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Patria PIPE

RETORNO LiQUIDO ACUMULADO
DESDE O INiCIO*

337% BRL

Prezados cotistas,

Em Outubro de 2021 completamos 7 anos de track-record no fundo PIPE. Superamos o RETORNO LiQUIDO COMPOSTO
Ibovespa em 5 destes 7 anos e entregamos um retorno liquido cumulativo até o final ANUALIZADO DESDE O INiCIO"
de 2021 de 4,4x o capital inicial dos investidores (mesmo considerando a queda de

32% em 2021, nosso pior resultado anual) enquanto o Ibovespa subiu apenas 83% 22% BRL

neste mesmo periodo de 7 anos. Sob qualquer 6tica, podemos considerar que nossos )

o Data Base: 9 de outubro 2014 até 31 de margo 2022'
resultados superaram nossos objetivos de longo prazo. Mesmo sabendo que em algum
momento enfrentariamos um resultado negativo como o de 2021, ndo ha como ndo

ficarmos desapontados — somos os maiores investidores do fundo - e buscar entender

RELAGOES COM INVESTIDORES:

as causas potenciais, onde erramos e como podemos evoluir nos nossos processos de

investimento, gestdo de portfdlio e criagdo de valor nas empresas investidas. IR@patria.com

Marina Tennenbaum
Em 2021, o mercado acionario e especialmente as agGes de empresas de médio e Carolina Medley
pequeno porte ligadas ao mercado doméstico foram fortemente impactados pela PIPE@patria.com
rapida e aguda alta da curva de juros, especialmente no segundo semestre. Um Flavio Menezes
aumento desta magnitude nas taxas de juros tem como principal efeito uma alta nas Juliana Renault
taxas de desconto e consequentemente uma queda relevante no valor presente dos Site
fluxos de caixa das companhias. Em outras palavras, para compensar o maior retorno www.patriapipe.com.br

requerido (taxas de desconto), ocorreu uma forte queda de pregos, para que os -
retornos esperados compensassem o risco de se investir em agdes, assumindo que ndo INFORMACOES DOS FUNDOS:

houvesse mudangas significativas nos fluxos de caixa futuros das empresas.
Administrador: Intrag DTVM Ltda.

Além disso, a dinamica de liquidez também influenciou significativamente a formagéo o . .
L. N . . . Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.
de pregos. Em um cendrio de menor propensdo a risco e custo de capital mais elevado

como o atual, agdes menos liquidas tém sofrido mais com a redu¢do de risco nos Gestor: Patria Investimentos Ltda.

portfolios de investidores e/ou a migracdo para ativos mais liquidos para fazer frente a Classificagdo CVM: Fundo de Acdes

resgates que muitos gestores de agGes tém enfrentado. Classificagio ANBIMA: Fundo Aberto de AcBes
Nossa estratégia busca investir em empresas sélidas e bem administradas, em setores Informagdes Administrador: Av. Brigadeiro Faria
Lima, n2 3.400, 102 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo —

N . A . SP, CNPJ n2 62.418.140/0001-31, ato declaratdrio
de variagBes nos ciclos econdmicos. Ainda que os fundamentos de grande parte das CVM ne 2528, de 29/07/1993.

resilientes e de alto potencial de crescimento, visando minimizar os riscos decorrentes

empresas do nosso portfélio tenham evoluido de maneira positiva no ano, este . ) )
P P P ! Informagdes Gestor: Av. Cidade Jardim, n2 803,

cenario ndo poupou nem mesmo nossas empresas mais bem sucedidas. A Unidas, 82 andar, sala A, S3o Paulo — SP, CNPJ n2
nosso maior investimento, apesar de ter entregue um crescimento de 2,5 vezes em 12.461.756/0001-17, ato declaratério CVM n@
. o o ) ) 11.789, de 06/07/2011.
seu lucro liquido no ano, foi “premiada” com uma queda de mais de 18% no prego de
suas agdes. A CVC apresentou evoluges positivas em todos os seus negdcios, Supervisdo e Fiscalizagdo: a. Comissdo de
. L Valores Mobilidrios — CVM; e b. Servico de
entregando um crescimento de 60% na sua receita liquida e voltando a gerar EBITDA Atendimento ao Cidado em www.cvm.gov.br

positivo no ultimo trimestre do ano, mas ainda assim suas a¢Ges desvalorizaram mais
de 32%, voltando a negociar em patamares préoximos aos do auge da pandemia. Se entre as empresas de melhor fundamento do portfélio
o comportamento dos pregos foi desafiador, os efeitos foram ainda mais agudos em companhias que enfrentaram um ano mais dificil,
como Tenda e Qualicorp, cujas agOes perderam respectivamente 44% e 47% de seu valor.

Um dos Unicos portos seguros para a bolsa brasileira no ano foram as agdes ligadas a commodities, setor em que, por razdoes fundamentais
e pelo préprio mandato de longo prazo, optamos por ndo investir no PIPE. Empresas de setores ciclicos como estes entregam retornos
sobre o capital muito abaixo do que buscamos obter no longo prazo, além de estarem fortemente expostas a varidveis macro e
microeconOmicas. O fator determinante de retorno é o momento de entrada e saida, e ndo a criagdo de valor e o crescimento de longo
prazo.

e 1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 31/03/2022. Esta informag@o é mera
Ji; A :;:g:':':"; neterss | referéncia econémica e néo representa meta ou pardmetro de performance do Fundo. As principais atualizagGes incluem, mas ndo se limitam, a
ANBIMA c imeciimenia performance da estratégia, ao desenvolvimento das principais empresas investidas e a atualizagdo das atividades mais relevantes do Gestor ao
el |ongo do periodo. Informagdes gerais a respeito do Fundo sdo encontradas no quadro superior a direita.
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O IMAT (indice de Materiais Bésicos) teve uma performance positiva de 13% em 2021, influenciado pela dinamica ciclica positiva das
commodities, além da maior concentragao dos fluxos de caixa positivos no curto prazo, portanto sofrendo um menor efeito da alta das
taxas de juros. O grafico abaixo compara o retorno bruto do Fundo com o Ibovespa, IMAT e SMLL (indice Small Cap) no ano de 2021:
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Fonte: Quantum e Pdtria Investimentos

Antes de nos aprofundarmos em cada empresa do portfdlio, trazemos abaixo a (i) atribuicdo de performance para o ano fechado de 2021 e

(ii) atribuicdo de performance para o 12 trimestre de 2022.
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Fonte: Inoa e Patria Investimentos
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Fica claro que cerca de 2/3 dos retornos negativos dos ultimos meses decorreram da queda das a¢es da Tenda, que tem enfrentado ao
longo do ultimo ano uma tempestade perfeita com a elevagdo do custo de seus insumos e perdas de produtividade motivadas pela alta das
commodities e desorganizagdo das cadeias produtivas. Continuamos acreditando na competéncia e qualidade do time de gestdo da
empresa, e especialmente nas suas vantagens competitivas de longo prazo, decorrentes de sua estratégia de negdcios, tecnologia e
métodos construtivos. A empresa negocia atualmente nos pregos mais baixos desde que foi listada em 2017, quando foi desmembrada da
Gafisa, e a um significativo desconto sobre seu valor de liquidagdo. O cenario de curto prazo ainda é desafiador, mas como poderdo ver a
frente nesta carta, a empresa ndo tem medido esforgos para retornar a lucratividade nos préximos anos através de planos de agdo claros e,

a nosso ver, bem estruturados.

Estas informagées sGo meras referéncias econémicas e ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. Retornos de atribui¢éo sdo brutos, referentes
ao Fundo Pdtria PIPE Master. Ademais, os investimentos podem variar ao longo do tempo em termos de estratégia, preco ou valor, em decorréncia de diversos fatores,
tais como as condig¢des de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos especificos de cada empresa e de cada setor investido, de forma que o Pdtria poderd ndo
alcangar para o Fundo a rentabilidade obtida no passado.
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Apesar do resultado negativo do Fundo nos ultimos 12 meses, as perspectivas futuras ndo poderiam ser mais promissoras. Estamos vivendo
novamente uma rara situagao, semelhante a de 2015, quando comegamos a investir no PIPE, ou das grandes crises de 2008 e 2003. O
retorno potencial esta ndo sé alinhado com os fundamentos positivos e as oportunidades de crescimento e geragao de valor das empresas
do portfélio mas também alavancado pelos pregos das agdes muito inferiores ao valor intrinseco. Nosso Fundo estd investido em empresas
que acreditamos possuir vantagens competitivas sustentdveis, com governanca solida e alinhada, times de gestdo de primeira linha e teses
claras de geragdo de valor de longo prazo. E estas empresas atualmente estdo precificadas a valuations em linha com os momentos mais
atraentes das Ultimas décadas.

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

Patria PIPE Feeder Institucional

Ibovespa

5,000 - 337%

110%

500
out-14 out-15 out-16 out-17 out-18 out-19 out-20 out-21

DESDEO

Retorno Liquido 12M 36M 60M INiclo

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

PIPE Institucional* (26.6%) 14.0% 214.0% | 336.6%' | (1.5%) (32.2%) 14.9% 54.0% 57.2% 102.9% 19.0% (6.1%) 3.6%'

PIPE Private® (26.9%) n/a n/a (14.8%?) | (1.6%) (32.5%) 15.1%  11.4%? n/a n/a n/a n/a n/a

PIPE Advisory3 (26.9%)  n/a nfa | (26.0%)3| (1.6%) (32.5%) 11.4%%  n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Ibovespa 2.9% 25.8% 83.9% n/a 14.5%  (11.9%) 2.9% 31.6% 15.0% 26.9% 38.9% (13.3%) (12.7%)*
Retorno Liquido Anualizado 3 ANOS* 4 5ANOS! IIDNEIEIID(;?

PIPE Institucional 4.4% 25.7% 21.8%

Ibovespa 7.9% 12.9% 10.4%

1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 31/03/2021 (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 31/03/2021. 3) Calculados usando dados
didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Advisory Il FIC FIA — de 30/08/2020 até 31/03/2021. 4) Dados anualizados. Estas informagées sGo meras referéncias econémicas e

ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. A taxa de administragdo do Pdtria PIPE Feeder Institucional FIC FIA € 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, preco ou valor, em decorréncia de diversos fatores, tais 3
como as condi¢bes 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 4721

0 ano de 2021 foi mais um periodo de recordes para a Unidas. A Receita liquida superou R$6
bilhdes em 2021, um crescimento de +14,1% em relacdo ao ano anterior. O lucro liquido TIR BRUTA!
recorrente apresentou novo recorde histérico, apresentando um crescimento de +153,0% no ano o
e superando pela primeira vez a marca de RS 1 bilhdo, atingindo R$1,017 bilhdes. No trimestre, o 77A’ BRL
lucro liquido foi de R$276,9 milh&es, um crescimento de 40,5% sobre o mesmo periodo de 2020.
O EBITDA Recorrente atingiu o recorde de R$2,4 bilhdes em 2021, crescimento de +80,2% a/a,

Setor
com margem EBITDA recorrente sobre receita de locagdo de 75,3%. Mobilidade

Sede

EBITDA e Margem EBITDA Recorrentes Sdo Paulo - SP

0
62% 59% 756 <71f%/4> 75% Data do Investimento Inicial
0
Outubro 2014
O>— —
CAGR 34% Periodo em Carteira

7 anos e 5 meses

Assentos no Conselho de
CAGR: 55% = Administracio

1,175
- 1de6
Membro indicado pelo Patria no
100 Conselho de Administragao

2018 2019 2020 2021 47120 4121 Eduardo Wurzmann (Presidente)

BN Seminovos EEEEEE GTF W RAC + Franquias —<O—— Margem Recorrente de Locagdo

1) Data base: 31/03/2021

Fonte: Unidas e Patria Investimentos . ) X
Fonte: Unidas e Patria Investimentos

A frota da Unidas pela primeira vez ultrapassou o patamar de 200 mil veiculos, um crescimento de 19,8% em relagdo ao ano anterior,
mesmo com o suprimento de veiculos novos ainda prejudicado pelos problemas na cadeia de suprimento do semicondutores.

Frota Consolidada Final do Periodo (mil)

168

2018 2019 2020 2021

B GTF m Aluguel de Carros - Préprias Aluguel de Carros - Franquias

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

Terceirizagao de Frotas superou a marca de 120 mil carros na operagdo, representando um crescimento de 33% em relagdo ao ano
anterior e com um backlog pendente de 22 mil carros. Tal crescimento decorreu da contratagdo recorde de 42,5 mil carros, +41,8%
superior a 2020, e com um Valor Global de Contratos recorde de R$3,8 bilhdes, mais que o dobro em relagdo ao ano anterior. Isso é
reflexo da forga comercial do time, da expertise da Companhia nesse segmento e da capacidade de ofertar diversos tipos de produtos,
desde frota leve a frota pesada, passando por veiculos Especiais e Agronegdécio. A Companhia também quebrou recordes em nimeros
de didrias, superando 33 milhdes de diarias, +23,3% a/a e atingindo recorde também na tarifa média mensal, que subiu 13,4% em
relagdo ao ano anterior. A Receita Liquida atingiu R$1,8 bilhdes, aumento de 39% em relagdo a 2020, demonstrando a resiliéncia do
segmento, mesmo frente aos desafios de reposicdo de carros Okm, aumento de 52% no preco médio de veiculos comprados e
aumento do custo de capital. Além dos fortes resultados, a Companhia estruturou uma nova unidade de negdcio para GTF, a Unidas
Trucks, com diretoria e equipe exclusiva e especializada na gestdo de ativos pesados, a serem suportados pelo uso de maior
inteligéncia proveniente da expertise de mais de 12 anos da Sofit, empresa focada em gestdo de ativos e com expertise em gestdo de
pesados.
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O unidas

GTF: Receita Liquida (R$ milhdes) GTF: Nimero de Diarias (mil) e Tarifa Média Mensal (RS)

1837
1,829 1483 1597 1620 1922

CAGR: 22% 1703

CAGR: 13% 33,003
25,303 26,787

1,215

22,624
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s Dijrias (mil) —<O— GTF: Tarifa Média Mensal (RS)

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

A divisdo de aluguel de carros (RAC) cresceu em ritmo acelerado apesar dos impactos pontuais gerados pela pandemia e pela escassez
da oferta de veiculos novos. A Receita Liquida bateu recorde, atingindo R$1,4 bilhdes no ano, crescimento de +44,6% em relacdo a
2020, reflexo do nimero recorde de Didrias que alcangou 19 milhdes (+16,1% a/a) e da Tarifa Média diaria, que cresceu +25,4%
atingindo RS$80,1. Isto permitiu um crescimento ainda mais forte e alavancagem dos resultados da Unidas. O EBITDA atingiu o recorde
de R$692,9 milhdes, crescimento de 101,8% em relag¢do a 2020.

RAC: Numero de Diarias (Exclui Franquias, Mil) RAC: Tarifa Média Didria (RS)

CAGR: 31% = 1
19,305 801 | 33%

5% :
14,248 ;
i

i 69.8
H
H
H

2018 2019 2020 2021 4720 4121 2018 2019 2020 2021 1 4T20 4721

Fonte: Unidas e Patria Investimentos

Em Seminovos, dada a dificuldade de reposicdo integral da frota com a limitada oferta de carros Okm, a Unidas reduziu
significativamente a venda de seminovos, mantendo seus veiculos por mais tempo em operagdo. A queda na oferta de Seminovos para
a venda foi parcialmente compensada pelo aumento nos precos praticados, 40,2% acima de 2020, gerando EBITDA recorde de R$576,9
milhdes na divisdo, um crescimento de 265,0% a/a, com margem EBITDA 14,1 p.p. maior, atingindo o recorde de 19,1%.

Seminovos: Niimero de veiculos vendidos e Prego Médio de venda (RS mil/carro)

0% — 582 W 64.4
335 39 415 /.

47.5
CAGR: 29/
76,708
64,564
48 394 51,996 -58% \l
— N
2018 2019 2020 2021 4720 4721
. NUmero de veiculos vendidos —>— Prego Médio de venda (RS mil/carro)

Fonte: Unidas e Patria Investimentos
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Tenda
DESTAQUES DO 4721

O ano de 2021 foi, sem duvidas, o mais desafiador da histéria da Tenda desde o seu spin-off da
Gafisa em 2017. Ndo bastasse o conturbado cendrio decorrente dos efeitos prolongados da
pandemia, as fortes pressGes inflacionarias contribuiram para um ambiente muito complicado
para o setor de construcdo civil, especialmente para as empresas que atuam na baixa renda,
levando a Tenda a realizar sucessivas revisGes or¢camentarias que culminaram em um forte
prejuizo no 4T21 e no ano.

No lado operacional a Tenda apresentou nimeros sélidos, em grande parte impulsionados por
lancamentos robustos: no ano foram 58 projetos somando um VGV de R$3,1 bilhdes (+15% a/a),
+20,9 mil unidades habitacionais que representam um VGV de RS 3,1 bilhdes (+17% a/a),
acompanhado por um aumento expressivo das vendas liquidas que atingiram o VGV RS 3,1
bilhdes (+23% a/a) e VSO trimestral médio de 32,6%. No 4T21, as vendas brutas da marca Tenda
totalizaram RS 906 milhdes (+6% a/a e -2% t/t) com uma VSO Bruta de 37,0% (+2,0p.p. a/a e -
2,4p.p. t/t). No ano de 2021, as vendas brutas contabilizaram o VGV de RS 3,6 bilhdes (+23% a/a).
O preco médio por unidade aumentou +11,3% a/a e +1,5% t/t de forma pulverizada em todas as
regides metropolitanas de atuacdo da Tenda. A Alea contabilizou, no 4T21, RS 18 milhdes de VGV
vendido totalizando 100 unidades com um preco médio de RS 177 mil. Em 2021 o VGV de venda
bruta somou RS 28 milhdes com 168 unidades vendidas a um preco médio de RS 169 mil.

Langamentos (VGV, RS milhdes) e Regides de Lancamento (Quantidade)

986
984 838
885 610
B 166 | 16 36

1720 2720 3T20 4720 1721 2721 3721 47121 2020 2021

. Alea B Tenda  —<O— Regides de Langamento

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

RELATORIO AO INVESTIDOR 4T21 | PIPE
Patria PIPE

TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA!

10% BRL

Setor
Construgdo e Incorporagao

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
4 anos e 11 meses

Assentos no Conselho de
Administracdo
1de7

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

1) Data base: 31/03/2021
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

A Tenda finalizou o 4721 com RS 12,4 bilhdes em VGV (+13% a/a e +2% t/t) no seu banco de terrenos, com aquisicdo de RS 970
milh&es pulverizado entre as regionais e o percentual em permuta atingiu 43% (+4,8p.p. a/a e +1,6p.p. t/t). No final do 3721 havia trés
terrenos em landbank na marca Alea, dos quais dois foram langados e um distratado nesse trimestre. Em 2022 haverd também o
desafio de formar um banco de terrenos capaz de suportar a aceleragdo da operagdo da Alea a partir de 2023.

A receita operacional liquida totalizou RS 517 milhdes (-25% a/a e -28 t/t), somando no acumulado do ano RS 2,6 bilhdes (+11,0%
a/a). A provisdo para perdas (PDD), apresentou reversdo de RS 10 milh&es nesse trimestre encerrando ano em RS -25 milhdes (+56%
a/a). No ano, o lucro bruto ajustado totalizou RS 488 milhdes (-33,6 % a/a) com uma margem bruta ajustada de 19,2% (-13 p.p. a/a).

O desempenho recorde de vendas ocorreu com ganho de prego significativo, sem perda relevante na velocidade de vendas. Ainda
assim, o ganho de prego foi insuficiente para mitigar a perda de margens decorrentes do forte aumento no custo de materiais.

Os efeitos negativos deste novo ambiente de negdcios nas operagdes ficaram evidenciados de maneira mais aguda no 4T21. Até o
3T21, a Tenda identificara R$182 milhdes de aumentos de custos de obra, em sua maior parte relacionados a inflagdo do custo de
materiais. Ao longo dos meses seguintes, a Companhia aprofundou revisdes nos orgamentos de suas obras e identificou, no 4721, um
incremento de custos adicional de R$350 milhdes, totalizando um ajuste orcamentario total de RS 532 milhdes em 2021.
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Abertura Incremento de Custo (RS milhdes)

W4T21 mom21

“ 24% do Desvio Total
° “ o i

13

Perda Produtividade
Pandemia

2021 Inflagdo incorrida Inflagdo projetada Orgamentagdo Verda

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

O primeiro componente revisado foi a orcamentacdo por verba. A torre é um elemento construtivo altamente padronizado com elevado

grau de repetitividade. Representa cerca de 60% dos custos e os orgamentos sdo bastante assertivos, resultantes do detalhamento dos
quantitativos de materiais e mao de obra. Essa metodologia orgamentaria reflete rapidamente alteragbes de custos e pressdes
inflacionarias e mitiga riscos de desvios de orgamento, devido a sua granularidade de informacdes.

Por outro lado, a infraestrutura é um elemento construtivo altamente varidvel, sem repetitividade, sendo Unico para cada obra.
Representando cerca de 40% dos orgamentos, a Companhia contrata fornecedores para processos que incluem servigos, materiais, mao
de obra e maquindrio necessario para realizagdo destas etapas. Estes servigos eram orgados por verba quando do langamento dos
projetos, com base em contratages mais recentes, com menor visibilidade de alteragdes de custos. Em contextos de inflagdo
controlada, esta orgamentagdo por verba demostrava alta assertividade. Em 2021, com insumos e servigos sofrendo recorrentes
pressGes inflacionarias e sendo Unicos para cada obra, os orgamentos rapidamente perdiam assertividade entre o lancamento e a
contratagdo dos servigos. Em 2022, uma completa revisdo dos processos or¢gamentarios estd sendo implementada, com uma
orcamentagdo mais detalhada da infraestrutura, segregando materiais de servigos. O efeito destes desvios de custo realizado em relagdo
ao orgado por verba foi de RS 85 milhdes no 4T21 e RS 99 milhdes no ano.

O segundo componente revisado foi a inclusdo de uma inflacdo futura nos orcamentos. Em contextos nos quais as cadeias de

suprimentos estdo estabilizadas, a inflagdo é controlada e é possivel travar no inicio da obra o prego dos insumos. Como o ciclo
construtivo era curto e retroalimentado com base nas Ultimas contratagGes, ndo havia desvios substanciais de inflagdo, justificando a
retirada das estimativas. Em 2021, a disparada nos pregos de materiais tornou impossivel travar os pregos dos insumos para toda obra
no inicio de sua execugdo, e a Tenda passou a estar sujeita a reajustes de custo ao longo do ciclo de execugdo dos projetos. A partir de
2022, todos os projetos, inclusive os ja langados e os em construgdo, passaram a ser or¢ados considerando uma inflagdo projetada. O
efeito desta alterac¢do foi de RS 89 milhdes de custos potenciais adicionais nos gastos a incorrer.

O terceiro componente revisado foi decorrente da perda de produtividade ocasionada pelo efeito chicote da pandemia no seu modelo

de producdo. A Tenda opera sob a premissa de linhas de produgdo perfeitamente balanceadas, muito semelhante a uma ldgica fabril
operando em just-in-time. Esse modelo é o elemento central que faz com que ela seja o lowest cost provider da industria. A pandemia
prolongada impactou fortemente sua cadeia de fornecimento, tanto em prego quanto em prazo, e, diferente de outras construtoras,
este modelo de operagdo just-in-time nao conta com folgas para absorver os impactos desse efeito chicote sem perder produtividade -
aumentando, por consequéncia, o custo por unidade construida. A partir de 2022, a Companhia, conforme divulgado, incorporou em
suas linhas de produgdo planos de agdo para recuperar a produtividade perdida durante a pandemia. O trabalho proativo do 4T21
permitiu com que ela auferisse com maior precisdo suas estimativas de custo associadas aos projetos, o que impactou em RS 103
milh&es os custos orcados no 4T21 e RS 126 milhdes no ano de 2021.

As vendas do quarto trimestre estdo com uma margem REF (Resultados de Exercicios Futuros) estimada em 26,9% que, somados aos
impostos e provisdes, estdo entregando uma margem bruta ajustada de 22,0%.
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4721 Vendas 4721 Vendas anteriores

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos

Para buscar os 11p.p. de margem bruta ajustada que separam a Companhia do intervalo de maximizacdo de criagdo de valor (32%-34%),
a Tenda concentrara seus esforgos em trés importantes alavancas ao longo dos préximos dois anos.

1. Ganhode preco em detrimento da velocidade de vendas

Em 2021 a Tenda foi a empresa que mais aumentou o preco de vendas comparado aos demais players do segmento: o preco médio
cresceu em mais de 11% na comparagdo anual. Em fevereiro de 2022, preco médio de venda era de R$162 mil, frente ao R$158 mil do
4721 e RS 142 mil do 4T20, mas os custos ainda permanecem pressionados neste inicio de ano com efeitos decorrentes da guerra entre
Russia e Ucrania. O conservadorismo inicial em aumentar os pregos de venda era explicado pela dependéncia que o modelo de negdcios
da empresa tem de uma boa velocidade de vendas, condigdo necessdria para a continuidade construtiva — que por sua vez é a base da
abordagem industrial, fator determinante para que ela seja o lowest cost provider do segmento. Surpreendentemente, a elasticidade
preco demanda, que pré-covid era estimada em 1:15 (1% de variagdo de preco impactava em 15% de variagdo das unidades vendidas),
em 2021 comportou-se de forma negativa devido ao esvaziamento da concorréncia no segmento de entrada do PCVA, permitindo o
ganho de prego e ainda mantendo alta velocidade de vendas. Nessa nova conjuntura, a Tenda vem operando no maior distanciamento
de velocidade de vendas em relagdo aos concorrentes, buscando uma melhora de rentabilidade ao ajustar a relagdo prego versus
velocidade de vendas. A Companhia estima, conforme divulgado, uma melhora em regime de 300 — 400bps na margem bruta ajustada.

VSO Liquida Trimestral (%)

_ 2.1x
e
27% T o TsaL”
s
-,

17% —

- 15%
1.5x

Tenda MRV « = - Tenda/ MRV
4717 4718 4719 4720 4721

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

2. Neutralizar o efeito chicote da pandemia, voltando a estabilizar a operacdo nos patamares pré-covid.

A Companhia acredita que o esperado fim da disrup¢do causada pela pandemia e a retomada da disciplina operacional histérica
permitird uma estabilizagdo da operacdo, retomando a trajetéria de ganhos de produtividade. A Tenda espera capturar, conforme
divulgado, entre 100bps e 200 bps de margem bruta ajustada até o final do ano de 2022.

3. RevisGes nos parametros do Programa Casa Verde e Amarela permitindo capturar preco sem prejudicar a velocidade de vendas.

A primeira revisdo, “curva 1”, ja esta sendo incorporada nas vendas desde o dia 25/02 e ja se espera uma melhora na margem bruta das
novas vendas de 100bps. A segunda revisdo, “curva 2”, que esta em discussdo, tem potencial de melhorar mais 200bps a margem bruta
ajustada das novas vendas. A Companhia acredita que essas duas revisGes serdo insuficientes para o Programa Casa Verde e Amarela
operar em plena capacidade. Por consequéncia, isso demandara novas revisées.
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Fonte: Tenda e Patria Investimentos

A Companhia espera recompor ao longo dos proximos trimestres a margem das novas vendas, buscando atingir um intervalo de 28% a
30% ao final de 2022 e 32% e 34% ao final de 2023. A companhia focara, prioritariamente, em 2022 na recomposi¢do da rentabilidade
através de ganhos de preco e eficiéncia, e em melhorar sua geracao de caixa.

Os impactos inflacionarios de 2021 criaram uma disrupgdo muito aguda no programa — nenhum player hoje consegue operar de forma
rentavel nos Grupos 1 e 2, obrigando o governo a rever os parametros de subsidios. Como o balango do FGTS ndo comporta aumentos
relevantes do orgamento de subsidios, a quantidade de unidades financiadas no programa tende a diminuir. Por outro lado, uma parte
relevante dos players atuais do programa ndo deve conseguir rentabilizar projetos, mesmo com a revisdo esperada de parametros,
abandonando o segmento. Assim, a Tenda encontra-se em um posicionamento competitivo vantajoso em um horizonte de tempo mais
longo, com um market share potencial maior que no contexto pré-covid. Enquanto a empresa trabalhava com um potencial maximo de
30 mil unidades/ ano pré-pandemia, hoje considera um cenario de 40 mil unidades/ ano.

A conjuntura atual ndo altera a convicgdo estratégica nos planos da Alea. Ao longo de 2021 foram realizados importantes evolugGes no
negdcio: a empresa obteve a certificagdo técnica do modelo construtivo (“DATec”), habilitando a operagdo no crédito associativo; houve
a definicdo do conceito de produto e projeto com casas térreas ndo geminadas em condominio fechado, muito préximo da concepgdo
ideal do projeto; langamento de cinco projetos pilotos e inauguragdo da fabrica em Jaguariina que é uma das maiores linhas de
producgdo de painéis de woodframe do mundo, capaz de produzir até 10 mil unidades habitacionais por ano.

O ano de 2022, assim como 2021, permanece orientado a experimentagdo e aprendizados com langamentos de novos pilotos além da
formagao de landbank estratégico. A Tenda almeja acelerar o crescimento da operagdo em 2023 atingindo o potencial maximo de
producgdo dessa primeira fabrica em 2026.
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O ano de 2021 seguiu produzindo impactos negativos decorrentes da pandemia nas atividades da
CVC. No inicio do periodo, o surgimento da segunda onda do COVID afetou novas reservas e elevou 1
) o - TIR BRUTA
pedidos de cancelamentos e reembolsos. Em meados do ano, com o inicio da vacinagdo, houve
retomada gradual dos planos de viagens, principalmente para destinos domésticos. Em seguida, 0% BRL

anuncios de menores restricdes a entrada de viajantes, por paises de grande potencial turistico,

fomentaram aumento de interesse por viagens internacionais. No final do ano, a chegada da
Setor

variante Omicron, de maior transmissibilidade, produziu nova desaceleragdo de vendas, Turismo e hospitalidade

principalmente para destinos internacionais, que contavam com incertezas ainda maiores em
relagdo as viagens internas. Até a data-base deste relatério, os principais efeitos decorrentes da gfdep o sp
pandemia no mundo parecem ja ter se dissipado e pode-se perceber aumento de interesse de a0 radler
consumidores por viagens (domésticas e internacionais). No Brasil, em novembro e dezembro, | Data do Investimento Inicial
destinos domésticos somaram o equivalente a 79% do montante registrado no mesmo periodo de Julho de 2019

2019 (destinos internacionais, 47%). Periodo em Carteira
2 anos e 8 meses
Acreditamos que a retomada do setor de turismo deve seguir impulsionada pela grande demanda

reprimida. O indice de atividades turisticas, conforme divulgado pelo IBGE na Pesquisa Mensal de ﬁzsef‘tf’: “°~C°"SE"‘° de
ministragdo
Servigos (PMS), mostrou que em dezembro houve crescimento pelo 82 més consecutivo, 2de7 ¢
acumulando +21,1% no ano de 2021. Tal dado é refletido na operagao da CVC Corp no Brasil, que
em 2021 embarcou 7,7 milhdes de passageiros, +30% em relagdo a 2020. A robustez da CVC (tanto Membro '"d'cado. p.EIo Patria no
Conselho de Administragao
em aspectos financeiros quanto operacionais) aliada ao ambiente mais favoravel a viagens, criam Flavio Teles de Menezes

condicdes para que ela assuma seu papel de lideranca no setor de turismo da América Latina. Sandoval Martins Pereira

Em agosto, a Companhia concluiu seu novo processo de capitalizagdo, totalizando, no ano, ingresso 1) Data base: 31/03/2021
liquido de R$806,6 milhdes de capital préprio, destinado a amortizacdo de debéntures e reforco do Fonte: CVC e Patria Investimentos
capital de giro. A CVC encerrou 2021 com divida liquida de R$322,9 milhdes, menor patamar dos

ultimos 2 anos.

Endividamento Liquido

728 718

446

323

4120 1721 2721 3721 4121

Fonte: CVC e Patria Investimentos

A Companhia, conforme divulgado, permanece otimista com os progndsticos de 2022, entretanto, atenta aos principais eventos
macroecondmicos e politicos, que inclui a guerra na Ucrania. Impactos mais limitados da pandemia e a demanda reprimida terdo papel
central na recomposicdo gradativa da malha aérea e no aumento de passageiros embarcados em 2022. O turismo doméstico do Brasil e
Argentina devem permanecer aquecidos, ao passo que viagens internacionais devem apresentar crescimento no decorrer do ano, sendo
que ainda é cedo tentar inferir se a Companhia terd impactos relevantes da guerra na Ucrania em seu ambiente de negdcios.

As Reservas Confirmadas da CVC apresentaram, no 4T21, novo crescimento em relagdo ao trimestre anterior, com desaceleragdo na
segunda quinzena de dezembro pelos efeitos associados ao avango da Omicron. Além disso, no trimestre houve impacto na operacdo
brasileira (-12,8% vs. 3T21) pelo ataque cibernético que afetou a realizagdo de novas reservas na primeira quinzena de outubro,
compensado pelo novo crescimento sequencial na operagdo argentina (125,7% vs. 3T21), impulsionado por viagens domésticas.
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Fonte: CVC e Pétria Investimentos. *Valores referentes a Novembro e Dezembro 2021

Em 2021, Reservas Confirmadas cresceram +40,7% em relagdo a 2020, por (i) recomposi¢do gradual da malha aérea, (ii) aumento da
flexibilizagdo a circulagdo de pessoas, (iii) relaxamento das medidas de restricGes adotadas a viajantes e (iv) progressdo nas campanhas
de vacinagdo nos paises que a CVC opera e nos principais destinos de viajantes.

A procura por viagens para destinos domésticos sobressaiu-se nas operagdes brasileiras e argentinas, em especial a partir do segundo
semestre do ano. Na operagdo brasileira, a despeito do (i) alto volume de vendas registrado na Black Friday de 2019, decorrente da
politica competitiva de pregos e da (ii) desaceleragdo das vendas em dezembro com o avangar da Omicron, as Reservas Confirmadas de
novembro e dezembro/2021 equivaleram a 66% do registrado no mesmo periodo de 2019 — viagens internacionais saltaram para 47%,
na mesma comparagao, contra 33% no 3T21, retratando elevagdo da demanda por viagens ao exterior (desconsiderado da analise o més
de outubro em virtude do ataque cibernético — reservas confirmadas do 4T21 representaram 57% do valor reportado no 4T19 ).
Permanecem em evidéncia, entretanto, as reservas para destinos nacionais, que corresponderam a 71% do total realizado no ultimo
bimestre. As Reservas Consumidas foram +32,6% maior quando comparadas ao 3T21, principalmente devido ao periodo de férias
escolares e festas de fim de ano, e 99,1% em comparagdo ao 4T20, devido ao momento de restrigdes mais severas em 2020. Vale
destacar a operagdo do B2C que cresceu 45,6% em relagdo ao 3T21 e 74,0% contra o 4T20, e da operagdo na Argentina, 125,7% superior
a0 3T21, devido aos fatores mencionados acima.

No ano, a operagdo argentina avangou 61,6% em comparagao com 2020, com menos restrigdes internas alinhadas com os programas de
incentivo governamentais para viagens domésticas, que fomentam a reincidéncia da compra de viagens como fruto do cashback
oferecido. Na operagdo brasileira, ao longo do ano, os embarques apresentaram crescimento progressivo tanto no nacional como
internacional, em virtude do aumento da confianga do viajante com o aumento da vacinagdo, retomada de viagens corporativas a partir
do 2T21, abertura paulatina de fronteiras e mais recentemente reducdo de restrigées para ingresso em diversos paises. Predominam,
nos 7,7 milhdes de passageiros embarcados no ano, os destinos nacionais, ainda que se tenha registrado crescimento mais acentuado
dos embarques internacionais nos meses finais de 2021.

O saldo em créditos de viagens gerados por conta dos efeitos da Covid-19 era de RS 761,1 milhdes no final de 2021, RS 68,7 milhdes
inferior ao saldo ao final de setembro. A Administragdo acredita poder acelerar o agendamento e embarques destes nos proximos
meses, valendo-se do maior acesso a destinos no exterior e aumento da malha aérea.

A Receita Liquida no 4T21 cresceu 36,3% quando comparada ao 3T21 (92,9% vs. 4T20), principalmente em fungdo do maior ticket médio
em viagens domésticas (alta temporada) e incremento na demanda por viagens internacionais. Na Argentina, deve-se possivelmente ao
fato de consumidores estarem reagindo de forma antecipada a potenciais mudangas cambiais daquele pais. Em 2021, a Receita Liquida
foi 59,6% superior a 2020, impactada pelo aumento gradual das Reservas Consumidas e do ticket médio.

O Take Rate do 4T21, similar ao reportado no 3721 (9,1% e 8,9%, respectivamente), foi composto por ganho de margem no Brasil,
decorrente da maior representatividade do B2C nas Reservas Consumidas por efeito sazonal (43% para 53%, respectivamente 3721 e
4T21). O resultado foi parcialmente compensado por maior participacdo da Argentina, devido ao crescimento superior a 100% da sua
Receita Liquida, em especial pela aceleragdo de vendas da marca Ola, que possui menores margens. No trimestre, o EBITDA Ajustado foi
positivo em RS 8,9 milh&es, contra um montante negativo de -R$33,3 milhdes no trimestre anterior.
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Os investimentos realizados pela CVC em 2021 totalizaram R$133,6 milhdes e sdo os maiores ja realizados em um Unico ano, valor 15,6%

corp

superior a 2020 e praticamente o dobro da média anual registrada entre os anos de 2016 e 2019 (que foi R$71,5 milhdes/ano). O
montante investido foi direcionado, essencialmente, para projetos voltados a Tecnologia e Segurancga da Informacao, além de projetos
estratégicos focados na transformacdo digital. As iniciativas estdo presentes em diversas areas da Companhia e principais avangos se
concentram em:

e Experiéncia da compra da CVC e Submarino: melhoria no design, navegabilidade e praticidade dos apps e websites. Possibilidade de
realizacdo de check-in online em hotéis ou a contratacdo de servigos relacionados a viagem e com descontos exclusivos no
marketplace de parceiros, a fim de melhorar a experiéncia do cliente em todas as etapas da viagem;

* Front office das lojas e integragdo de canais: novas linhas de produtos disponiveis no site da CVC — cruzeiros, aluguel de casas VHC,
cross-sell de hotéis e aluguel de carros com sugestdo inteligente com base nas preferéncias do cliente, além da integragdo do
Whatsapp como canal de atendimento;

e Automacdo de processos e novo projeto de loja, mais moderno, digital e sustentavel;

*  Programa de Fidelidade: aprimoramento do cartdo co-branded da Companhia para acumulo de pontos e troca por beneficios em
viagens, além do inicio do desenho do programa de fidelidade (a ser langado no 2522);

* Ferramentas de suporte ao relacionamento com clientes, como CRM e precificagdo dindmica.

Em 2022, a CVC Corp pretende investir, conforme divulgado, pelo menos 20% mais que em 2021, avangando em sua agenda estratégica
e permitindo concluir projetos que possibilitardo manter seu protagonismo no setor de turismo. O foco permanece no (i) continuo
aprimoramento dos sistemas relacionados ao atendimento do B2C (lojas e online), destino de mais da metade do montante de
investimentos do ano, (ii) aperfeicopamento da gestdo de informagdes por meio de datalake e do CRM, além de novas iniciativas
relacionadas (iii) ao desenvolvimento e implementagdo do programa de fidelidade, (iv) a integragdo de sistemas operacionais e back-
office no B2B e (v) a aprimoramentos em seguranga da informagdo. O ano entra com um ciclo importante de crescimento, com entregas
de projetos que visam melhorar o atendimento ao cliente e a eficiéncia operacional, de forma a participar ainda mais de sua jornada de
compras e da sua experiéncia com viagens.

A base de clientes contataveis cresceu 220% em 2021, atingindo um total de 25,3 milhdes no final do ano. Destes, 10 milhdes passaram a
receber recomendagdo personalizada de destinos a partir de meados do segundo semestre, com resultados preliminares apontando
maior conversdo e retorno sobre investimento de marketing. Adicionalmente, o motor de recomendagdo traz um ganho tanto para a
experiéncia de compra do cliente, quanto para a experiéncia de venda e relacionamento do agente de viagem e das lojas fisicas.

Clientes Contataveis (milhdes)

Y >

120%

Dez 2020 Mar-21 Jun-21 Set 2021 Dez 2021

Fonte: CVC e Patria Investimentos

Outro ponto que vale destacar foi a implementagdo da precificagdo dindmica que evoluiu principalmente em duas frentes no ano: (i)
fretamentos, com potencial melhora no take rate e que ja atingiu representatividade nas vendas em niveis semelhantes a 2019 e (ii)
hotelaria no B2C, a qual passa a ser 100% abrangida pela ferramenta a partir do 1722, com potencial ganhos de margem e/ou volume
(conversdo) decorrentes do aprimoramento do algoritmo ao longo dos proximos trimestres.
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Ultra
DESTAQUES DO 4721

O ano de 2021 foi de importantes mudangas para o Grupo Ultra. A revisdo do portfélio da

Companhia, um dos pilares fundamentais da nossa tese de investimento, avangou
significativamente com a assinatura dos contratos de venda da Oxiteno e da Extrafarma (ainda
pendente de aprovagdo da autoridade concorrencial brasileira), além da conclusdo da venda da

participagdo da ConectCar.

Ultragaz, Ultracargo e Oxiteno atingiram resultados e rentabilidade recordes em 2021. Ipiranga e
Extrafarma, por outro lado, tiveram um primeiro semestre de resultados mais fracos e, mesmo
com uma melhoria nas operagGes a partir do segundo semestre de 2022, ndo atingiram os niveis
desejados de rentabilidade. Nesse contexto, o Grupo tem, conforme divulgado, executado diversas
mudangas e ajustes operacionais que visam retomar a trajetdria de crescimento com rentabilidade
da Ipiranga ao longo deste e do proximo ano.

No ano, também houve importante mudangas na estrutura de gestdo e governanga. Desde janeiro
de 2022, Marcos Lutz, conselheiro indicado pelo Patria e acionistas controladores, assumiu a
posicdo de Diretor Presidente da Ultrapar, holding listada do grupo, como parte do processo para
suceder a Pedro Wongtschowski como Presidente do Conselho de Administragdo, a partir de abril
de 2023. Também a partir de janeiro de 2022, Frederico Curado, atual Diretor Presidente da
Ultrapar, assume a Vice-Presidéncia do Conselho de Administragdo, sucedendo a Lucio de Castro
Andrade Filho que se aposentou ao final de 2021. Por fim, Leonardo Linden, Vice-presidente da
Ipiranga, foi nomeado novo Presidente da subsididria. Além disso, em abril/21 houve a eleicdo de
trés novos membros para o Conselho de Administragdo da Ultrapar. Soma-se a isso a continuidade
da renovagdo do grupo de gestores do Grupo e dos seus negdécios.

Em relagdo aos resultados financeiros do Grupo, Receita liquida no ano totalizou RS 119 bilh3es,
46% superior a de 2020, em fungdo do maior faturamento em todos os negdcios, exceto

RELATORIO AO INVESTIDOR 4T21 | PIPE
Patria PIPE
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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 3 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: 31/03/2021
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

Extrafarma. Em 2021, a Companhia atingiu um EBITDA de RS 4,1 bilhdes (+22% a/a), desconsiderando o impairment da Extrafarma e o

ganho de capital com a venda da ConectCar, e um lucro liquido de RS 884 milhdes (-5% a/a), dos quais RS 404 milhdes deverdo ser

distribuidos sob a forma de dividendos para os acionistas. Destaca-se, ainda, a gera¢do de caixa operacional apds investimentos, que

totalizou RS 1,3 bilhdes e contribuiu para a redu¢do da alavancagem financeira na comparagido anual. A Companhia encerrou o ano com

uma posicdo de caixa de RS 6,7 bilhdes.
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Qualicorp Q Qualicorp
DESTAQUES DO 4721

O ano de 2021 foi de transformagdes na Qualicorp. No Pilar de Crescimento, a Companhia adotou a

estratégia de aumentar os incentivos no canal corretor para elevar o patamar de vendas para um
recorde histdrico para a Quali, reconquistando seu papel de destaque e elevando a participagdo de TIR BRUTA!
mercado no segmento de Adesdo. Foram 514 mil vidas orgdnicas em 2021, média de 42,9 mil/

més, crescimento de 56% em relagdo a 2020. Também houve aquisicGes estratégicas como a do (33%) BRL
Grupo Elo e da Escale, além da evolugdo na qualidade e capacidade de conversdo de vendas,

abertura de novos canais (lojas préprias em shoppings e quiosques, canais digitais, parcerias
Setor

) Administracdo de Beneficios em
marketplace de seguros, o QualiSeguros. A Companhia também apostou no desenvolvimento de Saude

importantes com Vivo, Inter, SmartFit, Orthopride, Sincor-SP, dentre outros) e langamento do

produtos regionais e ampliagdo de parcerias com suas mais de 100 operadoras, na ambigdo de ter Sed
0 . . eae

o portfolio mais completo para as escolhas dos clientes. Valido destacar ainda o crescimento de S50 Paulo - SP
36% no portfolio PME em 2021, um passo importante para meta de longo prazo de se tornar a
. - Data do Investimento Inicial
maior corretora do segmento no Brasil. Agosto 2020
Periodo em Carteira

Vendas no Adesdo
1ano e 7 meses

151.2 Assentos no Conselho de
132.1 Administragdo
. 100.1 1de7
86.8 G 76.6
: Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao

T T T Ricardo Barbosa
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Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos
1) Data base: 31/03/2021

Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

J& no Pilar de Orientagdo ao Cliente, a estratégia de atendimento e relacionamento foi definida, com foco em resolutividade e retengdo.
A equipe de operagées foi reforcada com profissionais experientes, que lideraram um turnaround sob a perspectiva de transformar a
Quali em uma empresa voltada ao cliente, envolvendo investimentos em infraestrutura, sistemas e consultorias especializadas,
substituicdo do fornecedor de BDP e melhorias nos contratos e modelos de pagamento. Destacando a implementagdo do modelo de
gestdo operacional COPC (Customer Operation Performance Center), ja se pode observar melhorias significativas na jornada do cliente:

1.  First Call Resolution (FCR): capacidade de resolver a demanda do cliente no primeiro contato passou de um patamar de 69% no
inicio de 2021 para 83% nos canais de voz e de 92% no canal digital no final do ano;

2. CSAT Agente: o indice, que representa a satisfagdo do cliente com o atendente da Quali, evoluiu de 25% em 2020 para 74% em
dezembro de 2021;

3. Nivel de servigo das promessas entregues aos clientes dentro do prazo comprometido atingiu 98%, acima da meta padrdo do
mercado de 95%.

A drea de Data & Analytics foi ampliada com objetivo de: i) apoiar a Quali no processo de transformagdo para uma cultura data-driven; ii)
contribuir para melhor conhecimento do mercado de atuagdo (seguros e planos de salde), através de indicadores e estudos de potencial
de consumo, além da vigilancia ativa de tendéncias e movimentos dos concorrentes; e iii) gerar conhecimento para tomada de decisdo e
acOes rapidas e eficazes dos clientes internos. Foram desenvolvidos sistemas proprietarios para vendas (QualiVendas) e
gestdo/processamento (Qualitech), além de modelos de propensdo ao cancelamento e uma plataforma inteligente de guia de ofertas de
planos para ser usado na retencgao.

A Quali terminou o 4T21 com um portfolio de 2,61 milhdes de vidas, crescimento de +2,1% t/t, como consequéncia de um aumento de
3,0% t/t na carteira de Adesdo e de 0,6% t/t nos outros segmentos (Empresarial, PME e Gama). Na visdo anual, o crescimento da carteira
total foi de 2,2%, com expansdo de 6,6% a/a em Adesdo e queda de 5,3% a/a nos outros segmentos. No trimestre, o portfélio de Adesdo
Médico-Hospitalar cresceu em 8,1 mil vidas. No ano, a carteira total da Quali aumentou +2,2% e ultrapassou a marca de 2,6 milhdes de
vidas, apesar de um saldo liquido negativo de 21,9 mil vidas no Adesao.
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Em relagdo aos cancelamentos, a carteira Adesdo Médico-Hospitalar apresentou um indice de cancelamento (churn) de 12,9% (-11,3%
t/t) sobre a carteira média do periodo. Apesar da redu¢do sequencial, o nivel de cancelamentos no 4T21 permanece elevado,
principalmente devido ao acumulo de dois reajustes de pregos e mais a recomposicdo de parcelas de 2020, que tiveram impacto
acumulado de quase 37% de aumento no valor pago pelos clientes em 2021. A Companhia explicou que o maior desvio em relagdo as
expectativas se deve a inadimpléncia, que aumentou significativamente no 3T21 e se manteve alta no 4T21. Por outro lado, houve uma
reducdo nos cancelamentos por solicitagdo, que terminaram o trimestre no menor patamar dos ultimos 12 meses, em linha com o
esperado. A Quali acredita que o aumento de churn em sua carteira durante 2021 foi conjuntural, explicado pelo impacto dos reajustes
acumulados no prego dos planos dos clientes, que acabou acentuando o impacto de um cenario macro ainda negativo.

Pico de Churn Devido ao Reajuste
36.9%

(Acum. Ano)
23.2%

14.8%
(suspenso)

17.3% 17.4%

2718 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4720 1721 2721 3T21 4T121
s Churn % carteira BOP Reajuste Anual Médio

Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

Ao longo ano de 2021, a Companhia continuou a buscar maior crescimento organico através do investimento em linhas de negdcio que
apoiem as frentes de vendas, inovagdo, tecnologia e retencdao dos clientes. Ao mesmo tempo, procurou maneiras de financiar esses
novos esforgos através de controle de custos e despesas nas demais areas, principalmente em gastos administrativos. Neste 4T21, a
Quali apresentou uma redugdo de receita liquida e de EBITDA Ajustado em relagdo ao 3T21 (-2,5% e -3,0% t/t, respectivamente), mas
uma forte expansdo de 610 bps na margem EBITDA Ajustada versus o 4T20, resultado de reducgdo de despesas, principalmente
contingéncias e provisdes para perdas. Em 2021, receita cresceu 3,5%, atingindo um montante de RS 2,1 bilhdes, e o EBITDA Ajustado
totalizou 1,0 bilhdes, 2,0% menor que no ano anterior, com contragdo de 280 bps na margem EBITDA Ajustada.

A expectativa da Companhia para 2022, conforme divulgado, é manter o novo patamar de adi¢des brutas alcangado em 2021,
importante conquista deste ano. E, ao mesmo tempo, espera-se ter uma normalizagdo dos cancelamentos em niveis histéricos apds dois
anos atipicos, como resultado de diversas agdes ja adotadas, de modo a alcangar a meta de adigOes liquidas organicas positivas. E, mais
do que isso, com fundamentos sélidos e dentro da estratégia de crescimento de longo prazo, a Companhia continua seu processo de
transformagdo em uma plataforma multiprodutos e multicanais.
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Alper
DESTAQUES DO 4721

A Alper teve, em 2021, performance sdlida, crescendo receita e rentabilidade, mostrando a
resiliéncia e potencial de crescimento do seu negdcio. Além da combinagdo entre crescimento
organico e consolidagdo via M&A, que tem sido a alavanca de crescimento da Companhia (além de
um dos pilares da nossa tese de investimento), o movimento mais recente na criagdo de parcerias
(novos canais, corretoras cativas e bancassurance) comega a permitir uma mudancga de patamar da
Companhia, que entra em 2022 preparada para um crescimento organico mais acelerado do que
no passado. Vale destacar o desempenho da nova area de negdcios em Bancassurance, Canais e
Cativas, que segue em ritmo forte de prospeccgao e realizagdo de negdcios.

Do lado dos projetos relevantes, recapitulamos os anuncios destacados no ultimo ano: (i)
Exclusividade por 10 anos para a venda de seguro saude e odonto no balcdo da Caixa Econémica
Federal, (ii) parceria com a Agrogalaxy para a distribuicdo de seguros agricolas em suas lojas, (iii)
Corretora Cativa para o Grupo Cosan, e (iv) parceria estratégica de 20 anos com o BANESE para
venda de seguros (esta Ultima ainda em negociagdo exclusiva).

Focados em inovar e trazer novas tecnologias para o mercado, a Alper langou, em 2021, a Protegao
3609, plataforma voltada para o seguro de cargas. A ferramenta contribui para o gerenciamento de
risco e gestdo logistica, se antecipando a eventos que posam ocasionar sinistros - nos ultimos 12
meses, foram evitados +R$13,6 milhdes em sinistros. Além disso, em dezembro, houve o anuncio
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alta performance em seguros

TIR BRUTA'
32% BRL

Setor
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de Seguros
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Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
1ano e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo

2de5
do desenvolvimento de diversas ferramentas direcionadas aos clientes Agro, com o intuito de
Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragcao

Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

controlar riscos na produgao do algodao, e identificar possiveis falhas no processo, evitando, desta
forma, uma alta taxa de sinistralidade.

Com a apresentagdo do case do Dr. Alper, plataforma de telemedicina, a Alper recebeu o prémio
Melhores do Seguro 2021, promovido pela Revista Apdlice. A plataforma oferece atendimento de
qualidade aos beneficidrios, diminuindo os custos das apdlices das seguradoras, beneficiando a

1) Data base: 31/03/2021
Fonte: Alper e Patria Investimentos

negocia¢do das taxas de reajuste dos planos dos clientes.

Dando continuidade a sua estratégia de consolidagdo, a Companhia concluiu, em dezembro, a aquisi¢do da corretora JDM, tornando-a
em um dos principais players no Brasil de seguro lavoura. Somada as aquisicdes no ano da Ferfi, O Benefits e C6 Re, a JDM concluiu o
ano mais ativo em M&A desde o inicio da gestdo atual. J4 em 2022, houve o anuncio da primeira aquisicdo do ano e a 112 desde 2018:
a Trade Vale. Essa aquisigdo posiciona a Alper entre as 3 maiores corretoras de seguros de transporte do pais, além de expandir o
alcance geografico da operagdo atual.

No 4T21, a Alper reportou um crescimento de +67,8% na Receita Liquida em comparagdo ao mesmo periodo do ano passado,
fechando o trimestre com o melhor resultado dos Ultimos 5 anos: R$47,7 milhdes (no ano de 2021, Receita Liquida foi de R$147
milhdes, +41,1% a/a). Embora o quarto trimestre costume ter uma sazonalidade favoravel, boa parte do crescimento observado é
recorrente. No 4T21, o resultado ja conta com a receita do acordo operacional feito com o Grupo Cosan e JDM, além do desempenho
da drea de Resseguros, oriunda da aquisicdo da C6 Re em setembro/2021.

Receita Liquida (RS milhdes)

48
CAGR:29% —— >

36
28 28 31 33

22 25 25 23

21

1T19 2719 3T19 4719 1720 2720 3720 4720 1721 2721 3721 4721

Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

O EBITDA Ajustado também teve evolugdo significativa, com R$11,5 milhdes no trimestre e R$29,7 milhdes no ano, crescimentos de
149% e 78,1% em comparagao com 2020. O ganho de escala da Companhia permitiu que a margem EBITDA Ajustada terminasse o ano
de 2021 em 24,2%, +7,9 p.p. em relagdo ao ano anterior. O Lucro Liquido Ajustado foi de RS$3,6 milhdes no trimestre, forte
crescimento quando comparado ao 4720, que fechou o periodo com prejuizo de R$181 mil.
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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
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

¥ X de Regulacao & Malhoras
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.
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