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Patria PIPE

RETORNO LiQUIDO ACUMULADO
DESDE O INiCIO*

263% BRL

Prezados cotistas,

O elevado patamar atual dos juros no Brasil, de 13,75% ao ano, além de penalizar RETORNO LI'QUIDO COMPOSTO
novos investimentos e onerar as despesas financeiras das companhias, tem ANUALIZADO DESDE O INiCIO"
afugentado parte relevante dos investidores do mercado de agbes. Nao é de se

surpreender, a industria de fundos de investimento registrou em 2022 o pior resultado 16-1% BRL

de captacdo liquida da série historica iniciada ha 20 anos: a diferenga entre o que os
fundos captaram em novos aportes e o que saiu da industria em saques foi um saldo
negativo de R$ 162,9 bilhdes, sendo R$ 70,5 bilhdes de fundo de acdes.

Data Base: 9 de outubro 2014 até 09 de Junho 2023’

Do lado das empresas, o aumento nas taxas de desconto combinado a redugdo no RELACOES COM INVESTIDORES:
crescimento de lucros, especialmente em virtude do aumento substancial nas IR@batria.com
despesas financeiras, traduziu-se em valuations muito abaixo dos seus valores MarinaTe'nnenbaum

intrinsecos e de suas médias historicas. .
PIPE@patria.com

- ~ . Flavio Menezes
Apesar de o mercado ter iniciado o ano de 2023 com fortes tensdes, advindas do caso
Americanas, que desencadeou um ambiente de crédito mais restritivo além de um Site

aumento no custo de capital das empresas, o antincio do novo Arcabougo Fiscal foi www.patriapipe.com.br

relativamente bem recebido pelo mercado, que embora altamente dependente de

INFORMACOES DOS FUNDOS:

receitas, acreditamos ser minimamente razoavel, afastando o risco de cenarios

extremos.
Administrador: Intrag DTVM Ltda.

A atividade econémica surpreendeu positivamente, influenciada pelo forte
desempenho do setor agro-industrial. O PIB surpreendeu as expectativas de mercado
em +0.7 p.p. (1.9% vs 1.2% esperado). Além disso, a politica monetaria vem se
mostrando eficaz na batalha contra a inflagdo — conseguindo, ao menos Classificagdo CVM: Fundo de Aces

Distribuidor: Patria Investimentos Ltda.

Gestor: Patria Investimentos Ltda.

temporariamente, conté-la e convergir para a meta. Acreditamos que iniciamos um Classificagio ANBIMA: Fundo Aberto de Acdes

processo em que os mercados comeg¢am a precificar uma iminente reversdo do ciclo . . ) ) .
Informagdes Administrador: Av. Brigadeiro Faria

de juros, com a curva de juros futuros ja gradualmente indicando patamares inferiores Lima, n® 3.400, 102 andar, Itaim Bibi, S30 Paulo —

para os proximos anos. SP, CNPJ n2 62.418.140/0001-31, ato declaratério
CVM n2 2528, de 29/07/1993.

Independente do ciclo econémico, ndo mudamos a ’estrategla do Patria PIPE, que Informacdes Gestor: Av. Cidade Jardim, ne 803,

consiste em investir em empresas com fundamentos sélidos e vantagens competitivas 89 andar, sala A, S3o Paulo — SP, CNPJ n2

sustentdveis, atuando em setores resilientes e de alto potencial de crescimento, nos 12.461.756/0001-17, ato declaratério CVM n®
. L - . 11.789, de 06/07/2011.

associando a empreendedores, sécios e gestores éticos, comprometidos com o

negdcio e a geragio de valor, participando ativamente da concepcdo e implementacio Supervisdo e Fiscalizagdo: a. Comissdo de
g gerae P P pe P s Valores Mobilidrios — CVM; e b. Servigo de

da estratégia e gestao nas companhias investidas. Atendimento ao Cidad3o em www.cvm.gov.br

Antes de nos aprofundarmos nos resultados do primeiro trimestre de 2023 para cada empresa Core do portfélio, trazemos abaixo a (i)
atribuicdo de performance Master YTD de 2023 e o (ii) retorno do PIPE Institucional vs seus principais benchmarks. A performance do
fundo desde o inicio do ano superou com folga os seus principais benchmarks, acumulando uma alta de 26.4% enquanto o IBOV ganhou
6.6%. Os principais contribuidores para o este forte resultado foram Tenda e Ultrapar, que sobem 110% e 42% no ano, respectivamente.

1) Calculados usando dados didrios desde o inicio do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 09/06/2023. Estas
informagées sdo meras referéncias econémicas e ndo representam meta ou pardmetro de performance do Fundo. A taxa de

Apresente instituicio

sderlu a0 Codige ANBIMA administragdo do Pdtria PIPE Feeder Institucional FIC FIA é inferior a do Fundo, o que pode levar a variagdo da rentabilidade.

:;f,:g;;”‘;':u;:‘ Ademais, os investimentos podem variar ao longo do tempo em termos de estratégia, preco ou valor, em decorréncia de

do Invastimento diversos fatores, tais como as condigcdes 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.



mailto:IR@patria.com
http://www.patriapipe.com.br/
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Atribuicdo de Performance 2023 (YTD’)

‘Locdliza wme> Gmnpa  al er b Ve 1 quali | sateiies PIPE SMILL 1BOV
L9 it p — .. corp Master
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Fonte: Inoa e Patria Investimentos

A perspectiva de aproximagdo do inicio do ciclo de queda de juros, aliada as evolugbes positivas nos fundamentos das empresas que
compbem o nosso portfélio e o descompasso entre o valor intrinseco destas empresas e o prego de suas acGes nos mantem confiantes na

recuperagdo dos patamares de retorno que almejamos para a nossa estratégia no longo prazo.

Patria PIPE Institucional Retornos — Ibovespa & SMLL?
Fonte: Patria Investimentos e Capital IQ (Base 10, escala logaritmica)

—IBOV ——Pipe Institucional ——SMLL

.. e\ /
Inicio do Fundo s

09/10/14

el

263%
PIPE

104%
IBOV

84%
SMLL

Oct-14 Jun-15 Feb-16 Oct-16 Jun-17 Feb-18 Oct-18 Jun-19 Feb-20 Oct-20 Jun-21 Feb-22 Oct-22 Jun-23

1) Os dados do grdfico séo calculados usando dados didrios do Pdtria PIPE Master — de 30/12/2022 até 09/06/2023. 2) Calculados usando dados didrios desde o inicio
do Pdtria PIPE Institucional FIC FIA — de 09/10/2014 até 09/06/2023 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

Localiza
DESTAQUES DO 1723

Realizamos nosso primeiro investimento no setor de mobilidade ha quase 9 anos na
Locamérica, que se fundiu com a Unidas e agora é parte da Localiza. Desde I3, sempre
acreditamos no poder de geracdo de valor de companhias bem geridas no setor. Dentre
os diversos motivos que nos trazem convicgdo no modelo de negdcios, estdo: setor
subpenetrado no Brasil, crescimento acima do PIB e relevantes economias de escala,
retornos significativamente superiores ao custo de capital e ganhos de produtividade e
alavancagem operacional com o crescimento do negdcio. Desde os primordios das
discussdes sobre a fusdo da Locamérica-Unidas com a Localiza, sempre tivemos
confianca de que a companhia combinada teria uma capacidade ainda superior de gerar
valor para seus acionistas, devido as sinergias inerentes a maior escala e alavancagem
de melhores praticas. Entre elas, melhores condi¢ées de compra com fornecedores,
custo de capital, diluicdo de custos e despesas e maior conhecimento sobre
comportamento do cliente, mantendo vantagens competitivas sustentaveis no longo
prazo.

Tendo esse cendrio em vista, acreditamos que a Localiza estd muito bem posicionada
em seu setor de atuac¢do, pronta para capturar as sinergias da fusdo e, por isso, segue
sendo a maior posi¢dao do fundo.

No terceiro trimestre da companhia combinada, a Localiza apresentou mais uma vez
resultados sélidos e comegou a colher os frutos da fusdo. A empresa atingiu indicadores
operacionais fortes, como aumento da tarifa média e expansdo significativa das
margens de aluguel, que compensaram a normalizagdo das margens do segmento de
seminovos e maiores patamares de depreciacdo pds pandemia e despesas financeiras.

Um dos destaques do trimestre foi a continuidade da renovacdo da frota. Apds um forte
periodo de compras de carros no segundo semestre de 2022, a Localiza reduziu o ritmo
de aquisi¢des no 1723, para uma melhor acomodacdo da frota apds a alta temporada.
Aproveitando esse periodo, a companhia também acelerou seus esforgos de vendas de
veiculos Seminovos, apresentando recorde histérico de 55.191 carros vendidos no
trimestre. Esses movimentos permitiram diminuir a idade média da frota, diminuindo
custos de manutencdo e de preparacdo, o que influenciou positivamente na expansao
de margens da companhia.

Frota Final do Periodo (Quantidade; Proforma)
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¢ Localiza

TIR BRUTA!
75.9% BRL

Setor
Mobilidade

Sede
Belo Horizonte - MG

Data do Investimento Inicial
Outubro 2014

Periodo em Carteira
8 anos e 6 meses

Assentos no Conselho de
Administracdo
lde6

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragdo

Luis Fernando Memoria Porto
(Vice-Presidente)

1) Data base: 09/06/2023
Fonte: Localiza e Patria Investimentos

+18%

591.041
494.656

259.596
197.069

297.587 331.445

1T22 Proforma 4722

W Aluguel de Carros B Gestdo de Frotas

Fonte: Localiza e Patria Investimentos

583.304

268.749

314.555

1723




RELATORIO AO INVESTIDOR 1723 | PIPE
P/\T‘Q I /\ Patria PIPE

¢ Localiza

No 4T22, a companhia cumpriu os remédios estabelecidos pelo CADE, realizando o carve-out no segmento RAC, que
consistiu na venda de 49 mil veiculos. Esse efeito, atrelado a aceleracdo da venda de veiculos Seminovos, impactou
negativamente a frota média do segmento RAC em um periodo de baixa temporada, finalizando o trimestre com 314.550
veiculos (-5,1% versus 4T22), o que foi compensado pelo aumento da tarifa média, atingindo RS 116,3 (+11,6% na
comparacdo anual) e expansdo de margens decorrente de diminuicdo dos custos de manutengdo e o inicio das sinergias
decorrentes da fusdo. A Receita do segmento de RAC atingiu RS 1,961 milhdes (+10,2% versus 1T22) enquanto o EBITDA
do segmento atingiu RS 1,295.4 milhdes (+32,3% versus 1T22), com margem EBITDA de 66% (+11,1p.p. versus 1T22).

O segmento de Gestdo de Frotas foi o destaques positivos do trimestre. A receita liquida atingiu RS 1.5 bilhdes (+58,6%
a/a), em fungdo do crescimento de 29% do nimero de didrias e de 22,8% da tarifa média. Assim como no segmento de
RAC, também houve melhora expressiva das margens. O EBITDA do segmento atingiu RS 1.1 bilhdes (+83% vs. 1T22), com
margem de 76,2% (+10,2p.p. vs. 1T22), indicando queda dos custos de manutencdo e diluicdo dos custos e despesas.

Dando seguimento ao processo de renovagdo da frota, a companhia acelerou a venda de veiculos este trimestre. Foram
vendidos 55.191 veiculos, totalizando uma receita liquida no segmento de Seminovos de ~R$ 3.4 bilhdes no 1T23 (+90%
a/a). Como parte do ciclo de normalizacdo das margens de Seminovos, apesar do crescimento expressivo de receita,
tivemos uma queda de 24,3% do EBITDA na comparagdo anual, atingindo RS 216.3 milhdes e queda de 9,5p.p. de margem
EBITDA esse trimestre, totalizando 6,4%.

Receita Liquida Consolidada por Unidade de Negécio (RS M)

+52% l

6,826

6,137 5,886

5,086
4,484

2,599

1722 2722 3T22 4722 1723

W Seminovos M Aluguéis M Iniciativas de Compra e Venda de Carros (Acelero e Willz)

Fonte: Localiza e Pétria Investimentos

Novamente, a Localiza foi positivamente impactada por melhores condigdes comerciais e mix de compra de veiculos com
as montadoras. No segmento de RAC o mix de compra mais concentrado em carros de entrada resultou em um prego
médio de compra 13,2% menor que o mesmo periodo do ano anterior. J4 em Gestdo de Frotas, o preco médio de compra
resulta do mix composto de veiculos pesados, especiais e veiculos leves, enquanto o pre¢co médio de venda é composto
guase que exclusivamente por veiculos leves, resultando em um gap maior.
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Preco Médio de Compra e Desmobilizagao — Aluguel de Carros

1T22 Proforma 4722 17123
(17,5) (12,3) (17,1)
Desmobilizagdo - 71 - 62.6 - 59.7

Fonte: Localiza e Patria Investimentos

Preco Médio de Compra e Desmobilizagdo — Gestdo de Frotas

1722 Proforma 47122 1723

Compra - 109.9 - 96.5 - 99
(46,4)
Desmobilizagdo . 63.5 . 62.9 - 66.2

(33,6) (32,8)

Fonte: Localiza e Patria Investimentos

Para 2023, esperamos a maturagao dos investimentos em frota realizados no segundo semestre de 2022, o crescimento
da frota média e a captura ainda maior de sinergias com a fusdo, deixando a companhia muito bem posicionada em
relagdo a concorréncia. Estes efeitos combinados, somados ao possivel inicio do ciclo de corte de taxas de juros, poderdo
resultar em patamares ainda melhores de rentabilidade, trazendo retornos superiores aos seus acionistas.
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Ultra =
DESTAQUES DO 1723 ULTRA
A Ultrapar continua apresentando excelente evolugdo operacional e financeira. As
subsidiarias Ultragaz e Ultracargo reportaram EBITDA crescendo +80% e +25% a.a, TIR BRUTA!
respectivamente. A subsididria Ipiranga vem entregando o prometido turnaround 1 g‘y
operacional. O endividamento e a geracdo de caixa permanecem sauddveis, permitindo ( . °) BRL

uma combinagdo de distribuicdo de dividendos e o reinvestimento no préprio negdcio
de distribuicdo de combustiveis. Ou seja, enxergamos a Ultrapar como uma tese de Setor
compounder de longo prazo, que combina crescimento, geragdo de caixa, Holding — Energia e Logistica

reinvestimento, credibilidade institucional e valuation atraente. Sede
Sdo Paulo - SP

Endividamento Ultrapar (RS M)

Data do Investimento Inicial

Dezembro 2019
B Divida Liquida =(0-Divida Liquida/EBITDA LTM
Periodo em Carteira
3.0x 2.9x 3 anos e 3 meses
c\f Assentos no Conselho de
1.9x Administragdo
1.6x 1de 10

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragdo
Peter Estermann

8,172 7,466 6,689

1) Data base: 09/06/2023
Fonte: Ultra e Patria Investimentos

17122 2722 3T22 4722 1723

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

Nos trimestres recentes, a Ultragaz foi a principal fonte de crescimento e surpreendeu as estimativas dos analistas de
mercado. Ela fez um trabalho consistente de reposicionamento, melhorando o mix de produtos, de canais de vendas e de
suprimento de gas natural. Consequentemente, o EBITDA da Ultragaz vem se consolidando em um patamar mais
elevado, fechando o trimestre em RS 384 Milhdes (+80 vs 1T22), fruto de iniciativas no aumento de eficiéncia e
produtividade e repasse inflaciondrio somado a maior volume de vendas no periodo. A maior demanda de mercado
refletiu no desempenho operacional da Ultragaz, atingindo 417 Mil ton no volume vendido (+4% vs 1T22), resultado de
maiores vendas no segmento envasado (+2% vs 1T22) e segmento granel (+10% vs no 1T22)

vitragaz
Volume Vendido (Mil ton)

+4%

432 417

399

1722 4722 1723

W Envasado M Granel
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Ultra =
vitragaz ULTRA

EBITDA & margem EBITDA (RS M, RS/ton)

847 922

SM 40

1722 4722
B EBITDA =O—EBITDA RS/ton

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos

A Ultracargo também fechou o trimestre com resultados sélidos. O top line de RS 236 M (+20% vs 1T22) é reflexo de
reajustes contratuais, vendas spot e crescimento em volume faturado. Acompanhando o crescimento da Receita, o

EBITDA Ajustado registrou RS 142 Milhdes (+25% vs 1T22) em funcdo de maio ocupacdo de capacidade, ganhos de
produtividade e eficiéncia, apesar de maiores despesas.

U) ultracargo
Receita Liquida (RS M) M3 Faturado (Mil m3)

3,460

+20%
] wm___—0

' '

1722 1723 1722 1723

M Receita B Capacidade estatica média =0-m3 faturado

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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Ultra \Uv ultracargo ULTR n-:
EBITDA & Margem EBITDA (R$ M, %)

52;/0— o
+25%
[ I

1722 1723
EEN EBITDA  =0O=Margem EBITDA

Fonte: Ultrapar e Pétria Investimentos

ﬂ Ipiranga

Nos préximos anos, acreditamos que a Ipiranga se tornard a grande fonte de crescimento da Ultrapar. Atualmente, a
Ipiranga representa cerca de 60% do EBITDA consolidado e passa por um processo de turnaround operacional que
comeca a gerar resultados positivos. A companhia vem depurando sua rede de postos franqueados, ganhando densidade
nas melhores regiGes e propiciando ganhos com logistica, suprimento de combustiveis, precificacdo, produtividade e
engajamento da rede.

Além disso, o ambiente competitivo é influenciado pela Petrobrds e estd se tornando mais construtivo as grandes
distribuidoras. Nesse ambiente, acreditamos que a Ipiranga pode recuperar a rentabilidade e o market share anteriores a
politica de paridade de precgos internacionais da Petrobrds. Dada a relevancia da Ipiranga no grupo, o impacto pode ser
muito relevante para as a¢Ges da Ultrapar.

O 1723 foi especialmente importante apesar de ainda ndo refletir o potencial ambiente favoravel. Os precos domésticos
cairam (gerando impacto negativo de marcacgdo de estoques), mas ainda se mantiveram acima da paridade internacional
(viabilizando importagdes, que beneficiam postos bandeira branca). Mesmo nesse contexto adverso, a Ipiranga vem
entregando bons resultados e ganhando terreno frente aos competidores, com maior volume de vendas (+2% vs 1T22)
apesar de contracdo do EBITDA Ajustado Recorrente (-9% vs 1T22). Acreditamos que a simplificacdo tributaria, a
implementacdo de politica de precos domésticos abaixo da paridade internacional e a reducdo do diesel e gasolina em
aproximadamente 12%, podem fomentar um cendrio de mercado andlogo aos anos anteriores a 2016. Nesse ambiente, a
Ipiranga tende a recompor sua rentabilidade e reinvestir seu fluxo de caixa de forma rentdvel, mantendo seu
protagonismo na transi¢cdo energética.

Volume (Mil ton) EBITDA Aj. Recorrente' & Margem EBITDA
(RS M, R$/m?)

+2%
| | 110 99

5,267 5,392 >
2,463 +4%
+1%
1722 1723 1722 4722 1723
W Diesel m Ciclo Otto B EBITDA  =O=EBITDA RS/m?

Fonte: Ultrapar e Patria Investimentos
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Tenda

DESTAQUES DO 1723

O inicio de ano da Tenda foi auspicioso, com avancos positivos tanto em fatores
enddgenos, como a melhora nos resultados contdbeis e econémicos, como exdgenos,
com destaque para o sucesso do programa “Pode Entrar” e para a reafirmacdo do foco
das politicas publicas nas faixas mais baixas do programa “Minha Casa Minha Vida”.

O principal destaque do trimestre foi o crescimento da margem bruta, que atingiu
22.7%, uma robusta expansdo de 9.6 p.p. frente ao 4T22. Apesar de ainda insuficiente
para permitir a geragdo de lucro liquido, o salto foi relevante e é reflexo da entrega
acelerada de safras de projetos menos rentdveis e a maior predominancia de projetos
mais recentes com margens superiores. Os desvios de custo ainda surtiram impacto no
resultado, mas estdo em trajetdria clara de redugdo e tornam evidente a maior
assertividade da companhia em seu processo orgamentdrio e execu¢do de obras.

Lucro Bruto e Margem Bruta (RS M, %)

31.1%

27.8%

22.6% 20.6% 22.7%

16.3% 13.1%

5.6%

194 )
188 (10.9%)
163 ¢ 120 148
102 83
32
(57)
1T21 2721 3T21 4721 1122 2722 3722 4722 1723
Fonte: Tenda e Pétria Investimentos
Desvio de Custo (RS M, %)
76
47
43
15
1722 2722 3722 4722

Fonte: Tenda e Pétria Investimentos
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TENDA

Construindo Felicidade

TIR BRUTA!
8.4% BRL

Setor
Construgdo e Incorporagdo

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Abril 2017

Periodo em Carteira
6 anos

Assentos no Conselho de
Administragdo
lde7

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

1) Data base: 09/06/2023
Fonte: Tenda e Patria Investimentos

29
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

A geracdo de caixa também vem evoluindo em uma trajetéria muito positiva, com geracdo de caixa total e operacional,
impactada positivamente pela venda de carteira de recebiveis no montante liquido de RS 132M.

Sobre os processos de venda de carteira, a Tenda anunciou no dia 19 de maio o fechamento de mais uma operagdo, com
recursos liquidos da ordem de RS 157M.

Fluxo de Caixa (RS M, %)

Fluxo de Caixa Operacional B Fluxo de Caixa Livre
17 s
(160) (125)
(265) (242) (250)
(368)
2021 1T22 2722 3722 4722 1723

Fonte: Tenda e Patria Investimentos

Como resultado, a alavancagem da companhia se manteve estavel, no patamar de 67% ao final do trimestre (vs. covenant
de 85%). A alavancagem teria sido ainda menor (63%) caso as linhas de financiamento da Caixa (divida de projeto)
tivessem sido integralmente utilizadas no trimestre, o que a empresa busca viabilizar até o final do 2T23.

Covenants (Divida Liquida Corporativa/Patriménio Liquido)

85% 85%
80% 80% 80% 80%

75%

50% 50%

15% 66% 67% 30% 30%

15% 15% 15% 15% 15%
32% 33%

10% 11% 10%

1T21 2T21 3T21 4721 1722 2T22 3T22 4722 1723 2723 3T23 4T23 1724 2724 3T24 4724 25+

10
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Tenda TENDA

Construindo Felicidade

Cabe enfatizar, ainda, o resultado das impugnagdes do Programa Pode Entrar, que resultou em um total de 2.855
unidades no programa para a Tenda - com VGV de ~R$ 577M, ou ~76% da divida liquida da companhia.

Empreendimentos Unidades VGV (RS M)
Estacdo Tolstoi 216 45
Guarapiranga 655 136
Total Pré-Impugnacao 871 181
Citta Vila Prudente 1,985 396
Total Pés-Impugnacao 2,856 577

No programa, as unidades a serem contratadas junto a Tenda serdo “compradas” pelo municipio de S3do Paulo, que
depositara o VGV dos projetos em conta Escrow registrada no CNPJ da companhia. O perfil de geracdo de caixa dos
empreendimentos é favoravel, com os recursos liberados da conta Escrow para o caixa da companhia de acordo com o
avanco das obras, sendo aproximadamente 15% relativos ao terreno no inicio dos projetos.

A proxima fase do programa contemplard andlises de documentagbes e conformidade e, caso mais projetos sejam
rejeitados, a Tenda possui dois projetos bem-posicionados: (i) Iltaquera, em primeiro lugar na lista de espera e (ii) Jeriva,
em quarto lugar na lista de espera. Cada um conta com cerca de 750 unidades.

O primeiro trimestre do ano constituiu um marco importante para validar a confianga no turnaround e na manutencdo da
companhia como investimento Core do Fundo Patria PIPE. O ambiente macro e regulatdério agora apresenta ventos
favoraveis, a empresa tem evoluido positivamente trimestre a trimestre em seus controles orgamentarios e produtividade
de obras, os custos de materiais estdo sob controle e a Tenda tem conseguido recuperar as margens a caminho dos niveis
histdricos que maximizam valor para o acionista.
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Alper
DESTAQUES DO 17123

A Alper divulgou resultados sélidos e em linha com nossas expectativas, apresentando
um forte crescimento em dois digitos na receita liquida consolidada da empresa na
comparagdo ano-a-ano.

Receita Liquida (RS milhdes)

| +29% ano-contra-ano |,.-r—'__“)

Vendas mais fracas na unidade de
Beneficios Corporativos foram
compensadas pela forte performance nas
unidades de Riscos Corporativos,
Resseguros/Specialty e Agro

101s 201% 2019 4019 1020 2020 3020 4020 1021 2021 2021 4021 1022 2027 303237 4022 1023

Fonte: Alper e Patria Investimentos

A composicdo da receita foi um pouco diferente da esperada, com as novas vendas da
unidade de negdcios de Beneficios Corporativos pressionadas no trimestre, reflexo dos
reajustes de precos em duplo digito que vém sendo praticados pelas operadoras de
saude, com o objetivo de recuperar margens e diminuir a sinistralidade de suas
carteiras. Vale destacar, positivamente, que a unidade de Beneficios Corporativos segue
com importante crescimento da receita recorrente (comissdo “vitalicia”) e do nimero
de vidas sob gestdo (+15,7% ano-contra-ano). A receita desta unidade é composta, em
sua maioria, por Receita Recorrente (comissdo “vitalicia”), a qual conta com um indice
de renovagao acima de 90%.

RELATORIO AO INVESTIDOR 1723 | PIPE
Patria PIPE

alperA

alta performance em seguros

TIR BRUTA'

3.3% BRL

Setor
Corretagem/ Consultoria
de Seguros

Sede
Sdo Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Junho 2020

Periodo em Carteira
2 anos e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administracao
2de5

Membro indicado pelo Patria no
Conselho de Administragdo

Luis Felipe Cruz (Presidente)
Eduardo Wurzmann

1) Data base: 09/06/2023
Fonte: Alper e Patria Investimentos

A o6tima performance das demais unidades de negdcio, com crescimento em duplo digito em 5 das 6 demais areas,
destacando-se Riscos Corporativos (+128% yoy), Resseguros/Specialty (+100% yoy) e Agro (+88% yoy), compensou a

queda pontual observada em Beneficios Corporativos.

Performance por unidade de negdcio: resultado e comparagdo ano-contra-ano (RS milhdes, %)

L el Massificados Riscos Auto Cargo Agro
Corp. Corp.
-16% +3% +128% +37% +53% +38%

Resseguros

Specialty

+100%

huﬂnﬂnﬂnﬂﬂ

1022 1023 1022 1023 1022 1023 1022 1023 1022 1023 1022 1023

Fonte: Alper e Patria Investimentos

1022 1023
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Alper alperA

D ESTAQU ES DO 1T23 alta performance em seguros

O forte crescimento destas areas de negdcio atestam a eficacia da estratégia de crescimento organico e inorganico
promovido pela empresa desde 2019, permitindo a Alper crescer sua carteira atual através da entrada ou alavancagem
em novas unidades de negdcio e regides onde ainda ndo tem forte presenca de mercado, além de fortalecer a sua
presenga nos segmentos em que ja atua.

Breakdown Receita Liquida por unidade de negdcios (%)

1G23

m Beneficios Corp.

= Massificados

W Riscos Corp.

B Auto

W Cargo

W Agro

M Resseguros/Specialty

Fonte: Alper e Patria Investimentos

No 1T23, a Alper deu inicio ao projeto “Alper Tech”, que visa desenvolver tecnologia proprietdria para a digitalizacdo de
seus processos internos. Para isso, observamos um aumento significativo de investimentos em CAPEX e aumento das
despesas operacionais, que podem permanecer em patamares mais elevados durante a extensdo do projeto. Como
consequéncia, a companhia reportou queda transitoria das margens operacionais, como podemos ver na figura abaixo. O
EBITDA Ajustado atingiu RS 11 milhdes no 1T23 (+4% versus 1T22), enquanto a margem EBITDA apresentou queda de 4
p.p. na comparagdo anual, atingindo 18%.

EBITDA Ajustado e Margem (RS Milhdes)

25%
22% 22% 1%
16% 145 a0 12'_"' g% 17% 19% a7 T0 TLT TR 19% = 18%
9% 10% = ", 0T — 0 B——— g ]
| il
/
(7%}
o 17

1013 201% 301% 4019 1020 2020 3020 4020 1021 2021 3021 4021 1022 2022 3022 4022 10173

Fonte: Alper e Patria Investimentos
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Patria PIPE
Alper alper A
D ESTAQU ES DO 1T23 alta performance em seguros

A companhia reportou uma forte geracdo de caixa operacional no 1723 de RS 13 milhdes (+157% ano-contra-ano), mais
um elemento positivo que atesta a grande geragdo de valor que a empresa tem capturado desde o exitoso turnaround
implementado em 2018 e que ganhou tragdo importante a partir de meados de 2020, periodo de nossa entrada na
empresa.

Fluxo de Caixa Operacional e Convers3do de Caixa (RS milhdes)

162%
87% 106% 102% son 83% 135% 134%

1015 2019 3019 4019 1020 2020 3020 4020 1021 2021 3021 4021 1022 2022 3022 4022 10123

Para os demais trimestres de 2023 esperamos crescimento das unidades de negdcio, integracdo das aquisi¢cdes realizadas
ao longo do 2522 e continuidade da agenda de investimentos. Estes efeitos somados podem se traduzir em crescimento
das receitas e geragao de caixa operacional.

A Alper cresceu sua geragdo de caixa em 4x desde nosso investimento em meados de 2020 e suas agdes chegaram
recentemente a negociar a precos em linha ao nosso primeiro investimento, o que indica uma importante divergéncia
entre prego e valor.
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Patria PIPE
DESTAQUES DO 1723 corp
A CVC comegou 2023 com o melhor janeiro em vendas desde o inicio da pandemia. As reservas
confirmadas e consumidas no 1T23 cresceram 44% e 33% (vs 1T22), respectivamente. Houve TIR BRUTA!
destaque para produtos maritimos, que cresceram 800%, e viagens internacionais, que cresceram
o ’ (36.2%) BRL
0.

Setor
Turismo e hospitalidade

Sede
Reservas Confirmadas (R$ mm) S&o Paulo - SP

Data do Investimento Inicial
Julho de 2019

Periodo em Carteira
3 anos e 9 meses

Assentos no Conselho de
Administracdo
2de7
3,750[13,931
) Membro indicado pelo Patria no

2,918 2,806 bro indicado pelo Patri

Conselho de Administragdo
1,333 Flavio Teles de Menezes

Sandoval Martins Pereira

1721  2T21 3721 4T21 1722 2722 3T22 4722 1723
1) Data base: 09/06/2023

Fonte: CVC e Patria Investimentos Fonte: CVC e Patria Investimentos

A agenda de eficiéncia operacional avangou via projetos de racionalizagdo de despesas e redesenho de processos, que se estenderao por
todo 0 ano com apoio de uma consultoria especializada.

A agenda de digitalizagdo avangou via integracdo dos agentes multimarcas do B2B a plataforma Atlas, que ja atendia ao B2C desde o
quarto trimestre de 2022. Dessa forma, passou a haver uma plataforma multicanal unificada, apresentando melhor desempenho e maior
ofertas de produtos. Os resultados praticos sdo vendas mais assertivas e mais recorrentes.

Em abril de 2023, a CVC concluiu o reperfilamento da divida. Mais recentemente, a CVC anunciou a eleigdo do novo CEO, Fabio Godinho,
do novo CFO, Carlos Wollenweber, e a evolugao do processo de capitalizagdo.

Cronograma de amortiza¢do das debentures (RSmm)

Amortizagdo inicial

Realizada em 06/04/23
csTTTTEET T =N
| :
| 24 !
: 2723 : 4724 4725 4726
M _7

Fonte: CVC e Patria Investimentos
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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
K aclerlu a0 Codigo ANBIMA
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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