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Prezados cotistas,

Temos o prazer de apresentar este relatoério, referente ao primeiro trimestre de 2021,
do Patria PIPE. As principais atualizagdes incluem, mas ndo se limitam, a performance
da estratégia, ao desenvolvimento das principais empresas investidas e a atualizagao
das atividades mais relevantes do Gestor ao longo do periodo. InformacgGes gerais a
respeito do Fundo sdo encontradas no quadro a direita.

Nosso Fundo mais antigo, o Patria PIPE Feeder Institucional FIC FIA (“Fundo”) teve um
desempenho negativo no 1T21 com desvalorizacdo de -9.0% contra -2.0% do Ibovespa
no mesmo periodo. No ano, até a data-base deste relatério, o fundo gerou um retorno
de +0.1% contra +9.0% do Ibovespa. A medida que a janela se aproxima do nosso
horizonte de investimentos de cinco anos, observamos retornos ndo apenas melhores,

como também consistentes.

M Patria PIPE Inst
46%

37% 35% Ibovespa
25% 21% 21%
12 Meses 3 anos* 5 anos*

*Retornos anualizados desde o inicio do Patria PIPE Institucional FIC FIA em 09/10/2014 até 08/06/2021.

Apesar das evolugdes e entregas importantes das nossas investidas, a performance do
fundo no ano estd para trds ndo apenas de seus Peers como também do indice. Por
mais que janelas de curto prazo destoem da nossa filosofia de investimentos, nao
sendo, portanto, um bom benchmark de andlise, entendemos que nossos investidores
buscam explicagdes.

Dentre os principais pilares da nossa filosofia de investimentos, derivada de nossa
estratégia de Private Equity, uma das mais relevantes é a busca por setores resilientes
e de alto crescimento. Setores muito expostos a varidveis econémicas costumam ser
fortemente impactados por crises, variagdes nas taxas de cambio dentre outros
certos setores ciclicos do nosso universo de

fendmenos macro. Isso exclui

investimento, entre eles, os ligados a commodities.

Cerca de um terco do indice Bovespa é composto por acdes ciclicas e de commodities.
Desde meados do quarto trimestre do ano passado, politicas fiscais expansionistas em
todo o mundo e gargalos nas cadeias produtivas tem resultado em um ambiente
inflaciondrio com destaque para forte alta nos pregos de commodities e matérias-
primas. Como ilustragao, o grafico abaixo compara o retorno bruto do fundo, Ibovespa
e IMAT (indice de Materiais Basicos) desde novembro de 20202
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INFORMAGCOES DOS FUNDOS:

Administrador: Intrag DTVM Ltda.
Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.
Gestor: Patria Investimentos Ltda.
Classificagdao CVM: Fundo de AgBes
Classificagao ANBIMA: Fundo Aberto de Agdes

Informagbes Administrador: Av. Brigadeiro Faria
Lima, n2 3.400, 102 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo —
SP, CNPJ n? 62.418.140/0001-31, ato declaratério
CVM n@ 2528, de 29/07/1993.

InformagGes Gestor: Av. Cidade Jardim, n2 803,
82 andar, sala A, Sdo Paulo — SP, CNPJ n2
12.461.756/0001-17, ato declaratério CVM n2
11.789, de 06/07/2011.

Supervisdo e Fiscalizagdo: a. Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM; e b. Servigo de
Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br
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1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 08/06/2021 (os dados do grdfico
“Evolugdo do Fundo x Ibovespa” sdo didrios). Esta informagdo é mera referéncia econémica e ndo representa meta ou pardmetro de performance
do Fundo. O Fundo apresenta como meta apenas a superagdo do Ibovespa.2) Fonte: Pdtria Investimentos e Quantum Axis.. Dados didrios de
01/11/2020 até 08/06/2021. 1
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Em um ambiente onde no curto prazo os retornos derivados de ativos altamente expostos a fatores ciclicos dominam, é esperado que
nossa estratégia, que busca retornos consistentes de longo prazo em ativos pouco expostos a estes fatores, obtenha retornos relativos
aquém dos indices. Ndo sofremos de “FOMOQ” (Fear of Missing Out) com esse movimento, que entendemos tempordrio por natureza,
pois ativos ciclicos, como o préoprio nome diz, tendem a reverter a uma média ao longo do tempo.

Nosso objetivo é buscar obter retornos absolutos consistentes no longo prazo, investindo em setores resilientes e de alto potencial de
crescimento, onde entendemos possuir vantagens competitivas derivadas de anos de estudo e conhecimento acumulado, investindo
em empresas de qualidade com tese identificdvel para geracdo de valor e com governanga superior, evitando a todo custo perda
permanente de capital (como pode ocorrer quando se investe em empresas altamente ciclicas no momento errado do ciclo).

Depois de um ano bastante movimentado para nosso portfolio em 2020, nos primeiros meses de 2021 nao fizemos nenhuma alteragdo
relevante no portfolio, apenas ajustes pontuais de alocagdo. Nosso caixa esta em niveis historicamente baixos, em torno de 5%, em
linha com a confianga de longo prazo que temos no nosso portfolio. Como Warren Buffet muito bem disse, “Only buy something that
you'd be perfectly happy to hold if the market shut down for 10 years” — este é o nosso posicionamento e nossa filosofia.

EVOLUCAO DO PIPE INSTITUCIONAL X IBOVESPA!
Fonte: Patria Investimentos e Capital IQ (Base 1000, escala logaritmica)

Patria PIPE Feeder Institucional Ibovespa
554%
5,000 -
127%
500
out-14 set-15 ago-16 jul-17 jun-18 mai-19 abr-20 mar-21
P— DESDE O
Retorno Liquido 12M 36M 60M INiCIO 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
PIPE Institucional® 24.6% 143.8% 555.2% | 554.2%' 0.1% 14.9% 54.0% 57.2% 102.9% 19.0% (6.1%) 3.6%"
PIPE Private? 23.2% n/a n/a 28.0%2 | (0.2%) 15.1% 11.4%2 n/a n/a n/a n/a n/a
PIPE Advisory3 n/a n/a n/a 11.2%3 | (0.1%) 11.4%3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Ibovespa 37.1% 75.7%  157.1% n/a 9.0% 2.9% 31.6% 15.0% 26.9% 38.9%  (13.3%) (12.7%)!
Retorno Liquido Anualizado 3 ANOS* 4 5 ANOS! 4 II)NEISCII)(;(‘)‘
PIPE Institucional 34.5% 45.6% 32.5%
Ibovespa 20.6% 20.8% 13.1%

1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 08/06/2021 (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 08/06/2021. 3) Calculados usando dados
didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Advisory Il FIC FIA — de 30/08/2020 até 08/06/2021. 4) Dados anualizados. Estas informagées sGo meras referéncias econémicas e
ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. O Fundo apresenta como meta apenas a superagdo do Ibovespa. A taxa de administragdo do Pdtria PIPE
Feeder Institucional FIC FIA é inferior a do Fundo, o que pode levar a variagdo 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¢des de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos especificos de cada empresa e
de cada setor investido, de forma que o Pdtria poderd néo alcangar para o Fundo a rentabilidade obtida no passado.
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Unidas o unidas

DESTAQUES DO 1T21

“Novo trimestre. Novos Recordes!”!. Novamente a Unidas divulgou resultados recordes com
crescimento da receita em todos os segmentos: A companhia atingiu Lucro Liquido de RS 231,4 TIR BRUTA!
milhdes (+190,9% a/a) e Margem Liquida de 32,9% (+19,6 p.p. a/a), ambos resultados recordes. o
Além disso, cresceu receita em todas suas linhas de negdcio atingindo o montante de R$1,6 80/’ BRL
bilhdes (+33,0% a/a) e, pela primeira vez, o EBITDA trimestral superou o patamar de meio bilhdo

de reais, atingindo RS 528 milhdes. A Margem EBITDA? expandiu +22,7 p.p. para 75,1%,

Setor
influenciado, principalmente, pelo forte crescimento do EBITDA nos segmentos GTF (Gestdo e Mobilidade
Terceirizagdo de Frotas) e Seminovos. A companhia encerrou o trimestre com uma robusta Sed
ede
posicdo de Caixa de R$2,0 bilhdes, equivalente a 102,9% dos compromissos pelos proximos trés S30 Paulo - SP
anos.
Data do Investimento Inicial
- I Outubro 2014
Lucro & Margem Liquida Recorrente?® (RS milhdes; %)
32,9% Periodo em Carteira
6 anos e 8 meses
12.9% 14.3% 15.2% 17.4% 13.3%
6.6% 4.7% 7.2% Assentos no Conselho de
202 Administragao

349 +190% lde6

e

80

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

CAGR: 59%

68
29

1) Data base: 08/06/2021
Fonte: Unidas e Patria Investimentos

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1720 1721

N | ucro Liquido Recorrente —o— Margem Liquida Recorrente

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

O segmento RaC (Rent a Car) continua crescendo e operando com elevadas taxas de ocupagdo, mesmo com a demanda do setor de
turismo (tanto lazer quanto negdcios) ainda abaixo do patamar pré-pandemia, o que evidencia o potencial de crescimento deste
segmento. No trimestre, a Receita Liquida (excluindo franquias) foi de R$303,3 milhdes (+4,7% a/a) com um nimero de diarias de 4,6
milhdes, +3,1% maior que no trimestre anterior, representando resultados recordes para a companhia. A taxa de Utilizagdo do 1T21
atingiu 82,6%, representando um crescimento de +5,8 p.p. a/a. Com demanda sustentada, a Tarifa Média continuou apresentando
expansdo, atingindo o patamar de R$73,1 no trimestre (+3,5% a/a), e com uma geragdo de receita por Veiculo Operacional 10%
acima do 1T20. O resultado do 1T21 poderia ter sido ainda melhor ndo fosse a menor disponibilidade de veiculos novos, decorrente
das dificuldades na cadeia de suprimento das montadoras.

. . . . o e 34
RaC: Receita Liquida & N* de Veiculos RaC: N° de Didrias & Tarifa Média Diaria3*

R m.|h~ ’ s I .7
(RS milhdes, 000’ veiculos) (000’ didrias; R$)
752 735 802 g9 854 738 435 417 783 99 706 73.1

N ws o—0

16,633

CAGR: 24% +2% CAGR: 30%
8,554 +3%
424 =
325 299 303 6,486

273 290

4,797 4,474 4,613

3,973

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1T20 1T21 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1T20 1T21
E Receita Liquida —o— N2 de Veiculos (mil) mm \Q de Didrias (mil) —o— Tarifa Média da Didria

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

(1) Resultado de Unidas do 1T21. (2) Margens calculadas sobre a Receita Liquida de Locagdo. (3)2017: 12 meses de resultados Locamerica e resultados Auto Ricci a
partir do 3T17, além do seu resultado de 11/06/17 a 30/jun/17 por equivaléncia patrimonial. (4) ‘Receita Liquida de RaC’ e ‘Nimero de Diarias’ exclui Franquias.
Considera o histérico da Unidas S.A. para fins de melhor comparabilidade. 2018/2019: Resultados combinados de Unidas, Locamerica e Auto Ricci.
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QO unidas

Os fortes resultados de GTF demonstram que, além do bom desempenho da forga comercial da companhia, a cultura da terceirizagao

tem se tornado cada vez mais presente no mercado nacional, conforme ressalta a Companhia. No trimestre, destacamos novo recorde
de Receita Liquida, que alcancou R$395,3 (+35,2% a/a), e Margem EBITDA de 67,5%, uma expansdo de 3 p.p. em 12 meses. As
contratac¢des atingiram nivel recorde de 11,5 mil veiculos (+93,1% a/a) no periodo, Valor Global de R$725,3 milhdes (+137,0% a/a),
além de um aumento de +15,9% e 17,4% no numero de didrias e tarifa média mensal respectivamente, maior patamar histérico para
ambos indicadores. O pipeline comercial continua forte, apresentando volume expressivo de 73 mil veiculos em disputa, montante
equivalente a 75% da frota atual de terceirizagdo.

Atividade Comercial GTF — Novas Contratagdes (N° de veiculos; RS milhdes)

1,880

709 725
345 314 195 310 275 306

29,987 o/°

+93%

CAGR: 24%

12,759 11,500

7,032

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1720 1721

mmmm N\ de Veiculos —o— Valor Global

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

Com a oferta de veiculos novos ainda limitada e o significativo aumento de precos, a demanda por veiculos seminovos continua
crescendo e, de acordo com a companhia, os resultados do segmento s6 ndo foram ainda melhores dada a necessidade de manter os
veiculos por mais tempo em operacgdo, especialmente no RaC. A Receita Liquida de Seminovos cresceu +47,8% a/a, atingindo o
montante de RS 908,3 milhdes no trimestre, com expansdo de margens de 14,8 p.p. a/a, atingindo 14,1% de Margem EBITDAZ. A forte
demanda permitiu que a companhia atingisse preco médio de venda recorde de R$55,1 mil por veiculo no 1T21, um aumento de
47,5% sobre o ano anterior.

Seminovos: N° de Veiculos & Prego Médio de Venda
(000’ de veiculos; RS 000’)

55.1
415
1 2.8 28.4 314 335 390 324/0
M7
65
+1%
CAGR: 37% 48 °
_—
17 16 17

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1720 1721

N2 de Veiculos —o— Prego Médio de Vendas
Fonte: Unidas e Patria Investimentos
A Unidas continua investindo no langamento de novos produtos que agregam valor aos clientes. No trimestre, destacamos: (i) Unidas

Pass, sistema de cobranga automatica de pedagios, cancelas de shoppings e estacionamentos — o beneficio ja esta disponivel nos
veiculos da frota Unidas, evitando filas e oferecendo maior agilidade e praticidade para o cliente, (ii) Unidas Uber Semanal, aluguel de

tarifa semanal para motoristas de aplicativos que oferece vantagens especiais aos clientes, e (iii) Unidas Wi-fi, que permitird aos
clientes uma conexdo ilimitada a internet com a possibilidade de compartilhamento para até 5 usudrios simultaneos, podendo ser
contratado em planos diarios ou mensais.

Os resultados dos ultimos trimestres demonstraram a resiliéncia do seu modelo de negédcios e a capacidade de inovagdo da companhia.
Apesar do cenario adverso, a Unidas continuou seu crescendo com inovagao, qualidade de servico e rentabilidade.
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Destaques Operacionais 1T20 A/A (%) 4720 1T21 T/T (%)

Frota Média Operacional (milhares) 139.2 6.2% 138.4 147.8 6.8%
Terceirizagdo de Frotas 73.0 16.4% 79.9 84.9 6.3%
Aluguel de Carros + Franquias 66.2 (5.0%) 58.5 62.9 7.5%

N. de Carros Vendidos (milhares) 16.5 1.3% 20.3 16.7 (17.8%)

N. de Carros Comprados (milhares) 21.6 (26.2%) 31.3 15.9 (49.1%)

Numero de Diarias (milhdes) 10.9 10.7% 11.5 12.1 5.0%
Terceirizagdo de Frotas 6.4 15.9% 7.0 7.4 5.8%
Aluguel de Carros (sem Franquias) 4.5 3.1% 4.4 4.6 3.7%

Ticket Médio
Terceirizagdo de Frotas (RS/més) 1,505.0 17.4% 1,703.0 1,767.0 3.8%
Aluguel de Carros (R$/dia) 70.6 3.5% 69.8 73.1 4.7%

Taxa de Utilizagdo (alugada/operacional)

Terceirizagdo de Frotas 97.8% (0.4 p.p.) 97.8% 97.4% (0.4 p.p.)
Aluguel de Carros 76.8% 5.8 p.p. 84.9% 82.6% (2.3 p.p.)

DRE Consolidada (RS milhdes)

Receita Liquida Consolidada 1,211.8 33.0% 1,617.4 1,611.3 (0.4%)
Custos de locagdo e venda de veiculos (896.1) 13.6% (1,107.3) (1,018.1) (8.1%)
Despesas Operacionais (144.8) 25.1% (116.7) (181.3) 55.4%
Despesas Financeiras Liquidas (70.2) 37.2% (66.4) (96.3) 45.0%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (18.5) 421.7% (79.9) (96.5) 20.7%

Lucro Liquido Recorrente 79.6 190.9% 197.1 231.5 17.4%

EBITDA Recorrente 313.2 68.6% 465.8 528.0 13.4%

Receita Liquida por Negdcio (RS milhdes)

Terceirizagdo de Frotas 292.4 35.2% 366.0 395.3 8.0%

Aluguel de Carros + Franquias 289.8 4.7% 284.5 303.3 6.6%

Seminovos 614.7 47.8% 962.8 908.3 (5.7%)

Fonte: Unidas e Patria Investimentos.
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Tenda
DESTAQUES DO 1721

A Tenda apresentou resultados positivos no 1721, sendo o melhor primeiro trimestre da
companhia em termos de Lancamentos, que atingiram VGV de RS 610,3 milhdes (+269% a/a), e
Vendas Liquidas, que totalizaram RS 703,9 milhdes (+60% a/a). As vendas foram impulsionadas
tanto pelo robusto volume de langamentos nos ultimos 9 meses quanto pela redugdo de
cancelamentos, resultando em uma VSO liquida de 31,5% e um ganho de pre¢o médio de 0,6%
em relagdo ao 4T20.

O forte desempenho operacional permitiu crescimento de +110% do Lucro Liquido em relagdo ao
mesmo periodo em 2020, totalizando RS 37 milhdes, mesmo com queda na Margem Bruta
ajustada para 31,1% (-0,7 p.p.), refletindo os fortes aumentos nos custos de materiais. Embora as
Despesas Gerais e Administrativas da empresa tenham sido negativamente impactadas por
provisdes ndo recorrentes, a Tenda foi capaz de apresentar uma recuperagdo de margem liquida
de 1,9 p.p. a/a, atingindo 6,1% no trimestre.

Lucro Liquido & Margem Liquida (RS milhdes; %)

7.9% 11.9% 13.5% 8.8% 4.2% 6.1%
o - o—

CAGR: 23%

+110%

/_N

18 37

2017 2018 2019 2020 1720 1721

B Lucro Liquido —o— Margem Liquida

Fonte: Tenda e Patria Investimentos
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TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA
45% BRL

Setor
Construgdo e Incorporagao

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
4 anos e 2 meses

Assentos no Conselho de
Administracdo
1de7

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

1) Data base: 08/06/2021
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

As Despesas Gerais e Administrativas cresceram 62% a/a, para RS 48 milhdes, impulsionadas por provisdes ndo recorrentes de RS 5

milhdes referentes ao programa de incentivo de longo prazo de 2019 e outros RS 5 milhdes de despesas com o modelo off-site. As
Despesas com Vendas, por outro lado, ficaram praticamente em linha com o 1720 (+3% a/a) representando apenas 6,1% das Vendas

Brutas (-2,8 p.p. a/a), menor patamar desde 2016, resultado de ganhos de eficiéncia comercial decorrentes da transformacg3o digital

implementada nos ultimos anos. Ressaltamos que a companhia cresceu as Vendas Brutas em 50% enquanto as Despesas de Vendas
aumentaram em apenas 3% na comparagdo anual. Assim, no trimestre, o EBITDA ajustado atingiu RS 85,4 milh&es, mais que o dobro

do 1T20, com margem EBITDA ajustada de 14,2%, +4,1 p.p a/a.

Vendas Liquidas (VGV, RS milhdes) e Despesas com Vendas / Vendas Brutas (%)

7.4% 7.0% 7.9% 8.9%

6.8% 6.5% 6.7% 6.1%

6.1%

+60%

795

742

1719 2719 3T19 4T19 1720 2720 3720 4720

mmmm \/endas Liquidas (VGV, RS milhdes)

Fonte: Tenda e Patria Investimentos
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1721

—o— Despesas com Vendas / Vendas Brutas
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

A Tenda reportou um consumo de caixa operacional de RS 97 milhdes neste trimestre, dos quais R$60 milhdes no seu core business,
com menores repasses e andamento de obras decorrentes das restrigdes impostas no més de Margo. Os investimentos no novo modelo
off-site consumiram RS 37 milhdes no periodo, com destaque para os investimentos na implantacdo da nova fabrica localizada em
Jaguariuna, que deve iniciar suas operagdes no 2521.

Estrategicamente, a Tenda vem investindo no crescimento de sua presenga em S3o Paulo, praga que oferece forte e resiliente demanda
com maiores margens: nos Ultimos 12 meses a empresa cresceu em 25% seu landbank, aumentou em 41% suas Vendas e Langamentos e
conseguiu pregos médios 4% superiores. A Tenda anunciou também a abertura de sua regional em Campinas, a mais nova praga de
expansdo no modelo on-site, que tem potencial para se tornar uma das maiores operagdes, conforme informa a companhia.

Importantes evolugdes ocorreram na implantagdo do novo modelo de construgdo off-site, com a entrega em Jaguariina dos
equipamentos para a implantacdo da nova fabrica de tecnologia sueca, com capacidade produtiva de 10 mil unidades/ano e a obtengdo
do certificado DATEC, qualificando a companhia para operar com repasse dos clientes ao longo da obra (modelo de Crédito Associativo).

Apesar dos desafios de curto prazo decorrentes da inflagdo nos custos de construgdo, que tem impactado negativamente as margens das
empresas do setor, incluindo a Tenda, acreditamos que a companhia permanece focada na criagdo de valor de longo prazo, buscando
ampliar seus diferenciais competitivos através da implantagdo de tecnologia de ponta na industrializagdo de seus processos construtivos,
em seus processos de gestao e no relacionamento com seus clientes.

Destaques Operacionais (R$ milhdes, VGV) 1T20 A/A (%) 4720 1721 T/T (%)
Langamentos 165.6 268.5% 885.2 610.3 (31.1%)
Vendas Liquidas 439.7 60.1% 795.2 703.9 (11.5%)
VSO Liquida (%) 25.5% 23.5% 32.5% 31.5% (3.1%)
VGV Repassado 382.2 36.1% 619.8 520.2 (16.1%)
Unidades Entregues (#) 1,856 1.5% 2,728 1,884 (30.9%)
Banco de Terrenos 10,556.7 8.9% 10,974.5 11,498.3 4.8%

Destaques Financeiros (R$ milhdes)

Receita Liquida 415.8 45.0% 685.9 602.9 (12.1%)
Lucro Bruto Ajustado* 132.1 41.9% 216.4 187.5 (13.4%)
Margem Bruta Ajustada® (%) 31.8% (0.7 p.p.) 31.5% 31.1% (0.4 p.p.)

EBITDA Ajustado2 42 101.2% 110.2 84.5 (23.3%)
Margem EBITDA Ajustada’ (%) 10.1% 4.1p.p. 16.1% 14.2% (1.9 p.p.)

Lucro Liquido (Prejuizo)? 17.6 109.7% 72.0 36.9 (48.8%)
Receitas a Apropriar 638.5 68.8% 949.5 1077.5 13.5%
Margem Resultados a Apropriar (%) 38.4% 0.0 p.p. 35.2% 38.4% 3.2 p.p.

Divida (Caixa) Liquida (131.8) 128.8% (148.3) 38.0 125.6%
Patriménio Liquido + Minoritarios 1,371.1 7.7% 1,518.1 1,476.4 (2.7%)

Divida Liquida / (PL+Minoritarios) (%) (9.6%) 12.2 p.p. (9.8%) 2.60% 12.4 p.p.
Gerag3o (Consumo) de Caixa* (68.2) 41.9% (66.6) (96.8) 45.3%

Geragdo (Consumo) de Caixa Operacional® (58.3) 66.6% (54.3) (97.1) 78.8%
NOPAT 28.7 101.4% 91.1 57.8 (36.6%)

ROE (12 meses)® 18.0% (2.5 p.p.) 14.0% 15.5% 1.5 p.p.

ROIC (12 meses)’ 24.1% (4.0 p.p.) 19.6% 20.1% 0.5 p.p.

Lucro/Ag&o® (12 meses) (ex-Tesouraria) 2.39 (6.3%) 2.04 2.24 9.8%

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

(1. Ajustado por juros capitalizados. 2. Ajustado por juros capitalizados, despesas com planos de agbes (ndo caixa) e minoritdrios. 3. Ajustado por minoritarios 4 A Geragdo de Caixa:

Diferencga entre a variagdo do Caixa Disponivel e a variagdo da Divida Bruta, ajustada a valores de Recompra, Dividendos, Redug¢do de Capital e efeitos ndo operacionais. 5. A Geragdo de

Caixa Operacional é resultado de um célculo gerencial interno da companhia que n3o reflete ou compara-se aos nimeros presentes nas DFs 6. ROE é calculado pelo lucro liquido dos

dltimos 12 meses ajustado por minoritarios divididos pela média do patriménio liquido. Média referente a posicdo de abertura e fechamento dos Ultimos 12 meses. 7. ROIC é calculado 7
pelo NOPAT dos ultimos 12 meses divididos pela média do capital empregado. Média referente a posicdo de abertura e fechamento dos Ultimos 12 meses. 8. Lucro por agdo (ex-

Tesouraria) considera as agdes emitidas (ajustadas em casos de desdobramento de agdes) e desconsidera as agdes mantidas em Tesouraria ao final do periodo.
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CVC CVvC

DESTAQUES DO 1T21 corp

No primeiro trimestre do ano, a companhia concluiu seu processo de capitalizagdo (langado em

julho de 2020) e renovou seu conselho de administragdo, que agora conta com dois membros

TIR BRUTA!

indicados pelo Patria (Flavio Menezes e Sandoval Pereira). Além disso, em abril de 2021, a CVC
comprou a participagdo remanescente dos seus socios minoritarios e passou a deter 100% do 49% BRL
capital da Biblos e Avantrip, na Argentina, possibilitando o desenvolvimento dos negdcios, com
sinergias com a Almundo, principalmente na oferta de produtos, sourcing e tecnologia.

Setor

Destacamos abaixo as principais entregas e iniciativas estratégias da companhia no primeiro ) s
P P g g P P Turismo e hospitalidade

trimestre de 2021.
Sede
S&o Paulo - SP

- Selegdo 3 nichos para o langamento da plataforma:
60+, Ecoturismo e Bem-estar
- Desenho da experiéncia do cliente

Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

Periodo em Carteira
1anos e 11 meses

Marketplace

- Aumento do portfolio via novos Tematico Assentos no Conselho de
clientes (62 propriedades) »;r(.ijm;mstra;ao
e

- Entrada em Punta Cana (30

propriedades) 5 Membro indicado pelo Patria no
Programa de [tk Conselho de Administragio
VHC fidelidade Co-branded (clientes Flavio Teles de Menezes
PRINCIPAIS e funcionarios) Sandoval Martins Pereira
ENTREGAS
1121 1) Data base: 08/06/2021

Fonte: CVC e Patria Investimentos

- Orgamento dindamo com venda direta com
cartdo de crédito

- Parceria com IUPP Itau

- 14 milhGes de clientes =
contatdveis EVOIuGaO Rede CVC - Show de ofertas digital

- Langamento Circuito - USC_J de QR Code . .
On-line - “Click to Whatsapp” no e-mail marketing

- Novo app na Flutter

Fonte: CVC e Patria Investimentos

Mesmo com todas as entregas e evolugdes, o trimestre foi marcado por restrigdes impostas pelo aumento de casos na segunda onda da
pandemia, acarretando na redugdo na malha aérea, menor demanda turistica e maior nivel de cancelamentos e remarcagGes. Como
consequéncia, os volumes de novas vendas e embarques da CVC foram abaixo das expectativas: as Reservas Confirmadas sofreram uma
queda de 20,6% enquanto as Reservas Totais recuaram 16,9% em relagdao ao 4720. Mesmo assim, a Receita Liquida das operagdes no
Brasil teve um acréscimo de 5,7% vs 4720, impactada pela melhora importante de take rate em todos os negdcios como resultado de
melhor mix — maior participacdo de viagens domésticas — e negociagdes especificas com fornecedores. Ja a Receita Liquida consolidada
(operagGes no Brasil e Argentina) cresceu 1,9% em relagdo ao trimestre anterior, com um take rate de 12,0% no 1721 contra 9,4% no 4T20
e 7,3% no 1T20. Também destacamos o EBITDA Ajustado no trimestre, que embora ainda negativo, apresentou uma melhora de 43,7%
em relagdo ao 4T20.

Durante o 1T21, mesmo com a queda de 19,8% de passageiros embarcados em relagdo ao 4720, houve uma aumento de 3,3% do ticket
médio, que atingiu RS 771,8 no 1721 contra RS 745,1 no 4T20. Mesmo diante de todos os desafios impostos pela nova onda de restri¢cdes,
vimos uma evolugdo positiva em relagdo ao 4720 e 1T21, principalmente em take rate e EBITDA, alinhados com os esforgos de vendas
com qualidade, melhoria do mix e oferta relevante de produtos para a base de clientes da companbhia.
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CVC V

corp
Reservas Confirmadas (RS milhdes) Passageiros Embarcados (RS mil) e Ticket Médio (RS) —
Brasil

Take Rate 1121 47120 1T20
66.9% B2C 14.9% 12.2% 7.9%
B2B 8.3% 6.4% 6.0%
Brasil 11.9% 9.4% 7.1%

2,746 20%

2,02/9\

1,627

4720 1T21 1720 2720 3720 4720 1121

1720 2720 3720

I Reservas Confirmadas (Vendas Novas) N Passageiros Embarcados

—0— % do ano anterior —o— % do ano anterior

Fonte: CVC e Pétria Investimentos

No trimestre, a companhia investiu R$22,0 milh&es (vs. R$23,9 milhdes no 1T20) no desenvolvimento tecnoldgico, principalmente em
projetos de digitalizagdo, eficiéncia operacional e suporte as novas iniciativas que a companhia vem implementando. A CVC ja vé sinais
de recuperagdo da demanda (primeira quinzena de maio teve melhores vendas desde o comego da pandemia) e acredita na aceleragao
de uma retomada consistente do setor ao longo do segundo semestre, como tem ocorrido em paises com campanhas de vacinagdo mais

avancgadas.

O compromisso da CVC continua sendo a preservagdo de suas operagdes e o fortalecimento da governanga corporativa, pautados em
uma visdo sustentavel e de longo prazo. Conforme mencionamos em nossa Ultima carta, a estratégia da companhia continua ancorada
em trés pilares: (i) alavancar as fortalezas e escala-las para todas as marcas do grupo e areas de negdcio, (ii) enderecar as fraquezas,
visando transforma-las ou elimina-Ilas e (iii) criar e implementar novas iniciativas, com pioneirismo e geragdo de valor para a CVC e seus
stakeholders.
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Alper
DESTAQUES DO 1721

Como mencionamos em nossa Ultima carta, referente ao 4720, nas primeiras semanas de 2021 a
Alper anunciou a aquisicdo da Ferfi Consultoria, empresa especializada no ramo de beneficios,
conduziu um aumento de capital concluido em Margo e foi vencedora em uma selegdo para uma
parceria exclusiva de 10 anos com a Caixa Seguridade para realizar a distribuigdo exclusiva de
produtos de Saude e Odontoldgicos em sua ampla rede.

O processo da Caixa Seguridade foi iniciado no final de 2020 e incluia a selegdo de 1 parceiro por
balcdo de negdcios para operar de maneira exclusiva pelo prazo de 10 anos. Foram ofertados 4
balcGes: Produtos Caixa Seguridade, Automovel, Grandes Riscos e Corporate, e Saude e
Odontoldgico. A Caixa possui 0 maior canal de distribuigdo bancdario e um dos balcdes com maior
capilaridade do pais, se destacando como o balcdo de seguros com maior potencial frente aos
principais bancos. Evidenciando o potencial desta parceria, que foi formalizada com a assinatura de
um acordo operacional em maio de 2021, mostramos abaixo alguns nimeros da Caixa:

€= Maior banco do pais -
IEI o m + 4 mil agéncias
L
32 marca mais valiosa
Fﬁ . ('ﬂ@ + 13 mil lotéricas
4 do pais @@
A/ R$13,2bide Lucro Presente em 99% dos
EIEE Liquido em 2020 municipios
Maior plataforma @ 27,9 mil postos de
bancaria digital do pais E autoatendimento

000 143,8 milhdes de -E = o
’ 1,9 milhGes de pessoas
2@ S5

essoas fisicas L
P juridicas

Fonte: Alper, Caixa e Patria Investimentos
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aIperA

alta performance em seguros

TIR BRUTA'
153% BRL

Setor
Corretagem/ Consultoria
de Seguros

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
lano

Assentos no Conselho de
Administragdo
2de5

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragcao

Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

1) Data base: 08/06/2021
Fonte: Alper e Patria Investimentos

No 1T21 a Alper reportou crescimento de 22,1% da Receita Liquida, atingindo o montante de R$30,8 milhdes, ja levando em conta o

resultado de suas 3 Ultimas aquisi¢cGes: Vertex, Next Marka e Ferfi, mas considerando somente as Receitas de fevereiro e margo para
estas duas Ultimas. Com exce¢do do ramo de Massificados, que ainda sofre efeitos da quarentena, houve crescimento de receita em

todas as unidades de negdcio, com destaque para Riscos Corporativos, que cresceu receita em +28,9% frente ao 1T20. Houve também
um alto indice de renovagdo na carteira de Beneficios, ilustrando o bom desempenho do time de relacionamento e também fruto dos

investimentos em servigos e tecnologia realizados pela companhia nos ultimos anos.

Receita Liquida (RS milhdes) Distribui¢do da Receita Liquida (%)
CAGR: 18% M Beneficios e
Previdéncia
25 28 28 M Riscos
25 ~
2 22 21 23 Corporativos

1T19  2T19 3T19 4T19 1720 2720 3720 4720 1121

Fonte: Alper e Patria Investimentos.

B Massificados

Automdveis

Transportes

(1) Resultados da Caixa referente ao 1T21.
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Alper alper A

alta performance em seguros

O EBITDA Ajustado do 1T21 foi de RS$5,7 milhdes, 59,8% maior que 1720, com margem de 18,5%, um crescimento de 4,4 p.p. a/a.
Despesas Operacionais Ajustadas encerraram o trimestre com alta de +13,6% em relagdo ao 1T20, impactadas principalmente por
Despesas de Pessoal (+17,6% a/a) com a integra¢do de novos colaboradores das corretoras adquiridas. Ainda assim, Despesas de Pessoal
cresceram em ritmo menos acelerado que Receita, demonstrando ganho de eficiéncia e sinergias relacionadas as aquisi¢cées. O Lucro
Liquido Ajustado foi de R$2,1 milhdes no trimestre, 74,2% maior que o registrado em 1T20. Além disso, a companhia encerrou o 1721
com saldo de caixa de R$127,2 milhdes considerando as aquisicdes e o aumento de capital.

O periodo também marcou importantes evolugdes na frente tecnoldgica: foram adicionadas novas funcionalidades a plataforma Dr.
Alper: (i) Gestdo de Atestados, que permite que o colaborador possa fazer todo o processo de envio do atestado direto pelo aplicativo e
(i) programa Melhor Maternidade, que oferece acompanhamento da gestacdo por enfermeiros especializados desde o inicio da gravidez
até os dois anos de idade do bebé.

Dando continuidade ao pilar de crescimento inorganico, a companhia anunciou, em maio de 2021, a aquisicdo da O Benefits, subsidiaria
da O Insurance. Com isso, a Alper completa sua oitava aquisicdo desde 2018, representando uma média superior a R$50 milhdes em
Receita Bruta adquirida por ano. Esse movimento reforga a presenca da companhia no ramo de Beneficios, agrega uma estrutura
comercial importante no ABC paulista, regido com grande potencial, e fortalece uma parceria comercial com a O Insurance que, segundo
a Alper, propiciard grandes oportunidades para ambas as empresas nos proximos anos.

11
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Ultra
DESTAQUES DO 1721

Os resultados do Grupo Ultra evidenciam a resiliéncia de seu portfolio, crescendo EBITDA em todos
seus negdcios em relagdo ao 1720, apesar da continuidade da pandemia e inicio de uma nova onda
de restrigBes. Ultracargo e Oxiteno apresentaram resultados trimestrais recorrentes recordes.
Ultragaz também reportou seu melhor resultado em um primeiro trimestre. A companhia
entregou Receita Liquida consolidada de RS 23,95 bilhdes no 1T21 (+12% a/a), com aumento na
receita liquida em Ipiranga, Oxiteno, Ultragaz e Ultracargo. Em relagdo ao ultimo trimestre do ano
passado, a Receita Liquida cresceu 3%, reflexo principalmente do maior faturamento na Ipiranga. O
EBITDA Ajustado totalizou RS 996 milhdes no trimestre, crescimento de 13% contra o 1720, devido
ao aumento no EBITDA de todos os negdcios, com destaque para a evolugdo da Ipiranga e da
Oxiteno. O Lucro Liquido totalizou R$137 milhdes, 19% menor que no 1T20, fruto do aumento na
despesa financeira liquida e de créditos tributarios extemporaneos, parcialmente compensados
pelo maior EBITDA.

No periodo, também destacamos a vitéria da Ultracargo na licitacdo de arrendamento da area
1QI13 no porto de Itaqui (MA) onde, segundo a companbhia, sera constituido um terminal de granéis
liquidos com capacidade estdtica minima de 79 mil m3, consolidando sua posi¢cdo em um porto
estratégico e dando continuidade a sua estratégia de expansdo com rentabilidade. Importante
comentar também a renovagdo no Conselho de Administragdo, com eleicdo de trés novos
membros, incluindo dois membros adicionais indicados pelo Patria em conjunto com acionistas
controladores, e a criagdo da diretoria de Sustentabilidade e Assuntos Corporativos, para acelerar e
integrar os esforgos e agGes do Grupo Ultra em uma agenda unificada e de ampla visibilidade.

Por fim, conforme fato relevante publicado em maio deste ano, a companhia anunciou a venda da
totalidade das acBes da Extrafarma para a Pague Menos por um total de R$700 milhdes!. Tal
movimento é consistente com o que o Grupo vem informando aos seus acionistas e ao mercado de
capitais. Representa mais um avango no processo de revisdo de seu portfélio de negdcios,
buscando maior complementariedade e sinergias, com investimentos centrados nas oportunidades
existentes na cadeia downstream de 6leo e gas no Brasil, na qual possui forte escala operacional e
conta com vantagens competitivas estruturais, permitindo maior eficiéncia e potencial de geragao
de valor. O foco da gestdo e a redugdo da alavancagem sdo beneficios adicionais da transagdo para
a Ultrapar.

RELATORIO AO INVESTIDOR 1T21 | PIPE

Patria PIPE

-
——
—-——

ULTRA

TIR BRUTA!
14% BRL

Setor
Holding — Energia e Logistica

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Dezembro 2019

Periodo em Carteira
1anoe 7 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
3de11

Membro indicado pelo Patria no

Conselho de Administracao
Alexandre Saigh

Otavio Castello Branco
Marcos Lutz

1) Data base: 08/06/2021
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

(1) O valor total da venda (EV — enterprise value) de RS 700 milhdes esté sujeito a ajustes em razdo principalmente das variacdes de capital de giro e da posicdo da

divida liquida da Extrafarma na data de fechamento da transagéo.
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Qualicorp
DESTAQUES DO 1721

O ano de 2021 representa o primeiro para a Qualicorp colher o que foi plantado ano passado. 2020
foi o primeiro ano de gestdao da Nova Quali, onde o foco da companhia baseia-se no estreitamento
do relacionamento com o cliente, ampliagdo das oportunidades de crescimento de negdcios e na
continuidade nas melhorias de governanca e gestdo.

A aplicagdo parcelada em 2021 do reajuste de recomposi¢do de pregos dos planos que havia sido
suspenso em 2020 tem se mostrado um desafio a Qualicorp e ao setor como um todo. Como
consequéncia, o churn no trimestre foi mais alto que o usual, mas em linha com o comportamento
esperado em terceiros trimestres, onde se concentram os reajustes anuais.

Por outro lado, a companhia divulgou recorde de vendas: foram mais de 100 mil novas vidas no
segmento Adesdo Médico-hospitalares que entraram para a base de maneira organica (+15,3%
a/a). Isto é fruto do investimento feito em inovagdo, ramp-up de novas operadoras agregadas a
rede de produtos nos ultimos trimestres, expansdo geografica, melhor produtividade dos canais,
além da ampliagdo de incentivos e fidelizagdo junto ao canal corretor. Estas vendas se somaram a
outras 52 mil vidas trazidas com a aquisigdo da carteira da MMS, fazendo com que a adigao liquida
fosse +8,9% maior na comparagdo anual. Segundo a companhia, as vendas devem acelerar
gradativamente ao longo dos préximos trimestres, com objetivo de atingir um patamar de 40 a 45
mil vidas por més, controlando de forma cada vez mais eficiente o churn para atingir seu plano de
retomada de crescimento organico até o final de 2021.

O portfolio total da Qualicorp finalizou o trimestre com quase 2,6 milhGes de vidas, um
crescimento de +1,5% a/a. A companhia apresentou um desempenho positivo com crescimento de
+4,1% a/a na Receita Liquida do 1T21, EBITDA Ajustado estdvel e Margem de volta a um patamar
acima de 46% (-200 bps a/a e +930 bps t/t). Além disso, Lucro Liquido saltou 68% a/a para R$115
milhdes, com geracdo de caixa livre de R$165 milhdes e ROIC de 48%.
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Q Qualicorp

TIR BRUTA'
-3% BRL

Setor
Administracdo de Beneficios em
Salde

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Agosto 2020

Periodo em Carteira
10 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
lde7

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao
Ricardo Barbosa

1) Data base: 08/06/2021
Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos
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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 instituigdes autorizadas.

Ademais, este Relatério também ndo representa uma andlise
ou consultoria de valor mobilidrio, 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
Companbhias 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

F . Apresente instituicio
Ly aclerl a0 Codigo ANBIMA
I 7 AN de Regulacio e Melhoras

Praticas para os Fundos
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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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