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Patria PIPE

RETORNO LiQUIDO ACUMULADO
DESDE O INiCIO*

316% BRL

Prezados cotistas,

O terceiro trimestre do ano comegou com incertezas dado os desafios recentes RETORNO |_|'QU|D0 COMPOSTO
enfrentados no cenario macroecondmico global, ciclo inflacionario ainda em niveis ANUALIZADO DESDE O INiclo?
elevados e juros em patamares altos ao redor do mundo. Entretanto, indicadores da

economia americana comegaram a sinalizar uma possivel virada de ciclo, com uma leve 16.8% BRL

desaceleragdo da sua atividade economica permitindo os juros longos americanos
recuarem motivados pela expectativa do mercado em acreditar que o FED (Federal
Reserve) ndo ird mais elevar os juros.

Data Base: 9 de outubro 2014 até 07 de Dezembro 2023’

No mercado interno, o terceiro trimestre foi marcado por sinais positivos iniciados RELACGES COM INVESTIDORES:
pelo corte de 50 bps na Selic, fechando o periodo em 12.25%, e pelo crescimento de

+0.1% do PIB referente ao trimestre anterior (2T23), acima da expectativa de mercado IR@patria.com
~ ~ - . Marina Tennenbaum
— contragdo esperada de 0,2%. A evolugdo positiva nos dados e expectativas retomou
nos investidores a busca por maior risco, apds um breve periodo de saidas de capital PIPE @patria.com
estrangeiro. Novembro teve saldo positivo nas aplicagdes (RS 13 bn)?, maior saldo do Flavio Menezes
ano, proporcionando alta de +12.5% do indice no més. No ano, o Ibov sobre +15%3, Site
enquanto o Real valoriza +8%>. www.patriapipe.com.br
Em paralelo a esse contexto mais positivo, as empresas do portfélio divulgaram |NFORMAC6ES DOS FUNDOS:
resultados operacionais e financeiros do terceiro trimestre com evolugdes positivas
consistentes, refor¢gando a nossa filosofia de investimento com foco em teses com Administrador: Intrag DTVM Ltda.

fundamentos sdlidos e vantagens competitivas sustentdveis, que atuem em setores
- . . Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.
resilientes e de alto potencial de crescimento.

Gestor: Patria Investimentos Ltda.
Como resultado, a performance do Fundo Master vem superando com folga seus

principais benchmarks, subindo +47%2 no acumulado do ano contra +15% do Ibovespa
e +12% do SMLL no mesmo periodo. No ano o Patria Institucional sobe +44% (lbov Classificagdo ANBIMA: Fundo Aberto de A¢des
+15%). Os principais contribuidores para este forte resultado no ano foram Tenda, Informacdes Administrador: Av. Brigadeiro Faria

Ultrapar e Localiza, contribuindo com 19 %, 16% e 7%, respectivamente. Lima, n2 3.400, 102 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo —
SP, CNPJ n2 62.418.140/0001-31, ato declaratério
CVM n2 2528, de 29/07/1993.

Classificagdo CVM: Fundo de Agdes

Informagdes Gestor: Av. Cidade Jardim, n2 803,
82 andar, sala A, Sdo Paulo — SP, CNPJ n?
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

1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 07/12/2023. Estas informagdes
A prosents instituicio sdo meras referéncias econémicas e ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. A taxa de administragdo do Pdtria PIPE
e oy Feeder Institucional FIC FIA é inferior & do Fundo, o que pode levar a variacdo da rentabilidade. Ademais, os investimentos podem variar ao
ANBIMA |teaspracs longo do tempo em termos de estratégia, prego ou valor, em decorréncia de diversos fatores, tais como as condi¢bes de mercado, o cendrio
e ——— macroecondmico 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. 2) Fonte: B3, Fluxo no mercado secunddrio até dia 21/11. 3) Data-base: 07/12/2023
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Atribuicdo de Performance 2023 (YTD’)
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1) Os dados do grdfico sdo calculados usando dados didrios do Pétria PIPE Master — de 30/12/2022 até 07/12/2023. 2) Calculados usando dados didrios desde o inicio
do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 07/12/2023 e o mesmo periodo para o Ibovespa e SMLL. Esta informagéo é mera referéncia econémica e ndo
representa meta ou pardmetro de performance do Fundo. As principais atualizagdes incluem, mas ndo se limitam, a performance da estratégia, ao desenvolvimento das
principais empresas investidas e a atualizagdo das atividades mais relevantes do Gestor ao longo do periodo.



PATRIA

Alper
DESTAQUES DO 3723

No dia 08 de novembro passado foi oficializado ao mercado um passo importante em
nossa jornada como acionistas da empresa: uma OPA (Oferta Publica de AcGes)
voluntaria de um player estratégico objetivando adquirir o controle da empresa, a ser
efetivada ao proximo 22 de dezembro, que deverd marcar o encerramento de nossa
jornada como sécios da Alper iniciada em Junho de 2020.

Ao valor de R$43,50 por acdo, significando a ocasido um prémio de 40% sobre a média
das cotacdes dos 90 pregdes anteriores, a compradora avaliou a empresa em R$850M,
ou, ainda, 15.5x EBITDA dos ultimos 12 meses, enquanto seu entdo prego de tela
apontava um valuation de 10x EBITDA LTM.

26% IRR 15.5x EBITDA

3.5 Anos de [nvestimento Mubltiplo de solde ve. 10x @ market valus

Desinvestimento via player estratégico

OPA BRL 43.50 por agiio Patria PIPE BRL 21.0 por acio
40% prémio sob a média dos 90 dias anteriores Precode Entrada  Via block trade em Jun/20

Tal multiplo de oferta estda em linha ao observado nas principais corretoras globais
listadas e as negociagBes efetivadas no mercado internacional de corretagem de
seguros, significando, ainda, um Market Cap 5.3x superior aquele da ocasido de nossa
entrada no quadro acionario da empresa.
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alperA

alta performance em seguros

TIR BRUTA!
18.7% BRL

Setor
Corretagem/ Consultoria
de Seguros

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
3 anos e 3 meses

Assentos no Conselho de
Administracao
2de5

Membros independentes
indicados pelo Patria no
Conselho de Administragdo
Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

1) Data base: 07/12/2023
Fonte: Alper e Patria Investimentos

Com a concretizacdo do negodcio, estimamos um retorno (TIR) de ~26% ao ano de nosso investimento, acima de nosso

retorno target composto de 20% ao ano para o Patria PIPE, com a Alper somando-se a outros tantos cases de
investimento que contam com o DNA Patria de criar e construir empresas lideres que influenciam e fazem parte do dia-
a-dia de nossa sociedade, nas quais atuamos junto a governanga, equipe executiva e implementamos agendas

virtuosas de crescimento.

Nossa atuagao na Alper foi pautada pelo playbook de atuagdo que forjamos ao longo dos ultimos 35 anos de atuagao do

Patria, o qual aplicado para empresas listadas apresenta-se assim:

enda de
Q'i:%o de Valor

Expansado de
Miltiplo

A [

Financas

Planejamento e Corporativas

Relagdes com os

Investidores (R}

|

Plano de Saida e
Execucio

cc Controle i
. Estratégia * Implementacio e mercado e potenciais
Governanca = Otimizagio da estrutura profissionalizagdo da estrategicos
. e i i da d . .
Atratividade da Corporativa * Desenvovimento de capital ?gliréiona;entn com os = Estrategias alternativas:
Empresa (Mercado) = Posicionamanto implementac3o de » possivel capitalizagio 3 difarentes staeholders Follow-on & MEA
. Estratégico rotinas de controle e de frente de passas e de mercado
= alinhamento dos tomadas de decisio movimentos estratégicos
= Setor resiliente & com acionistas paraa criagio | | = Lideranca e consolidagio focadas na escalabilidade visando a consolidagao * FoCo em aumentar a
perspectivas de de valar no longe prazo de mercado com agenda do negdcio do nezdcio visibilidade &
crescimento & . . assertiva de alocagao de N . entendimento da
consolidacdo = Mitigago de possiveis capital = Gest3o & menitoramento cmpresa

de indicadores de
perfermance

riscos & conflitos
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= Estratégias comercial e
go-to-maret

Claros planos de
Ccompesagdo & incentivos
para o management

= Waluation descontado = Transfermagio digital

Iniciativas para aumentar
a liquidez da acdo

= Comunicag3o com o

5-7 anos
*torma madio estimeds do
imvastimanto

Em meados de 2020 identificamos na Alper um investimento potencial que contemplava todas as caracteristicas listadas

no primeiro eixo acima:
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Alper alperA

D ESTAQU ES DO 3T23 alta performance em seguros

Atratividade do Mercado

A ocasido o mercado de corretagem de seguros era estimado em BRL 55 bilhdes em receitas e contava com 98 mil
players, com nenhum representado mais de 0.5% de market-share, sendo ainda altamente regionalizado e local. Ja o
mercado de seguros, em termos de valor de prémios, contemplava BRL 503 bilhdes, sendo 50% destes de solugdes para
saude e automdveis, portanto, pouco diverso e penetrado.

Além disso, a Alper ja vinha de um exitoso turnaround operacional executado pelo CEO Marcos Couto e sua competente
equipe ao longo dos anos de 2018 e 2019, apresentando ndo apenas os fundamentos necessarios para se tornar uma
protagonista do setor, mas também a abertura para contar com o apoio do Patria em sua nova fase de crescimento.

Com isso, estabelecemos como nossa tese de investimentos a criagdo de uma plataforma consolidadora multi-regional
em um mercado altamente fragmentado e sub-penetrado, suportado por: (i) Corpo executivo experiente e alinhado, (ii)
Elevados niveis de execugao e servicos, e (iii) Funding.

Como principais drivers dessa nova jornada, todos estes pensados sob uma estrutura altamente escalavel e com
significativo espaco para expansdo de margens, estabelecemos dois caminhos:

Crescimento organico via incremento da oferta de produtos e da produtividade por funcionario — capacitacdo
da estrutura interna e desenvolvimento de novos canais de distribuicao

Crescimento inorganico via aquisicoes geradoras de valor — novas linhas de produtos, visando composicdo do
basket de ofertas, novas localidades, visando extrapolar a natureza regional do setor, e novos perfis de clientes,
aqui contemplando novos setores-alvo

Ainda, como pilar desta estratégia, identificamos a necessidade de estabelecer uma estrutura comercial
suportada por tecnologia e pautada por uma oferta multi-produtos de seguros, com espaco significativo para
cross-sell, algo até entdo pouco explorado no setor.

Constatada a oportunidade e estabelecida a estratégia, ao longo dos trés anos seguintes procuramos desenvolver cada
uma das dimensdes citadas acima em nosso playbook de atuagdo visando a criagdo de valor e expansdo de multiplo da
empresa:

Governanga Corporativa | Dois membros nomeados para o Conselho de Administracdo, o qual ficou sob a
presidéncia de Luiz Felipe Cruz, sécio do Patria com vasta experiéncia em FusGes e Aquisicdes, Governanga
Corporativa e atualmente responsdvel pela gestdo de nossos novos investimentos de Private Equity no Brasil, e
associacdo e composicao de uma base de acionistas alinhados para o longo prazo

Estratégia | Expansdo geografica, de 8 para 19 escritdrios regionais, expansao da linha de produtos, de 4 para 7
unidades de negdcio, e estabelecimento de novos canais de comercializagdo e solugdes (e.g. Bancassurance e
Corretoras Cativas)

Planejamento e Controle | BRL 25 milhGes de investimentos em tecnologia, com a criagdo da Alper Tech e
desenvolvimento de solugBes para os publicos internos (comercial e de atendimento visando escalabilidade) e
externo (Dr. Alper, solugdo de teleconsulta proprietaria), e membros do Patria nos Comités de Auditoria E
Riscos e M&A

Finangas Corporativas |

Alocagao de Capital: execugdo de 13 M&AS, acrescentando BRL 1.7 bilhGes em prémios, BRL 143
milhées em faturamento e BRL 60 milhGes em EBITDA;

Estrutura de Capital: BRL 260 milhdes em follow-ons privados, suportados pela base acionaria, e
outros BRL 50 milhGes em divida visando dar suporte a estratégia de crescimento e consolidagdo do
mercado.
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Alper alperA

DESTAQU ES DO 3T23 alta performance em seguros

RelagGes com os Investidores | Reformulagdo da equipe e diretoria, responsavel por reconectar a empresa com o
mercado, bem como a criagdo do primeiro Alper Day

Em numeros, essa agenda implementada traduziu-se em relevante expansao da performance financeira e das margens
quando comparados (i) o periodo dos 12 meses anteriores a nossa entrada (2Q20 LTM) e (ii) as perspectivas de
resultados esperados para o ano de 2023:

Receita Liguida (ERL M)  Breakdown Receita Liquida (35) EBITDA & Mg. (BRL M,28)  Fluxo de Caixa Op. (BRL M)
2020 LT :
-l:ﬁ‘; = 7 i ¥ Senedidos Comporativos -li:.i:ﬁ. = -li.:'_EI;E =
' B fassidcados 230
"/ : B Rscos Corpomtivo s / //
' Auta
: W Carga
i 13%
| Aga
! resepiepecy nl
i
PO LTM FY 2023 ! 2070 LTH FY 2023 HEOLTM FY 2023

Receita Liquida: +41.2% CAGR (de BRL 95M para BRL 318M), fruto da estratégia de crescimento via agOes
organicas e inorganicas - expansdo da base geografica e das linhas de produtos, criagdo de novos canais e
consolidagdo da estratégia comercial multi-seguros;

EBITDA: +64.8% CAGR (BRL 12M to BRL 69M), atestado a assertividade da extensdo da linha de produtos, com
uma oferta ativa cross-sell, que ex-investimentos em tecnologia realizados ao longo de 2023 resultariam em um
EBITDA estimado de BRL 90M;

Margem EBITDA: de 13% para 22%, resultado da consolidagdo de produtos mais rentaveis e da implementacéo
de uma estrutura comercial mais enxuta e escaldvel suportada pelos altos investimentos em sistemas e
controles;

Fluxo de Caixa Operacional: +41.0% CAGR (BRL 12M para BRL 41M), resultante da estratégia detalhada nos
tdpicos anteriores.

Com a estratégia validada, como observado nos numeros apresentados acima, a empresa rapidamente ganhou
protagonismo no setor e credenciou-se a posicao de plataforma ideal para um potencial investimento por parte de um
player estratégico disposto a dar continuidade a estratégia de consolidagdo do segmento. Foram estes os predicados
levados em conta por parte do comprador estratégico por tras da OPA a ser concluida ao préximo dia 22 de dezembro.

Passados 3 anos e meio de nosso investimento inicial, a Alper encerra o ano de 2023 com uma das principais
plataformas multi-seguros do pais, contando com sélidas estruturas operacional e de governanga, frutos de extensa
dedicagdo e diligéncia na execugdo por parte do corpo executivo da empresa, estes suportados por uma base acionaria
coesa e alinhada que tivemos a oportunidade de fomentar junto com nossos socios.
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Alper alperA

D ESTAQU ES DO 3T23 alta performance em seguros

Com objetivo de maximizar o retorno de nossos cotistas, e alinhados ao ultimo pilar de nosso playbook de atuacédo,
“Plano de Saida e Execug¢dao”, lideramos em conjunto com os sdcios e principais executivos extensas negocia¢des que
devem culminar em seu fechamento de capital e inicio de uma nova, e acreditamos exitosa, etapa de crescimento.

Como mencionado em nosso paragrafo inicial, a Alper soma-se agora a outros tantos cases de sucesso criados ao longo
dos ultimos 35 anos pelo Patria, sendo mais um exemplo e atestado a nossa forma diligente e consistente de gerar valor
para a sociedade.

Por fim, gostariamos de registrar nossos agradecimentos a(aos): (i) toda equipe executiva e de colaboradores da
empresa, (ii) nossos membros indicados aos conselhos de administracdo e comités estatutarios, (iii) nossos sécios, que se
mostraram sempre alinhados com os objetivos de criacdo de valor de longo prazo para todos os acionistas, e (iv) nossos
sdcios investidores por confiarem e suportarem a filosofia de investimentos e agenda de criagdo de valor do Patria PIPE.
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cvC CVvC

DESTAQUES DO 3723 corp

A CVC mostrou grande evolu¢do no primeiro trimestre de resultados sob a nova gestao,
apresentando sdlidos indicadores que ilustram o caminho certo da CVC nessa sua nova TIR BRUTA'

fase de “back to basics”. A Receita Liquida somou RS 375MM (+11.3% a.a), com (34.6%) BRL
relevante ganho de take rate consolidado, que atingiu 9.6% (+1.6% p.p a/a), devido a
maior representatividade do canal B2C, beneficiado pelo acordo com master

franqueados e aumento expressivo do take rate em produtos exclusivos. Setor

Turismo e hospitalidade

Sede
Receita Liquida & Take Rate (RS M, %) S&o Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

EE Receita Liquida Take Rate Periodo em Carteira
4 anos e 3 meses

9,6%

Assentos no Conselho de
Administracdo

8,4% 2de7

3T22 3723

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

1) Data base: 07/12/2023
Fonte: CVC e Patria Investimentos

Fonte: CVC e Pétria Investimentos

O canal B2C teve forte contribuicdo no topline da companhia, que foi fruto de iniciativas incorporadas pelo novo
management, com a implementacdo de uma campanha de marketing bem-sucedida (“Alerta Amarelo CVC”), combinado
com uma melhoria na estratégia de pricing (reforcando o foco na rentabilidade) e melhor assertividade nos produtos
exclusivos. Como resultado, a receita originada pelo canal encerrou o terceiro trimestre do ano em RS 218 MM o que se
traduz em um crescimento anual de +34% e um take rate de 14.7% (+3.6 p.p).

O take rate do B2B teve leve aumento de +0.3 p.p contra o terceiro trimestre do ano anterior, em virtude do novo
posicionamento estratégico de maior assertividade da companhia, focando no melhor equilibrio entre volume e
rentabilidade dos acordos comerciais com as agéncias de viagem. Na Argentina, o take rate teve leve contragao anual de
-0.1 p.p, devido ao impacto do aumento de impostos sobre as viagens ao exterior no pais, que sdo adicionados ao valor
da reserva, porém sem dedugBes na Receita Liquida, produzindo aparente diluicdo do take rate. Contudo, na
comparagao com o segundo trimestre do ano, o indicador evoluiu +0.7 p.p, fruto das iniciativas implementadas pela
nova gestao.

Take Rate por Unidade de Negocio (%)
=0—=B2B =0=B2C —O-Argentina

14,9% 15.0% 14,7%
12,6%

11,4% 11,5%

6,6% 7'2% 6,9% 6’5% 6,4% 7, 1%

6,1% 6,3% 5,7% 5,8% 6,2% 6,1%

4,8% 4,8% 5,2%

1721 2721 3721 4721 1722 2722 3T22 4722 1723 2723 3723

Fonte: CVC e Pétria Investimentos
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Patria PIPE
CvC CVC
DESTAQUES DO 3723 corp

Outro fator importante na evolugdo dos indicadores de resultado da CVC foi a forte disciplina no controle de despesas
pela nova administragdo, com redugdo de 22.7% a/a, fruto de nova adequagdo do quadro de colaboradores, revisdo de
contratos e reversdo de provisdes relacionados a incentivos de ex-executivos. Como resultado, a representatividade das
despesas fixas sobre a Receita Liquida da companhia atingiu 52%, patamar muito inferior aos 67% do 3T22.

Despesas Fixas & % da Receita Liquida (RS MM)

I Despesas Fixas % da Receita Liquida

67% 71%

63%
52%

3T22 3723 9M22

9M23

Fonte: CVC e Pétria Investimentos

Como consequéncia dos ganhos de margem de contribuicdo e take-rate e da forte redugdo de despesas, o EBITDA

ajustado do 3T23 atingiu RS 96,0 milhdes, um crescimento de 34,3% contra o 3T22 e ja representa uma margem de mais
de 25% da Receita Liquida.

EBITDA Ajustado & Margem EBITDA Ajustado (RS MM, %)

25,6%
21,2%
()
7,6% 11,3%
107
72
3T22 3723 9M22 9M23

Fonte: CVC e Pétria Investimentos
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CvC

DESTAQUES DO 3723

corp

Como consequéncia dos ganhos de margem de contribuicdo e take-rate e da forte reducdo de despesas, o EBITDA

ajustado do 3T23 atingiu RS 96,0 milhdes, um crescimento de 34,3% contra o 3T22 e ja representa uma margem de mais
de 25% da Receita Liquida.

Lucro Liquida Ajustado (RS MM, %)

117
92 93 82
62
] [ . .

II -84I'82II-95 75 -97II
199°111
202

-146 -128
176 -167 -167
221

1718 3T18 1T19 3T19 1720

3T20 1721 3721 1722 3T22 1723 3723

Em resumo, estamos muito confiantes no excelente trabalho que a nova gestdo da CVC vem imprimindo e acreditamos

gue a empresa estd no caminho certo para entregar todo seu potencial no turismo brasileiro, combinando resultados e
geragdo de valor para os seus acionais.
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Ultra

DESTAQUES DO 3723

A Ultrapar continuou progredindo em todas as suas unidades de negdcio, apresentando
solidos resultados operacionais e financeiros, significativamente acima das expectativas
de mercado, o que tem se refletido na forte valorizagdo de suas agdes frente aos seus
principais concorrentes. No ano, as a¢des da Ultrapar ja avangam mais de 100%.

O destaque do trimestre foi Ipiranga, a empresa mais relevante da holding, e que
representa aproximadamente 70% do EBITDA da Ultrapar. A distribuidora comega a
colher resultados do seu turnaround, reportando crescimento de 200% em seu EBITDA
ajustado recorrente. O endividamento da Ultrapar também apresentou positiva
evolugdo, atingindo patamares inferiores aos trimestres anteriores (1.4x Divida
Liquida/EBITDA LTM, vs 2.1x no 2T23), devido a maior geragdo de caixa operacional
(+46% a.a), reducdo de RS 294 MM do saldo em risco sacado e forte crescimento de
EBITDA consolidado em suas operagdes continuadas (+124% a.a).

Endividamento Ultrapar (RS M)

2,9x I Divida Liquida =O-Divida Liquida/EBITDA LTM

2,0x 2,1x

3T22

4722 1723 2723 3723

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

ﬂ Ipiranga
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ULTRA

TIR BRUTA'

6.3% BRL

Setor
Holding — Energia e Logistica

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Dezembro 2019

Periodo em Carteira
4 anos

Assentos no Conselho de
Administracdo
1de 10

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragdo
Peter Estermann

1) Data base: 07/12/2023
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

A Ipiranga apresentou sdélido resultado operacional, registrando um EBITDA ajustado recorrente de RS 1,445 (+223% t/t;
+199% a/a) atingindo uma margem de R$119/m3 (vs RS 77/m3 no 2T23) nos ultimos doze meses. Os bons resultados
decorreram em parte de aumentos nos precos de combustiveis e consequentes ganhos nos estoques, mas
principalmente de um ambiente competitivo favoravel e significativa evolucdo nas operacdes, qualidade e produtividade

da rede franqueada.

EBITDA Ajustado Recorrente LTM/m? (RS)

119

3T20 4120 1721 2721 37121 47121 1722 2722 3T22 4122

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

1723 2723 3723
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Ultra =

——
—-——

ULTRA

EBITDA (RS M)

| +199%

3T22 2723

3723

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

vitragaz

A Ultragaz entregou outro consistente resultado, atingindo um volume vendido de 456 Mil ton (+3% t/t; +1% a/a),
resultado de maiores vendas para a industria no segmento granel (+5% t/t; +4% a/a) e volume estavel no envasado. Seu

EBITDA ajustado recorrente de RS 453 M (+12% t/t; +36% a/a), € resultado das iniciativas de aumento de eficiéncia,
melhor mix de vendas e maior volume vendido (com repasse inflacionario).

Volume (Mil ton)

| +1% l
451 442 456
3722 2723 3723

B Envasado M Granel

Fonte: Ultrapar e Pétria Investimentos

EBITDA & Margem EBITDA (R M, RS/ton)

917 992
738 N o)
\ AN
o—

3723 2723 3723
B EBITDA =@=EBITDA R$/ton

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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Ultra =
ULTRA

d ultracargo

A Ultracargo encerrou outro trimestre do ano com evolugdo positiva continuada em seus resultados. A Receita Liquida
de RS 264 M (+3% t/t; +18% a/a), é reflexo da melhor venda spot, do maior m? faturado e de melhores tarifas. O EBITDA
atingiu RS 173 M (+7% t/t; +27% a/a), sendo fruto de maior ocupacdo da capacidade, maiores tarifas e ganhos de
produtividade e eficiéncia, atenuados por maiores despesas administrativas.

M3 Faturado e Receita Liquida (Mil m3, RS M)

! +18%
4.342 i 7
1
3.445 i
i
1
1
1
1
1
1
1
i
' - : H n
i
1
1
i
3722 3723 i 3722 3723
|
B Capacidade estatica média : .
I B Receita
=0-m? faturado '
Fonte: Ultrapar e Pétria Investimentos Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
EBITDA & Margem EBITDA (RS M, %)
65%
61%
I— +27% l
-
3722 3723

N FBITDA =0O—Margem EBITDA

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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Localiza
DESTAQUES DO 3723

A localiza entregou outro trimestre de progresso operacional e financeiro, que
evidencia o foco da companhia de crescimento com geragdo de valor. O bottom line
continua apresentando uma sequéncia positiva (+57% a.a), mesmo com os resultados
ainda impactados pela integracdo com a Unidas. O topline de RS 7,3 bn (+19% a.a) foi
sustentado pelo (i) aumento sequencial do ticket médio na divisdo de Aluguel de Carros
e Gestdo de Frotas, (ii) pelo avango anual de 25.5% no numero de didrias em Gestdo de
Frotas, que resultou em um avanco de +49% em sua receita contra o mesmo periodo do
ano anterior e (iii) pela resiliéncia da unidade de Seminovos, que apresentou um
aumento expressivo (+18.5% a/a) no topline, mesmo enfrentando um ano desafiador
para venda de Seminovos, devido ao alto nivel de precos dos veiculos e maiores taxas
de juros para financiamento.

Na unidade de RAC (Rent a Car), o volume da frota caiu 9% a/a, ainda por conta do
impacto provocado pelo carve-out de parte das operagdes de RAC da Unidas, imposta
pelo CADE quando da fusdo concluida no ano passado. A tarifa média atingiu R$119
(+10% a/a), fruto da capacidade da Localiza de repassar custos, enquanto o nimero de
diarias apresentou queda de 7%, consequéncia da menor frota pds carve-out. A taxa de
utilizagdo permaneceu estavel (-0.7 p.p). Como resultado, a receita alcancou R$2,1 bn
(+3% a/a), com expansdo de margem EBITDA para 65% (vs. 59% no 3T22).

RELATORIO AO INVESTIDOR 3723 | PIPE
Patria PIPE

¢ Localiza

TIR BRUTA!
75.5% BRL

Setor
Mobilidade

Sede
Belo Horizonte - MG

Data do Investimento Inicial
Outubro 2014

Periodo em Carteira
9 anos

Assentos no Conselho de
Administragdo

lde6

Membro indicado pelo Patria no

Conselho de Administragdo

Luis Fernando Memoria Porto
(Vice-Presidente)

1) Data base: 07/12/2023
Fonte: Localiza e Patria Investimentos

Receita Liquida Consolidada por Unidade de Negdcio (RS M)

W Aluguéis  ESeminovos

+19%

6.826

6.846
6.137

5.801

3T22 4722 17123 2723

7.322

3723
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* Localiza

Frota Final de Periodo (# Quantidade)

B Aluguel de Carros ® Gestdo de Frotas

Ii +3.5% _l

586.453 606.843

240.923 290.661

345.530 316.182

3T22 3723

EBITDA e Margem EBITDA — RAC (R$ M, %)

I EBITDA =0O-Mg. EBITDA

0
579 59% 66% 65% 65%
- - ' B
3T21 4121 1722 2T22 3T22

Na unidade de Gestdo de Frotas, o volume de veiculos aumentou +20% a/a enquanto a tarifa média fechou o trimestre
R$84, que se traduz em um crescimento de +19% contra o mesmo periodo do ano anterior. Em paralelo, o nimero de
didrias registou forte avango de 26% em comparagdo com o 3T22, acompanhado por leve contragdo de 0,5 p.p a/a na taxa
de utilizagdo, embora com progresso sequencial (96.4% 3T23 vs 95.8% 2T23). No saldo, os avangos dos indicadores
operacionais corroboram para a evolugdo da receita de GFT em 49.2% a/a, com margem EBITDA de 74% (estavel a/a).
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* Localiza

EBITDA e Margem EBITDA — GFT (RS M, %)

N EBITDA =0O=Margem EBITDA

70% 76% 74%

64% 70%

3121 4721 1122 2722 3T22

A divisdo de Seminovos atingiu uma receita liquida de RS3,5 bn (+19% a/a), com o preco médio de venda de R$60,2 mil no
periodo (-16% a/a e estavel t/t), resultando em uma margem EBITDA ajustada de 2,4% (vs 11,3% no 3T22). A queda
sequencial da margem no segmento ao longo dos ultimos trimestres, para o patamar de 2,4%, reflete a continuidade do
ciclo de normalizagdo do Seminovos e o mix de venda mais concentrado no atacado, além do impacto de 0,5 p.p.
referente a descontinuidade do negdcio da Acelero.

Apesar de um cendrio adverso nos Ultimos anos combinando alta de juros e precos elevados de veiculos, a companhia tem
evidenciado sua capacidade de neutralizar estes efeitos com repasses de precos, otimizacdo e maior eficiéncia nas
operagdes e ganhos de sinergias pds-fusdo com Unidas.

Como resultado, os indicadores operacionais e financeiros seguem sélidos e consistentes trimestre a trimestre, com
ganhos consistentes de participagdo de mercado. Continuamos confiantes que a Localiza deve continuar crescendo
aceleradamente e deve se beneficiar de maneira significativa com a virada no ciclo de juros, com efeitos positivos tanto
nas despesas financeiras da companhia quanto potencialmente na precificacdo de suas a¢Ges, que sdo negociadas perto
dos multiplos mais baixos desde sua listagem. A Localiza continua representando o maior investimento do Fundo.
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Tenda

DESTAQUES DO 3723

A Tenda continua apresentando melhorias consistentes em seus indicadores
operacionais que, somadas as medidas implementadas no programa MCM (novo teto
de subsidio de até RS 55 mil por familia, reducdo das taxas de juros para as familias de
menor renda e a extensdo do prazo de financiamento para até 35 anos), se refletiram
em forte valorizagdo de suas agdes de +225% no ano. Os resultados do terceiro
trimestre do ano foram sdlidos, evidenciando melhoria na estrutura de capital, na
recuperacao de margens e no retorno da lucratividade.

O principal destaque do trimestre foi o bem-sucedido follow on, que captou RS 234 MM
e consistiu na oferta de 18,750,000 ac¢des ordindrias ao preco de RS 12,50. A medida
permitiu a companhia equalizar seu endividamento para niveis de covenants previstos
para 2025, trazendo o indicador de divida liquida corporativa sobre patrimonio liquido
para apenas 13%, contra 66% no final de 2022.

Também como consequéncia do bem sucedido follow-on, a Tenda antecipou a quitagdo
de dividas totalizando um montante de RS 240 MM que, somadas a emissdo da 102
debénture no valor de RS 150 MM, reforcaram e alongaram a duracdo da estrutura de
capital, colocando a companhia em boa situagdo para capitalizar o momento positivo do
setor.

RELATORIO AO INVESTIDOR 3723 | PIPE
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TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA'
14.2% BRL

Setor
Construgdo e Incorporagdo

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
6 anos e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administragdo
1de9

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

1) Data base: 07/12/2023
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Covenants (Divida Liquida Corporativa/patriménio Liquido; %)

85% 85%

80% 80% 80% 80%

75%

66% 67%

15% 55%
15% 15% 15% 15% ‘ 42%
O—O—0—0- 32% 33%
3% 10% 11% 10%
1721 3T21 1722 3T22 1723 3723 1124

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos

50%

30% 30%

5%

3T24 25+
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

A companhia voltou a registrar saldo positivo de geracdo de caixa operacional, de RS 5 MM, mesmo n3o tendo ocorrido
nenhuma operacgdo de antecipagdo de recebiveis de pro-soluto. No trimestre a empresa teve um consumo total de caixa de
RS 52 MM, entretanto, na conclusdo da captacdo, a cia reduziu sua divida liquida em cerca de RS 173 MM.

Fluxo de Caixa (RS M, %)
Fluxo de Caixa Operacional B Fluxo de Caixa Livre

180
129

Y : . °
I T I T . T . T T T T -_I
(13)
(48) (52)
(106)

(160) (125)

91

(265) (241) (350)
(368)

2021 17122 2722 3T22 4722 1723 2723 3723

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos

Fruto do beneficio das novas medidas do MCMV, houve uma mudanca no mix de vendas aumentando a penetracdo em
familias da faixa 1 — no trimestre, 59% das vendas foram destinadas ao publico da primeira faixa do programa, contra 50%
no segundo trimestre do ano. Como resultado, a empresa continua implementando aumentos graduais de precos que tem
permitido o crescimento consistente das margens brutas de novas vendas, que atingiram 33% (vs. 30% no 3T23),
acompanhadas por um lucro bruto esperado das novas vendas de RS 299 MM (+15% t/t; +28 a/a).

Evolugdo do Pre¢o médio de Venda Bruta (RS M, %)

185 189 194 203 207 207 205 206

3T22 4722 1723 2723 jul-23 ago-23 set-23 3723

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos

Como consequéncia, a margem REF sem financeiro apresentou expansdo de 0.6 p.p contra no 2723, fechando o periodo em
35.5%, indicando crescentes margens contdbeis nos resultados futuros. Em 2023, cerca de 37% de sua receita ainda foi
composta por langamentos anteriores a 2022, com margens muito inferiores as margens praticadas neste ano. Em 2024,
estes projetos de margem baixa devem compor apenas certa de 2% da receita, predominando projetos langados apds 2022
gue apresentam margens superiores e materializando o retorno da lucratividade nos proximos trimestres.
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Evolugcdo de Margem Bruta de Novas Vendas (%) & Lucro Bruto das Novas Vendas (RS M, %)

33,0%
30,4% 31,1% 31,1% 31,7% ’

28,8% ; O ~ e

23M 299
260
218 233 220 225
165
1722 2722 3722 4722 17123 2723 3723
Fonte: Tenda e Patria Investimentos
Composicao da Receita DRE
Langamentos Anteriores B Lancamentos 2022+

o

2021 2022 2023 2024

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Outro marco relevante é que no 3T23 a Tenda ndo sofreu nenhum desvio de custo de obras, evidenciando que os
projetos de melhorias nos controles orgamentdrios e recuperagao da produtividade atingiram seus objetivos.
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Lucro Bruto Ajustado & Margem Bruta Ajustada — Consolidado (RS M, %)

31,1%

27,8%

22,6% 22,7%  22,4%  241%

10,9%
188 194 (10,5%) 189

163 148 159

120
102 83

32

(57)
1121 2721  3T21 4721 1122 2722 3T22 4722 1T23 2723 3723

O lucro bruto ajustado da Tenda no trimestre cresceu +488% sobre o ano anterior, atingindo R$ 189 mm, acompanhado
da expansdo da margem bruta ajustada, fechando o periodo em 24.1% (vs 5.2% no 3T22), indicando continua melhoria
operacional da empresa. Isso permitiu que elevado crescimento de +148% no EBITDA ajustado contra o terceiro trimestre
de 2022. Ainda que os indicadores apresentem resultados sélidos, a Tenda encerrou o trimestre com um prejuizo de RS
23.8 MN, devido a um incremento de +4.8% nas despesas contra o ano anterior compensados por uma reduc¢do do
resultado financeiro de -55% versus 3T22, somados ainda as safras antigas de baixa rentabilidade. No entanto, reforgamos
que os consistentes indicadores operacionais vém apresentando uma evolugdo constante e que devem impulsionar o
retorno da lucratividade da Tenda, retomando a gera¢do de valor para seus acionistas.

Nesse cendrio, entendemos que a Tenda estd bem-posicionada para manter seu protagonismo no setor de baixa renda,
beneficiada pelo momento positivo do setor e evolugdes consistentes em seus indicadores operacionais e financeiros.
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Notas Importantes

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

(a) limitar o nimero de pessoas que terdo acesso a este
Relatério 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
Relatdrio e/ou de suas informagdes.

Este Relatdrio esta sendo divulgado aos investidores do Fundo,
a titulo informativo, com relagdo ao desenvolvimento dos
investimentos realizados pelo Pétria 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 mobilidrio, sendo certo que uma oferta,
caso ocorra, sera realizada por instituicdes autorizadas.

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

Ao considerar as informagbes 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 hd 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 informacGes de expectativas e
cendrios  futuros trazidos neste Relatério refletem
exclusivamente as informagdes divulgadas ao mercado pelas
companhias aqui mencionadas.

Para avaliagdo da performance de fundos de investimento, é
recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.
Verifique 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

RN A presents instituicio
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I /AN de Regulncio & Malhores
raticas para os Fundes
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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 fiduciario, 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 formulario 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¢cdes
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
ndao sejam falsas ou enganosas, 0s mesmos ndo 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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