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Unidas Locages e Servicos S.A.

Andlise de crédito atualizada

UDM 2023E

2020 2021 2022 . 2023E o 2024E
jun/23 proforma

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 4,9x 4,8x 4,3x 4,0x 5,5x - 6,0x 4,0x — 4,5x 4,0x — 4,5x
EBIT / Despesa Financeira  1,0x 1,8x 2,0x 2,1x 1,1x = 1,5x 1,1x - 1,5x 1,1x - 1,5x
R$ (milhdes)
Receita Liquida 816 917 1375 1.698 3.500-3.800 5.200-5.500 7.700 - 8.000
EBITDA 325 468 781 969 1.500-1.700 2.000-2.200 2.200 - 2.400

Fonte: Unidas Locagées e Servigos S.A., Economatica e Moody's Local. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo
da Moody's Local para as demonstracdes financeiras para empresas ndo-financeiras; [2] As métricas correspondem & visdo consolidada da Unidas
Locagbes e Servicos S.A.; [*] Considera o resultado projetado de um ano completo de Unidas Locagdes e Servigos S.A. (Unidas Frotas) com Unidas
Locadora S.A. (Unidas RAC).

Resumo

O perfil de crédito da Unidas Locagdes e Servicos S.A. (“Unidas Frotas” ou “Companhia”) passou a
incorporar a recente combinagdo de negdcios através da reestruturagdo societaria, que resultou na
colocacdo da Unidas Locadora S.A. (AA-.br estavel) (“Unidas RAC") como sua subsidiaria integral —
até entdo empresa irma sob o mesmo fundo controlador. Com a combinagdo, a Unidas Frotas se
tornou uma holding operacional com atuagdo no ramo de gestdo de frotas de veiculos leves
(“gestdo de frotas” ou “GTF") e de caminhdes, maquinas e equipamentos (“pesados”), passando a
consolidar a operacdo 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.

Em 25 de julho de 2023, os ratings da Unidas Frotas foram elevados para AA.br, de AA-.br, como
reflexo dos efeitos positivos decorrentes do evento recente, que contribuiu para o aumento de
escala, bem como para o fortalecimento da diversificacdo e liquidez. A qualidade de crédito da
Companhia também se favorece de sua posicdo competitiva como um dos principais players no
mercado brasileiro de locagdo e gestao de frotas de veiculos e pesados, contando com uma marca
reconhecida, além do suporte financeiro implicito do seu controlador, Brookfield. Por outro lado,
os ratings sdo limitados pelo porte mediano de sua frota em comparagdo as principais
competidoras do mercado e pelo curto histérico financeiro de sua subsididria Unidas RAC.

Consideramos as perspectivas para o setor de locagdo e gestdo de frota no Brasil como positivas,
dada a fragmentacdo, as barreiras de entrada e a baixa penetragdo deste mercado no pais, o que
sustenta seu crescimento. Entretanto, avaliamos que se trata de um setor intensivo em capital
diante da necessidade recorrente de investimentos para renovagao de ativos e crescimento da base
de veiculos. Nesse sentido, para suportar sua renovagdo 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. A divida bruta ajustada inclui a divida
financeira, arrendamentos e contraprestagdes a pagar de aquisicdes. Ao mesmo tempo,
consideramos que a gera¢do de fluxo de caixa livre (“FCF") ficara pressionada no médio prazo diante
dos investimentos esperados.
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Pontos fortes de crédito

»  Uma das principais competidoras no mercado de locagdo e gestdo de veiculos leves e pesados, com marca forte e reconhecida no
mercado.

»  Diversificacdo operacional e geografica, com ampla presenca nacional.

»  Boa posicdo de liquidez em conjunto com importante base de ativos livres de garantia (veiculos) que servem como fonte alternativa
de liquidez em caso de necessidade.

»  Companhia controlada indiretamente pela Brookfield, gestora com sélido perfil de crédito.

»  Fundamentos positivos para o setor de locagado de veiculos no Brasil.

Desafios de crédito

»  Porte ainda mediano de sua frota no fragmentado setor de locac&o e gestdo de veiculos.

»  Natureza de capital intensivo leva a pressdes de alavancagem e fluxo de caixa livre, principalmente em momentos de expansao.
»  Setor com alta dependéncia de divida em meio a cendrio de juros elevados pode pressionar niveis de cobertura de juros.

»  Histdrico financeiro limitado da Unidas RAC sob nova gest&o e acionista.

»  Riscos atrelados ao processo de execugdo, operagdo e integracao das duas entidades.

Perspectiva do rating

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

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

O rating da Unidas Frotas pode ser elevado caso a Companhia apresente fortalecimento de sua posi¢do competitiva, a0 mesmo tempo
em que continue capturando ganhos de escala e reduza sua alavancagem, mantendo sélida posicdo de liquidez. Quantitativamente, o
rating pode ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) fique abaixo de 4,0x de maneira sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Unidas Frotas pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas operagdes ou a deterioracdo de sua posicdo 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.

Perfil

A Unidas Locagdes e Servigos S.A. (anterior Ouro Verde Locagao e Servico S.A.), fundada em 1973 e sediada em Curitiba, no Parang, atua
no mercado de locagdo, manutencdo e operagdo de veiculos leves e pesados. Desde julho de 2023, a Companhia passou a consolidar a
operacdo de sua subsididria integral Unidas Locadora S.A., que atua no segmento de aluguel de curto prazo de veiculos. Consulte a
Opinido de Crédito da Unidas Locadora S.A. para obter maiores detalhes sobre seu perfil de crédito individual.

O controle acionario (100%) da empresa ¢ detido pelo Cedar Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia (“Cedar FIP"),
gerido pela Brookfield. Nos Ultimos 12 meses encerrados em junho de 2023, a Unidas Frotas registrou uma receita liquida de RS 1,7
bilhdo e margem EBITDA ajustada de 57%. De outubro de 2022 a junho de 2023 (aproximadamente nove meses de resultados), a Unidas
RAC apresentou uma receita liquida de RS 2,6 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 35%.
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Principais considerac6es de crédito

Combinacdo de negdcios se mostrou positiva ao perfil de crédito da Unidas Frotas

Em 3 de julho de 2023, a Unidas Frotas anunciou ao mercado por meio de Fato Relevante que, em assembleia geral extraordindria
realizada em 1 de julho de 2023, foi aprovado um aumento de capital social da Companhia mediante a contribuicdo da totalidade das
acoes representativas do capital social da Unidas RAC. Em razdo do evento, a Unidas RAC passou a ser sua subsidiaria integral — até entdo
empresa irma sob o mesmo fundo controlador (Cedar FIP, gerido pela Brookfield).

Apds a transagdo, a Unidas Frotas se tornou uma holding operacional com atuagdo no ramo de gestdo de frotas de veiculos leves (GTF)
e de caminhdes, maquinas e equipamentos (pesados), passando a consolidar a operagdo de aluguel de curto prazo (RAC) em seus
negdcios por meio da Unidas RAC. Ambas as empresas também atuam com a venda de seminovos.

Figura 1:
Combinagao por reestruturagdo societdria de empresas irmas coloca Unidas RAC como subsididria integral da Unidas Frotas
Estrutura acionaria e societdria resumo em julho de 2023

Estrutura societdria antes do evento de combinagao Estrutura apds evento

Cedar FIP

Multiestratégia
(Brookfield)
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(Brookfield)
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o
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Servigos S.A.

Unidas Locacgodes e (Unidas Frotas) (*)
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(Unidas RAC)
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(Unidas Frotas) (*)
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Unidas Locadora S.A.
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Nota: Organograma resumo ndo apresenta outras empresas pouco relevantes na operagdo consolidada | (*) Anterior Ouro Verde Locagdo e Servico S.A
Fonte: Unidas Frotas, Unidas RAC e Moody's Local

Em bases consolidadas, consideramos que a combinacdo contribuiu positivamente para a elevagao de escala da Companhia, bem como
para o fortalecimento de sua diversificacdo e posi¢do de liquidez. Adicionalmente, a Unidas Frotas continua a se beneficiar do suporte
implicito de sua controladora final - Brookfield.

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

A gestdo de negdcios de ambas as empresas tem sido realizada em conjunto, o que pode trazer sinergias de redu¢do 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 movimentacao de recursos entre as empresas.

Um dos principais participantes de mercado, apesar do porte ainda mediano

A Unidas Frotas apresenta uma posi¢ao de mercado relevante no setor em que se insere, dada a alta fragmentacdo observada no mercado
brasileiro. Com a finalizacdo da recente transagdo de combinacdo, consideramos que a frota consolidada da Companhia foi incrementada,
mas ainda segue com um porte mediano frente as suas principais competidoras.

Com uma frota final combinada proforma de 106 mil ativos em junho de 2023 (de 44 mil antes do evento) composta por 58% de
veiculos voltados para a operagao de RAC, 31% para GTF e 10% para pesados, estimamos que a Companhia apresenta uma participagdo
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de mercado de cerca de 7-8% em relagdo ao niimero de veiculos leves (RAC + GTF), se colocando como a terceira maior competidora
do mercado. Para uma base comparativa, a Localiza Rent a Car S.A. (“Localiza”, AAA br estavel) dispde de 587 mil unidades de veiculos,
enquanto a Movida Participacdes S.A. (“Movida", AA+.br estavel) possui 204 mil unidades. Com relagdo ao segmento de pesados, cujas
participagdes de mercado sdo ainda mais fragmentadas diante da maior subpenetracdo, a Companhia se coloca como a segunda maior
do competitivo setor, atrds apenas da Vamos Locacdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.

Dispondo de uma frota consolidada mais robusta, esperamos que a Unidas Frotas apresentara importante ganho de escala, ilustrado pelo
aumento esperado da receita das operagdes de RAC, GTF e de venda seminovos prospectivamente. Ao mesmo tempo, observamos que
marca Unidas, fortemente reconhecida no mercado e em operagdo ha 38 anos, contribui para o fortalecimento de sua operacéo e
competitividade.

A Moody's Local considera que a escala é um fator chave neste mercado, pois permite as locadoras importantes vantagens competitivas
através de descontos na compra de veiculos, bem como maiores prazos com fornecedores. Segundo a Associagdo Brasileira das Locadoras
de Automoveis (“ABLA"), as locadoras representam, em conjunto, aproximadamente 20% do total de veiculos emplacados no pais,
obtendo descontos da ordem de 20% a 30% junto as montadoras. Também enxergamos que o segmento de venda seminovos integrado
a operagdo de aluguel/gestdo é importante para o modelo de negdcios das empresas, pois favorece a geragdo de recursos diante da
recorrente necessidade de investimentos para renovagao de ativos e controle da idade média dos veiculos.

Para os proximos 12-24 meses, estimamos que a Companhia tende a crescer de forma moderada, apresentando uma frota final média
em torno de 110-112 mil ativos, o que deve permitir uma receita liquida proforma entre R$ 5,2 e 5,5 bilhdes em 2023 (considerando 12
meses de operagdo em conjunto; RS 3,5 a 3,8 bilhdes de receita liquida contabil proporcionalizando os meses de consolidagdo em 2023)
e de R$ 7,7 a 8,0 bilhdes em 2024 - com a expectativa de aumento da venda de seminovos para renovacao da frota neste ultimo ano.

Figura 2: Figura 3:
Crescimento moderado da frota prospectivamente... ...deve fortalecer a escala da Companhia ao longo dos préximos anos
Evolugdo da frota final Evolugdo da receita liquida
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Diversificacdo operacional e geografica no mercado de locagées

Atualmente, a Unidas Frotas apresenta sua atuacdo operacional dividida entre (i) RAC, (i) GTF e (iii) pesados, além de atuar também
com a venda de (iv) seminovos - atividade integrada a cada um dos respectivos segmentos. Diferente de suas principais concorrentes,
que ndo atuam nesse negocio, a operagao de pesados se mostra como um diferencial @ Companhia.

Consideramos que a transacao recente de combinagdo elevou sua diversificagdo operacional, antes restrita majoritariamente a gestdo
de frotas de veiculos leves e pesados. Em base consolidada proforma, apds o evento, o segmento de RAC passou a representar cerca de
48% do EBITDA total (dados do primeiro semestre de 2023, n&o ajustados), seguido do segmento de GTF (26%) e pesados (26%) — ja
considerando a operacdo de seminovos em cada segmento.

Com uma cobertura de atendimento a nivel nacional, a Unidas Frotas se mostra, agora, também mais diversificada geograficamente. A
atividade de RAC esta presente em praticamente todos os estados brasileiros, o que inclui 24 unidades federativas mais o Distrito Federal.
A base robusta de lojas espalhadas estrategicamente pelo pais é capaz de absorver a demanda do segmento. Em junho de 2023, a
operagdo contava com 181 lojas de aluguel de curto prazo, presentes em pontos estratégicos, o que inclui 24 capitais e 40 aeroportos,
sendo possivel atender 91% do fluxo de passageiros em transito para viagens todos os dias. Em 2022, cinco estados representaram
aproximadamente 66% da receita gerada pela Companhia, sendo eles: S&o Paulo (34%), Rio de Janeiro (11%), Minas Gerais (8%), Bahia
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(7%) e Parana (6%). Adicionalmente, dada a diversificacdo geografica e a baixa dependéncia de clientes, sua carteira nesse segmento é
pulverizada. Em contrapartida, a atividade de GTF se mostra menos diversificada em comparacdo ao RAC, apresentando uma
concentracdo maior de atendimento a determinados setores econdmicos e dispondo de uma pulveriza¢do de clientes inferior - dada a
menor penetracdo de frotas corporativas no pais.

A Companhia conta ainda com as lojas de seminovos, que totalizaram 30 pontos de venda ao final de junho de 2023, sendo 24 de varejo
e seis de atacado. Essas lojas voltadas para a venda de carros auxiliam tanto na operagdo de RAC, quanto na de GTF, sendo um ativo
indispensavel a empresa ao permitir a venda de veiculos. Com a operagdo agora combinada, consideramos que sinergias no uso dos
pontos de vendas podem ser positivas a operagao de RAC e GTF em conjunto.

Figura 4: Figura 5:
Diversificagdo operacional é ampliada, ... ...assim como presenca geografica
Representatividade proforma do EBITDA em cada segmento de atuagdo — 6M23 (%) Mapa de atuagao da Unidas Frotas (incluindo operagdo da Unidas RAC)
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Setor resiliente e com perspectivas positivas no Brasil sustentam crescimento da Companhia

O mercado de locagdo de veiculos no Brasil estd em constante expansdo e apresenta fundamentos positivos de crescimento de longo
prazo, além de se mostrar resiliente em cenarios desafiadores como os dos ultimos anos com o evento da pandemia de Covid-19 e o
recente arrefecimento econémico junto de alta inflagéo.

Em relagdo ao RAC, como a operagdo esta atrelada ao turismo, em periodos de crise econémica e redugdo do poder de compra da
populagdo, observamos substituicdo de viagens internacionais por viagens domésticas e, consequentemente, aumento no aluguel de
carros. A penetracdo do setor de aluguel de veiculos no Brasil ainda é bastante baixa quando comparada a paises de economias mais
desenvolvidas. Atualmente, no mercado nacional, aluga-se, em média, 2,7 carros por mil habitantes por ano, enquanto no Estados
Unidos, onde o setor ja é bastante maduro, a média de nimero de carros locados fica em torno de 7,4 carros para cada mil habitantes
ao ano. Esses dados demonstram a existéncia de um amplo mercado enderecavel a ser suprido pelas empresas, corroborando os
fundamentos positivos para o setor no que tange ao crescimento de longo prazo, o que suporta, consequentemente, as expectativas de
expansdo das companhias que operam neste segmento. Evidéncias disso podem ser constatadas diante do aumento da frota de veiculos
para locagdo, que, em 2022, atingiu um crescimento recorde de 1,43 milhdo (26,2%) de automdveis segundo os dados divulgados ABLA.

Ao mesmo tempo, o segmento de terceirizacdo de frotas também apresenta resiliéncia, na medida em que a terceirizagdo, em detrimento
de aquisicdo e manutencdo de frotas proprias, pode ser vantajosa para empresas que buscam preservar liquidez. Dessa forma, este
segmento tem apresentado crescimento continuo de demanda, independentemente dos ciclos econémicos, devido ao aumento da
penetracdo que ainda é muito incipiente. No Brasil, a penetracdo é pouco menos de 10% das frotas corporativas no segmento de leves
e cerca de 1% no segmento de pesados.

No que tange ao mercado de seminovos, este segmento também se mostra resiliente aos diferentes ciclos econémicos, uma vez que,
em momentos adversos, a compra de veiculos usados é aumentada em detrimento de veiculos novos.

A Moody's Local acredita que a expectativa de aumento da penetracdo no mercado de aluguel de curto prazo e de frotas no Brasil deve
ser impulsionada por mudancas graduais nos habitos dos consumidores prospectivamente. Por ultimo, cabe salientar que a Unidas Frotas
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e demais competidoras sdo beneficiadas devido as altas barreiras de entrada existentes no setor, uma vez que a alta necessidade de
capital para renovagdo e expansao da frota impde dificuldades para novos entrantes no mercado. Ainda, destacamos que a escala e a
experiéncia no setor também sdo importantes fatores para que os competidores consigam ter um modelo de negocios eficiente.

Figura 6:

O setor de locagdo apresenta resiliéncia em periodos de crise econdmica e crescimento sustentavelmente acima do PIB
Evolucdo da frota consolidada de veiculos de locagdo no Brasil [eixo direito], % de crescimento anual [eixo esquerdo] e PIB [eixo esquerdo]
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Métricas de crédito adequadas, apesar do FCF pressionado

A Unidas Frotas tem apresentado melhora de suas métricas de crédito historicamente. Desde a aquisi¢do do seu controle acionario pela
Brookfield em julho de 2019 até o anuncio do evento de combinac¢do em julho de 2023, a Companhia, em bases pré-combinagao, foi
capaz de apresentar expressiva melhora operacional, demonstrando tendéncia positiva em sua rentabilidade. Por exemplo, sua margem
EBITDA ajustada e margem liquida safram de -13% e 41% ao final de 2022 para 9% e 57% nos ultimos doze meses encerrados em junho
de 2023, respectivamente.

Ainda no que tange aos niveis de rentabilidade, esperamos que a Companhia siga operando com margens saudaveis. Prospectivamente,
projetamos que, em média, a margem EBITDA da Unidas Frotas, no segmento de GTF e pesados, fique entre 65-67%, ao passo que a
margem EBITDA da Unidas RAC, no segmento de aluguel, fique proxima de 55%. Com relagdo a venda de seminovos, estimamos uma
margem ao redor de 5%. De forma combinada, a margem EBITDA ajustada pela Moody's Local (que inclui a receita financeira advinda
de caixa e equivalentes) deve ficar em cerca de 40% em 2023 e ao redor de 30% a partir de 2024. O declinio da margem ndo esta
relacionado a expectativa de enfraquecimento dos negocios, mas sim de um maior volume de receita proveniente da venda de seminovos
para renovacdo da frota a partir de 2024, o que, consequentemente, reduz a margem de ambos 0s segmentos em conjunto.

Por estar inserida em um setor de capital intensivo para renovagdo de frota, estimamos que a Companhia realizard um capex liquido
consolidado - incluindo seis meses da Unidas RAC - em torno de R$ 2,4 bilhdes em 2023 (RS 3,4 bilhdes se considerassemos doze meses
de operacdo combinada de maneira proforma) e, em média, de R$ 2,3 bilhdes anualmente no médio prazo, fazendo com que seu fluxo
de caixa livre (“FCF") figue negativo nos préximos anos. Entretanto, consideramos que a distribui¢do de dividendos ndo deva pressionar
o seu fluxo de caixa de maneira expressiva no médio prazo.

Para suportar sua renovagao 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 contraprestacdes a pagar de aquisi¢des.
Ao mesmo tempo, projetamos que a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) ficard 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.

Apesar da expectativa da sustentagdo de niveis de rentabilidade adequados prospectivamente e uma alavancagem moderada dentro do
setor, a Moody's Local considera que o segmento RAC apresenta menor previsibilidade de geracdo de receita e fluxo de caixa em
comparacdo a operagao de GTF — que possui contratos mais longos (em média dois a trés anos para leves e cinco anos para pesados).
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Figura 6: Figura 7:
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Visao de suporte implicito do acionista controlador

Em junho de 2019, o controle acionario da Unidas Frotas foi adquirido pelo Cedar FIP (fundo gerido por afiliadas da Brookfield), que
detém 100% do seu capital social. Desde a entrada do novo controlador, a Unidas Frotas vem apresentando expressiva evolucdo
operacional, bem com melhora de suas métricas de crédito e liquidez.

A Moody's Local considera que o sélido perfil de crédito da Brookfield e o suporte implicito conferido a Unidas Frotas sao favoraveis para
o crédito diante da nossa visdo de que ha elevada inclinagdo por parte do controlador em prover suporte a Companhia no seu processo
de crescimento e em caso de eventual necessidade.

Como exemplos que corroboram esse suporte implicito, podemos observar (i) o aporte de capital de cerca de R$ 297 milhdes do Cedar
FIP no primeiro semestre de 2022 com o objetivo de capitalizar a Companhia para investimentos em ampliacdo da frota e; (i) a aquisicdo
da atual Unidas RAC em outubro de 2022 pelo valor de R$ 3,6 bilhdes (RS 1,85 bilhdo em equity e RS 1,7 bilhdo em divida) — o que indica
interesse e comprometimento do acionista em expandir seus negdcios e operagdo no setor dentro do mercado brasileiro.

Condicodes estruturais

O rating de emissor da Unidas Frotas ¢ um nivel acima do rating de emissor da Unidas RAC, pois considera que o incremento na base de
ativos com a consolidagdo da nova subsididria pode apresentar um beneficio residual adicional ao credor da holding operacional. As
dividas de ambas as entidades ndo apresentam cldusulas de garantia cruzada.

Atualmente, segundo nossas estimativas, ambas as empresas (Unidas Frotas e Unidas RAC) possuem alocagdo de suas dividas de forma
simétrica, em linha com seus potenciais geracdes de EBITDA. Entretanto, consideramos que esse perfil pode sofrer alteracdes a depender
da estratégia de sua gestdo de negocios, passivos financeiros e alocagdo de capital.

O rating da 122 Emissdo de Debéntures da Unidas Frotas esta em linha com o seu Rating de Emissor. A 122 Emissdo de Debéntures
foi emitida em julho de 2023 no valor de RS 250 milhdes em série Unica e ndo conta com garantias. Os recursos advindos da captacdo
foram utilizados para o curso normal dos negécios e reforco de caixa da Unidas Frotas. 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, (i) 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 apuragdo desses indicadores serd feita trimestralmente com base nas demonstragdes financeiras consolidadas a partir
de setembro de 2023 e inclui ajustes nas métricas, conforme descrito na documentacdo da divida. O pagamento do principal sera
realizado em duas parcelas iguais no més de julho de 2027 e 2028, enquanto os juros serdo pagos semestralmente com o custo atrelado
a taxa de Depdsito Interfinanceiro (“DI") acrescido de spread de 2,4% ao ano.

Os ratings das 12 e 22 Emissdes de Debéntures da Unidas RAC estdo em linha com o seu Rating de Emissor. A 12 Emissdo de
Debéntures foi emitida em janeiro de 2023, com valor de R$ 750 milhdes em série Unica e destinagdo de recursos voltada para
investimentos nas opera¢des da emissora, incluindo a aquisi¢do de veiculos. A estrutura da divida conta com covenants financeiros de
divida liquida sobre EBITDA igual ou inferior a 4,0x medidos a partir de dezembro de 2023 e trimestralmente nos periodos subsequentes,
sendo calculados com base nas demonstraces financeiras (ajustadas) consolidadas da Unidas RAC. O cronograma de pagamento de
principal serd em duas parcelas iguais em janeiro de 2029 e 2030, enquanto os juros serdo pagos semestralmente com o custo atrelado
a taxa DI acrescido de spread de 2,3% ao ano.
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Por ultimo, a 22 Emissao de Debéntures foi emitida em setembro de 2022, com valor de RS 1,5 bilhdo em série Unica. A emissora inicial
desta operacdo foi a Cedar Locagdo de Investimentos S.A., que foi incorporada pela Unidas em janeiro de 2023. A captacdo foi
originalmente denominada 12 Emissdo de Debéntures da Cedar Locacdo e teve a troca de sua nomenclatura para 22 Emissdo de
Debéntures da Unidas apds o evento de incorporagdo. Os recursos captados foram utilizados majoritariamente para a aquisi¢do da
propria Unidas, além de reforco de caixa e investimentos. A estrutura da divida conta com covenants financeiros de divida liquida sobre
EBITDA igual ou inferior a 4,0x medidos a partir de dezembro de 2023 e trimestralmente nos periodos subsequentes, sendo calculados
com base nas demonstracdes financeiras (ajustadas) consolidadas da Unidas RAC. O cronograma de pagamento de principal sera em
duas parcelas iguais em setembro de 2026 e 2027, enquanto 0s juros serdo pagos semestralmente com o custo atrelado a taxa DI
acrescido de spread de 2,0% ao ano.

Consideragdes ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Consideramos como moderado o risco ambiental relacionado a atividade de locagdo. O setor esta sujeito a regulacdo relativa as
emissdes atmosféricas e poluicdo do ar, de modo que a Companhia estd suscetivel as alteracdes nos regulamentos de emissdes, o que
pode afetar o valor dos veiculos e consequentemente a sua operagdo. Contudo, devido a renovagdo constante de sua frota, enxergamos
que ha flexibilidade para uma rapida adaptagdo no caso de mudancas nos requisitos vigentes.

No ambito social, avaliamos o risco do setor como moderado, estando relacionado principalmente a reputagdo da Companhia como
provedora de servicos e de sua dependéncia de fornecedores para manter uma frota adequada e em boas condi¢des de seguranca para
atender as necessidades de seus clientes pessoas fisicas e juridicas. Além disso, os riscos sociais incorporam o uso de dados e informagao
confidenciais e tendéncias demograficas que podem desafiar o atual modelo de negécios da Companhia. A introducdo de novas
alternativas de mobilidade pode trazer riscos para o setor e, consequentemente, resultar em investimentos adicionais para acompanhar
as tendéncias, que se mostram em constante evolucao.

No que tange a governanga, a Unidas Frotas ¢ uma empresa de capital aberto, registrada na CVM sob a categoria B, possuindo
transparéncia e divulgacdes financeiras trimestrais auditadas. Em julho de 2023, conforme Fato Relevante divulgado a mercado, a
Companhia protocolou o pedido de conversdo de registro de emissor de valores mobilidrios da categoria B para categoria A perante a
CVM. Além disso, a Unidas Frotas é controlada pela Brookfield, que atua na gestédo de ativos alternativos no mercado brasileiro, operando
na gestdo de negdcios de alta complexidade com capital de larga escala e visdo de longo prazo. A gestdo da Companhia é dividida por
dois grupos, o Conselho de Administracdo e a Diretoria Estatutaria. O Conselho de Administracdo atualmente é composto por cinco
membros eleitos pela Brookfield, com prazo de mandato de dois anos.

A composi¢do acionaria da Unidas Frotas é vinculada a um unico controlador, a Brookfield, que detém 100% de participagdo na
Companhia indiretamente por meio do Cedar Fundo de Investimentos em Participacdes Multiestratégia.

Analise de liquidez

Desde 2019, a Unidas Frotas vem apresentando substancial melhora do seu perfil de liquidez, com gestdo prudente dos seus passivos
financeiros e um cronograma de divida alongado.

Em junho de 2023, proforma a emissé&o da 122 Emissao de Debéntures de RS 250 milh&es realizada em julho de 2023, a Unidas Frotas
apresentou uma posi¢do de caixa e equivalentes de RS 762 milhdes, frente a uma divida ajustada de curto prazo de RS 636 milhdes.
Além disso, o cronograma de amortizagao de divida se mostrou adequado, ainda que existam vencimentos importantes a partir de 2024,
0 que deve exigir a realizacdo de gestdo de ativa de passivos por parte da Companhia no médio prazo.

Neste mesmo periodo, a Unidas RAC apresentou uma posicdo de caixa de RS 1,1 bilhdo, ante a uma divida ajustada de curto prazo de
RS 556 milhdes, sendo que, desse montante, apenas RS 110 milhdes se referiam a dividas financeiras. Adicionalmente, seu cronograma
de vencimento se mostra bastante alongado e confortavel, com volume mais relevantes de vencimentos apenas a partir de 2026.

Com a recente combinacdo de negdcios finalizada, a Moody's Local considera que o perfil de liquidez da Companhia foi favorecido. De
maneira combinada proforma, a posicdo de caixa conjunta em junho de 2023 é de R$ 1,9 bilhéo, frente a uma divida de curto prazo
ajustada de RS 1,2 bilhdo — uma cobertura de 155% dos passivos financeiros de curto prazo. Essa posi¢do de caixa mais robusta traz
conforto ao cronograma de amortizagdo de divida da Unidas Frotas, ja que sua nova controlada apresenta um perfil de vencimentos
consideravelmente alongado.
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Figura 8:
Forte posicdo de caixa e perfil de divida alongado séo benéficos ao perfil de crédito da Companhia
Cronograma de amortiza¢do de divida proforma — junho de 2023
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Nota: Cronograma ndo contempla arrendamentos; 122 Emissdo de Debéntures da Unidas Frotas - emitida em julho de 2023 com vencimento em 2027/2028
Fonte: Unidas Frotas, Unidas RAC e Moody'’s Local

Esperamos que a Companhia continue sendo prudente com relagdo a liquidez, realizando uma gest&o de passivos de maneira adequada
e mantendo posicdo de caixa confortavel frente aos vencimentos de seus passivos financeiros.

Adicionalmente, com a combinagdo, a Unidas Frotas passou a se beneficiar de uma robusta base de ativos de sua controlada, composta,
em sua maioria, de veiculos livres de garantia por meio de sua frota de cerca de 62 mil veiculos ao final de junho de 2023. N&o ha
impedimento de venda desses carros, o que confere a Unidas RAC flexibilidade de vendé-los para reforcar sua posicdo de caixa em
momentos adversos ou de necessidade, servindo de fonte adicional de liquidez - diferente da operagdo de GTF e pesados da Unidas
Frotas que ndo pode contar com tal flexibilidade, j& que seus ativos estdo majoritariamente vinculados a contratos de médio e longo
prazos. A Moody's Local considera que essa fonte alternativa de liquidez ¢ positiva para o perfil de crédito das companhias.

O valor residual da frota da Unidas RAC em marco de 2023 era de RS 4,8 bilhdes, o que inclui o saldo de veiculos em desativagdo e
aqueles contabilizados em seu imobilizado. Esse saldo ativo é capaz de cobrir 156% da divida liquida ajustada da Unidas RAC e 75% da
divida liquida ajustada de ambas as empresas em conjunto.

De maneira combinada, em junho de 2023, proforma a emissdo da 122 Emiss&o de Debéntures de RS 250 milhdes da Companhia, a
Unidas Frotas apresentou um perfil de divida financeira majoritariamente sem garantia, estando concentrado em debéntures (58%)
linhas de empréstimos e financiamentos (35%) — que inclui passivos em moeda estrangeira protegidos com derivativos (swap), obriga¢es
por aquisi¢des a pagar (5%) e arrendamentos (2%). A divida bruta proforma consolidada ajustada pela Moody's Local no periodo é de
RS 8,3 bilhdes, incluindo a captagdo recente.

As emissdes de Debéntures contam com os seguintes covenants financeiros:
Unidas Frotas:

» (i) divida liquida / imobilizado inferior ou igual a 0,95x; (i) divida liquida / EBITDA ajustado inferior ou igual a 2,75x e (iii) EBITDA
ajustado / despesa financeira liquida superior ou igual a 3,0x. O EBITDA ajustado dos contratos contempla o EBITDA referente a
atividade de locacdo mais a receita de venda de ativos, dentre outros ajustes. A apuragdo é trimestral com bases nos dados
consolidados (incluindo agora a Unidas RAC).

Unidas RAC:

»  divida liquida / EBITDA inferior ou igual a 4,0x. O indicador contempla ajustes conforme a documentagdo das dividas. A apuracgéo é
trimestral com base nos dados consolidados da Unidas RAC (ndo contempla a divida da Unidas Frotas - controladora).
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Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas Nao-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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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 Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 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 Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia,
o usuario declara e garante 8 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 contetido 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
relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios 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 ¢ integralmente detida pela
Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsididria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagdo de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ séo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO sdo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao sujeita aos ratings de crédito nao sera elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A
MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo séo “FSA Commissioner
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

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

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.
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