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Fonte: Unidas, Economética e Moody'’s Local Brasil. Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrédo da
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resultado aproximado da Unidas RAC no Consolidado da Unidas, ao invés de seis meses, conforme auditado.

RESUMO

O perfil de crédito da Unidas Locacdes e Servicos S.A. (“Unidas”, “Companhia” ou
“Empresa”) reflete sua sdlida posigdo competitiva no fragmentado e concorrido setor de
locagao e gestao de frotas de veiculos leves e pesados no Brasil, aliada a sua forte
diversificacdo. A avaliagdo também considera que os niveis de rentabilidade
adequados, a geragdo de caixa operacional (CFO) estavel, a politica financeira prudente
— com histérico comprovado de gestao de riscos e forte perfil de liquidez — contribuem
positivamente para o rating, mitigando o fluxo de caixa livre (FCF) negativo e
alavancagem moderada em um setor intensivo em capital. A qualidade de crédito da
Companhia também se beneficia do suporte implicito de sua controladora, a Brookfield,
além dos fundamentos setoriais positivos no Brasil. Por outro lado, o rating é limitado
pela escala ainda mediana da Companhia em comparacéo aos principais pares.

O Rating de Emissor da Unidas Locadora S.A. (“Unidas RAC”) estd no mesmo nivel de
sua controladora integral, Unidas, refletindo os vinculos explicitos e implicitos entre
ambas as entidades. Os ratings das dividas, por sua vez, estao alinhados aos
respectivos ratings de emissor de cada companhia. As debéntures mais recentes da
Unidas contam com fianga corporativa da subsididria Unidas RAC, enquanto todas as
debéntures da Unidas RAC possuem fianga de sua controladora integral.

Em julho de 2025, a Moody’s Local Brasil afirmou os ratings associados a Unidas em
AA.br, com perspectiva estavel.

Para suportar sua operagédo e investimentos, a Companhia tem navegado com uma
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) ao redor de 4,5-4,6x em 2024 e no
primeiro trimestre de 2025. A taxa basica de juros elevada no Brasil e 0 mercado de
seminovos desafiador tém pressionado sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira), que ficou préxima de 1,0x (1,9x considerando o EBITDA) nesses mesmos
periodos. Nos préximos 12 a 18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada da
Empresa fique entre 4,0x e 4,5x, enquanto sua cobertura de juros ajustada deve
permanecer préxima de 1,0-1,2x (1,6-2,0x).

Projetamos um FCF neutro ou levemente negativo em 2025, voltando a ficar
pressionado em 2026 devido a expectativa de maiores investimentos — que devem ser
freados no ano vigente. Ao mesmo tempo, esperamos a manutenc¢ao de um forte perfil
de liquidez, com gestdo tempestiva de passivos financeiros.
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Pontos fortes de crédito

— Uma das principais competidoras no mercado de locagao e gestao de veiculos leves e pesados, com marca forte e reconhecida.

— Diversificagdo operacional e geografica, com ampla presenga nacional.

— Forte posigéo de liquidez em conjunto com importante base de ativos livres de garantia (veiculos) que servem como fonte
alternativa de liquidez em caso de necessidade.

— Controlada indiretamente pela Brookfield, gestora com sélido perfil de crédito.

— Fundamentos positivos para o setor de locagao de veiculos no Brasil.

Desafios de crédito
— Porte ainda mediano de sua frota no fragmentado e concorrido setor de locagéo e gestao de veiculos.

— Natureza de capital intensivo leva a pressdes de alavancagem e fluxo de caixa livre.
— Setor com alta dependéncia de divida em meio a cendrio de juros elevados tende a pressionar cobertura de juros.

— Oscilagdo no prego de mercado de veiculos seminovos pode influenciar na depreciagéo e geragao de resultados da Companhia,
assim afetando a rentabilidade, capex liquido e métricas.

— Ambiente macroecondmico adverso tende a comprimir o spread entre retorno sobre o capital investido (ROIC) e o custo médio
da divida apés impostos.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel do rating da Unidas reflete nossa expectativa de que a Companhia seguird focando em rentabilidade em
detrimento de crescimento no médio prazo, mantendo niveis adequados de rentabilidade operacional, e sendo prudente em relagao a
alocacao de capital, alavancagem e liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings da Unidas podem ser elevados caso a Companhia siga fortalecendo sua escala e posi¢cdo competitiva. Esses fatores
devem estar acompanhados de niveis saudaveis de rentabilidade, geragdo de caixa e cobertura de juros melhoradas, e forte liquidez.
Quantitativamente, o rating pode ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) se mantenha abaixo de 4,5x
de forma sustentada. Os ratings da Unidas RAC, por sua vez, podem ser elevados caso ocorra uma elevagao dos ratings da Unidas.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da Unidas podem ser rebaixados caso ocorra o enfraquecimento de suas operagdes, piora nos seus niveis de
rentabilidade e geragdo de caixa, ou uma deterioragdo do seu perfil de liquidez. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso
a alavancagem bruta ajustada fique acima de 5,5x de maneira sustentada. Os ratings da Unidas RAC podem ser rebaixados caso
ocorra um rebaixamento dos ratings da Unidas ou caso haja uma deterioragédo dos vinculos explicitos e implicitos entre as entidades.

Perfil

Sediada em Curitiba, no estado do Parand, e fundada em 1973, a Unidas Locagdes e Servigos S.A. atua no mercado de locacao,
manutengao e operagdo de veiculos leves e pesados (GTF). Desde julho de 2023, a Companhia passou a consolidar a operagéo de
sua subsidiaria integral, Unidas Locadora S.A., que atua no segmento de aluguel de curto prazo de veiculos (RAC). Ambas as
empresas também operam com a venda de seminovos. O controle acionario da Unidas (100%) é detido pelo Cedar Fundo de
Investimento em Participacdes Multiestratégia, gerido pela Brookfield. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a
Companhia registrou receita liquida consolidada de R$ 6,8 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 40,7%. No mesmo periodo, a
Unidas RAC registrou receita liquida de R$ 4,2 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 29%.
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Principais consideragoes de crédito

Um dos principais participantes de mercado, apesar do porte ainda mediano e da escala moderada

A Unidas apresenta uma posicao de mercado solidificada no setor em que se insere, com marca forte e reconhecida, o que a coloca
em posicao relevante para seguir sua trajetéria de crescimento no longo prazo, apesar do porte ainda mediano de sua frota em
comparagao as suas principais concorrentes. Atualmente, a Companhia se posiciona entre os trés maiores competidores em RAC,
atras apenas da Localiza Rent a Car S.A. (“Localiza”, AAA.br estavel) e Movida Participacdes S.A. (“Movida”, AA+.br estavel). No
segmento de gestdo de frotas - GTF, incluindo leves e pesados, a Empresa também se coloca como uma importante concorrente
entre os principais participantes de mercado. Cabe ainda adicionar que todos os competidores operam com a venda de seminovos
(no atacado e/ou no varejo) - atividade integrada ao RAC e ao GTF -, que se mostra relevante as empresas, uma vez que favorece a
geracdo de recursos diante da recorrente necessidade de investimentos para renovacéo da base de veiculos e controle da idade
média.

Para uma base comparativa, ao final de marco de 2025, a Localiza apresentava uma frota final de 628 mil carros (323 mil em RAC;
305 mil em GTF), enquanto a Movida dispunha de 257 mil carros (113 mil em RAC; 144 mil em GTF). Nesse mesmo periodo, a Unidas
contava com 117 mil unidades (55 mil em RAC; 50 mil em GTF Leves; 12 mil em GTF Pesados).

Com a finalizagéo da transagéo de combinagdo de negdcios por meio de reestruturagdo societéria, ocorrida no inicio de julho de
2023, consideramos que a frota consolidada da Companhia foi incrementada de maneira relevante. Em 2021, por exemplo, a frota
total era de 35 mil veiculos — 74% GTF Leves e 26% GTF Pesados. Concomitantemente ao aumento da frota, a escala da Companhia
em receita, apesar de ainda moderada, foi relevantemente fortalecida a partir da entrada no segmento de RAC apds reorganizacéo
societaria. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Empresa auferiu uma receita liquida consolidada de R$ 6,8
bilhdes — incluindo a venda de seminovos —, ante um total de R$ 917 milhdes em 2021.

A Unidas tem mantido uma frota relativamente estavel entre 117 mil e 120 mil veiculos nos ultimos periodos (2023-2025).
Prospectivamente, conforme sua estratégia de focar em rentabilidade em detrimento de crescimento diante do ambiente
macroecondmico mais desafiador, estimamos uma redugao de frota na ordem de 5-7% em 2025, com manutengdo ou crescimento
gradual a partir de 2026. Ao mesmo tempo, estimamos um crescimento médio anual de receita ao redor de 6-9%, mas que deve variar
dependendo da taxa de renovacgéo de seus ativos (venda de seminovos) e oportunidades de mercado.

FIGURA 1

Frota deve reduzir em 2025, com manutengao ou pequena ascensdao em 2026
Evolugéo da frota e receita liquida

s GTF Leves GTF Pesados RAC e Receita liquida [eixo dir.]
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Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Setor fragmentado e com baixa penetracdo no Brasil, apesar do cenario desafiador no curto prazo

Em 2024, as locadoras de veiculos leves enfrentaram um ano caracterizado por continuos ajustes tarifarios e um crescimento mais
modesto de suas frotas. Essas medidas foram necessérias para adaptagéo ao cenério vigente desde o final de 2022, marcado por
taxas de juros persistentemente elevadas e margens comprimidas na venda de seminovos. Adicionalmente, empresas atuantes nos
segmentos de RAC e GTF buscaram aumentar o capital investido e exposigao ao segmento de GTF, com o intuito de ampliar a
previsibilidade de margens e geragao de caixa.

Diante da conjuntura macroeconémica esperada para 2025, com elevadas taxas de juros e inflagdo pressionada, avaliamos que o
crescimento do setor permanecerd limitado no curto prazo, com diversas varidveis afetando tanto o desempenho operacional quanto
financeiro das companhias do setor. O cendrio projetado exigira um comprometimento maior com a disciplina financeira e a
manutengao de forte liquidez, a fim de evitar e/ou amenizar as pressdes nas métricas de crédito das companhias. Para maiores
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informagdes e comparabilidade das empresas do setor avaliadas pela Moody’s Local Brasil, acesse o nosso ultimo comentario
setorial: Cendrio permanece desafiador para as locadoras de veiculos leves, exigindo austeridade financeira.

Apesar do cenario macroecondmico atual, o mercado de locagdo de veiculos no Brasil se mostra subpenetrado e estd em expansao,
apresentando fundamentos de crescimento no longo prazo, além de se mostrar resiliente em cenérios adversos.

Segundo a Associagado Brasileira das Locadoras de Automdveis (“ABLA”), em janeiro de 2025 (base 2024), havia cerca de 31,5 mil
locadoras registradas no Brasil. Apesar da existéncia de diversas entidades voltadas a esse fim no pais, elas sdo majoritariamente de
pequeno porte. Apenas quatro grandes participantes se destacam por apresentar escala e capilaridade elevadas. Ainda, de acordo
com dados de mercado, informagdes da Companhia e estimativas aproximadas da agéncia, a penetragdo para RAC e GTF gira em
torno de 7-10% para cada segmento, sendo um numero ainda mais baixo se observamos especificamente o negécio de GTF de
veiculos e utilitarios pesados — inferior a 3-5%.

Nesse contexto, o setor tem encontrado espago para crescimento e consolidagdo em comparacgao a paises onde a industria é mais
madura. Evidéncias disso podem ser constatadas diante do aumento da frota de veiculos, que possui crescimento majoritariamente
acima do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Ainda com base em dados divulgados pela ABLA, estima-se que a frota total de
veiculos leves para locagéo tenha crescido cerca de 3% em 2024, atingindo 1,6 milhdes de veiculos (54% GTF e 46% RAC), apds um
aumento de 9,5% em 2023, e crescimento recorde de 26,2% em 2022.

Em relagdo ao RAC, o segmento conta com diversificagao, favorecendo sua resiliéncia. Como parte da operagao esta atrelada ao
turismo, em periodos de crise econémica e redugdo do poder de compra da populagéo, observamos substituicdo de viagens
internacionais por viagens domésticas e, consequentemente, aumento no aluguel de carros. Além disso, as empresas do setor
também podem operar com outras vertentes dentro do segmento, como aluguel para motoristas de aplicativos, carros reservas para
seguradoras, ou até mesmo aluguel mensal para pessoa-fisica (que pode ser tratado dentro de outro segmento). Portanto,
consideramos que tal industria apresenta um carater anticiclico, o que mitiga a exposi¢do das empresas as volatilidades do setor de
turismo e de desaceleragdes na economia. Adicionalmente, a penetragao 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
enderecdvel a ser suprido pelas empresas, corroborando os fundamentos positivos para o setor no que tange ao crescimento de
longo prazo.

O segmento de terceirizagdo de frotas também apresenta resiliéncia, na medida em que a terceirizagao, em detrimento de aquisigao
e manutengao de frotas prdprias, pode ser vantajosa para empresas que buscam preservar liquidez. Dessa forma, esse segmento
tem apresentado crescimento continuo de demanda, independentemente dos ciclos econdmicos, devido ao aumento da penetragao
que ainda é muito incipiente. Segundo a ABLA, no Brasil, aproximadamente 20-25% das empresas privadas tém frotas terceirizadas,
enquanto na Europa, para comparagao, sao entre 55% e 70%.

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 aumenta em detrimento de veiculos novos. Além disso, destacamos a
significativa representatividade do mercado de carros usados no Brasil, que é aproximadamente cinco vezes maior que o mercado de
veiculos novos, proporcionando capacidade de venda dos ativos. Por outro lado, ponderamos que oscilagoes de pregos de mercado
de carros usados podem impactar diretamente as companhias do setor em determinados momentos, principalmente em relagéo a
rentabilidade e capex liquido (das vendas).

Dessa maneira, consideramos que o setor apresenta fundamentos positivos de crescimento ao longo do tempo, além de se mostrar
resiliente em cendrios desafiadores. Adicionalmente, acreditamos que parte do crescimento deve ser impulsionado pela expectativa
de aumento da penetragdo no mercado de aluguel de curto prazo e de frotas no Brasil diante das mudangas graduais nos habitos
dos consumidores prospectivamente.

Além dos fundamentos setoriais, em nossa visdo, a Unidas é beneficiada devido as altas barreiras de entrada existentes no setor,
uma vez que a alta necessidade de capital impd&e dificuldades para novos entrantes no mercado. Os fatores como escala e a
experiéncia de atuagao para que consigam ter um modelo de negdcio eficiente também figuram como barreiras importantes. Essa
vantagem competitiva, por exemplo, permite que as empresas com maior escala obtenham condigdes comerciais diferenciadas,
como descontos e prazos na compra de veiculos. De acordo com a ABLA, as locadoras foram responsaveis pela compra de cerca de
25% da produgao nacional de veiculos em 2024, em linha com a média histdrica de 24% entre 2019 e 2023. Devido a sua grande
representatividade e forte poder de barganha, estima-se que as grandes locadoras obtém descontos da ordem de 20% a 30% junto
as montadoras. Apesar disso, ponderamos que se trata de um modelo de negdcio intensivo em capital diante da necessidade
recorrente de investimentos para renovagdo de ativos e crescimento da base de veiculos, e de elevada concorréncia. Por essa razéo,
manter (i) uma estrutura de capital adequada, com (ii) alavancagem controlada e (iii) um confortavel nivel de spread entre retorno
sobre capital investido (ROIC) e custo médio da divida apds impostos séo pilares fundamentais para a industria.
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FIGURA 2
Setor demonstra resiliéncia durante crises econdmicas e crescimento sustentavelmente acima do PIB
Evolugéo da frota consolidada de veiculos de locagdo no Brasil [eixo esquerdo], % de crescimento anual [eixo direito] e PIB real [eixo direito]

mmmmm— Frota consolidada de veiculos para locagéo e e eeeee Variagdo anual do nimero de veiculos para locagéo — P|B
1,800 30%
1,600 o oL282% 25%
.
° .
1,400 IR L A P 20%
. .
1,200 16.5%

15%
1,000
10%

Mil veiculos

800

5%
600

0%

Variagéo de veiculos e PIB

400

200 -5%

-10%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

Fonte: Associagéo Brasileira das Locadoras de Automdveis (ABLA) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Moody’s Local Brasil

Diversificacdo operacional e geografica no mercado de locacéao

Atualmente, a Unidas apresenta sua atuagdo operacional dividida entre (i) RAC, (ii) GTF Leves e (iii) GTF Pesados, além de atuar
também com a venda de (iv) Seminovos - atividade integrada a cada um dos respectivos segmentos. A Empresa também opera com a
Unidas Livre, negdcio mais recente e ainda em crescimento voltado a assinatura de carros para pessoas fisicas - incluido como um
subsegmento de GTF Leves.

Em base consolidada no ano de 2023 (proforma, considerando doze meses de resultado da Unidas RAC na Unidas Consolidado), o
EBITDA reportado foi composto por 47% da operagdo de RAC, 27% de GTF Pesados e 23% de GTF Leves, além de 3% da venda de
seminovos. Em 2024, essa relagao foi de 43%, 26%, 32% e -1%, respectivamente.

FIGURA 3 FIGURA 4
Receita diversificada em servicos de aluguel... ...com proporc¢des equilibradas de EBITDA
Composigéo da receita liquida — 2023 e 2024 Composigéo do EBITDA reportado — 2023 e 2024
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Fonte: Unidas e Moody'’s Local Brasil Fonte: Unidas e Moody'’s Local Brasil

Com uma cobertura de atendimento a nivel nacional, a Unidas se mostra 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 pelo pais é capaz de absorver a demanda do segmento. Em margo de 2025, a operagéo contava com 165 lojas de
aluguel de curto prazo, presentes em pontos estratégicos, o que inclui 24 capitais e diversos aeroportos. Sua carteira nesse
segmento é pulverizada. Em contrapartida, a atividade de GTF estruturalmente se mostra menos diversificada em comparagéo ao
RAC, apresentando uma concentragao maior de atendimento a determinados setores econdmicos e dispondo de uma pulverizagdo
de clientes inferior - dada a menor penetragao de frotas corporativas no pais. Apesar disso, ndo identificamos riscos de
concentragao relevante nesse segmento.

Ao final do primeiro trimestre de 2025, a Unidas apresentava 63 lojas de seminovos, facilitando a venda de ativos por meio dos
canais varejo e atacado, e conferindo diferentes capacidades de vendas e mix de rentabilidade distintos para cada canal, conforme
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necessidade e estratégia. Nesse mesmo periodo, 54% das vendas de ativos foram feitas via canal de atacado, enquanto 46% via
varejo.

Em nossa vis3o, a forte diversificagdo (operacional, de clientes e geografica) contribui positivamente para o perfil de negécios da
Companhia. Ainda, diferentemente de suas principais concorrentes, que nao atuam nesse segmento, a operagao com veiculos
pesados representa um diferencial competitivo.

Rentabilidade operacional deve seguir adequada, mas avaliamos desafios para o ROIC spread no curto e médio prazo

A rentabilidade operacional da Companhia tem se mostrado resiliente, mesmo diante de um ambiente macroeconémico desafiador.
Entre 2023 e margo de 2025, a margem EBITDA por segmento, reportada pela Companhia, permaneceu ao redor de 75- 80% em GTF
Leves, 65-70% em GTF Pesados e 55-60% em RAC. Em contrapartida, o segmento de seminovos tem enfrentado maior pressao, com
margem EBITDA negativa na ordem de 1,0% a 1,5%. No mesmo periodo, a margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil - que
considera a operagao consolidada e a receita financeira ajustada - oscilou entre 38% e 42%.

O ambiente de queda nos pregos de seminovos ao longo de 2023 e no primeiro semestre de 2024 exigiu maior depreciagao da frota
nos ultimos trimestres, pressionando o EBIT da Companhia. Adicionalmente, a elevada taxa de juros no Brasil tem contribuido para o
aumento das despesas financeiras, impactando negativamente a rentabilidade liquida, que atingiu 0,7% nos ultimos doze meses
encerrados em margo de 2025 (ante -2,3% no trimestre e 1,5% em 2024).

Como resultado, o spread entre retorno sobre o capital investido (ROIC) e o custo médio da divida apds impostos apresentou
compressao, passando de 3,5% no primeiro trimestre de 2024 para 2,6% no mesmo periodo de 2025. Em nossa visdo, a Companhia
enfrentara o desafio de preservar sua rentabilidade operacional e gerenciar seu custo de divida de forma a evitar uma compressao
mais acentuada desse indicador no atual momento macroeconémico. As mudangas de mercado envolvendo o preco de carros
usados também se colocam como um desafio adicional a ser administrado pelas empresas do setor, sobretudo em relagéo a
depreciagao. Por outro lado, ponderamos positivamente a flexibilidade da Unidas para ajustar sua frota, priorizar segmentos de
maneira estratégica e precificar novos contratos (incluindo renovagdes) de GTF com base na curva futura de juros, com reajustes
anuais por inflagao.

Nos préximos 12 a 18 meses, projetamos que a margem EBITDA ajustada da Unidas fique ao redor de 40-42% em bases
consolidadas, o que corresponde a uma geragdo de EBITDA ajustada de R$ 2,9-3,1 bilhdes em 2025 e R$ 3,2-3,4 bilhdes em 2026.
Estimamos um maior foco da Empresa em GTF no atual momento diante da maior previsibilidade, com concomitante ganho marginal
de rentabilidade operacional em cada um dos segmentos. Entretanto, avaliamos que a venda de seminovos deve seguir com margens
pressionadas em 2025, com possivel melhora em 2026. A margem liquida, por sua vez, deve se manter em patamares baixos ou
proximos da neutralidade em 2025, com recuperagdo nos anos subsequentes.

FIGURA 5
Margem EBITDA ajustada devera permanecer entre 40-42% no médio prazo
Evolugdo da receita liquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada - consolidado
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Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Alavancagem deve seguir moderada e o fluxo de caixa operacional estavel continuara permitindo flexibilidade financeira
Para suportar sua operagéo e investimentos, a Companhia tem navegado com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) ao redor de 4,5-4,6x em 2024 e no primeiro trimestre de 2025. A taxa basica de juros elevada no Brasil e o EBIT mais
comprimido por maior depreciagédo pontual tem pressionado sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), que ficou
préoxima de 1,0x (1,9x considerando o EBITDA) nesses mesmos periodos. Nos proximos 12 a 18 meses, estimamos que a alavancagem
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bruta ajustada da Companhia fique entre 4,0x e 4,5x, enquanto sua cobertura de juros ajustada deve permanecer proxima de 1,0-1,2x
(1,56-2,0x).

No que tange a geracdo de caixa, esperamos uma geragdo de caixa operacional (CFO) ao redor de R$ 1,3 a R$ 1,5 bilhdo, cujo
potencial de melhora serd parcialmente limitado pelo maior pagamento de juros. Os investimentos, voltados principalmente a
renovacgdo de frota, devem levar a um capex liquido (deduzido do valor residual dos ativos vendidos e incluindo o principal de
arrendamento) de R$ 1,4 bilhdo em 2025 e entre R$ 2,2 e R$ 2,5 bilhdes em 2026. Considerando uma distribuicdo estimada de
dividendos de 25% do lucro liquido, o fluxo de caixa livre (FCF) da Unidas deve se manter neutro ou levemente negativo em 2025,
voltando a ficar pressionado em 2026.

Embora haja uma presséo de caixa intrinseca ao setor, ressaltamos que o modelo de negécio garante um estével CFO, ao mesmo
tempo em que permite com que a empresa tenha flexibilidade para ajustar seu ritmo de crescimento e renovagdo de frota, assim
obtendo uma liquidez adicional rapidamente. Ponderamos ao mesmo tempo a necessidade de continua gestao de passivos
financeiros em meio a um FCF neutro a negativo no médio prazo.

FIGURA 6
Alavancagem bruta deve seguir ao redor de 4,0-4,5x e a cobertura de juros préxima de 1,0-1,2x
Evolugdo da alavancagem bruta, cobertura de juros e geragéo de caixa - ajustados
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Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Visao de suporte implicito do acionista controlador

Em junho de 2019, o controle acionério da Unidas 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 evolugéo operacional, bem com
melhora de suas métricas de crédito e liquidez.

A Moody’s Local Brasil considera que o sélido perfil de crédito da Brookfield e o suporte implicito conferido a Unidas sdo favoraveis
para o crédito diante da nossa visdo de que ha elevada inclinagédo 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) aportes recorrentes do controlador, observados em
2019 (no montante de R$ 500 milhdes, incluindo R$ 136 milhdes de recebimento por alienagdo de investimento), 2021 (cerca de R$
212 milhdes) e 2022 (cerca de R$ 296 milhdes) e; (i) a aquisi¢do da atual Unidas RAC em outubro de 2022 pelo valor de R$ 3,6
bilhdes (R$ 1,85 bilhdo em equity e R$ 1,7 bilhdo em divida) — o que indica interesse e comprometimento do acionista em expandir
seus negdcios e operagado no setor dentro do mercado brasileiro.

Consideragées Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG)

Consideramos como moderado o risco ambiental relacionado a atividade de locagao. O setor esta sujeito a regulagéo relativa as
emissoes atmosféricas e poluigcdo do ar, de modo que a Companhia esta suscetivel as alteragdes nos regulamentos de emissoes, o
que pode afetar o valor dos veiculos e consequentemente a sua operagéo. Contudo, devido a renovagao constante de sua frota,
enxergamos que ha flexibilidade para uma rapida adaptacédo no caso de mudangas nos requisitos vigentes.

No ambito social, avaliamos o risco do setor como baixo, estando relacionado principalmente a reputacdo da Companhia como
provedora de servigos e de sua dependéncia de fornecedores para manter uma frota adequada e em boas condigdes de seguranga
para atender as necessidades de seus clientes pessoas fisicas e juridicas. Além disso, os riscos sociais incorporam o uso de dados e
informagao confidenciais, tendéncias demograficas e alteragdo das preferéncias da populagao que podem desafiar o atual modelo
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de negdcios da Companhia. A introdugao 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 evolugao.

No que tange a governanga, a Unidas é uma empresa de capital aberto, registrada na CVM sob a categoria A desde novembro de
2023, possuindo divulgagdes financeiras trimestrais auditadas. Além disso, a Companhia é controlada pela Brookfield, que atua na
gestado de ativos alternativos no mercado brasileiro, operando na gestdo de negdcios de alta complexidade com capital de larga
escala e visdo de longo prazo. Sua gestao é dividida por dois grupos, o Conselho de Administragdo e a Diretoria Estatutaria. O
Conselho de Administracéo atualmente é composto por seis membros eleitos pela Brookfield, com prazo de mandato de dois anos,
enquanto a Diretoria Estatutaria conta com quatro membros.

A composigao aciondria da Unidas é vinculada a um Unico controlador, a Brookfield, que detém 100% de participagdo na Companhia
indiretamente por meio do Cedar Fundo de Investimentos em Participagées Multiestratégia.

Atualmente, a Unidas é s uma holding operacional com atuag&o no ramo de gestdo de frotas de veiculos leves e pesados (GTF),
consolidando a sua operagéo de aluguel de curto prazo (RAC) em seus negdcios por meio da Unidas RAC, sua subsidiaria. Ambas as
empresas também atuam com a venda de seminovos.

FIGURA 7
Brookfield controla 100% da Unidas por meio do Cedar FIP Multiestratégia
Estrutura aciondria e societdria resumida do grupo

Cedar FIP Multiestratégia
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Notas: (*) Anterior Ouro Verde Locagao e Servigo S.A.
Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Consideracoes estruturais

O Rating de Emissor da Unidas RAC esta no mesmo nivel de sua controladora integral, Unidas, refletindo os vinculos
explicitos e implicitos entre ambas as entidades. Os ratings das dividas, por sua vez, estdo alinhados aos respectivos ratings
de emissor de cada companhia. A estrutura das debéntures avaliadas pela Moody’s Local Brasil ndo possui garantias reais. As
debéntures mais recentes da Unidas contam com fianga corporativa da subsidiaria Unidas RAC, enquanto todas as debéntures da
Unidas RAC possuem fianga de sua controladora integral. Acreditamos que as novas captagdes, tanto da Unidas, quanto da Unidas
RAC, devem seguir apresentando garantias cruzadas, covenants com base no consolidado da controladora, e clausulas de
vencimento antecipado entre as entidades. Em adig8o aos atuais vinculos estruturais, consideramos a existéncia de fortes vinculos
operacionais e estratégicos entre as empresas, inclusive pelo fato de a gestao de caixa e divida ser centralizada. Ainda, cabe
adicionar que, ao final de 2024, a proporgado de dividas financeiras e geragdo de EBITDA de cada entidade estava equilibrada frente
ao consolidado.

Anadlise de liquidez

A Unidas segue com uma forte posigdo de liquidez consolidada e politica financeira estavel, com tempestiva gestdo de passivos
financeiros. Em marco de 2025, sua posigdo de caixa e equivalentes era de R$ 3,6 bilhdes, ante uma divida ajustada de curto prazo
de R$ 1,8 bilhdo - permitindo uma relagédo de cobertura de caixa sobre divida ajustada de curto prazo de aproximadamente 2,0x (2,5x
considerando o caixa proforma apds as recentes emissées de divida apds o primeiro trimestre de 2025). Seu cronograma de
amortizagao de divida segue alongado.

A Empresa conta ainda com liquidez adicional diante da possibilidade de vender seus veiculos, sobretudo da operagéo de RAC, para
servir sua divida em momentos adversos. Nesse mesmo periodo, o valor residual contabil da frota em suas demonstragoes
financeiras era de R$ 11,1 bilhdes, sendo capaz de cobrir sua divida liquida ajustada em aproximadamente 1,3x.
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No médio prazo, esperamos que a Unidas continue mantendo seu forte perfil de liquidez e politica financeira estavel, realizando uma
gestdo prudente de seus passivos financeiros e mantendo uma posigéo de caixa superior aos seus vencimentos de seus passivos
financeiros de curto prazo. Ao mesmo tempo, esperamos que sua liquidez continue confortando seu FCF neutro a negativo.

FIGURA 8 FIGURA 9
Confortavel posicdo de caixa e cronograma alongado... ...com tempestiva gestio de passivos financeiros
Cronograma de amortizagao de divida em mar/25 Cronograma de amortizagao de divida em mar/25 proforma as

recentes emissdes
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Em marco de 2025 a divida bruta ajustada da Companhia pela Moody’s Local Brasil era de R$ 12,4 bilhdes, sendo composta por R$
12,1 bilhdes de divida financeira e R$ 261 milhdes de arrendamentos. Sua divida financeira é formada majoritariamente por
debéntures, além de empréstimos e financiamentos que incluem capital de giro e linhas em moeda estrangeira com derivativos para
protecao. Cabe ainda acrescentar que a Companhia também opera com linhas de risco sacado, cuja representatividade nesse
mesmo periodo era de R$ 140 milhdes, ante 62 milhdes em 2024.

A Unidas conta com covenants financeiros variados em suas dividas, com medig&o trimestral com base nas demonstracoes
financeiras consolidadas. A metodologia de calculo das métricas apresenta variagoes. Suas emissées mais recentes de debéntures
possuem covenants alinhados, com limitador Unico de alavancagem liquida (divida liquida / EBITDA ajustados com base na
documentacdo) que exige um indicador inferior ou igual a 4,5x até dezembro de 2024, inferior ou igual a 4,25x entre dezembro de
2024 e dezembro de 2025, e inferior ou igual a 4,0x apés dezembro de 2025. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025,
a Empresa estava aderente com todos os indicadores, conforme dispostos abaixo (todas as métricas incluem ajustes conforme
documentagdes):

— Divida liquida / EBITDA: 3,49x | limite no trimestre vigente de 4,25x;

— Divida liquida / EBITDA Ajustado — metodologia que ajusta o EBITDA pela venda de ativos: 1,59x | limite de 2,75x;
— EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras Liquidas: 4,61x | igual ou superior a 3,00x;

— Divida Liquida / Imobilizado Liquido: 0,80x | limite de 0,95x.

Definicdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatdrio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiéria integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes 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 avaliagéo de ratings de crédito e servicos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.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 participag&o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizacao de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Austrélia sera feita nos termos da Licenca 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 Austrélia, o usuario declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ird, 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 Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relacéo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do
emissor e ndo diz respeito as acdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a india: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
India em relag&o a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
n&o sdo um 'rating de crédito’. A emiss@o de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negécios de Rating de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentacdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) néo pode ser
incluido em nenhum documento de declarag&o de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgagZo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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