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Prezados cotistas,

Temos o prazer de apresentar este relatério, referente ao terceiro 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 3T21 com desvalorizagdo de -20.7% contra -12.5% do
Ibovespa no mesmo periodo. No ano, até a data-base deste relatdrio, o fundo gerou
um retorno de -27.4% contra -9.2% do Ibovespa. A medida que a janela se aproxima do
nosso horizonte de investimentos de cinco anos, observamos retornos nao apenas
melhores, como também consistentes.
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*Retornos anualizados desde o inicio do Pétria PIPE Institucional FIC FIA em 09/10/2014 até 08/12/2021.

Por mais que janelas de curto prazo destoem da nossa filosofia de investimentos, ndo
sendo, portanto, um bom benchmark de analise, entendemos que nossos investidores
buscam explicagdes para a performance recente do Fundo. O mercado em geral,
especialmente as agdes de empresas de médio e pequeno porte, foram fortemente
impactadas pela rapida e aguda alta da curva de juros futuros e da Selic, que causou
um efeito relevante no valor presente dos fluxos de caixa devido a maior taxa de
desconto. Com uma maior taxa de desconto, o retorno esperado das a¢des tem que
subir para justificar o prémio sobre a renda fixa de longo prazo, e para que este ajuste
ocorra, ndo havendo mudangas relevantes nos fluxos de caixa futuros esperados, isto
se da pela queda dos pregos. Além disso, a dinamica de liquidez também influenciou a
formacgdo de pregos - agbes menos liquidas tém sofrido mais pela preferéncia pela
reducdo de risco nos portfolios de alguns investidores e/ou migragdo para ativos mais
liquidos para fazer frente a necessidades de liquidez.
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INFORMACOES DOS FUNDOS:

Administrador: Intrag DTVM Ltda.
Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.
Gestor: Patria Investimentos Ltda.
Classificagdo CVM: Fundo de Agdes
Classificagdo ANBIMA: Fundo Aberto de A¢des

InformagGes Administrador: Av. Brigadeiro Faria
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CVM n2 2528, de 29/07/1993.

Informagdes 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

Nossa estratégia busca retornos consistentes de longo prazo investindo em empresas resilientes e com bom potencial de crescimento e

geragdo de valor, além de pouco expostas a fatores ciclicos. Em muitos casos, isto significa que uma parcela relevante dos fluxos de caixa

derivados deste crescimento e geragao de valor ocorre no médio e longo prazo. A sensibilidade do valor presente destes fluxos de caixa a

variacGes de taxas de desconto é tanto maior quanto maior o duration (prazo médio) destes fluxos. A consequéncia disto é que esta aguda

variagdo na politica monetaria tem um efeito mais forte na precificagdo de curto prazo destes ativos em comparagdo com outros ativos que

apresentam um fluxo de caixa mais concentrado, como empresas ciclicas na fase de topo de ciclo, especialmente certas commodities, ou

outros setores como industriais e utilities.
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1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 08/12/2021 (os dados do grdfico

_ = “Evolugdo do Fundo x Ibovespa” sdo didrios). Esta informagdo € mera referéncia econémica e ndo representa meta ou pardmetro de performance

do Fundo.
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A consequéncia disto no longo prazo nao é muito relevante, pois o valor terminal destas Companhias deve seguir a evolugao dos fluxos de
caixa. Por outro lado, a principal consequéncia é que o retorno esperado, medido pela taxa interna de retorno implicita considerando os
precgos correntes e os fluxos de caixa projetados, atualmente encontra-se por volta dos niveis mais altos ja estimados desde o inicio de
nossa gestdo. Ndo nos sentimos competentes em arriscar prever o comportamento de precos de curto prazo dos ativos — como dizia Bem
Graham, no curto prazo, o mercado funciona como uma elei¢do (“in the short run, the Market is a voting machine”), mas acreditamos que a
equacdo de risco/retorno do nosso portfolio se encontra em um dos niveis mais favoraveis em varios anos, e os fundamentos de longo
prazo de nossas investidas permanecem sélidos, nos dando confianga na capacidade de geragdo de retornos consistentes de longo prazo —
no longo prazo, o mercado se comporta como uma balanga (“in the long run, the Market is a weighting machine”). A velocidade com que o
sucesso de uma empresa é reconhecido e incorporado nos pregos, para nds é menos relevante, contanto que o valor intrinseco destes
negodcios esteja crescendo a uma taxa atraente. No final, é este fator que determinara grande parte do nosso resultado como investidores.

EVOLUCAO DO PIPE INSTITUCIONAL X IBOVESPA!
Fonte: Patria Investimentos e Capital IQ (Base 1000, escala logaritmica)
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PIPE Institucional' (25.5%) 26.4% 313.7% | 374.2%' | (27.4%) 14.9% 54.0% 57.2% 102.9% 19.0% (6.1%) 3.6%!
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PIPE Institucional 9.0% 32.4% 24.2%
Ibovespa 7.0% 12.0% 9.3%

1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 08/12/2021 (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 08/12/2021. 3) Calculados usando dados
didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Advisory Il FIC FIA — de 30/08/2020 até 08/12/2021. 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
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 Pétria poderd néo alcangar
para o Fundo a rentabilidade obtida no passado.
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Unidas o unidas

DESTAQUES DO 3721

Unidas encerrou mais um periodo apresentando recordes em todas as frentes de negdcio,
impulsionado, principalmente, pelos segmentos de Aluguel de Carros (RAC) e Terceirizagdo de TIR BRUTA!

77% BRL

Frotas, que capturaram a demanda crescente no setor de locagdo de veiculos.

O Lucro Liquido Consolidado da Companhia encerrou o trimestre com um novo recorde de
R$267,3 milhdes, +10,8% maior que o 2T21 e mais do que o dobro dos RS$124,2 milhdes

registrados no 3T20. Como consequéncia, a Unidas atingiu um retorno sobre o patrimonio Setor

liquido (ROE) de 26,5%, recorde para um trimestre, um retorno sobre capital investido (RolC) em Mobilidade

patamares elevados de 14,4% e um spread de RolC sobre o custo médio da divida de 9,8 p.p. A Sede

frota final do periodo apresentou montante recorde de 182 mil carros, com expansao de 15,2% Séo Paulo - 5P

no 3T21, impulsionada pelo crescimento de 27,5% de Terceirizagdo de Frotas no periodo. Data do Investimento Inicial
Outubro 2014

Frota Consolidada Final do Periodo (mil)

Periodo em Carteira
7 anos e 2 meses

Assentos no Conselho de
Administragao
lde6

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

2017 2018 2019 2020 3720 3721
B GTF M Aluguel de Carros - Préprias Aluguel de Carros - Franquias
1) Data base: 08/12/2021
Fonte: Unidas e Pétria Investimentos Fonte: Unidas e Patria Investimentos

O segmento RAC apresentou resultados sélidos, destacando-se um volume recorde de didrias de 5,1 milhdes. Considerando 9M2021,
a Companhia totalizou 14,2 milhGes didrias, praticamente o mesmo valor registrado durante todo o ano de 2019. A Companhia
continua operando com grande assertividade na gestdo produtiva de seus ativos, demonstrando que é possivel trabalhar com taxas
de ocupagdo em patamares elevados, que atingiram recorde de 87,3% no 3T21, sem impactar negativamente a operagdo. A
estratégia de aumento das tarifas, visando compensar pressdes advindas de um maior custo de capital e custo de manutengdo mais
elevado devido ao envelhecimento da frota operacional, resultou em uma Tarifa Média Didria de R$80,0, resultado +9,2% maior em
comparacdo ao 2T21. Juntos, os fatores anteriormente citados resultaram em EBITDA recorde para o segmento de R$171,1 milhdes
no 3T21 (+45,8% vs. 2T21), com margem EBITDA de 48,5% (+7,1 p.p. vs. 2T21), melhor resultado dentro do ano de 2021.
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Fonte: Unidas e Patria Investimentos

O segmento de GTF continua a demonstrar capacidade de incrementar volumes e receitas de forma consistente. Desde o 1720, a
divisdo apresentou um crescimento médio de 8,2% ao trimestre em sua receita liquida. O volume de diarias atingiu o recorde de 8,5
milhdes, representando um aumento de 24,9% frente ao mesmo trimestre do ano anterior. A demanda pela terceirizagdo de frotas
continua crescente, como pode ser observado no pipeline comercial da Companhia, que considera o nimero de carros em disputa
para o quarto trimestre de 2021, atingindo um total recorde de 78 mil carros. No trimestre, um total de 8.997 veiculos foram
contratados, atingindo, nos nove primeiros meses de 2021 o total de 36.145 novos veiculos contratados, um volume 120% maior que
todo o ano de 2020. O backlog dos veiculos a serem implantados na operacdo encerrou o trimestre em 22 mil carros. A medida que o
ritmo de entrega de veiculos por parte das montadoras acelere, com uma normalizagdo esperada na capacidade produtiva, a
Companhia acredita ser capaz de reduzir significativamente este backlog e incrementar ainda mais sua receita operacional, diluindo os
custos da operagdo de maneira significativa e gerando ainda mais alavancagem operacional neste negdcio.
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Fonte: Unidas e Patria Investimentos

Em Seminovos, a Companhia entregou, por mais um trimestre consecutivo, Margem EBITDA recorde de 22,6% no 3T21 com um total
de 12.205 veiculos vendidos com Preco Médio de Venda recorde de R$58,8 mil. O preco de venda continua sendo beneficiado pela
forte demanda por carros seminovos em virtude dos continuos aumentos de prego dos carros Okm durante o ano. A Companhia
continua retardando a renovagdao de parte de sua frota em virtude das dificuldades ainda existentes na cadeia de suprimentos
automobilistica, visando permitir o crescimento das operagdes de locagdo. Atualmente, a capacidade de venda da empresa, é de quase
30 mil carros no trimestre, como ja visto no final de 2020. Segundo os dados da FENAUTO, nos nove primeiros meses de 2021, a venda
de usados de até 3 anos apresentou um crescimento de 36,4%, totalizando 1,8 milhdes de veiculos vendidos. Considerando apenas o
3T21, as vendas cresceram 5,0% frente ao 3T20, total de aproximadamente 600 mil veiculos vendidos. Tais nimeros constatam a forte
demanda por seminovos e, segundo a Companhia, a mesma esta com uma estrutura robusta para acelerar a renovagdo de sua frota na
medida em que o cenario da produgdo e entrega de carros novos se normalize, o que é esperado para meados de 2022.

Seminovos: Niimero de veiculos vendidos e Preco Médio de Venda (000’ veiculos; R$ 000’)
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Fonte: Unidas e Patria Investimentos

Em agosto a Unidas anunciou a aquisicdo da Getrak, empresa que atua ha 17 anos no segmento de tecnologia em solugdes de
rastreamento, presente em todos os estados do pais e que tem mais de 780 mil assinaturas e 830 clientes no Brasil. A aquisi¢do reforga
o movimento de transformacgdo tecnoldgica em andamento na Companhia, com a finalidade de internalizar o desenvolvimento e
ampliar a disponibilidade de tecnologias que garanta mais previsibilidade, seguranca, eficiéncia e conforto aos clientes dos seus
segmentos de atuagdo. Combinando Getrak a iTER, a Companhia atingiu o volume de mais de 1 milhdo de carros rastreados no Brasil,
uma importante evolugdo nestes servigos prestados a clientes externos e na frota propria. Mais recentemente, em novembro, a
Companhia anunciou a aquisi¢do da Sofit, empresa referéncia no seu segmento, que atua com sistemas online para gestdo de frotas,
comercializando tecnologia de ponta e adaptada para atender variados processos de operagGes de frotas no Brasil. A aquisi¢do reforca
o foco da Companhia em colocar o cliente no centro de sua estratégia, agora com a entrega de solu¢des de gestdo de frotas, seja para
veiculos alugados ou ndo. Com a integragdo de suas plataformas tecnoldgicas, as empresas ampliardo ainda mais a oferta de produtos e
servigos de alta qualidade aos clientes, estabelecendo relagGes cada vez mais completas, inovadoras, de alto impacto e longo prazo.

O processo de fusdo entre a Companhia e a Localiza avangou no més de setembro com o parecer do CADE recomendando a aprovagdo
do deal mediante remédios que mitiguem riscos concorrenciais. O negdcio segue para avaliagdo do Tribunal do Cade, com prazo até
janeiro de 2022. A transacgdo resultara na unido de acionistas que sdo referéncia e tém longa experiéncia na industria, na combinagdo
de talentos para prover solugdes inovadoras em mobilidade, na criagdo de um player com escala global, comprometido com os mais
altos niveis de governanga e com ambigdo para prover a melhor experiéncia do cliente, aumentando o acesso da populagdo a solugGes
integradas de mobilidade. A integragdo dos negdcios, se aprovada, deverad promover também sinergias e aumentos de eficiéncia na
Companhia combinada.
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Tenda TENDA

DESTAQUES DO 3721 Construindo Felicidade

Mesmo em um cendrio volatil e desafiador, especialmente em relagdo aos custos de insumos e
matérias primas, a Tenda apresentou importantes avangos operacionais no 3T21. Foi um
trimestre dificil, com relevante queda nas margens contdbeis, mas positivo em termos de TIR BRUTA!
crescimento, competitividade e solidificagdo de sua participagdo de mercado. A pressao dos 30% BRL
precos de insumos tem impactado severamente as empresas do setor de construgdo,
especialmente na baixa renda, levando a maioria dos concorrentes a se afastar do segmento de
entrada da habitagdo popular brasileira, permitindo a Tenda obter forte dominancia neste Setor

mercado, devido a sua competitividade de custos. Por um lado, a Companhia tem sofrido com Construgdo e Incorporagdo
revisGes orgamentarias que tém impactado de forma negativa a margem bruta nos trimestres Sede
recentes, dado que as receitas que a empresa tem apurado se referem predominantemente a Séo Paulo - SP
projetos vendidos anteriormente, a precos menores que os atuais. Por outro lado, essa forte Data do Investimento Inicial
posicdo competitiva tem permitido a Tenda aumentar pregos de venda nos ultimos meses sem Abril 2017

perder velocidade de vendas, visando recompor ao longo do tempo margem bruta que maximiza periodo em Carteira
a geracdo de valor de longo prazo, que a empresa estima entre 32% e 34%, o que ja da sinais 4 anos e 8 meses

positivos pela estabilizagdo na margem REF (de resultados de exercicios futuros).
Assentos no Conselho de

No 2T21, conforme divulgado ao mercado, a Companhia revisitou sua equacdo de 'i*‘l‘jm;“i“"a‘r'%
e
preco/demanda para buscar a retomada de margens que maximizem a geragéo de valor do longo

prazo e, a partir disto, iniciou um movimento de escalada importante dos pregos de venda. Ja se Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao

observa uma melhora significativa na margem bruta ajustada na comparagdo das vendas Flavio Teles de Menezes

“antigas” (realizadas até o 2T21) e vendas “novas” (realizadas a partir do 3T21) de 24,3% para
28,8%, respectivamente. Com este movimento, a empresa acredita, segundo a mesma, em uma

gradual recomposicdo das margens e rentabilidade ao longo dos préximos trimestres, 1) Data base: 08/12/2021
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

considerando-se uma maior estabilidade nos custos.

Margem Bruta Ajustada Recorrente (%)

Pre¢o Médio Vendas Brutas (RS mil/ unidades)

+11.8%

28.8

26.1

Margem Recorrente Margem Vendas 3T21 Margem Vendas
Anteriores ao 3721

Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos

Apesar do impacto na margem bruta contabilizada no curto prazo ter sido relevante, a Companhia tem envidado fortes esforgos para
recompor a margem bruta ajustada tanto através dos significativos aumentos de pregos que vem sendo implantados nos ultimos
meses quanto pela revisdo de processos construtivos, substituicdo de materiais, ganhos de produtividade e ajustes promovidos nos
parametros do programa Casa Verde e Amarela (antigo Minha Casa Minha Vida), que passardo a vigorar a partir de 2022. Nesse
contexto desafiador, conforme divulgado pela Companhia, a mesma revisou seu guidance de margem bruta ajustada para o ano
corrente, estimando um intervalo entre 26% e 28%, refletindo os efeitos de curto prazo.

No trimestre, a Tenda lancou 12 empreendimentos, totalizando R$644 milhdes (-35% a/a) em VGV. Destacamos mais um lancamento
da Alea, que ja lancou 3 pilotos que juntos representam um VGV de R$26 milhdes. Vendas brutas totalizaram R$926 milhdes (+11%
a/a) com VSO bruta recorde de 39,3% (+3,0 p.p. a/a). Destacamos também o sdélido ganho de preco de vendas (+8,7% a/a)
disseminado em todas as regides de atuagdo, reforcando a estratégia da Companhia em minimizar os impactos em resultados
ocasionados pela inflagdo dos custos. No 3T21, as Vendas Liquidas atingiram R$776 milhdes, (+5% a/a), a Receita Liquida foi de R$721
milhdes (+10% a/a), enquanto a margem bruta ajustada, afetada pelas revisGes orcamentarias das obras a entregar, apresentou uma
piora de -10% a/a. O Lucro e Margem Liquida da Companhia também foram negativamente impactados, apresentando,
respectivamente, queda de -90% a/a e -9,9p.p. a/a.
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Conforme divulgado pela Tenda, em setembro a Alea langou seu primeiro empreendimento em Santa Barbara d’Oeste, no interior
paulista. O projeto ja vendeu 35 das 75 unidades em menos de um més do langamento. Composto inteiramente por casas térreas
independentes, que oferecem qualidade e conforto termo-acustico superior, os empreendimentos Alea apostam no conceito de
condominios com projeto arquitetonico inovador para esta faixa de renda. Esses diferenciais elevaram a avaliagdo das unidades junto a
Caixa Econdmica Federal para RS 230 mil, teto da faixa de atuacdo no Programa Casa Verde e Amarela. Com renda familiar de R$4,5mil e
precos de venda praticados superiores a R$200 mil, o lancamento refor¢a a boa aceitagdo do produto. Utilizando a tecnologia de
construgdo em “wood-frame”, a Companhia ird operar uma das maiores “fabricas de casas” do mundo. A planta, inaugurada na segunda
semana de Dezembro e localizada em Jaguarilna, tera capacidade de produzir até 10 mil unidades por ano.

Fonte: Tenda.

Continuamos confiantes em manter a Tenda como um dos investimentos mais relevantes do Fundo Patria PIPE. A sua dominancia de
mercado, baseada em uma abordagem industrial com melhoria continua, ganhos de produtividade, fortes barreiras de entrada,
economias de escala e evolugdes positivas no programa Casa Verde e Amarela, permite a Companhia usufruir de um posicionamento
competitivo privilegiado que acreditamos que resultara em forte criagdo de valor para os acionistas no longo prazo.
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CcvC V

DESTAQUES DO 3721 corp

O trimestre trouxe evolugGes bastante positivas para a CVC e para o setor de turismo de forma

geral, com forte retomada nas vendas e embarques nas viagens domésticas, bem como o anuncio

TIR BRUTA!

de menores restricdes a entrada em paises com grande potencial turistico. De acordo com a
Pesquisa Mensal de Servigos, divulgada pelo IBGE, o indice de atividades turisticas apresenta (3%) BRL
crescimento ha 4 meses consecutivos. Em agosto, o indice apresentou um aumento de 4,6% em

relagdo ao més anterior, crescimento de 11,5% no acumulado do ano. Dois fatores, em particular,
tribuem para essa retomada: (i) o rapido avanco da vacinagdo no Brasil e Argentina (onde pelo Setor
contri P : P ¢ ¢ g p Turismo e hospitalidade
menos 75% e 77% da populagdo, respectivamente, ja receberam pelo menos uma dose!) e os

resultados decorrentes (baixo numero de novos casos, internagdes e 6bitos), e (ii) a continua gfdep o sp
a0 raulo -
recomposi¢do, por parte das principais Companhias aéreas, de suas malhas aéreas para 0 4T21 e o

reestabelecimento de rotas em 2022. Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

O 3T21 apresentou, novamente, um volume de reservas confirmadas maior que o de embarques,
. . . - - - Periodo em Carteira
importante sinalizagdo da confianga dos viajantes para a temporada de férias de verdo. Os 2 anos e 5 meses
embarques tendem a acelerar significativamente a partir do final do ano, quando se inicia o

periodo de férias. Segundo a CVC, isto deve resultar em maior reconhecimento de receitas, ﬁzsef‘tf’s no Conselho de
) ) ministragdo
especialmente no B2C, onde a receita ocorre preponderantemente no momento dos embarques. 2de7

O final do ano se aproxima com significativa retomada no desempenho do turismo doméstico, que | pembro indicado pelo Patria no

ja& apresenta vendas similares as observadas no mesmo periodo de 2019, e apresentando | Conselho de Administracdo
~ . . . . . Flavio Teles de Menezes

evolugdes positivas também nas vendas para destinos no exterior, com a reabertura de destinos Sandoval Martins Pereira
muito relevantes para a Companhia, como a Florida e Argentina. A conclusdo do aumento de

capital da CVC, em agosto deste ano, no valor de R$454 milhdes, reforcou a estrutura de capital da 1) Data base: 08/12/2021

Companbhia para sustentar o crescimento esperado das operagdes nos proximos meses. Fonte: CVC e Patria Investimentos

Além do aumento de capital, o periodo também trouxe outros eventos importantes. Em outubro, houve o langamento do novo conceito
de loja da CVC, que devera ser disseminado por toda rede de lojas nos préximos dois anos, além da retomada dos planos de expansao da
rede. Também destacamos o inicio da integra¢do das marcas do B2B (Visual, Esferatur, Trend e RexturAdvance) almejando construir um
one-stop shop, além da aquisicdo do capital remanescente da VHC e da Ola. Os movimentos sdo importantes passos na execugdo do
planejamento de longo prazo, que se somard a outras iniciativas estratégicas a serem implementadas nos proximos trimestres a fim de
propiciar melhor experiéncia de compra, nivel de servigo, crescimento de vendas e rentabilidade para CVC Corp. A VHC possui mais de 10
anos no mercado e é especializada no aluguel de curto prazo e na administragdo profissional de propriedades para temporada. Oferece
servigos de alto padrao de hospitalidade e concierge para hospedes e proprietdrios por meio de emprego de alta tecnologia, incluindo
plataformas proprietarias, que suportam a jornada do cliente desde a reserva pelo channel manager, até o check-in e contratagdo de
servigos durante a estadia. J4 a Ola é operadora e consolidadora de viagens corporativas e de lazer e atua ha mais de 40 anos no setor de
turismo na Argentina, especialmente no segmento B2B. Os principais destinos sdo viagens nacionais, ao Brasil, ao Caribe e a América
Central.

No trimestre, reservas confirmadas da CVC totalizaram RS$2,9 milhdes, aumento de 74,6% contra o trimestre anterior, com crescimento
consistente em viagens domésticas no Brasil e na Argentina, e aceleragdo do crescimento de reservas para destinos internacionais, em
especial no final do trimestre, pelas sinalizagGes de menores restricdes de entrada em paises relevantes, além do aumento de
disponibilidade de voos. As Reservas Totais totalizaram R$2,6 milhdes, 86,5% maior quando comparadas ao 2T21. Tal resultado foi
influenciado pela aprovagdo governamental para a temporada de cruzeiros 2021/22 e a proximidade com a alta temporada (festas de fim
de ano e férias escolares), que aumentaram a demanda no periodo, enquanto que na Argentina houve estimulos, por parte do governo,
para fomento do turismo nacional. Destacamos também o forte desempenho do B2B, que novamente apresentou crescimento acelerado.
No Brasil, mesmo com melhora significativa de ticket médio (R$912 no 3T21 vs. R$795 no 2T21), houve um crescimento de 64,9% de
passageiros embarcados, totalizando 2,5 milhdes de passageiros no 3T21. O resultado tangibiliza a retomada das vendas, flexibilizagdo de
medidas e efeitos positivos decorrentes da progressdo da vacinagdo, que estimulou pessoas a retomarem planos de viagens
principalmente em destinos nacionais.

O EBITDA Ajustado da Companhia, embora ainda no territério negativo, foi RS 79,5 milh&es maior no 3T21 em comparacdo ao trimestre
anterior. Tal resultado foi fruto de maior Receita Liquida (+99,4%) por aumento de embarques pelos motivos mencionados acima, e do
aumento do take rate, em especial no B2C, em fungdo de menores impactos de cancelamentos e remarcagbes e aceleragdo dos
embarques de vendas realizadas este ano, com rentabilidade superior aquelas feitas pré-pandemia.

1 De acordo com o Our World in Data (ourworldindata.com)
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A CVC continua investindo fortemente na digitalizagdo de suas operagdes, buscando maior eficiéncia operacional e qualidade na

corp

experiéncia do cliente. Uma das principais entregas do trimestre foi a implementagdo do motor de precificagdo dinamica de hotelaria.
No periodo, os investimentos totalizaram RS$26,8 milhdes (+14,2% contra 2T21), o que representa 11,6% da Receita Liquida no final do
periodo.

Em outubro, a CVC sofreu um ataque cibernético em seu ambiente de tecnologia da informagdo e acionou seus protocolos internos de
seguranga. A Companhia permaneceu focada, ao longo da primeira quinzena do més, na recuperagdo apos o incidente e na retomada
das operagdes. Ndo foi constatado vazamento de dados, inclusive pessoais, da Companhia, suas controladas, seus clientes, fornecedores,
franqueados, agentes de viagens e/ou seus parceiros. No entanto, a paralisacdo das operacbes de 12 dias deve afetar os resultados do
4T21, devido a um efeito pontual com perda de vendas e despesas ndo recorrentes para a restauragdo das operagdes.

Continuamos acreditando que a CVC segue muito bem posicionada para a retomada do turismo doméstico e internacional, continuando
como a marca top of mind dos brasileiros no setor de turismo e com grandes oportunidades de geragao de valor pela implantagdo de
suas diversas iniciativas estratégicas.
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Qualicorp
DESTAQUES DO 3721

O terceiro trimestre do ano trouxe importantes mudangas no posicionamento da empresa, que
langou, no comego de outubro, uma nova marca e identidade visual. A Qualicorp passou a se
posicionar como a mais completa plataforma de oferta de planos de saude do Brasil, langando a
campanha “Mais escolhas para vocé. Mais Quali para sua vida”. O novo posicionamento estd
alinhado com o pilar de crescimento da Companhia, e refor¢a o objetivo de transformar a Quali em
uma empresa multicanais e multiprodutos, a partir do ecossistema do coletivo por adesdo. Este
movimento pode ser tangibilizado por diversos projetos, com destaque para: (i) inauguragdo das
primeiras lojas Qualistore, (ii) langamento de parcerias com novas operadoras e plataformas, e (iii)
a entrada no mercado de planos de saude para pets. Em paralelo a isso, a Companhia tem
conseguido acelerar significativamente as adigdes brutas de vidas em seu negdcio principal de
planos de saude coletivos por adesdo, com relevante captura de participagdo de mercado.

O periodo foi bastante positivo no crescimento de adi¢Ges de vidas brutas, apresentando um novo
recorde no segmento de Adesdo Médico-Hospitalar. Foram mais de 151 mil novas vidas
adicionadas a carteira, resultado +14,5% maior sobre o também recorde do 2T21 e mais que o
dobro das vendas no mesmo periodo do ano anterior. Com esta forte performance comercial, a
Qualicorp superou por larga margem seu objetivo de alcangar vendas mensais entre 40 e 45 mil
vidas, conforme anunciado no inicio deste ano.

Por outro lado, como ocorrido no 2T21, o indice de cancelamentos permaneceu alto e bem acima
do normal, devido ao novo reajuste de pregos aplicado a partir de julho, que se somou ao reajuste
do comego do ano e resultou em um aumento médio acumulado de quase 37% de pregos aos
clientes. Apesar do forte efeito do aumento de pregos na capacidade de pagamento de parte dos
clientes, a Companhia conseguiu reverter cancelamentos de quase 20 mil clientes através dos
esforgos de retengdo e da oferta de planos mais acessiveis. Apesar da forte evolugdo das adi¢oes
brutas, os elevados cancelamentos ainda deixaram no trimestre um saldo liquido negativo de 26,8
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Q Qualicorp

TIR BRUTA!
(38%) BRL

Setor
Administracdo de Beneficios em
Salde

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Agosto 2020

Periodo em Carteira
1ano e 4 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
lde7

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragao
Ricardo Barbosa

1) Data base: 08/12/2021
Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos

mil vidas na carteira do Adesdo Médico-Hospitalar. Conforme mencionamos em nossa Ultima carta, as forgas que influenciaram o
resultado negativamente, de acordo com a Quali, sdo pontuais e tendem a se normalizar no longo prazo, enquanto o desempenho de
venda positivo, melhorias de processos, parcerias, entre outras entregas do trimestre, tendem a ser estruturais e sustentaveis no longo
prazo.

Vendas de Retengdo

AdigSes Brutas Organicas Adesdo Médico-Hospitalar
(% Total) 13

Vendas (mil vidas)

17120 2T20  3T20 4720 1721 2721 3721 1720 2720 3T20 4720 1721 2721 3721

Fonte: Qualicorp e Patria Investimentos
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Qualicorp Q Qualicorp

Apesar do foco primariamente em crescimento organico imprimido pela Companhia, destacamos a aquisi¢gdo do Grupo Elo, concluida em

novembro, que adicionard 52 mil novas vidas ao portfélio da Quali. Com ticket médio de R$730/més, atuacdo nacional e distribuindo
produtos de importante operadoras como Unimed, CNU, Bradesco e Amil, a Elo é uma importante adigdo a plataforma de marcas e
servigos da Quali.

Quanto aos resultados do 3T21, a Companhia apresentou um crescimento de 12,3% do EBITDA Ajustado em relagdo ao 2T21 e expansao
de 330 pontos-base na margem EBITDA Ajustada, para 42,2%. O Lucro Liquido também se recuperou e cresceu 22,3% na comparagao
trimestral para R$110,4 milhdes. Na comparacdo anual, a carteira total de clientes cresceu 2,5% no 3721, com aumento de 6,4% no
segmento de saude Adesdo. A variagdo anual do EBITDA Ajustado e Lucro Liquido ainda foram negativas em -17,2% e -15,1%,
respectivamente, com esta queda decorrente primariamente dos relevantes investimentos em governanca, tecnologia, equipes de
vendas e no refor¢co de sua estrutura corporativa, que se fazem necessarios para a implementagdo da estratégia de crescimento e
geragdo de valor de médio e longo prazo.
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Ultra
DESTAQUES DO 3721

O trimestre trouxe uma reestruturacao de governanga bastante relevante e que acreditamos muito
positiva para a Ultrapar: o anuncio do plano de sucessdo a Presidéncia do Conselho de
Administracdo do Conglomerado. A partir de janeiro de 2022, Marcos Lutz, conselheiro indicado
pelo Patria e acionistas controladores, assumira 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 aposentara ao final
de 2021. Por fim, Leonardo Linden, Vice Presidente da Ipiranga, foi nomeado novo Presidente da
subsidiaria. O mercado, assim como nds, considerou esses movimentos de maneira positiva,
resultando em uma alta de 9,5% nas a¢g6es da Companhia na data posterior ao anuncio.

Também houve importantes avangos no processo de revisdo do portfolio da holding, com antncio
do desinvestimento da Oxiteno e conclusdo da venda da participagao da ConectCar. O movimento
esta em consisténcia com a estratégia que vem sendo divulgado pela Companhia de busca por
maior complementariedade e sinergias em suas operagdes, com priorizagdo de investimentos nas
verticais de energia, logistica e infraestrutura e foco crescente na transigdo da matriz energética.

A Ultrapar encerrou as negocia¢des para aquisicdo da Refap junto a Petrobras, que haviam sido
iniciadas no inicio do ano. Apesar dos esforgos envidados pelas partes durante esse processo,
certas condig¢des criticas definidas na proposta vinculante da Companhia ndo se confirmaram no
curso das negociagbes, desequilibrando a equagdo de risco e retorno esperada. A Companhia
continuara, segundo a mesma, acompanhando os desdobramentos do programa de venda de
ativos da Petrobras e possiveis oportunidades futuras.
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ULTRA

TIR BRUTA'
(10%) BRL

Setor
Holding — Energia e Logistica

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Dezembro 2019

Periodo em Carteira
2 anos

Assentos no Conselho de
Administragao
3de11

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administracao
Alexandre Saigh

Otavio Castello Branco

Marcos Lutz

1) Data base: 08/12/2021
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

Ultracargo e Oxiteno foram destaques em resultados no trimestre, atingindo patamares recordes de EBITDA de, respectivamente R$102

milhdes (+30% a/a) e R$352 milhdes (+108% a/a). Resultado da Ultracargo foi fruto das expansdes com ganho de rentabilidade, reajustes

contratuais, redugdo de despesas e ganhos de produtividade, enquanto na Oxiteno foi reflexo do maior volume de vendas e melhores

margens.

A Receita Liquida do Grupo totalizou R$S31,91 bilhdes, aumento de 12% em relagdo ao trimestre passado, influenciado pelo maior
faturamento da Ipiranga, Ultragaz, Oxiteno e Ultracargo. EBITDA ajustado foi 102% maior que no trimestre anterior, fruto do crescimento

da Ultragaz e Oxiteno, parcialmente compensado pela redugdo de EBITDA na Ipiranga, abastece ai e coligadas. Lucro liquido recorrente

totalizou R$178 milhdes, reducdo de -38% em relacdo ao ultimo trimestre, em funcdo, principalmente, da piora no resultado financeiro.

11



RELATORIO AO INVESTIDOR 3721 | PIPE
P/\T? I /\ Patria PIPE

Alper alper A

DESTAQU ES DO 3T2 1 alta performance em seguros

No 3T21, a Alper reportou crescimento de 30,1% na Receita Liquida em comparagdo ao mesmo
periodo do ano passado e 10% maior que no 2T21, fechando o trimestre com RS 35,9 milhdes. Na

TIR BRUTA!

comparagao anual acumulada, a Companhia apresentou crescimento em todas as unidades de
negocio, com exce¢do de Massificados, que apesar de ter apresentado crescimento no trimestre, 23% BRL
ainda ndo atingiu os niveis pré-pandemicos, principalmente por ter forte influéncia de setores de
varejo, que ainda sofrem impacto da pandemia. O EBITDA ajustado foi de R$6,2 milhdes com

margem de 17,3%. Neste trimestre, despesas com a estruturagdo da area de Canais e Cativas, em

. ~ . ~ . . P , Setor
particular a preparagdo para a implantagdo da parceria com a Caixa Econdmica Federal, subtrairam Corretagem/ Consultoria

1,5% da margem EBITDA, que ajustada por estas despesas teria atingido 18,7%, patamar similar aos de Seguros
trimestres anteriores.
Sede

Sdo Paulo - SP
Receita Liquida (RS milhdes)
Data do Investimento Inicial
Junho 2020

CAGR: 21%
Periodo em Carteira
1ano e 6 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
2de5

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragcao

Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

1719 2719  3T19 4719 1720 2720 3720 4120 1721 2721 3721

1) Data base: 08/12/2021

Fonte: Alper e Patria Investimentos Fonte: Alper e Patria Investimentos

A Companhia continua executando sua estratégia de crescimento inorganico. Em setembro, foi anunciada a compra da C6 Re
(corretora de resseguros controlada pelo Banco C6), que agora passa a se chamar Alper Re, marcando a entrada da Companhia no
segmento de Resseguros. O movimento de iniciar uma nova vertical de produtos é parte fundamental da estratégia de diversificagdo
de portfélio e que permite a Companhia oferecer solugGes ainda mais completas aos seus clientes, especialmente de grande riscos.
Mais recentemente, em novembro deste ano, a Alper também anunciou a compra da JDM, marcando sua 102 aquisicdo desde 2018. A
JDM é uma das maiores corretoras de seguro agricola do pais e essa aquisicao consolida a penetragdo da Alper neste ramo em franco
crescimento no Brasil. Neste mesmo segmento, foi celebrado em agosto um acordo operacional com a AgroGalaxy, uma das maiores
revendas de insumos agricolas do pais, para a distribuicdo de seguros e beneficios pela Alper a sua base de clientes.

Em paralelo aos investimento em novas parcerias e canais, a Companhia estd, conforme divulgado pela mesma, em forte ritmo de
prospeccdo e preparagdo de outras parcerias, em particular o inicio da operagdo do projeto da Caixa Econ6mica Federal, parceria
divulgada ao mercado no inicio do ano e comentada por ndés em nossas 2 Ultimas cartas. Segundo a Companhia, ela estd
comprometida com os investimentos necessarios para alavancar o potencial de negdcio desta nova vertical, ainda que isso implique
em um aumento de despesas nos préoximos trimestres até que o projeto ganhe escala e contribua positivamente de maneira relevante
para seus resultados.
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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 instituicdes autorizadas.

Ademais, este Relatério também ndo representa uma andlise
ou consultoria de valor mobilidario, 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 sera capaz de implementar sua estratégia
ou atingir seus objetivos de investimento.

Ademais, todas as eventuais informagdes de expectativas e
cenarios  futuros trazidos neste Relatério refletem
exclusivamente as informagdes 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 Relatdério tenham tomado todas as
precaugdes para assegurar que as informagbes aqui contidas
ndo sejam falsas ou enganosas, 0os 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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