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operacional e financeiro, e a escala mediana em comparagéo aos seus principais pares
setoriais como fatores limitadores de seus ratings.

A Unidas tem operado com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA)
moderada, apresentando um indicador médio entre 4,5-5,0x nos ultimos anos — de
maneira proforma, considerando doze meses de resultado da Unidas RAC. A divida bruta
ajustada inclui a divida financeira, arrendamentos e contraprestagdes a pagar de
aquisicbes. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) tem ficado entre 1,0-2,0x.

Para suportar sua renovacao de frota e crescimento, estimamos que Companhia devera
manter niveis de alavancagem bruta ajustada em torno de 4,0x a 5,0x e cobertura de juros
ajustada entre 1,2-1,7x no médio prazo. Também esperamos que a geragao de fluxo de
caixa livre (FCF) continuara pressionada diante dos investimentos esperados, confortada
por sua liquidez.

O rating da Unidas Locadora S.A. (“Unidas RAC”) no mesmo nivel de sua controladora
integral Unidas reflete os vinculos explicitos e implicitos entre ambas as entidades, que
tém se fortalecido recentemente.

Os ratings das dividas estdo em linha com os seus respectivos ratings de emissor. A 142
e 182 Emissao de Debéntures da Unidas e a 12, 22 e 32 Emissdes de Debéntures da Unidas
RAC apresentam garantias cruzadas em forma de fianga corporativa.
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Pontos fortes de crédito

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

— Diversificagao operacional e geografica, com ampla presenga nacional.

— Forte posigdo 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 locagdo e gestédo de veiculos.

— Natureza de capital intensivo leva a pressodes 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 tende a pressionar cobertura de juros.

— Oscilagd@o no prego de mercado de veiculos seminovos pode influenciar na geragao de resultados da Companhia, assim afetando
as métricas de rentabilidade e de crédito no curto prazo, mas com tendéncia de estabilizagao.

— Histdrico financeiro limitado da Unidas RAC sob nova gestdo e acionista, mas agora dispondo de maior track record.

— Riscos atrelados a continuidade de execugao, operagao e integragdo das duas entidades.

Perspectiva do(s) rating(s)

A perspectiva estavel reflete a nossa expectativa de que a Companhia seguird seus planos de expansdo e ganhos de escala, em
conjunto com a manutengao de métricas adequadas de rentabilidade, alavancagem e liquidez. Ao mesmo tempo, reflete a nossa visado
de que os vinculos estruturais entre a Unidas e a Unidas RAC se tornem cada vez mais fortes prospectivamente.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao do(s) rating(s)

Os ratings da Unidas podem ser elevados caso a Companhia siga crescendo, fortalecendo sua posicao competitiva, ao mesmo tempo
em que continue capturando ganhos de escala e sinergias de suas operagdes em conjunto. Esses fatores devem estar acompanhados
de um perfil de liquidez forte. Quantitativamente, o rating pode ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA)
fique abaixo de 4,5x de maneira sustentada. Os ratings da Unidas RAC podem ser elevados caso ocorra uma elevagéo dos ratings da
Unidas.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento do(s) rating(s)

Os ratings da Unidas podem ser rebaixados caso ocorra o enfraquecimento de suas operagoes, piora nos seus niveis de rentabilidade
e geragao de caixa, ou uma degradacao 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 deterioragdo 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 locagao,
manutengao e operagao de veiculos leves e pesados. Desde julho de 2023, a Companhia passou a consolidar a operagdo de sua
subsididria integral Unidas Locadora S.A., que atua no segmento de aluguel de curto prazo de veiculos. Ambas as empresas também
operam com a venda de seminovos. O controle acionario (100%) da Unidas é detido pelo Cedar Fundo de Investimento em
ParticipagGes Multiestratégia, gerido pela Brookfield. Nos ultimos doze meses finalizados em junho de 2024, a Unidas registrou uma
receita liquida de R$ 6,2 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 39%, enquanto a Unidas RAC apresentou uma receita liquida de cerca
de R$ 3,9 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 21,5%. Nesse mesmo periodo, a Unidas ja havia consolidado doze meses da Unidas
RAC, enquanto no ano de 2023 havia consolidado seis meses.
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Principais consideracdes de crédito

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

A Unidas apresenta uma posigdo de mercado solidificada no setor em que se insere, com marca forte e reconhecida, o que a coloca
em posigao relevante para seguir sua trajetdria de crescimento, apesar do porte ainda mediano de sua frota em comparagdo 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 Participagdes S.A. (“Movida”, AA+.br estavel). Para uma base comparativa, ao
final de junho de 2024, a Localiza apresentava uma frota final de RAC de 322,4 mil carros (657,6 mil considerando frota final total),
enquanto a Movida e a Unidas detinham 108,7 mil (246,4 mil) e 59,3 mil (116,4 mil) carros, respectivamente no mesmo periodo. No
segmento de gestao 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 geragédo
de recursos diante da recorrente necessidade de investimentos para renovagao da base de veiculos e controle da idade média.

Com a finalizagao da recente transagdo de combinagao de negdcios por meio de reestruturagao societaria, ocorrida no inicio de julho
de 2023, consideramos que a frota consolidada da Companhia foi incrementada de maneira relevante. Ao final de junho de 2024, a
Unidas contava com uma frota total de 116,4 mil veiculos - composta por 59,3 mil (51%) de veiculos RAC, 45,1 mil (39%) de carros
voltados para a operagdo de GTF Leves e 12,1 mil (10%) para GTF Pesados -, ante 35 mil veiculos em 2021 — 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 reorganizagéo societaria. Nos ultimos doze meses encerrados em junho de
2024, a Unidas auferiu uma receita liquida de R$ 6,2 bilhdes - incluindo a venda de seminovos, ante um total de R$ 917 milhdes em
2021.

Prospectivamente, em relagdo ao tamanho de frota, esperamos que a Companhia apresente uma redugéo de sua frota total em torno
de 4-8% em 2024, voltando seu foco na busca por maior rentabilidade, e retomando o crescimento de maneira moderada
posteriormente. No médio prazo, estimamos uma taxa de crescimento de sua frota final ao redor de 5-7% ao ano, o que deve permitir
um crescimento médio anual de receita torno de 10-15%, a depender das renovagdes de seus ativos. Ao mesmo tempo, esperamos que
a Unidas continuara se beneficiando dos ganhos de escala diante da frota consolidada mais robusta e do crescimento moderado
estimado.

FIGURA 1
Crescimento de frota da Unidas deve seguir moderado no médio prazo, sustentando escala fortalecida recentemente
Evolugéo da frota e receita liquida
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Fonte: Unidas e Moody'’s Local Brasil

Setor fragmentado, com baixa penetracgao e resiliente apresenta perspectivas positivas no Brasil

O mercado de locagéo de veiculos e gestao de frotas no Brasil se mostra fragmentado e subpenetrado. Segundo a ABLA, em janeiro
de 2024, havia mais de 26,4 mil locadoras registradas no Brasil. Apesar da existéncia de diversas entidades voltadas a esse fim no
pais, elas sdo majoritariamente de pequeno porte, sendo poucas as que possuem uma escala e capilaridade elevadas — fatores-chave
no setor em nossa visdo. Ainda, de acordo com dados de mercado, informagdes da Companhia e estimativas aproximadas da agéncia,
a penetragao para RAC e GTF gira em torno de 7-10% para cada segmento, sendo um numero ainda mais baixo se observamos
especificamente o negdcio de GTF de veiculos e utilitarios pesados — inferior a 3%.

Nesse contexto, o setor tem encontrado espago para crescimento e consolidagdo em comparagao a paises onde o setor € mais maduro.

No Brasil, observa-se aumento da frota de veiculos para locagéo, que, em 2023, teve crescimento de 9,5%, atingindo 1,57 milhdo de
3
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veiculos, apds um aumento recorde de 26,2% na frota em 2022, segundo os dados divulgados pela Associagao Brasileira de Locadora
de Automdveis (ABLA).

Em relagdo ao RAC, como parte da operagao estd atrelada ao turismo, em periodos de crise econémica e redugdo do poder de compra
da populagdo, observamos substituicao de viagens internacionais por viagens domésticas e, consequentemente, aumento no aluguel
de carros. Portanto, consideramos que tal industria apresenta um carater anticiclico, que mitiga a exposigdo das empresas as
volatilidades do setor de turismo e de desaceleragdes na economia. 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 enderegavel 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 expansao das companhias que operam neste segmento.

Ao mesmo tempo, o segmento de terceirizagdo de frotas também apresenta resiliéncia, na medida em que a terceirizagao, em
detrimento de aquisi¢cdo e manutengdo 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 econdmicos, devido ao
aumento da penetragdo que ainda é muito incipiente. Ainda, segundo a ABLA, no Brasil, aproximadamente 20% das empresas privadas
tém frotas terceirizadas, enquanto na Europa, para comparagao, sdo entre 55% e 60%.

No que tange ao mercado de seminovos, este segmento também se mostra resiliente aos diferentes ciclos econdémicos, uma vez que,
em momentos adversos, a compra de veiculos usados aumenta em detrimento de veiculos novos. Por outro lado, ponderamos que
oscilagGes de pregos de mercado de carros podem impactar a rentabilidade das companhias em momentos adversos no curto prazo,
mas cuja estabilizagao tende a ocorrer no médio prazo.

Consequentemente, consideramos que o setor apresenta fundamentos positivos de crescimento ao longo do tempo, além de se
mostrar resiliente em cendrios desafiadores como os dos ultimos anos com o evento da pandemia de Covid-19 e o recente
arrefecimento econdmico junto de alta inflagdo. 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 mudancgas graduais nos
habitos dos consumidores prospectivamente.

Além dos fundamentos setoriais, a Unidas e demais competidoras sdo beneficiadas devido as altas barreiras de entrada existentes no
setor, uma vez que a alta necessidade de capital impde dificuldades para novos entrantes no mercado. O fator escala e a experiéncia
de atuagdo para que consigam ter um modelo de negdcio eficiente também figuram como barreiras importantes.

Por outro lado, apesar das perspectivas positivas, ponderamos que se trata de um modelo de negdcio intensivo em capital diante da
necessidade recorrente de investimentos para renovacgao de ativos e crescimento da base de veiculos, e de elevada concorréncia. Por
essa razdo, manter um adequado spread entre retorno sobre capital investido (ROIC) e custo médio da divida apds impostos é
fundamental para as empresas do setor.

FIGURA 2
O setor de locacao apresenta resiliéncia em periodos de crise economica e crescimento sustentavelmente acima do PIB
Evolugao da frota consolidada de veiculos de locagao no Brasil [eixo direito], % de crescimento anual [eixo esquerdo] e PIB [eixo esquerdo]
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Fonte: ABLA, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Moody’s Local Brasil

16 de setembro de 2024 Unidas Locagdes e Servigos S.A; Unidas Locadora S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

Diversificagao operacional e geografica contribuem para o perfil de negécios

Atualmente, a Unidas Frotas 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. Adicionalmente, 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 pela empresa foi composto por 48% da operagao de RAC, 25% de GTF Pesados e 24% de GTF Leves, além de 3% da
venda de seminovos. No primeiro semestre de 2024, a proporgéo foi similar, ficando em 45% para RAC, 30% para GTF Leves e 26%
para GTF Pesados, enquanto a operagdo de Seminovos se mostrou neutra.

Com uma cobertura de atendimento a nivel nacional, a Unidas se mostra diversificada geograficamente. A atividade de RAC est4
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 junho de 2024, a operacao contava com 179 lojas de
aluguel de curto prazo, presentes em pontos estratégicos, o que inclui 24 capitais e diversos aeroportos. Em 2022, cinco estados
representaram aproximadamente 66% da receita gerada pela Companhia, sendo eles: Sdo Paulo (34%), Rio de Janeiro (11%), Minas
Gerais (8%), Bahia (7%) e Parana (6%). Adicionalmente, sua carteira nesse segmento é pulverizada. Em contrapartida, a atividade de
GTF se mostra menos diversificada em comparagdo ao RAC, apresentando uma concentragao maior de atendimento a determinados
setores econdmicos e dispondo de uma pulverizagao de clientes inferior - dada a menor penetragao de frotas corporativas no pais.

Ao final do primeiro semestre de 2024, a Unidas apresentava 61 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
necessidade e estratégia.

Em nossa visdo, a adequada diversificagdo operacional, de clientes e geografica contribuem positivamente para o perfil de negécios
da Companhia. Ainda, diferente de suas principais concorrentes, que nao atuam no segmento pesados, consideramos que a operagao
da Unidas em todos os segmentos em conjunto confere importantes vantagens competitivas, tal como melhores condi¢cdes de compra
de veiculos junto as montadoras em relagao a descontos e prazos de pagamento.

FIGURA 3 FIGURA 4
Diversificacao operacional... ... geografica fortalecem perfil de negécios
Composicao do EBITDA reportado advindo de cada segmento Mapa de atuagao geografica
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Rentabilidade operacional deve seguir adequada

A Unidas tem apresentado niveis de rentabilidade operacionais saudaveis, apesar do mercado desafiador de seminovos, cuja
rentabilidade tem se mantido negativa nos ultimos trimestres do final de 2023 e inicio de 2024. Com o intuito de fomentar a demanda
por carros novos, em junho de 2023, o Governo Federal anunciou a Medida Proviséria (MP) 1.175/2023, incentivando a industria
automotiva a conceder descontos para pessoas fisicas na aquisi¢io de veiculos com pregos até R$ 120 mil por meio da concesséo de
créditos tributarios as montadoras. A redugao nos pregos dos carros novos acabou impactando diretamente os pregos dos seminovos,
que se mantiveram em queda mesmo apds o encerramento dos descontos. Cabe adicionar que, em 2023, assim como outras
competidoras, a Companhia realizou um impairment de seu estoque de veiculos para venda ao redor de R$ 25,1 milhdes, além de uma
depreciagéo adicional de R$ 165,1 milhdes, também impactando seus niveis de rentabilidade consolidada no periodo.
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Conforme reportado pela empresa, sem considerar a receita e resultado de seminovos, sua margem EBITDA no segmento GTF Leves
ficou em 77% no primeiro semestre de 2024 (1524), ante 81,7% em 2023 e 65,7% em 2022. No segmento de GTF Pesados, a margem
EBITDA reportada foi de 67% no 1524, contra 69,1% em 2023 e 66% em 2022. Por sua vez, o segmento de RAC apresentou uma margem
EBITDA reportada de 52,4%, 55,8% e 44% nos mesmos periodos, respectivamente. Devido ao impacto nos pregos dos seminovos e
desmobilizagao de ativos com maior idade média, a margem EBITDA reportada desse segmento ficou em 0,2% no 1524, ante 2,9% em
2023 e 17% em 2022. Considerada toda a receita da Companhia (incluindo seminovos) e o EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil,
a margem EBITDA ajustada (que inclui a receita financeira ajustada) nos tltimos doze meses encerrados em junho de 2024 foi de 39%,
contra 44% em 2023.

Prospectivamente, no médio prazo, considerando o crescimento moderado de frota estimado, projetamos uma margem EBITDA média
em torno de 70-75% para o segmento de GTF (Leves e Pesados, em conjunto), 55% para RAC, e -1% a 2,5% de seminovos, considerando
estabilidade e melhora dos pregos de maneira gradual. Como resultado geral - incluindo a receita e resultado de seminovos -,
estimamos que a margem EBITDA ajustada pela agéncia siga adequada, em torno de 30-35%, o que corresponde a uma geragao de
EBITDA ajustado em torno de R$ 2,4-2,7 bilhdes em 2024 e R$ 2,7-3,0 bilhdes em 2025.

Cabe destacar que a relevancia da receita de venda de seminovos em determinados momentos pode causar achatamento da margem
EBITDA consolidada das empresas do setor, de modo que a anélise de rentabilidade de cada segmento se faz importante.

FIGURA 5
Margem EBITDA ajustada consolidada devera permanecer entre 30% e 35% no médio prazo
Evolugao da receita liquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada - consolidado
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Nota: Todas as métricas incorporam os ajustes padrao da Moody’s Local Brasil
Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Alavancagem moderada e fluxo de caixa livre negativo diante da intensividade de capital do setor

A Unidas tem operado com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) moderada, apresentando um indicador médio
entre 4,5-5,0x nos ultimos anos — de maneira proforma, considerando doze meses de resultado da Unidas RAC. A divida bruta ajustada
inclui a divida financeira, arrendamentos e contraprestagdes a pagar de aquisi¢cdes. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada
(EBIT / despesa financeira) tem ficado entre 1,0-2,0x.

Para suportar sua renovagao de frota e crescimento, estimamos que Companhia devera manter niveis de alavancagem bruta ajustada
em torno de 4,0x a 5,0x nos proximos 12-24 meses. Com relagéo & cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), esperamos
um indicador entre 1,2-1,7x. Também esperamos que a geragdo de fluxo de caixa livre (FCF) continuara pressionada no médio prazo
diante dos investimentos planejados. Em nossas projecdes, estimamos um capex liquido (do custo residual dos ativos vendidos)
ajustado, incluindo o principal de arrendamento, em torno de R$ 1,7 bilhdo em 2024 e uma média entre R$ 3,5 e 4,0 bilhdes no médio
prazo. Ainda, estimamos uma distribui¢cao de dividendos entre 0% e 25% do lucro liquido prospectivamente.

Embora haja essa pressdo de caixa intrinseca ao setor, ressaltamos que o modelo de negdcio garante um estdvel fluxo de caixa
operacional (CFO), ao mesmo tempo em que permite com que a empresa tenha flexibilidade para ajustar seu ritmo de crescimento e
renovagao de frota, assim obtendo uma liquidez adicional rapidamente.
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FIGURA 6
Alavancagem bruta ajustada deve permanecer entre 4,0x e 5,0x no médio prazo
Evolugao da divida bruta, divida liquida, EBITDA e alavancagem bruta - ajustados
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Nota: Todas as métricas incorporam os ajustes padrao da Moody’s Local Brasil
Fonte: Unidas e Moody'’s Local Brasil

Visao de suporte implicito do acionista controlador

Em junho de 2019, o controle acionario 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 expressiva evolugao 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 sao favoraveis
para o crédito diante da nossa visdo de que ha elevada inclinagdo por parte do controlador em prover suporte & 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 ampliagdo da frota e; (ii) a
aquisi¢éo 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 operagao no setor dentro do mercado brasileiro.

Histoérico financeiro da Unidas RAC sob a gestao da Brookfield ainda é limitado, mas agora com maior track record

A qualidade de crédito da Companhia ainda segue considerando o histérico financeiro limitado da Unidas RAC sob a gestédo do novo
acionista, mas passou a reconhecer a disponibilidade de um maior periodo de track record nos &mbitos operacional e financeiro desde
o evento de aquisi¢ao dos negdcios pela Brookfield em outubro de 2022.

Ponderamos que ainda existem riscos atrelados ao processo de execugdo, operagdo e integragdo, que, se ndo forem bem geridos,
podem impactar negativamente seu perfil crediticio. Por outro lado, o conjunto de maior histérico de informacdes desde a aquisicao
da Unidas RAC, da reestruturagéo societaria ocorrida a partir da qual a empresa foi colocada como subsidiaria integral da Unidas, e
da bem-sucedida condugédo dos negdcios das entidades até o momento amenizam potenciais riscos.

Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil espera que a condugao conjunta dos negdcios mantenha uma trajetdria positiva, o que pode
permitir, no médio prazo, maior conforto do ponto de vista de crédito a medida que o histérico de atuagao consolidado seja ampliado.

Consideragées ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Consideramos como moderado o risco ambiental relacionado a atividade de locagdo. O setor estd sujeito a regulagao relativa as
emissbes atmosféricas e poluigdo do ar, de modo que a Companhia estd suscetivel as alteragdes 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 adaptagéo no caso de mudangas nos requisitos vigentes.

No ambito social, avaliamos o risco do setor como moderado, estando relacionado principalmente a reputagdo da Companhia como
provedora de servigos e de sua dependéncia de fornecedores para manter uma frota adequada e em boas condigdes de seguranca
para atender as necessidades de seus clientes pessoas fisicas e juridicas. Além disso, os riscos sociais incorporam o uso de dados e
informagado confidenciais e tendéncias demograficas que podem desafiar o atual modelo de negdécios da Companhia. A introdugéo 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.
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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
gestao de ativos alternativos no mercado brasileiro, operando na gestdo de negécios de alta complexidade com capital de larga escala
e visao de longo prazo. Sua gestéo é dividida por dois grupos, o Conselho de Administragao e a Diretoria Estatutaria. O Conselho de
Administragdo 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 composigdo aciondria da Unidas é vinculada a um unico controlador, a Brookfield, que detém 100% de participagao na Companhia
indiretamente por meio do Cedar Fundo de Investimentos em Participagdes Multiestratégia.

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

Apds a transacgao, a Unidas se tornou uma holding operacional com atuagao no ramo de gestao de frotas de veiculos leves e pesados
(GTF), passando a consolidar a operagdo de aluguel de curto prazo (RAC) em seus negécios por meio da Unidas RAC. Ambas as
empresas também atuam com a venda de seminovos.

FIGURA 7
Combinacao por reestruturagao societaria de empresas irmas colocou Unidas RAC como subsidiaria integral da Unidas
Estrutura acionaria e societaria resumida do grupo
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Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Consideracgoes estruturais

O Rating de Emissor da Unidas RAC no mesmo nivel da Unidas reflete o fortalecimento dos vinculos explicitos e implicitos entre
ambas as entidades, o que equaliza seus ratings. Além da Unidas RAC ser uma subsidiaria integral da Unidas, temos observado
uma alteracdo no perfil de sua divida financeira ao longo dos ultimos trimestres (2023-2024). As emissdes mais recentes da Unidas
RAC passaram a contar com fianca da Unidas em carater irrevogavel e irretratavel, ao mesmo tempo que os covenants financeiros
passaram a ser mensurados com base nas demonstragdes financeiras consolidadas da controladora Unidas. Adicionalmente, na
primeira quinzena de junho de 2024, a Unidas RAC concluiu a alteragdo da estrutura de sua 12 e 22 Emissdes de Debéntures, de modo
que tais emissdes, mais antigas, também passaram a contar com a fianga de Unidas, e a apuragdo de seus covenants ficaram em linha
com as dividas mais recentes. Nesse mesmo periodo, 65% de sua divida financeira contavam com fianga da controladora. Cabe
mencionar, que as recentes dividas da controladora também estdo sendo emitidas com fianga da Unidas RAC e covenants
semelhantes. Prospectivamente, a Unidas RAC deve seguir alterando a estrutura das demais dividas existentes, deixando-as alinhadas.
As novas captacgoes, tanto da Unidas, quanto da Unidas RAC, devem seguir apresentando garantias cruzadas, covenants com base no
consolidado da controladora, e cldusulas de vencimento antecipado entre as entidades. Em adigdo aos atuais vinculos estruturais,
consideramos a existéncia de fortes vinculos operacionais e estratégicos entre as empresas, inclusive pelo fato de a gestdo de caixa
e divida ser centralizada. Ainda, cabe adicionar que, ao final de 2023, a proporgao de dividas financeiras e geragdo de EBITDA de cada
entidade estava equilibrada frente ao consolidado.
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Os ratings das emissoes de debéntures da Unidas e da Unidas RAC estdo em linha com os seus ratings de emissor. A 142 ¢ 182
Emissado de Debéntures da Unidas e a 12, 22 e 32 Emissdes de Debéntures da Unidas RAC apresentam garantias cruzadas em forma
de fianga corporativa. Os covenants financeiros das emissGes mais recentes sédo de divida liquida / EBITDA inferior a 4,5x. A divida
liquida e o EBITDA sao ajustados conforme previsto na documentagdo. A medicao é trimestral com base nos dados consolidados da
Unidas.

Analise de liquidez

A Unidas segue apresentando um forte perfil de liquidez, e comprovado acesso a mercado. Em junho de 2024, a Companhia reportou
uma posigao de caixa e equivalentes de R$ 2,7 bilhdes, ante uma divida ajustada de curto prazo de R$ 1,6 milhdo — permitindo uma
relagdo de caixa sobre divida ajustada de curto prazo de 1,8x. Seu cronograma de amortizagdo de divida financeira segue alongado,
com vencimentos mais relevantes a partir de 2026.

A Companhia conta ainda com liquidez alternativa diante da possibilidade de vender seus veiculos, sobretudos da operagéo de RAC,
para servir sua divida em momentos adversos. Em junho de 2024, o valor residual contabil da frota em suas demonstragdes financeiras
era de R$ 10,8 bilhdes, sendo capaz de cobrir sua divida bruta e liquida ajustadas em aproximadamente 1,0x e 1,2x, respectivamente.

No médio prazo, esperamos que a Unidas continue mantendo seu forte perfil de liquidez e politica financeira estével, realizando uma
gestdo prudente de seus passivos financeiros e mantendo uma posigdo de caixa superior aos seus vencimentos de seus passivos
financeiros de curto prazo. Ao mesmo tempo, esperamos que sua liquidez continue confortando seu FCF negativo.

FIGURA 8

Forte liquidez conforta alavancagem e intensividade de capital, apesar da continua necessidade de gestao de passivos
Cronograma de amortizagéo da divida financeira em junho de 2024
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Fonte: Unidas e Moody’s Local Brasil

Em junho de 2024, o perfil de endividamento financeiro consolidado da Unidas era composto majoritariamente por debéntures (68%),
além de empréstimos e financiamentos (32%) - que incluem capital linhas de capital de giro e empréstimos em moeda estrangeira com
derivativos para protegdo. Nesse mesmo periodo, seu endividamento bruto ajustado também incluia os arrendamentos (2% da divida
bruta ajustada). Cabe acrescentar que a Companhia também opera com linhas de risco sacado, cuja representatividade em junho de
2024 era de R$ 1,5 milhdo, ante R$ 86,5 milhdes em 2023.

A Unidas conta com covenants financeiros variados em suas dividas, com medigao trimestral com base no consolidado. A metodologia
de calculo das métricas apresenta variagGes. Suas emissdes mais recentes de debéntures estdo saindo com covenants alinhados, com
limitador Unico de alavancagem liquida (divida liquida / EBITDA ajustados conforme documentag&o) de 4,5x.

Nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2024, a empresa estava aderente com todos os indicadores, conforme dispostos
abaixo (todas as métricas incluem ajustes conforme documentacgdes):

— Divida liquida / EBITDA: 3,79x | limite entre 4,00-4,50x;

— Divida liquida / EBITDA - metodologia que ajusta o EBITDA pela venda de ativos: 1,76x | limite de 2,75x;
— EBITDA / despesa financeira liquida: 4,81x | igual ou superior a 3,00x;

— Divida liquida / imobilizado liquido: 0,80x | limite de 0,95x.
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Informacao complementar
Nao aplicavel.
Definigao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (30/jul/2024),
disponivel na segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br.

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo aceitam qualquer
responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a
informagéo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos 6rgéos sociais, empregados, agentes,
representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n&o se limitando a: (a) qualquer
perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante no 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 érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, 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 6rgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informag&o aqui
incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacgéo.

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, AVALIACAO, 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, subsidiaria 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 promissdrias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela
Moody’s Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos
prestados por esta agéncia.. A MCO 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 Sevices, Inc. e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém
participacgdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo 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 classificagao de risco
integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

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 Austrdlia, o usudrio declara e garante a MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente,
divulgar este documento ou o seu contelido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societdria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é
uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigacgéo de divida do emissor e néo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: As classificagdes de crédito da Moody's, avaliages, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por
usudrios localizados na India em relagdo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Classificagdo da Moody’s Investors Service): Por favor, observe que uma Opinido de
Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs nao é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a
oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdécios de Classificagédo de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negdcios de
Classificagédo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap3o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da
RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaragao 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 divulgag&o regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC
para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que n3o 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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