EBITDA por m3 nos ultimos 12 meses.

ﬂ Ipiranga

EBITDA/m3 (R$)

134

4719

1720

2720 3720 4720

1721 2721 3721

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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A Ultragaz e a Ultracargo, apesar de menos representativas no resultado consolidado, apresentaram evolugdes positivas no trimestre. A
Ultragaz reportou uma receita liquida total de RS 2,9 bilhdes (+26% a/a e +12% t/t) e um EBITDA ajustado de RS 261 milhdes (+91% a/a).
0O aumento expressivo no EBITDA em relacdo a base comparativa pressionada do 2T21, decorre dos aumentos consecutivos de custo de
GLP naquele periodo, além de melhores margens no 2T22, fruto de iniciativas de eficiéncia e produtividade. Com relagdo a Ultracargo, o
EBITDA do 2T22 alcancou patamar recorde de RS 130 milhdes (+29% vs 2T21), em funcdo das expansdes de capacidade com ganhos de
produtividade e eficiéncia.

Um dos pilares fundamentais da nossa tese de investimento é a otimizagdo do portfélio de ativos da Ultrapar. A conclusdo da venda da
Oxiteno em abril e da Extrafarma em agosto, a qual ira se refletir no resultado do 3T22, sdo grandes avangos na revisdo do portfélio da
companhia e na reducdo da alavancagem financeira. No 2T22, a Ultra apresentou uma divida liquida de RS 8.2 bilhdes (2.2x EBITDA
Ajustado) versus RS 13,4 bilhdes no 1T22 (3.1x EBITDA Ajustado), o menor patamar dos Ultimos 4 anos. A reducdo se deve
principalmente a entrada de caixa decorrente do fechamento da venda da Oxiteno por USD 1.5 bilhGes e o crescimento de EBITDA das
operagdes continuadas.

Apesar dos importantes avangos da Ultrapar, suas agdes ainda negociam proximas as minimas histéricas. Dessa forma, além do trabalho
continuo de melhorias operacionais da Ipiranga, a companhia tem intensificado seu trabalho de relacionamento com o mercado,
enfatizando as importantes transformagdes em andamento que acreditamos possam colocar a companhia em patamares de eficiéncia,
competitividade e lucratividade mais proximas de seus concorrentes diretos.




PATRIA

Tenda
DESTAQUES DO 2722

O cenario para o programa Casa Verde e Amarela (CVA), com as mudangas implementadas ao
longo do ano, aliada a recomposicdo da inflagdo na renda das familias, tem permitido a
companhia uma evolugdo de pregos e recomposicdo de margens mais rapida que o esperado. Os
planos de a¢do focados na geragdo de caixa também comegam a demonstrar resultados
importantes, com uma queda relevante no consumo de caixa da companhia.

Desde o inicio do ano, diversas medidas foram aprovadas para fomentar o PCVA. Em julho, foi
aprovado o aumento de 10% no limite das faixas salarias dos Grupos 2 e 3. Como a Tenda atua
nas faixas mais baixas do programa, os ajustes implementados aumentam significativamente o
mercado enderecavel da companhia. Além disso, sucessivas mudangas nas curvas de subsidios e
outras medidas ainda mais relevantes, como extensdo do prazo dos financiamentos de 30 para
35 anos e a utilizagdo da contribuigdo mensal do FGTS (8% da renda) como composi¢do da renda
para os financiamentos ja foram aprovadas no congresso e sancionadas pelo presidente e estdo
sendo implementadas no curto prazo.

Um dos destaques do trimestre na Tenda foi na gestdo de liquidez. Uma série de iniciativas de
administragdo de capital de giro contribuiram para um aumento no saldo de caixa disponivel de
R$21mn e um consumo de caixa operacional de apenas RS 26mn contra RS -241Mn no 1T22.
Iniciativas como realinhamento dos prazos de pagamento aos fornecedores e melhora na
velocidade de repasses levaram a companhia a operar em um novo patamar de capital de giro.
Além disso, houve uma expansdo de RS 125mn do volume de financiamentos de SFH, linha de
crédito com custo bem inferior as dividas corporativas da empresa.

Consumo de Caixa Operacional (RSmm)
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TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA!
7% BRL

Setor
Construgdo e Incorporagao

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
5anos e 5 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
lde7

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

1) Data base: 12/09/2022
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Variag¢do do Caixa Disponivel (RSmm)

21
e——
—
(26)
2021 1121 2722

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

No 2T22, 10 empreendimentos foram langados totalizando um VGV de R$769,1 milhdes (-22,0% a/a e +64,6% t/t). Os lancamentos do
trimestre apresentaram importante ganho de prego médio por unidade para R$201,1 mil, refletindo um aumento de 33,2% em
relagdo aos pregos de langamentos do mesmo periodo de 2021 e uma evolugdo sequencial frente ao 1722 de 14,1%. O aumento no
preco médio resultou em uma redugdo na velocidade de vendas quando comparado ao 2721, movimento ja esperado e em linha com
o esperado pela companhia. O volume de vendas brutas totalizou RS 754,2 milhdes (-21,7% a/a e 1,3% t/t) com VSO bruta de 30,2% (-

8,0% a/ae-2,8% t/t).

Preco Médio de Lancamentos (RSmil)

+33%

+14%

151

2721 3731 4721 1122 2722

Fonte: Tenda e Patria Investimentos
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Como reflexo de uma maior seletividade de projetos e assertividade na precificagdo, a Margem Bruta de novas vendas saltou de 21.7%
no inicio do ano para 30.6% em junho (+8,9p.p. vs Jan/22). A companhia esperava alcancar uma margem bruta de novas vendas entre
28% e 30% ao final de 2022 e ja superou este patamar no final do 2T22. Segundo a companhia, a margem bruta 6tima da operagdo da

Tenda situa-se entre 32% e 34%, patamar que pode ser atingido quando da implementacgédo das medidas recentemente aprovadas e que
estdo em processo de implementacgao.

Margem Bruta Novas Vendas, %

0,
890 bps 30,6%
29,0%

26,5% 27,1%
,2 /0

23,3%
21,7%

jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

A Margem de Resultados de Exercicios Futuros (REF) apresentou inflexdao positiva pela primeira vez desde o inicio dos aumentos de
custos, indicando que o legado de projetos de margem baixa no receitamento futuro comega a ser substituido por projetos com margem
maior langados recentemente. Isto fica evidente na comparacdo da Margem REF das vendas de 2022, que atingiu 33% versus 24% de

projetos anteriores a 2022, o que reafirma a capacidade e determinacdo da Tenda de retornar a patamares de rentabilidade histéricos
que geram retorno ao acionista em seus projetos mais recentes.

Composi¢ao Margem REF (%)

33,0
37 28,6
24,9 24,5
Margem Financeiros REF  Margem Projetos Margem Vendas Margem Vendas
Reportada 2022 Anteriores

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Apesar do nivel de distrato deste trimestre ter apresentado um acréscimo na comparagdo anual e trimestral (+12,9% a/a e +3,7% t/t), o
incremento de pregos na revenda das unidades distratas em +11% acabou contribuindo positivamente para as margens da empresa. Nos

préximos trimestres, como a empresa espera incrementos de precos mais moderados, espera-se que o percentual de distratos se
estabilize em patamares inferiores aos atuais.
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

As vendas liquidas totalizaram R$558,4 milhdes (-34,9% a/a; -3,5% t/t) com VSO liquida de 22,8% (-11,5pp a/a; -3,3pp t/t). O atual
patamar de VSO esta em linha com 2015-2017, periodo em que as Margens Brutas da companhia se situavam em patamares acima dos
objetivos de 32% a 34%.

Os resultados contabeis, ao contrario dos resultados gerenciais que ja mostram evolugdo muito positiva, ainda estdo afetados pelas
baixas margens dos projetos lancados em 2021 que sofreram o maior impacto da alta de custos, pois ja tinham sido vendidos e
repassados a pregos muito inferiores aos atuais, e estdo sendo contabilizados na medida em que sdo construidos. A margem bruta
ajustada do trimestre foi de 17,4%, queda de 4,2p.p. frente aos 21,6% observados no 1T22. Vale ressaltar que a Margem Bruta desse
trimestre foi negativamente afetada pelo efeito ndo recorrente de ajuste a valor presente do financiamento dos projetos, decorrente da
revisdo de taxas de desconto, e também pela sazonalidade das provisGes para devedores duvidosos, que é historicamente mais alta no
segundo trimestre do ano. Como ainda permanece alguma pressdo inflaciondria, com aumentos recentes no concreto e dissidio de mao
de obra, a companhia continua prudente nas revisGes orgamentdrias e no corte de despesas. A Tenda implementou uma redugdo de
15% nas suas despesas de pessoal, o que impactou negativamente o EBITDA deste trimestre (aumento de despesas com desligamentos),
mas tende a impactar positivamente as despesas da companhia a partir do 2522, com consequente redugdo dos niveis.

Por fim, o Lucro e a margem liquida da companhia também foram negativamente impactados pela margem bruta contdbil de projetos
antigos, combinado a um resultado financeiro impactado pela alta de juros, registrando prejuizo liquido de R$-114,4 milhdes com
Margem Liquida de -18,3%.

A Tenda vem evoluindo significativamente na recomposi¢dao de margens e redugdo do consumo de caixa para retomar o fluxo de caixa
positivo. Em linha com essa agenda, em julho, os credores da Tenda aprovaram novos termos e condigdes referentes as emissdes de
divida corporativa da companhia. Este acordo afasta um possivel vencimento antecipado das dividas e permite a empresa flexibilidade
para administrar seu processo de recuperagdo de resultados e desalavancagem nos préoximos anos. A renegociagdo com os credores
consiste na flexibilizagdo de determinadas obrigagGes da companhia, como covenants de alavancagem, em troca de um aumento
temporario nas taxas de remuneragdo aos credores. Atualmente a empresa apresenta um patamar de divida corporativa de ~33%% do
seu Patrimdnio Liquido, folga considerdvel frente aos novos covenants previstos apds a concessao dos waivers.

A Alea segue executando seu plano de escalar seus negdcios, focando em langamentos piloto que tém obtido sucesso acima do
esperado em pregos e velocidade de vendas e na construgdo de banco de terrenos para aceleragdao da escala da operagdo a partir de
2023. A Alea finalizou 0 2T22 com landbank representando VGV de RS 638,1 milhdes, acréscimo de 27,9% em comparagdo ao 1722.

Os grandes desafios resultantes dos aumentos de custos desde 2021 estdo sendo enderegados de maneira assertiva e determinada pela
gestdo da companhia. Estamos confiantes no processo de retomada da rentabilidade da companhia, e aumentamos marginalmente a
alocagdo de capital do portfélio nas agdes da companhia. A sua evolugdo na recomposigdo das de margens de projetos e a retomada dos
ganhos de produtividade apdés um periodo desafiador de inflagdo e aumento de custos de insumos, além das evolugdes positivas do
programa Casa Verde e Amarela, permitem a companhia usufruir de um posicionamento competitivo privilegiado, o que nos traz sélidos
motivos para acreditar em criagdo de valor para os acionistas no longo prazo. Acreditamos também que a desaceleragdo econémica
ocorrendo nos paises desenvolvidos pode apresentar um possivel upside de redugdo nos custos de insumos, o que permitiria a empresa
recobrar mais rapidamente seu nivel ideal de rentabilidade ou até mesmo supera-lo no médio prazo caso isto ocorra de maneira mais
intensa.
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DESTAQU ES DO 2T22 alta performance em seguros
O resultado do 2T22 demonstra que a Alper tem executado com sucesso a sua estratégia de
crescimento, alcangcando o maior nivel de receita trimestral dos ultimos 6 anos, RS 53,7 milhdes. O TIR BRUTA!
aumento da receita liquida em 64,1% com relagdo ao 2T21, é fruto das iniciativas de crescimento
organicas e inorganicas da companbhia. 7% BRL
Receita Liquida (RSmm)

Setor

Corretagem/ Consultoria

de Seguros

Sede

0,
+64% S30 Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
2 anos e 3 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
2de5

1121 M1 3T21 4121 1122 M2 2020 2021 Membro indicado pelo Patria no

Conselho de Administragcao
Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

Fonte: Alper e Patria Investimentos 1) Data base: 12/09/2022

Fonte: Alper e Patria Investimentos

Todas as unidades de negdcio apresentaram forte crescimento, com destaque para o Agro, Transportes e Riscos Corporativos, que
apresentam maior complexidade e comissionamento que as areas de Beneficios, Autos e Massificados. A vertical Agro se tornou a 32
maior unidade de negdcio da companhia, representando 13% da receita total. A unidade de Transportes, responsavel por 15% da
receita liquida, teve crescimento de 134,4%, devido a aquisicdo da Trade Vale (TV) e o aumento do comissionamento e do valor das
cargas transportadas. A Trade Vale foi adquirida em meados de abril, com o intuito de aumentar a participagdo no segmento de
transportes e dar continuidade a estratégia da Alper de consolidagdo no mercado de corretagem de seguros e gestdo de beneficios.

A unidade de Beneficios e Previdéncia, responsdvel por 41,8% da receita, apresentou crescimento de 15,3% t/t e 26,6% em
comparagdo ao 1521, resultado da maior penetragdo do produto, além de novas parcerias comerciais. Vale ressaltar que esta unidade
de negdcio é composta, em sua maioria, por receitas recorrentes e com um indice de renovagao acima de 95%, o que faz da drea a
menos exposta as oscilagdes econdmicas.

Quando comparamos a Distribui¢do da receita da Alper do 2T22 versus 2T20, nota-se claramente a maior diversificagdo de suas fontes
de receita.

Distribui¢do da Receita Liquida (%)
2T20 versus 2T22

H Beneficio e Prev. Massificados ™ Auto M Resseguro M Riscos Corporativos Cargo W Agro

Fonte: Alper e Patria Investimentos
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DESTAQU ES DO 2T22 alta performance em seguros

O EBITDA Ajustado atingiu RS 11,2 milh&es, uma evolucio significativa de 79,7% a/a, assim como o ganho de 1,8 p.p em sua margem
EBITDA, que atingiu 20,9%. O Lucro Liquido ajustado foi de RS 3,8 milhdes no trimestre, 87,5% maior que o 2T21, e a geracdo de caixa
operacional foi negativa em R$299 mil. Isso n3o altera nossa expectativa de geracdo de caixa para o ano, uma vez que, historicamente, a
geracgdo de caixa no segundo trimestre é sazonalmente pressionada por pagamentos de despesas ocasionais, como PLR.

Além do crescimento organico, a Alper segue com um pipeline robusto e ativo de aquisicbes. A compra da Almeida Budoya em julho,
corretora multi-produtos com especializacdo no ramo de elementares e prémios estimados em R$100Mn, possibilita a entrada da
companhia em uma regido na qual ndo tinha exposicdo: o interior de SP. Essa foi a maior aquisicdo da companhia sob a atual gestdo e os
numeros devem ser incorporados a partir de meados de setembro, alavancando os resultados da empresa a partir do quarto trimestre.

Para financiar a aquisicdo da Almeida Budoya e outras negociacdes em curso, a Alper fez uma emissdo primaria de R$150 milhdes em
julho. O aumento de capital possibilitou a entrada de um novo investidor de referéncia na base aciondria da companhia, a Axxon Capital,
e permitird ao menos dois M&As adicionais ainda este ano, com tickets girando em torno de R$40-50M. Além das aquisi¢des, em maio, a
empresa iniciou as vendas de planos de saude e odontoldgico em agéncias da Caixa Econdmica Federal, projeto ainda em fase piloto mas
com alto potencial de crescimento.

Com a agenda expressiva de M&As e a aceleragdo do crescimento organico, a companhia tem conseguido aumentar continuamente a
produtividade de sua estrutura, conforme evidenciado no grafico abaixo. A Alper tem apresentado um continuo incremento da receita
por funciondrio ao longo dos ultimos dois anos em que somos acionistas da empresa.

Receita Liquida/Funcionario
q / 75 76 80

61 62 61 63 67————_—
53 53 50 55 55 54

I

1T19 2719  3T19 4119  1T20 2720 3720 4720 1T21  2T21  3T21 4721 17122 2722

Fonte: Alper e Patria Investimentos
Por fim, a entrada do novo Chief Digital Officer (CDO) em maio e o aumento significativo dos investimentos em tecnologia (+100%),
mostram o compromisso da empresa em digitalizar as suas operagdes e evoluir na qualidade e eficiéncia da jornada dos clientes.
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Qualicorp
DESTAQUES DO 2T22

O cenario continua desafiador para o crescimento da principal linha de negdcio da Qualicorp, a sua
carteira de Adesdo. No 2T22, houve um recuo de 1,2% t/t no nimero de vidas liquidas, resultado
de uma desaceleragdo nas adi¢Ges de vidas brutas combinado com ainda alto churn no trimestre
(-11.6%).

As vendas brutas totalizaram 113,2 mil vidas no trimestre (-1,7% t/t e -14,3% a/a), contra 133,8 mil
vidas canceladas no 2T22, resultando em perdas liquidas de 21 mil vidas. O churn acima da média
histérica foi afetado por um aumento nos cancelamentos por solicitagdo (aqueles em que os
beneficiarios pedem ativamente pelo encerramento do contrato), resultado dos reajustes
cumulativos nos planos de saude apds terem sido suspensos em 2020 e diferidos devido a
pandemia e o continuo aumento da inflagdo médica que tem resultado em aumentos de pregos
dos planos acima do esperado em 2022. Varias a¢oes foram implementadas nos ultimos meses
como tentativa de mitigacdo dos cancelamentos, porém o alto churn tem inibido a efetividade da
estratégia comercial mais agressiva implementada pela Quali a partir do 2T21.

Churn Trimestral (%)

15%
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TIR BRUTA'
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Setor
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos
Adesdo: Numero de Vidas e Adigdes liquidas (milhdes, milhares)
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

Sazonalmente, o terceiro trimestre é o mais desafiador para a companhia. Somado a isso, as negociacGes com operadoras de planos de
satlde tém resultado em niveis de reajuste de prego mais altos que inicialmente esperados, impactando de forma negativa o churn. Os

reajustes do 3T22 estdo na faixa de 20%, acima dos 13% a 15% previstos anteriormente. Dito isso, a companhia espera mais um trimestre

com churn pressionado.

Com o objetivo de se tornar uma plataforma multi-produtos, a Quali tem investido em outros segmentos, como PME, e na sua
plataforma digital, a Qualiseguros. O PME teve crescimento organico de 8 mil vidas (+11,2% t/t) e atingiu a marca de 80 mil beneficiarios,

em linha com o esperado.
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Qualicorp Q Qualicorp

DESTAQUES DO 2722

Entre os fatores que contribuiram para uma piora de 8,1% no EBITDA reportado pela companhia temos: menor receita liquida (-5,4% a/a
e -2,6% t/t), aumento de comissdes devido a for¢a de vendas interna e aumento de Perdas com Créditos Incobraveis (PCl, +79,2% a/a e
+2,6% t/t), resultando em um EBITDA de RS 231,1 milhdes no 2T22. Neste cendrio ainda desafiador, a empresa continua sofrendo com

quedas nos seus resultados e incertezas de curto prazo, com suas agoes negociando nos patamares mais baixos desde seu IPO.

Com o intuito de mitigar os efeitos da alta das taxa de juros nas despesas financeiras e alongar o perfil da divida, a Qualicorp emitiu
novas debéntures no valor total de RS$2,2 bilhdes. Os recursos captados a um custo mais atrativo que as debéntures anteriores serdo
destinados para a liquidagdo dos compromissos de curto prazo e adequac¢do da estrutura de capital da companhia. O aumento nas
despesas financeiras, assim como das despesas com Depreciagdo & Amortizagdo e a desalavancagem operacional, pressionaram o lucro
liquido da companhia no trimestre, que foi de R$49,4 milhdes, representando queda de 45% a/a e 33,3% t/t.
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

Por fim, a geragdo de caixa operacional foi impactada pelo aumento de comissionamento no trimestre que atingiu RS 112,4 milhdes.
Com o aumento da forga de vendas interna e uma base maior de representantes de vendas parceiros (55 mil versus 40 mil no 4T21),

além dos investimentos em campanha de vendas, o CAC (Custo de Aquisicdo de Cliente) voltou a crescer atingindo os maiores niveis
histdricos.
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

A Qualicorp vem executando diversas iniciativas para aprimorar seus canais de venda (digitalizagdo e internalizagdo parcial do Canal de
Atendimento) e enriquecer a prateleira de produtos (exemplo: PME e Massificados). No entanto, essas iniciativas ndo tém resultado em
melhora nos resultados da companhia e na retengdo de clientes. Continuamos monitorando de perto as iniciativas tomadas pela
companhia para a avaliagdo sobre as possiveis perspectivas de reversdo dos resultados negativos dos ultimos trimestres.
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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
distribuigdo de cotas de fundos de investimento ou de
qualquer outro valor mobiliario, sendo certo que uma oferta,
caso ocorra, sera realizada por instituicdes 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 alcangard resultados
semelhantes. Nesse sentido, ndo ha garantia de que o Fundo
ou o Fundo Master sera 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
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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 Relatdério 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
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