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Opea Securitizadora — 12, 22 e 32 Séries
da 1212 Emissao de CRAs (Risco
Unidas)

Taxa de Montante Cronograma de

Certificado Rating Juros Emitido Vencimento Frrhries
Juros: pagos
12 Série da 9 15 de semestralmente
1212 Emissdo  AA.br (sf) DI ;12;706 I?nflﬁgzg dezembro Principal: pago na
de CRAs 2 de 2028 pal: pag
data de vencimento
Juros: pagos
27 Série da o 15 de semestralmente
1212 Emissdo  AA.br (sf) 12;536 eri:;g,eis dezembro Principal: pago na
de CRAs 2 de 2028 pa’ pag
data de vencimento
Juros: pagos
semestralmente
32 Série da 16 de .
1213 Emissdo  AA.br (sf) IPEA * R$. 82~’50 dezembro Principal: Pago em
de CRAS 7,50% a.a. milhoes de 2030 duas parcelas iguais
em dezembro de 2029
e 2030
Total 552 .259’00
milhdes
RESUMO

Os ratings AA.br (sf) atribuidos as 12, 22 e 32 Séries da 1212 Emisséo de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) emitidos pela Opea Securitizadora S.A. (“Opea”,
“Securitizadora” ou “Emissora”) refletem a qualidade de crédito consolidada das
entidades Unidas Locacdes e Servigos S.A. (“Unidas”, “Companhia” ou “Devedora”,
AA.br estdvel) e Unidas Locadora S.A. (“Unidas RAC” ou “Fiadora”, AA.br estavel),
sendo a primeira controladora integral da segunda. A Unidas é a emissora e devedora
da 142 Emisséo de Debéntures (Debéntures), que compdem o lastro da operagéo, ao
passo que a Unidas RAC é fiadora dessa emissdo. A Unidas é responsavel por cobrir as
despesas da operagao, sendo a garantidora responsavel em ultima instancia.

As Debéntures foram avaliadas em AA.br, em linha com o perfil consolidado das
entidades. Qualquer alteragdo no rating do ativo subjacente podera levar a uma
mudanga nos ratings dos CRAs.

O montante total da emiss&o foi de R$ 250 milhdes, em trés séries, nos respectivos
valores de R$ 51,25 milhdes, R$ 116,25 milhdes e R$ 82,50 milhdes. O saldo do
principal da 12 Série de CRAs nao é atualizado monetariamente e possui remuneragéo
atrelada a 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (D) acrescida de sobretaxa de
1,70% ao ano. O saldo da 22 Série de CRAs nao é atualizado monetariamente e possui
remuneragao prefixada de 12,50% ao ano. A 32 Série de CRAs possui seu saldo de
principal atualizado monetariamente pelo indice de Pregos Ao Consumidor Amplo
(IPCA) acrescida de remuneragao prefixada de 7,50% ao ano.

Todas as trés séries contam com pagamento de juros semestrais a partir de junho de
2024. O pagamento de principal da 12 e 22 séries serado feitos em parcela Unica na data
de vencimento em dezembro de 2028; o principal da 32 série sera pago em duas
parcelas anuais em dezembro de 2029 e 2030. O prazo total da operagao é de sete
anos.
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Os valores oriundos da subscrigao e integralizagdo dos CRAs foram destinados pela Securitizadora exclusivamente para a
integralizagdo das Debéntures emitidas pela Companhia, que, por sua vez foram utilizados para o reembolso dos gastos ja incorridos,
nos ultimos 24 meses anteriores contados da data de encerramento da oferta, referentes a aquisigdo de veiculos utilizados na
atividade agricola pelos produtores rurais, ou suas cooperativas, observado que tais veiculos foram e ainda sdo, objeto de vinculo
comercial entre a Emissora e produtores rurais, ou suas cooperativas, na medida em que foram celebrados com referidos produtores
rurais, ou suas cooperativas, contratos de locagdo para utilizagao desses veiculos exclusivamente em suas respectivas atividades
agropecuarias.

Pontos fortes de crédito

» Operacgao atrelada ao risco corporativo da Unidas. O risco de crédito da operagéo baseia-se na capacidade e disposicédo da
Unidas (e da fiadora, em ultima instancia) em honrar a obrigagdo de pagamento das Debéntures que lastreiam os CRAs, bem como
as demais obrigagdes assumidas. A qualidade de crédito das Debéntures é inteiramente vinculada a qualidade de crédito
consolidada da Unidas e da Unidas RAC. As despesas da operagao sao inicialmente cobertas por um fundo de despesas constituido
com o0s recursos da emissao, com saldo inicial de R$ 107 mil e saldo minimo de R$ 53,5 mil.

Desafios de crédito

» Risco residual junto a companhia securitizadora. O rating da operagdo incorpora o risco da estrutura dos CRAs, refletindo o
risco residual de que o lastro possa ser alcangado por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da securitizadora, Opea.
Observamos que o risco de credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios alcangarem os bens e direitos vinculados a emissao dos
CRAs é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da Opea. Para mais informagdes, veja se¢do “Analise
Juridica: Regime Fiduciario e Patrimonio Separado”.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

»  Os ratings dos CRAs poderao ser elevados caso haja uma elevagao dos ratings das Debéntures que compdem o lastro da
operagao.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

»  Os ratings dos CRAs poderao ser rebaixados caso haja um rebaixamento dos ratings das Debéntures que compdem o lastro da
operagao.

Perfil

O risco de crédito da transacao reflete a qualidade de crédito consolidada da Devedora e da Fiadora, como responsaveis em cumprir
pontualmente e integralmente as obrigagdes nos termos das Debéntures

A Unidas Locacgoes e Servigos S.A., fundada em 1973, atua no mercado de locagdo, manutengéo e operagdo de veiculos leves e
pesados. Desde julho de 2023, a Companhia passou a consolidar a operagao de sua subsidiaria integral Unidas Locadora S.A., que
atua no segmento de aluguel de curto prazo de veiculos. Ambas as empresas também atuam com a venda de seminovos. O controle
acionario (100%) da empresa é detido pelo Cedar Fundo de Investimento em Participagdes 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 bilhées e margem EBITDA ajustada de
28%. Nesse mesmo periodo, a Unidas havia consolidado doze meses da Unidas RAC.

FIGURA 1
Participantes da operacao
Emissor: Opea Securitizadora S.A.
Agente Fiduciario: Oliveira Trust Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios S.A. (“Oliveira Trust”)
Custodiante / Escriturador: Vértx Distribuidora De Titulos E Valores Mobilidrios Ltda. (“Vortx”)
Devedor (Fiador): Unidas Locagées e Servigos S.A. (Unidas Locadora S.A.)
Conta Centralizadora / Banco Liquidante: Banco Itau Unibanco S.A. (“Itad”, AAA.br estavel)
Coordenador Lider: BTG Pactual Investment Banking Ltda. (“BTG”)
XP Investimentos Corretora De Cambio, Titulos E Valores Mobilidrios S.A. (“XP”);
Coordenador: Banco Safra S.A. (“Safra”, AAA.br estéavel); Banco Santander (Brasil) S.A.
(“Santander”, AAA.br estavel)
Auditor Independente do Patriménio Separado: Grant Thornton Brasil Ltda.
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Fonte: Documentos da operagao

FIGURA 2
Caracteristicas especificas da estrutura

Brasil

Caracteristica(s) exclusiva(s):

Sem caracteristica exclusiva. A estrutura é representativa de CRAs lastreados
pela 142 Emissao de Debéntures da Unidas.

Nivel de vinculo com o originador:

Totalmente vinculado & qualidade de crédito consolidada da Unidas (devedora) e
Unidas RAC (fiadora).

Fatores que podem levar a um rebaixamento ou
elevagao:

Os ratings desta emissao seguem os ratings atribuidos as 12, 22 e 32 Séries da 142
Emissdo de Debéntures da Unidas.

Parametro de sensibilidade:

Quaisquer alteragdes futuras dos ratings atribuidos as 13, 22 e 32 Séries de
Debéntures subjacentes poderdo levar a uma alteragao nos ratings dos CRAs.

Desempenho das operacdes anteriores:

Essa é a primeira operagdo de CRAs lastreados por Debéntures emitidas pela
Unidas avaliadas pela Moody’s Local Brasil.

Fonte: Documentos da operacao e Moody’s Local Brasil

FIGURA 3
Resumo dos ativos

Ativos:

142 Emissdo de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Agdes, da Espécie
Quirografaria, com Garantia Adicional Fidejussdria, em trés séries emitida pela
Unidas Locagodes e Servigos S.A.

Volume total da operacao:

R$ 250 milhdes

Numero de séries:

3

Numero de devedores:

1

Prazo da operacao:

Prazo total da operagéo: 7 anos
12 e 22 Séries: 5 anos; vencimento em 15 de dezembro de 2028;
32 Série: 7 anos; vencimento em 16 de dezembro 2030.

Metodologia utilizada:

Metodologia de Rating para Operagdes Estruturadas

Fonte: Documentos da operacao e Moody’s Local Brasil
Principais consideracgodes de crédito
Estrutura da Operacgao

FIGURA 4
Diagrama da estrutura da operacdo

Unidas Locagdes e
Servigos S.A.
(Devedora)

Unidas Locadora S.A.
(Fiadora)

Fonte: Documentos da operagéo e Moody’s Local Brasil

Investidores

(Agente Fiduciario)

Oliveira Trust DTVM

Vortx DTVM S.A.
(Custodiante)

1. Unidas Locagbes e Servigos S.A. emitiu a 142 Emissdo de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Agdes, da Espécie
Quirografaria, com Garantia Adicional Fidejusséria da Unidas Locadora S.A, em trés séries. Sendo objeto de colocagdo privada,
as Debéntures foram subscritas exclusivamente pela Opea, no @mbito da securitizagdo dos créditos do agronegdcio da

operagao.
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2. Em seguida, a Opea emitiu as 12, 22 e 32 Séries da 1212 Emissao de CRAs, tendo como lastro cada uma das séries das
Debéntures subjacentes. A distribuicao dos CRAs foi por meio de oferta publica de distribuicdo em regime de garantia firme de
colocagdo. Os CRAs se beneficiam do regime fiduciario contando com um patrimdnio separado Unico para as séries. O montante
total da operagéo foi de R$ 250 milhdes, em trés séries, com remuneragédo especifica para cada uma delas.

e 12 Série: com montante total de R$ 51,25 milhdes, ndo possui atualizagdo monetaria de seu saldo de valor nominal
unitario e seus juros remuneratérios sdo atrelados a 100% da taxa DI acrescida de sobretaxa de 1,70%. O pagamento de
juros remuneratérios ocorre semestralmente e o pagamento de principal sera realizado em uma Unica parcela em
dezembro de 2028.

e 22 Série: com montante total de R$ 116,25 milhdes, ndo possui atualizagdo monetaria de seu saldo de valor nominal
unitario e seus juros remuneratdrios sdo atrelados a uma taxa prefixada de 12,50%. O pagamento de juros
remuneratérios ocorre semestralmente e o pagamento de principal serd realizado em uma Unica parcela em dezembro
de 2028.

e 32 Série: com montante total de R$ 82,50 milhdes, possui atualizagdo monetaria de seu saldo de valor nominal unitario
por 100% IPCA e seus juros remuneratdrios séo atrelados a sobretaxa de 7,50% sobre o saldo atualizado. O pagamento
de juros remuneratdrios ocorre semestralmente e o pagamento de principal serd realizado em duas parcelas iguais em
dezembro de 2029 e 2030 (vencimento final).

3. Os recursos advindos dos investidores que adquiriram os CRAs foram transferidos pela Opea a Unidas. A Unidas autorizou a
Securitizadora a reter na conta do patrimoénio separado o montante para constituicdo do fundo de despesas, que possui saldo
inicial de R$ 107 mil e saldo minimo de R$ 53,5 mil. Sempre que, por qualquer motivo, os recursos do fundo de despesas venham
a ser inferiores a este valor, a Opea devera encaminhar notificagao a Unidas, solicitando a sua recomposigéo, que devera
acontecer em até cinco dias Gteis com o montante necessario para que o fundo detenha ao menos o saldo minimo de R$ 53,5
mil.

4. A Opea contratou a Vortx para realizar servigos de escrituragao e custddia dos documentos comprobatdrios. Ainda, a Oliveira
Trust foi contratada e nomeada como agente fiduciario da operagdo, devendo representar os interesses dos titulares dos CRAs.

5. A Unidas realizara os pagamentos devidos em razdo das Debéntures, na conta da Opea, abrangidas pelo regime fiduciario e
integrante do patriménio separado dos CRAs. A Securitizadora, por sua vez, realizard o pagamento da remuneragao e
amortizagao dos CRAs aos investidores. O fluxo de pagamento dos CRAs replica o fluxo de pagamento das Debéntures
subjacentes, com dois dias Uteis a mais para acomodar as transferéncias de caixa.

Lastro da Operacio

Os CRAs possuem como lastro a 142 Emissédo de Debéntures Simples (Ndo Conversiveis em Agdes, da Espécie Quirograféria, em trés
séries, com Garantia Adicional Fidejusséria da Unidas Locadora S.A.) emitida pela Unidas Locag&es e Servicos S.A., representativa
integralmente dos direitos creditdérios do agronegdcio vinculados aos CRAs em carater irrevogavel e irretratavel por forga do regime
fiduciario. Os CRAs contam com a instituigdo de regime fiduciario com patriménio separado Unico e, portanto, segregado dos ativos
da Opea.

Garantia Adicional

As Debéntures contam com garantia fidejussdria adicional de sua controlada, a Unidas Locadora S.A. Além disso, a estrutura nao
conta com qualquer tipo de garantia real.

Ordem de Alocacdo de Pagamentos
1. Despesas do patriménio separado, inclusive recomposi¢édo do fundo de despesas, por conta e ordem da Devedora;
2. Encargos moratdrios, se houver;
3. Remuneragao dos CRAs:
(i) juros capitalizados em periodos anteriores e ndo pagos;
(i) juros vincendos na respectiva data de pagamento;
4. Amortizagdo dos CRAs; e

5. Liberagao de eventual saldo remanescente na conta centralizadora em favor da Devedora, na conta de livre movimentagao.
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Cronograma de Pagamentos

O cronograma de pagamento de cada série de CRAs replica o fluxo de pagamento das Debéntures subjacentes, com dois dias Uteis
de defasagem a mais para acomodar as transferéncias de caixa. Os CRAs efetuardo pagamentos correspondentes aos pagamentos
feitos pelas Debéntures subjacentes. Para a 12 Série, as taxas de DI a serem pagas foram determinadas utilizando o mesmo periodo
de DI sob a série da Debénture subjacente. A 22 Série tem remuneragao prefixada. Para a 32 Série, por sua vez, o saldo sera
atualizado pelo mesmo indice IPCA das séries de Debéntures subjacentes. Em relagdo as taxas, todas as séries tém suas taxas
calculadas utilizando o mesmo numero de dias Uteis.

Para mitigar o risco de dias adicionais de juros para o primeiro periodo de capitalizagao, as séries da 142 Emissdo de Debéntures
incorporam dois dias Uteis extras, evitando qualquer possivel descasamento. No caso da 32 série, para evitar risco de descasamento,
esta definido o periodo de 19 dias Uteis para base de célculo da atualizagdo monetdria para o primeiro periodo de taxa de juros,
mitigando qualquer possivel descasamento das taxas de juros.

Principais Eventos de Vencimento Antecipado Automaticos e Nao Automaticos dos CRAs (espelhado das Debéntures)

Na ocorréncia de qualquer evento de vencimento antecipado automatico das Debéntures, a Opea ou o Agente Fiduciario dos CRAs
ou qualquer outro administrador do patriménio separado, independentemente de aviso, interpelagdo ou notificagdo extrajudicial,
poderado declarar vencidas antecipadamente todas as obrigagdes constantes da escritura de emissao de Debéntures e exigir o
imediato pagamento pela Unidas - respeitados eventuais prazos de cura. Seguem abaixo as principais clausulas de evento de
vencimento antecipado automatico:

» inadimplemento, pela Devedora e/ou Fiadora de quaisquer obrigages pecuniarias devidas nos termos dessa emisséo,
desde que ndo sanado no prazo de até dois dias Uteis contados da data em que tal obrigacao deveria ter sido cumprida;

» liquidagdo, dissolucdo ou extincdo da Devedora, da Fiadora e/ou de suas controladas relevantes que representem,
individualmente ou em conjunto, 15% da receita operacional bruta consolidada da Devedora e/ou da Fiadora, considerando
as quatro ultimas informagdes financeiras trimestrais da Devedora e/ou da Fiadora, calculado de forma acumulada nos
quatro trimestres imediatamente anteriores ao respectivo célculo;

»  (a) apresentacdo, pela Devedora, pela Fiadora e/ou por suas controladas, de proposta de recuperagéo judicial ou
extrajudicial, pedido de autofaléncia; (b) de pedido de faléncia da Devedora, da Fiadora e/ou de suas controladas formulado
por terceiros; (c) decretagéo de faléncia da Devedora, da Fiadora e/ou de suas controladas; ou (d) pedido de suspenséo de
execucao de dividas para fins de preparagao para pedido de recuperagao judicial;

»  transformagado da Devedora de sociedade por agGes em qualquer outro tipo societario, nos termos da Lei das Sociedades
por Agdes;

» declaragdo de vencimento antecipado de dividas financeiras da Devedora, da Fiadora e/ou de suas controladas de valor
individual ou agregado igual ou superior a (i) R$ 35 milhdes atualizado monetariamente pelo IPCA a partir da data de
emiss3o, ou (ii) 3% do patriménio liquido da Devedora e/ou da Fiadora (consolidado da Devedora e da Fiadora), conforme o
caso, o que for maior (definido como Valor de Referéncia na documentacéo);

»  redugdo do capital da Devedora e/ou da Fiadora com restituigdo aos acionistas de parte do valor das ag¢des, ou pela
diminuicdo do valor destas, exceto se previamente aprovado pelos titulares dos CRA, conforme disposto na Lei das
Sociedades por Agdes;

»  caso a Brookfield deixe de ter o controle, direto ou indireto, da Devedora e/ou da Fiadora, exceto caso (a) seja mantido o
controle acionario efou controle via gestéo, direta ou indireta, da Devedora pela Brookfield; ou (b) a Devedora e/ou a Fiadora
seja uma companhia aberta com a¢gbes admitidas a negociagéo e passe a ser uma companhia aberta com dispersao de
capital (sem controlador definido); ou (c) a Devedora obtenha a anuéncia prévia dos titulares dos CRA; (d) ou a Emissora
concretize o resgate antecipado facultativo;

Na ocorréncia de qualquer evento de vencimento antecipado ndo automatico, os titulares dos CRAs reunidos em assembleia
especial deverao deliberar sobre a ndo declaragado de vencimento antecipado. Em caso de declaragao de vencimento antecipado,
devera ocorrer o resgate antecipado da totalidade dos CRAs. Dentre os eventos de vencimento ndo automatico, destacam-se:

» descumprimento, pela Devedora e/ou pela Fiadora, de quaisquer obrigagdes n3o pecunidrias previstas nos termos dessa
emiss3do, desde que n3o sanado em até 15 dias Uteis contados da data do inadimplemento (exceto para obrigagdes que
expressamente prevejam a auséncia de prazo de cura);

»  protesto legitimo de titulos contra a Devedora, a Fiadora e/ou suas controladas, com valor individual ou agregado igual ou
superior ao Valor de Referéncia, salvo se, no prazo de 15 dias Uteis contados do referido protesto, este comprovadamente
(a) for cancelado; ou (b) tiver a sua exigibilidade suspensa;
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» inadimplemento de dividas financeiras da Devedora, da Fiadora e/ou de suas controladas (seja como principal pagadora ou
garantidora), firmadas no Brasil ou no Exterior, em valor individual ou agregado igual ou superior ao Valor de Referéncia,
desde que ndo sanado no prazo previsto no respectivo instrumento representativo da respectiva divida financeira ou, se ndo
houver, no prazo de cinco dias uteis contados do inadimplemento;

»  constituicdo e/ou prestacgdo de qualquer garantia real sobre os bens e/ou direitos da Devedora e/ou da Fiadora que
estejam livres de gravames na data de emissédo, exceto, pela possibilidade de constituigdo de gravames pela devedora e/ou
pela Fiadora sobre bens livres associados as atividades de financiamento para aquisigdo de bens para suas atividades
operacionais ou aqueles gravames constituidos sobre bens livres no curso normal de negdcios da Devedora e/ou da
Fiadora;

»  suspenséo involuntaria das atividades da Devedora e/ou da Fiadora por 60 dias consecutivos, desde que tal suspensdo
represente uma perda igual ou superior a 30% da sua receita bruta apurada com base nas demonstragdes financeiras da
Devedora e/ou da Fiadora;

»  ndo atendimento, pela Devedora, por dois trimestres consecutivos ou trés trimestres ndo-consecutivos, do seguinte indice
financeiro apurado trimestralmente (com ajustes conforme documentagéo):

—  até 31 de dezembro de 2024 (inclusive), a razdo DIVIDA FINANCEIRA LIQUIDA/EBITDA devera, durante cada
trimestre, ser menor ou igual a 4,50x;

—  entre 31 de dezembro de 2024 (exclusive) e 31 de dezembro de 2025 (inclusive), a razdo DIVIDA FINANCEIRA
LIQUIDA/EBITDA devera, durante cada trimestre, ser menor ou igual a 4,25x; e

— apartir de 31 de dezembro de 2025 (exclusive) até a Data de Vencimento, a razdo DIVIDA FINANCEIRA
LIQUIDA/EBITDA devera, durante cada trimestre, ser menor ou igual a 4,00x.

Fundo de Despesas

No momento da integralizagido das Debéntures, a Opea descontara R$ 107 mil para constituigdo do fundo de despesas, que esta
mantido na conta centralizadora domiciliada no Itau. De acordo com a documentagéo da operagéo, o valor minimo do fundo de
despesas é de R$ 53,5 mil. Semestralmente, ou a qualquer tempo que julgar necessério, a Opea verificara o saldo do fundo de
despesas e sempre que os recursos somarem valor inferior ao valor minimo, atualizados anualmente pelo IPCA desde a primeira data
de integralizagdo, a Opea devera encaminhar notificagdo a Unidas, que devera recompor, no prazo de até cinco dias Uteis a contar do
recebimento de notificagdo, com o montante necessério para que 0s recursos sejam no minimo iguais ao valor minimo de R$ 53,5
mil. A securitizadora, na qualidade de titular da conta do patriménio separado, podera aplicar os recursos do fundo de despesas em
aplicages financeiras permitidas (veja abaixo para maiores detalhes), ndo sendo responsabilizada por qualquer garantia minima de
rentabilidade. Os resultados decorrentes desse investimento integrardo automaticamente o fundo de despesas.

Aplicacdes Financeiras Permitidas

Os recursos mantidos no fundo de despesas seréo investidos em: (a) certificados de depdsitos bancérios com liquidez diaria
emitidos por instituigdes financeiras que tenham a classificagao de risco no minimo equivalente a AA+ em escala nacional, atribuida
pelas agéncias Standard & Poor’s e/ou Fitch Ratings e/ou A3 pela Moody’s Investors Service, ou qualquer de suas representantes no
pais; (b) quotas de emisséo de fundos de investimento regulados pela Resolugédo da CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022,
conforme alterada, com liquidez diaria; e/ou (c) operagées compromissadas, com liquidez diaria, realizadas junto a qualquer
instituigdes financeiras que tenham a classificagao de risco no minimo equivalente a “A-“ em escala nacional, atribuida pelas
agéncias Standard & Poor’s efou Fitch Ratings e/ou A3 pela Moody'’s Investors Service, ou qualquer de suas representantes no pais.

Qualidade de Crédito da Unidas

A qualidade de crédito da Unidas reflete sua solidificada posicdo competitiva no fragmentado e concorrido setor de locagdo e gestédo
de frotas de veiculos leves e pesados no Brasil. Ao mesmo tempo, reflete sua importante diversificagao, niveis de rentabilidade
saudéveis, alavancagem moderada em um setor intensivo em capital, geracéo de fluxo de caixa operacional (CFO) estavel, e forte
perfil de liquidez — confortando sua geragdo de fluxo de caixa livre (FCF) negativa. Seu perfil de crédito também se beneficia do
suporte implicito se sua controladora — Brookfield, além dos fundamentos positivos do setor em que se insere. Por outro lado,
consideramos o histdrico financeiro limitado da operagéo de aluguel de curto prazo (rent a car ou RAC) - apesar de dispor de um
maior track record nos &mbitos operacional e financeiro, e a escala mediana em comparagao aos seus principais pares setoriais
como fatores limitadores de seus ratings.

O rating da 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.

Com a finalizagdo da recente transagdo de combinagao de negdcios entre as entidades por meio de reestruturagao societaria,
ocorrida no inicio de julho de 2023, consideramos que a frota consolidada da Unidas foi incrementada de maneira relevante. Ao final
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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 Unidas 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 Unidas 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 5

Crescimento de frota da Unidas deve seguir moderado no médio prazo, sustentando escala fortalecida recentemente
Evolugao da frota e receita liquida

mmmmm GTF Leves GTF Pesados = RAC e Receita liquida [eixo dir.]
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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. 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 operacao de RAC, 25% de GTF Pesados e 24% de GTF Leves, além de 3%
da venda de seminovos. No primeiro semestre de 2024, a proporgao 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 operagao 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 comparagao ao RAC, apresentando uma concentragdo maior
de atendimento a determinados setores econdmicos e dispondo de uma pulverizagédo de clientes inferior - dada a menor penetragao
de frotas corporativas no pais.
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FIGURA 6
Diversificagao operacional...
Composigéo do EBITDA reportado advindo de cada segmento

Brasil

FIGURA 7
...e geografica fortalecem perfil de negdcios
Mapa de atuagéo geogréfica
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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 contraprestagGes a pagar de aquisigdes. 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
gue 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 geragdo de fluxo de caixa livre (FCF) continuara pressionada diante dos investimentos
esperados, confortada por sua liquidez.

Risco de Fungibilidade

De acordo com os documentos da operagao, os pagamentos serdo realizados pela Unidas e depositados diretamente na conta do
patriménio separado dos CRAs de titularidade da Opea, mantida no Itad. Para mais informagdes, veja segao de “Andlise Juridica:
Regime Fiduciario e Patrimdnio Separado”.

Analise Juridica: Regime Fiduciario e Patrimonio Separado

A securitizadora validamente institui regime fiduciario sobre os bens e direitos vinculados a emissdo dos CRAs, instituindo o
patriménio separado dos CRAs: (i) os direitos de creditérios que lastreiam a operacéo, e (ii) os valores depositados na conta de
emiss3o, incluindo o fundo de despesas. De acordo com a Lei 14.430/22 e a Resolugdo CVM 60/21, por meio da instituigdo do regime
fiducidrio, os bens e direitos vinculados a emissao dos CRAs destacam-se do patrimonio da securitizadora emissora dos certificados
e constituem patriménio separado destinado a liquidagao dos CRAs. O patriménio separado é administrado pela securitizadora e é
objeto de registro contabil préprio e independente.

A Lei 14.430/22 prevé no seu Art. 27 que os direitos creditorios, os bens e os direitos objeto do regime fiduciario responderdo
somente pelas obrigacdes inerentes aos certificados de recebiveis a que estiverem vinculados. Conforme o Art. 27, os dispositivos da
lei que estabelecem a afetagdo ou a separagado, a qualquer titulo, de patriménio da companhia securitizadora a emissdo especifica
de certificados de recebiveis produzem efeitos em relagédo a quaisquer outros débitos da securitizadora, inclusive de natureza fiscal,
previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos.

NZo obstante, com base no artigo 76 da Medida Proviséria 2158-35/01 (que estabelece que "as normas que estabelegam a afetagdo
ou a separagao, a qualquer titulo, de patrim6nio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagéo aos débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista"), existe risco residual de que o lastro possa ser alcangado por credores fiscais,
trabalhistas e previdenciarios da securitizadora. Esse risco é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da
Opea Securitizadora. A consequente diluigdo de eventuais passivos proporcionalmente as emissdes em circulagdo nos leva a opiniao
que este risco é residual e insuficiente para ter um impacto nos ratings.
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Monitoramento

Geralmente aplicamos os principais componentes de nossa metodologia de avaliagdo para o monitoramento das operagdes
avaliadas, exceto aqueles elementos da metodologia que possam ser menos relevantes com o passar do tempo, como a anélise da
estrutura legal, que nao deve mudar ao longo do tempo.

Utilizamos relatérios de acompanhamento preparados regularmente pelas diversas partes da operagdo para fazer o monitoramento
da operacgao. Estes relatérios nos informam sobre o desempenho da carteira de recebiveis, incluindo eventuais inadimpléncias, do
suporte de crédito disponivel, e outras informagdes. Nas situagdes em que a performance da operagdo desvia das premissas iniciais,
podemos realizar revisGes mais detalhadas. Essas revisdes sdo focadas nos principais fundamentos dos ativos, incluindo a evolugao
dos negdcios do cedente ou patrocinador da operagdo, e na medida do necessério, em simulagées de fluxo de caixa com premissas
atualizadas.

AlteragGes no reforgo de crédito ou na qualidade de crédito dos originadores/cedentes/patrocinadores, agente de cobranga e outras
partes da operagao, sdo monitoradas e podem desencadear uma revisdo detalhada. Podemos também iniciar uma revisdo detalhada
da operagdo quando formos notificados de uma revisao nas politicas de originagao e cobranga de recebiveis, alteragcdes nas
condigdes macroecondmicas, ou nos fundamentos da industria especifica.

Quaisquer alteragdes de rating sdo anunciadas e disseminadas através de um comunicado de agdo de rating.
Informacao complementar

Nao Aplicavel.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Operagées Estruturadas - (25/oct/2023),
disponivel na segao de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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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 usuério declara e garante 8 MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente,
divulgar este documento ou o seu conteldo 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 obrigagdo de divida do emissor e nédo 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 relagéo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Definigdes 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 n3o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japo, o desenvolvimento e a
oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negécios de Classificagdo de Crédito', e ndo estéo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negocios de
Classificagdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentagdes 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) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaragéo 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 divulgagao 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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