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Comunicado de Acao de Rating

Moody’s Local eleva rating da Unidas Frotas para AA.bre
atribui AA.br a proposta da sua 122 Emissdo de

Debéntures; perspectiva estavel
Comunicado de Acdo de Rating

SAO PAULO, 25 DE JULHO DE 2023

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco Ltda. ("Moody’s Local") elevou hoje
o rating de emissor da Unidas Locagdes e Servigos S.A. (“Unidas Frotas” ou “Companhia”)
para AA.br, de AA-.br. Ao mesmo tempo, atribuiu AA.br a proposta da sua 122 Emisséao de
Debéntures. O valor total da emissdo sera de R$ 250 milhdes, em série Unica, com
vencimento em julho de 2028. Os recursos obtidos serdo integralmente utilizados no curso
normal dos negdcios e destinados ao reforgo de caixa da Companhia.

Emissor Instrumento Rating | Perspectiva
Unidas Locagbes e Servicos | Rating de Emissor AA.br

S.A. (anterior Ouro Verde - Estavel
Locagio e Servigo S.A.) 122 Emissdo de Debéntures — Série Unica AA.br

O rating atribuido as debéntures é baseado em documentagéao preliminar. A Moody’s Local
nao antecipa alteragdes relevantes nas principais condicbes das debéntures. Caso as
condi¢cdes de emissdo e/ou documentacéo final sejam diferentes das originais enviadas e
revisadas pela agéncia, a Moody’s Local avaliara o possivel impacto que essas alteragbes
podem causar nos ratings e agira em conformidade.

FUNDAMENTOS DO(S) RATING(S)

A elevagao do Rating de Emissor da Unidas Frotas reflete os efeitos positivos no seu perfil
de crédito decorrentes da combinagdo de negécios através da reestruturagdo societaria
aprovada em assembleia geral em 01 de julho de 2023, que resultou na colocagéo da Unidas
Locadora S.A. (AA-.br estavel) (“Unidas RAC”) como sua subsidiaria integral - até entao
empresa irma sob o mesmo fundo controlador. A reestruturacéo se deu por meio de aumento
de capital social da Unidas Frotas mediante a contribuicdo da totalidade das agdes do capital
social da Unidas RAC.

Em bases consolidadas, consideramos que a combinagao contribuiu positivamente para a
elevacao de escala da Companhia, bem como para o fortalecimento de sua diversificagao.
A Unidas Frotas segue se favorecendo do suporte financeiro implicito de seu controlador,
Brookfield, além do uma melhora do perfil de liquidez. Por outro lado, o rating € limitado pelo
porte mediano de sua frota em comparagao as principais competidoras e pelo curto histérico
financeiro da sua subsidiaria Unidas RAC.

Com a combinagao, a Unidas Frotas se tornou uma holding operacional com atuagao no
ramo de gestdo de frota de veiculos leves (“gestdo de frotas” ou “GTF”) e de caminhdes,
magquinas e equipamentos (“pesados”), passando a consolidar a operagédo de aluguel de
curto prazo (“rent a car’ ou “RAC”) em seus negdcios por meio da Unidas RAC. Ambas as
empresas também atuam com a venda de seminovos. A transag¢ado conferiu a Companhia
uma frota final combinada proforma de aproximadamente 103,8 mil unidades de ativos em
margo de 2023, de 43,6 antes da combinacao - o que deve proporcionar um relevante ganho
de receita prospectivamente, além de sinergias operacionais que inclui, por exemplo,
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descontos com as montadoras. A Moody’s Local entende que escala é um fator chave neste
mercado, principalmente ao permitir maior poder de barganha, descontos e prazos com
fornecedores.

A gestédo de negdcios das empresas tem sido realizada em conjunto, o que pode trazer
sinergias de reducdo de despesas gerais e administrativas. Além disso, a gestdo de caixa e
divida é centralizada, apesar de entendermos que ainda existem mecanismos que podem
trazer certa limitacdo na movimentagao de recursos entre as empresas.

A diversificagdo operacional e geografica da Companhia também foi incrementada. Em base
consolidada, o segmento de RAC passou a representar cerca de 50% do EBITDA total
(dados do primeiro trimestre de 2023 - n&o ajustado), seguido do segmento de GTF (28%)
e pesados (22%) — ja considerando a operagdo de seminovos em cada segmento. A
operagao de pesados é um diferencial frente as suas principais concorrentes, que nao
operam nesse negaocio. Além disso, a operagédo de RAC possibilitou uma maior abrangéncia
territorial e de sua base de clientes, que € pulverizada.

A Moody’s Local considera que o incremento na base de ativos com a consolidagdo da nova
subsidiaria pode apresentar um beneficio residual adicional ao credor da Unidas Frotas em
cenarios adversos, ainda que esta tenha passado a consolidar a divida de sua controlada.
Por outro lado, consideramos que o curto histérico financeiro da Unidas RAC, iniciada em
outubro de 2022, é um fator limitante ao rating. Reconhecemos que a aquisi¢ao realizada
advém de uma operagao de longa data, cuja marca é fortemente reconhecida no mercado.
Somado a isso, o track record da gestao da Brookfield na Unidas Frotas mitigam, em partes,
a limitagdo de histdrico financeiro existente. No entanto, ponderamos que existem riscos
atrelados ao processo de execugéo, operagao e integragao, que, se nao forem bem geridos,
podem impactar negativamente seu perfil crediticio.

Avaliamos as perspectivas para o setor de locagdo e gestdo de frotas no Brasil como
positivas, dada a fragmentagéo e a baixa penetragéo deste mercado no pais, o que sustenta
0 seu crescimento. Adicionalmente, as altas barreiras de entrada, além do carater anticiclico,
conferem resiliéncia aos negécios da Companhia.

O setor de atuagdo em que a Companhia se insere é intensivo em capital para fazer frente
a necessidade recorrente de renovagédo de ativos e crescimento da base de veiculos
operantes. Estimamos que o investimento liquido em capex consolidado - incluindo seis
meses da Unidas RAC - serd em torno de R$ 2,4 bilhdes em 2023 (R$ 3,4 bilhGes se
considerassemos doze meses de operagdo combinada) e, em média, de R$ 2,3 bilhdes
anualmente no médio prazo, fazendo com que o fluxo de caixa livre (“FCF”) fique negativo
nos proximos anos. Entretanto, consideramos que a distribuicdo de dividendos ndo deva
pressionar o seu fluxo de caixa de maneira expressiva no médio prazo.

Para suportar sua renovacao de frota e crescimento, estimamos que Companhia devera
manter niveis de alavancagem bruta consolidada ajustada (Divida bruta / EBITDA) em torno
de 4,0x a 4,5x nos proximos 12-24 meses. Contabilmente, a métrica de alavancagem deve
ficar pressionada ao final de 2023, em torno de 5,8x, diante da consolidagdo de somente
seis meses de resultados da Unidas RAC nos resultados da Unidas Frotas. A divida bruta
ajustada inclui a divida financeira, arrendamentos e contraprestagdes a pagar de aquisi¢oes.
Projetamos que a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) ficara em torno de
1,1-1,5x no médio prazo diante do patamar mais elevado da SELIC no Brasil, com possivel
tendéncia de melhora prospectivamente.

Atualmente, segundo nossas estimativas, ambas empresas possuem alocagdo de suas
dividas de forma simétrica, em linha com seus potenciais geracdes de EBITDA. Entretanto,
consideramos que esse perfil pode sofrer altera¢cdes a depender da estratégia de sua gestéo
de negdcios, passivos financeiros e alocagao de capital.
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Proforma & combinagédo, a emissdo da 122 Emissdo de Debéntures e ao pagamento
extraordinario de dividendos de R$ 90 milhdes pela Unidas RAC aos acionistas antes da
conclusao da reestruturagao societaria, a Companhia apresentou uma posicao de caixa de
R$ 1,8 milhdo em margo de 2023, frente a uma divida ajustada de curto prazo de R$ 1,1
bilhao, além de cronograma de amortizagao de divida financeira alongado. Esperamos que
a Companhia continue com uma gestdo prudente de sua liquidez nos préximos anos,
mantendo posi¢cao de caixa superior a divida vincenda no curto prazo e um cronograma de
vencimentos alongado.

O rating AA.br atribuido a proposta da 122 Emissao de Debéntures esta no mesmo nivel do
Rating de Emissor da Unidas Frotas. As debéntures sdo simples, ndo conversiveis em
agdes, da espécie quirografaria, em série Unica e sem garantias. Sob o regime de garantia
firme de colocacao, o valor total da emissao sera de R$ 250 milhdes. A remuneracgédo sera
atrelada a taxa DI acrescida de sobretaxa de 2,40% ao ano paga semestralmente, sendo a
primeira parcela com vencimento em janeiro de 2024 e as demais em janeiro e julho de cada
ano. O pagamento do principal sera realizado em duas parcelas iguais no més de julho de
2027 e 2028. Os recursos serdo utilizados para o curso normal dos negocios e reforgo de
caixa da Unidas. A estrutura inclui covenants financeiros que estabelecem limites para
indicadores, entre eles: (i) Divida Liquida / EBITDA ajustado, que deve ser menor ou igual a
2,75x, (ii) EBITDA ajustado / Despesas Financeiras Liquidas, que deve ser maior ou igual a
3,0x e (iii) Divida Liquida / Ativo Imobilizado, que deve ser inferior ou igual a 0,95x. A
apuracao desses indicadores sera feita trimestralmente com base nas demonstragées
financeiras consolidadas a partir de setembro de 2023 e inclui ajustes nas métricas,
conforme descrito na documentacao da divida.

A perspectiva estavel reflete a nossa expectativa de que a Companha continuara seu plano
de expanséo e ganhos de escala, ao mesmo tempo que mantém métricas adequadas de
rentabilidade, alavancagem e liquidez.

A Unidas Locacgdes e Servigos S.A. (anterior Ouro Verde Locagéo e Servigo S.A.), fundada
em 1973 e sediada em Curitiba, no Parana, atua no mercado de locacdo, manutengéo e
operagdo de veiculos leves e pesados. Desde julho de 2023, a Companhia passou a
consolidar a operacdo de sua subsidiaria integral Unidas Locadora S.A., que atua no
segmento de aluguel de curto prazo de veiculos. O controle acionario (100%) da empresa é
detido pelo Cedar Fundo de Investimento em Participagbes Multiestratégia, gerido pela
Brookfield. Nos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2023, a Unidas Frotas registrou
uma receita liquida de R$ 1,6 bilhdo e margem EBITDA ajustada de 57%. De outubro de
2022 a margo de 2023 (seis meses de resultados), a Unidas RAC apresentou uma receita
liqguida de R$ 1,8 bilhdo e margem EBITDA ajustada de 36%.

FATORES QUE PODERIAM LEVAR A UMA ELEVACAO OU A UM REBAIXAMENTO DO(S) RATING(S)

O rating da Unidas Frotas pode ser elevado caso a Companhia apresente fortalecimento de
sua posi¢do competitiva, ao mesmo tempo em que continue capturando ganhos de escala
e reduza sua alavancagem, mantendo sdlida posicao de liquidez. Quantitativamente, o rating
pode ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) fique abaixo
de 4,0x de maneira sustentada.

O rating da Unidas Frotas pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas
operagdes ou a deterioracdo de sua posicao de liquidez. Quantitativamente, o rating pode
ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) mantenha-se
acima de 5,0x de maneira sustentada.
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METODOLOGIA UTILIZADA

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi a Metodologia de Ratings para Empresas Nao-
Financeiras, publicada em 24/06/2021 e disponivel na segdo de metodologias em
www.moodyslocal.com/country/br.

DIVULGAGOES REGULATORIAS

O presente Comunicado de Agédo de Rating € um Relatério de Classificagdo de Risco de
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM n° 9/2020.

O presente Relatdrio de Classificacdo de Risco de Crédito ndo deve ser considerado como
publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendag¢ao de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informagdes utilizada pela
Moody’s & o préprio emissor, € seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais
informagdes incluem demonstragdes financeiras periddicas, proje¢oes financeiras,
relatérios de analise da administracao e similares, prospectos de emissdo e documentos e
contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situagdes
particulares, para complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e
consultores, a Moody’s pode utilizar informagdes de dominio publico, incluindo informagdes
publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais
ou de governo, e autarquias e érgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informacdes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/requlatorydisclosures.

A Moody’s adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na
atribuicdo de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s
considera confiaveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a
Moody's n&o realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmagdo independente das informagdes recebidas nos processos de
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinido, (i) as
informagdes disponiveis para a atribuigdo do(s) rating(s) séo) incorretas, insuficientes, ou
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissdo(des), seja
em termos de precisao factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvavel
que tais informacgdes permanecam disponiveis a Moody’s no futuro préximo.

A Moody’s ndo conduz qualquer avaliagao de due diligence relacionada a ativos subjacentes
ou instrumentos financeiros (“Avaliagao(6es) de Due Diligence”).

Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode
receber, a depender da natureza da transagao, relatérios e informagbes de terceiros
elaborados a pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatérios podem ter
sido elaborados por instituigdes financeiras, empresas de auditoria, empresas de
contabilidade, e escritérios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatérios e
informagdes de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confidveis para o
uso pretendido. A Moody’s ndo audita nem verifica de forma independente estes relatorios
e informagdes de terceiros e ndo faz nenhuma declaracdo nem garantia, explicita ou
implicita, quanto a exatidao, pontualidade, integridade, comercializagao ou adequagao para
qualquer finalidade especifica destes relatérios e informagdes de terceiros. Estes relatérios
tém impacto neutro sobre os ratings.

Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a analise da Moody’s
pode incluir, a depender da natureza da transagéo, uma avaliagdo das caracteristicas e do
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas
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esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. A depender da natureza da transagéo, a Moody s
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma
ferramenta quantitativa que leva em consideracgao reforgco de crédito, ordem de alocagao de
recursos, e outras caracteristicas estruturais, para derivar a perda esperada para cada
emissao com rating atribuido.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s)
agente(s) designado(s) e atribuido(s) sem alteragbes decorrentes dessa divulgagao.

Consulte o  Formulario de  Referéncia da  Moody’s, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br, para divulgacées gerais sobre potenciais conflitos de
interesse.

A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Servico(s) Permitido(s) a(s) entidade(s)
classificada(s) no periodo de 12 meses que antecederam esta A¢ao de Rating. Consulte o
relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigcos Providos a Entidades com Rating da
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures para mais
informagdes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuiram ou possuem ratings
atribuidos e/ou monitorados por outras agéncias de rating relacionadas a Moody’s Local no
periodo de 12 meses que antecedeu esta Acdo de Rating. Consulte a pagina
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informagdes a respeito.

Unidas Locagdes e Servicos S.A.

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Ultima Acao de Rating
Rating de Emissor 28/10/2022 28/10/2022
12 Emissdo de Debéntures - 25/07/2023 Nao aplicavel

Série Unica

Os Ratings da Moody's sdo monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's sao
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures para saber se
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsavel(eis)
por mais de 5% da receita anual da agéncia no exercicio anterior.

Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br para mais informagdes sobre o significado de cada
categoria de rating e a definigdo de default e recuperagéo.

As divulgagdes regulatérias contidas neste Comunicado de Acéo de Rating sédo aplicaveis
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s)
Rating(s).

Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgagdes regulatérias adicionais.
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instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares
de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatoérios, causados a
qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do
controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou
fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR
COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU
INFORMAGCOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY''S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga
que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo obrigagées emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram,
antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos
prestados por esta agéncia, honorarios que poderéo ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. AMCO e a Moody's Invertors
Sevices também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices
e de seus processos de ratings de crédito. Sdo incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagdes que possam existir entre
administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors
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Sevices, Inc. e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagéo societaria maior
que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos
Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's
Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores
(“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse
documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que
ndo ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo, de acordo
com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigacéo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios
disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group
Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan
K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF ndo é uma Organizagdo de Rating Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF] sdo Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os
Ratings de Crédito Nao-NRSRO sdo atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagéo sujeita aos ratings de
crédito ndo serd elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ sdo agéncias de rating de crédito
registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japdo (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros de registo so “FSA
Commissioner (Ratings) n°® 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigagdes emitidas
por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais
classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou
MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servigos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY100.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.



