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2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Indicadores!"
Divida Bruta / EBITDA 3,7x  29x 3,Ix 4,1x 3,0x — 3,bx 2,6x — 3,0x
EBIT / Despesa Financeira 1,7x  1,6x 1,6x  1,2x 1,0x —1,5x 1,5x — 2,0x
CFO / Divida Bruta 10% 14% 7% 12% 10% - 15% 10% - 15%
R$ (milhdes)™
Receita Liquida 952 1.361 1.766 1.888 2.000-2.200 2.200 -2.500
EBITDA 584 737 838 746 900-1.100 1.000-1.200

Fonte: Armac e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-
padréo da Moody’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Armac Locacéo, Logistica e Servigos S.A. (“Armac”, “Companhia”
ou “Empresa”) reflete sua posicdo competitiva sélida no mercado brasileiro de locacgéo
de maquinas e equipamentos pesados, com modelo operacional verticalizado e boa
diversificagao de clientes, setores atendidos e presenca geografica. A atuagao
predominante em contratos de operagdes continuas, com prazos médios alongados e
elevada recorréncia, aliada a capacidade de ofertar solugdes completas, incluindo
manutencao, logistica e servico de operadores, contribui para maior previsibilidade de
receitas e menor volatilidade de margens em relagdo a pares setoriais. Adicionalmente,
a Companhia mantém uma politica financeira conservadora e previsivel, com
alavancagem moderada, posigdo de caixa robusta e perfil de endividamento bem
alongado.

Por outro lado, ponderamos a moderada escala da Companhia, a intensidade de capital
do modelo de negdcios, que demanda elevados niveis de capex para renovagao e
expansao da base de ativos, pressionando sua geragdo de fluxo de caixa livre, e os
desafios concorrenciais em um mercado ainda fragmentado.

A Armac opera uma frota superior a 12 mil ativos, com foco em equipamentos de linha
amarela e caminhdes de apoio, além de oferecer solugdes integradas de servigos, que
incluem manutencao e logistica e, em grande parte, contam com a disponibilizagao de
operadores.

Ao final de 2025, a Companhia reportou uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta
/ EBITDA) de 4,1x (4,5x quando consideradas as linhas de risco sacado como divida),
comparada a 3,1x (3,6x) e 2,9x (3,4x) em 2024 e 2023, respectivamente. Ao mesmo
tempo, a Companhia apresentou uma cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) de 1,2x, ante 1,6x em 2023 e 2024, refletindo principalmente o elevado
patamar das taxas basicas de juros.

Para os préximos 12 a 18 meses, projetamos uma margem EBITDA ajustada em torno de
45%, ante 40% em 2025, refletindo a continuidade da trajetdria de recomposigéo de
rentabilidade que deve permanecer no curto prazo. Com isso, estimamos que a
alavancagem bruta ajustada ficara entre 3,0-3,5x e a cobertura de juros ajustada
apresentara melhora gradual, com tendéncia de retorno a niveis semelhantes aos
observados em 2024 e 2023.
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Pontos fortes de crédito
— Sdlida posigao no mercado brasileiro de locagdo de maquinas e equipamentos pesados.

— Boa diversificagao de clientes, setores atendidos e presenga geografica.

— Atuacgdo predominante em contratos de operagdes continuas, com prazos médios alongados e elevada recorréncia, aliada a
capacidade de ofertar solugdes completas, contribui para maior previsibilidade de receitas e menor volatilidade de margens.

— Politica financeira conservadora e previsivel, demonstrada pela alavancagem moderada e tempestividade na gestao de passivos.

— Robusta posicao de liquidez, com elevada posigdo de caixa, perfil de endividamento alongado e existéncia de uma base
relevante de ativos desonerados.

Desafios de crédito
— Escala moderada.

— Fragmentagao elevada do setor impGe desafios concorrenciais, parcialmente mitigados pela lideranga da Armac.
— Cobertura de juros pressionada pelas elevadas taxas de juros e nivel de endividamento.

— Intensidade de capital intrinseca ao modelo de negdcios tende a pressionar o fluxo de caixa livre da Companhia.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel do Rating de Emissor da Armac reflete a nossa expectativa de que a Companhia seguird com sua sélida
posigao competitiva, em conjunto a niveis de rentabilidade adequados, geragdo de caixa operacional estavel, alavancagem
moderada, e robusto perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Armac podera ser elevado caso a Companhia apresente, de forma sustentada, melhora em seu desempenho operacional,
acompanhada por redugdo da alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) para patamares inferiores a 3,5x, sustentado por
geracao de caixa operacional robusta e manutengao de um cronograma de amortizagdo confortavel.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Armac podera ser rebaixado caso ocorra o enfraquecimento de suas operagoes, piora nos seus niveis de rentabilidade e
geragdo de caixa operacional, ou uma degradacéo do seu perfil de liquidez. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique acima de 4,5x de maneira sustentada.

Perfil

Com sede em Vargem Grande Paulista (SP), a Armac Locagéo, Logistica e Servigos S.A. atua como um dos principais participantes
do mercado brasileiro de locagao de maquinas e equipamentos pesados, além da prestagao de servigos associados, atendendo a
uma base diversificada de clientes em setores como mineragao, agronegdcio, infraestrutura, portos, fertilizantes, industria e
florestal. Em 2025, a Armac reportou receita liquida de R$ 1,9 bilhdo, com margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de
40%.

A familia Aragéo, grupo controlador da Companhia, detém 50,22% do capital social, enquanto os 49,78% remanescentes
correspondem ao free float das agdes negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, BalcZo (“B3”, AAA.br estavel). Dentro do free float,
destacam-se as participagdes relevantes da Gavea Investimentos, com 25,02%, e do Opportunity, com 8,00%, por meio de fundos de
investimento sob sua gestao.
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Principais consideragodes de crédito

Escala moderada resultante de ciclo forte de expansao, com desaceleragao voltada a recomposi¢cdo de margem

A Armac iniciou suas operagdes em 1994, com a fundagé@o da Companhia por José Augusto Carvalho Aragao, inicialmente voltada a
prestagado de servigos de terraplanagem para os setores de construgao e infraestrutura. Ao longo dos anos, a Companhia evoluiu seu
modelo de negdcios, passando a priorizar a locagdo de maquinas e equipamentos pesados, o que a posicionou como um dos
principais participantes de um mercado brasileiro fragmentado e de baixa penetragéo.

Com o objetivo de acelerar sua trajetdria de crescimento, a Armac recebeu, em 2020, um aporte de R$ 125 milhdes da Gévea
Investimentos e, em 2021, realizou sua oferta publica inicial (IPO, em inglés) na B3, por meio da qual captou cerca de R$ 1,0 bilhdo
em oferta primaria. Alavancada pela combinagéo desses recursos, bem como por captagdes via endividamento, a Companhia
atravessou um periodo de crescimento acelerado, com a frota e receita liquida expandindo aproximadamente em 1,8x e 4,5 vezes
entre 2021 e 2024, respectivamente. Apds esse ciclo de forte expansao, em 2025, a Companhia passou por um ciclo de ajuste
operacional, marcado por iniciativas voltadas a recomposicéo da rentabilidade. Como resultado, a frota e a receita liquida
apresentaram crescimento moderado, de cerca de 12% e 7% em relagdo ao ano anterior, totalizando 12,6 mil e R$ 1,9 bilhZo,
respectivamente.

FIGURA 1 FIGURA 2
Forte crescimento da frota de maquinas e equipamentos ... ... fol acompanhado pela expansao da receita liquida
Evolugédo da frota para locagéo Evolugdo da receita liquida
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Fonte: Armac e Moody’s Local Brasil Fonte: Armac e Moody’s Local Brasil

Posicao competitiva solidificada no fragmentado setor de locacdo de maquinas e equipamentos pesados

Atualmente, a Armac atua como um dos principais participantes do mercado brasileiro de locagdo de maquinas e equipamentos
pesados, com foco em equipamentos de linha amarela, caminhdes de apoio e solugdes integradas de servigos — que incluem
manutengao, logistica e, em grande parte, contam com a presenga de operadores. Seu modelo de negdcios estd baseado na
verticalizagdo dos servigos prestados, com frota multidisciplinar para reduzir risco de ociosidade, monetizagcdo dos ativos por meio
de linhas complementares de negécio e atuagéo principalmente por meio de contratos de operagdes continuas. Nesse contexto, sua
receita bruta é composta por locagéo e servicos (81,4% em 2025), vendas de ativos (16,4%) e consdércios (2,2%).

Apesar de sua posigdo competitiva solidificada, atualmente, a Companhia detém por volta de 5% de participagdo de mercado de
locagéo de maquinas e caminhdes de apoio (considerando os equipamentos de linha amarela, além de caminhdes de apoio, de até
dez anos) operando com uma frota distribuida nacionalmente em 23 estados e mais de 400 municipios. Consideramos que sua
escala, combinada ao portfélio diversificado de ativos, contribui para maior poder de barganha junto a montadoras e Original
Equipment Manufacturers (“OEMs”), além de ganhos de eficiéncia operacional decorrentes da padronizagdo de processos, logistica
e gestdo do ciclo de vida dos equipamentos, reforgando sua competitividade frente a operadores menores e mais regionalizados. Por
fim, destacamos que, em um setor ainda fragmentado, de baixa penetragdo e em tendéncia de terceirizagdo, a Companhia se
beneficia de um ambiente com significativo potencial de crescimento: enquanto a penetragao da locagao no Brasil é estimada em
aproximadamente 23%, mercados mais maduros apresentam niveis substancialmente superiores, como Estados Unidos (cerca de
57%), Reino Unido (proximo a 75%) e Jap&o (em torno de 80%).

Boa diversificacao de clientes e auséncia de exclusividade com OEMs e montadoras

Armac apresenta boa diversificagdo em sua carteira, com mais de 1.000 clientes ativos e nenhum deles representando mais do que
5% da receita (em 2025). Em relagédo aos setores atendidos, a Companhia possui presenga em diversos setores, incluindo mineragéo
(aproximadamente 24% da receita bruta de locag3o e prestagdo de servigos no 2T25), portos e fertilizantes (22%), e agronegécio e
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industria (18%). Essa configuragéo é reforgada pela estratégia de priorizar ativos com maior potencial de realocagdo multissetorial
(em inglés, asset sharing), que aumenta flexibilidade de gestéo de frota e contribui para liquidez dos ativos seminovos, além de
reduzir a dependéncia de projetos pontuais e limitar a exposigao a ciclos especificos de algum setor.

A Companhia ndo possui contratos de exclusividade com montadoras ou OEMs. Ainda assim, avaliamos que ha concentragéo
relativa de fornecedores em determinadas categorias de equipamentos, componentes e pegas, o que pode afetar condigdes
comerciais, prazos de reposigdo e custos de manutengdo em cendrios de restri¢cdo de oferta.

Em termos de diversificagdo geografica, embora a Armac esteja presente operacionalmente em praticamente todo o territério
nacional por meio de sua rede de atendimento, existe certa concentragdo operacional decorrente do fato de o principal complexo de
manutengdo da Companhia estar localizado em Vargem Grande Paulista (SP). Esse complexo atua como um hub centralizador dos
processos mais relevantes de manutengdo da frota, ao mesmo tempo em que presta suporte técnico e operacional as cerca de 30
unidades regionais da Empresa. Adicionalmente ao complexo de Vargem Grande Paulista, a Armac conta com outras trés oficinas
regionais relevantes, em Feira de Santana (BA), Betim (MG), préxima aos principais polos de mineragédo, e Rondondpolis (MT). A
Companhia ndo prevé a implantagédo de novas unidades com escala semelhante a de Vargem Grande Paulista, de toda forma,
destacamos que este fator é parcialmente mitigado pela concentragcdo de demanda por equipamentos de linha amarela nessa regiao,
representando aproximadamente 60% da demanda nacional. Por fim, destacamos que a Companhia opera a maior rede de lojas de
seminovos do Brasil, com aproximadamente 18 unidades.

FIGURA 3 FIGURA 4
Atuacido em diferentes setores da economia e ... ... dispersdo geografica fortalecem a diversificagao
Abertura de receita de locagéo por unidade de negécio — 2T25 Mapa resumido da atuagdo da Armac por estado - 2025
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Contratos de longo prazo e verticalizagao aumentam previsibilidade de margens

A Armac opera predominantemente por meio de contratos de longo prazo, com prazos tipicos entre trés e cinco anos. No 3725,
aproximadamente 73% dos contratos estavam associados a operagdes continuas, sendo 54% da receita proveniente de contratos
com duragdo superior a trés anos, 13% de contratos entre dois e trés anos e 6% entre um e dois anos, enquanto 27% referiam-se a
operagdes de curto prazo (“spot”). Nesse contexto, a Companhia apresentava um backlog superior a R$ 4 bilhdes, sustentado por um
portfélio de mais de 500 contratos, dos quais parcela relevante da remuneragdo estd atrelada a disponibilidade dos equipamentos.
Ademais, os contratos preveem multas em caso de rescisdo antecipada, mitigando o risco de descontinuidade abrupta dos fluxos de
caixa. Esses fatores sustentam a visdo da agéncia de que ha elevada visibilidade de receitas.

Além desse perfil contratual, o modelo verticalizado da Armac também contribui para a previsibilidade do fluxo de caixa, em razao
dos elevados custos de troca (em inglés, “switching costs”) para seus clientes. Mais da metade das operagdes envolve a prestagdo
integrada de servigos, que representaram cerca de 55% da receita operacional liquida no 3T25, ampliando a dependéncia
operacional dos clientes em relagao a frota, 8 manutencgéo e a disponibilidade oferecidas pela Armac. Ao mesmo tempo, a
internalizagao das atividades de manutengéo preventiva e corretiva amplia o controle da Companhia sobre custos, niveis de servigo e
disponibilidade da frota. Um dos pilares centrais dessa estratégia é o complexo de manutengédo da Companhia, considerado uma das
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maiores oficinas de maquinas pesadas da América Latina, com &rea superior a 300 mil m2, operagéo continua em trés turnos e mais
de 500 profissionais especializados, o que sustenta a eficiéncia operacional e a confiabilidade dos servigos prestados.

Ajuste operacional em 2025 deve sustentar melhora da rentabilidade

Apds um periodo de crescimento acelerado, a Companhia passou por uma moderagéo do ritmo de expansao como reflexo de
iniciativas voltadas a recomposigdo da rentabilidade em 2025. Entre as principais medidas adotadas, destacam-se a revisdo e
reprecificagdo de contratos, a racionalizagao da estrutura de custos, e a saida seletiva de operagdes e contratos com menor
atratividade econdmica. Adicionalmente, ressaltamos que a Armac vem fortalecendo sua estratégia de renovagao recorrente de frota,
ao consolidar sua presenga no mercado secundario. Essa atuagédo amplia a flexibilidade na gestao do ciclo de ativos e contribui
positivamente para a geragéo de liquidez.

Além do impacto no crescimento, esse processo também resultou em uma compressao temporaria das margens, com a margem
EBITDA reportada recuando para 32% no primeiro semestre de 2025, antes de apresentar recuperagao no 3T25, quando atingiu
aproximadamente 40%, refletindo ganhos de execugdo operacional e os efeitos iniciais das medidas de eficiéncia implementadas.
Em 2025, a margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a receita financeira ajustada) foi de 39,56%, frente a 47,5% e
54,1% em 2024 e 2023, respectivamente. Para os préoximos 12 a 18 meses, estimamos que essa margem fique em torno de 45%,
refletindo a continuidade da trajetéria de recomposigdo de rentabilidade que deve permanecer no curto prazo. Apesar do periodo
recente de ajuste operacional, entendemos que a Companhia mantém capacidade de operar com margens EBITDA de locagéo
préximas a 50% ao longo do ciclo, ainda que com variagées entre segmentos em funcao da intensidade de mao de obra.

FIGURA 5

Rentabilidade deve se elevar nos proximos 12 a 18 meses apds ajuste operacional realizado em 2025
Evolugdo de EBIT, EBITDA, margem EBIT e margem EBITDA
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Fonte: Armac e Moody'’s Local Brasil

Adicionalmente, destacamos que quando comparada a outras companhias de locagao de equipamentos puras, sem a presenga de
operadores, a Armac apresenta margens EBITDA estruturalmente inferiores. Tal diferenga decorre do seu modelo de negdcios, que
incorpora a prestagao de servigos por meio da alocagao de operadores junto aos equipamentos, resultando na contabilizagdo dessas
despesas como custos operacionais (“opex”). Nesse contexto, embora a margem EBITDA seja menor frente aos pares de locacéo
pura, a margem EBIT e margem liquida tendem a estar superiores ou em linha com os principais participantes do setor. Ademais, o
modelo integrado da Companhia permite a geracédo de duas fontes de receita associadas a um mesmo ativo imobilizado, locagao do
equipamento e prestagao de servigos, o que contribui para uma maior eficiéncia na utilizagdo do capital investido e,
consequentemente, para o fortalecimento do retorno sobre o capital investido (“ROIC”). No 4T25, o ROIC spread da Companhia foi
de 6,5%, mostrando fortes sinais de recuperagao apds ajuste operacional. Entre 2022 e 2024, a Armac apresentou ROIC spread
médio de 9,2%.

Geracao de caixa livre em tendéncia de fortalecimento

Em um contexto de forte crescimento, a Armac apresentou geragdo de caixa pressionada ao longo dos ultimos anos, refletindo tanto
a maior necessidade de capital de giro quanto um nivel elevado de investimentos. Entre 2022 e 2024, a Companhia registrou uma
geracdo média anual de fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) de R$ 238 milhdes, enquanto o capex
ajustado liquido médio anual (considera a aquisi¢do de veiculos para locagao, variagdo na conta de fornecedores e risco sacado,
liquidos do valor residual do ativo imobilizado em desativacéo alienados, assim como o principal de arrendamentos) atingiu R$ 612
milhdes. Em conjunto com a distribuigdo anual média de dividendos de aproximadamente R$ 100 milhdes, esses fatores resultaram
em um fluxo de caixa livre (FCF; CFO apds capex ajustado e dividendos) negativo anual médio de cerca de R$ 475 milhdes no mesmo
periodo.
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Diante do atual cenario de crescimento mais moderado e maior foco na rentabilidade dos ativos existentes, observamos uma
melhora significativa na geragdo de caixa da Companhia. Em 2025, a Armac apresentou um CFO ajustado de R$ 375 milhdes, capex
liquido de R$ 264 milhdes e distribuicdo de dividendos de R$ 29 milhdes, resultando em um fluxo de caixa livre positivo de R$ 82
milhdes. Para os préoximos 12 a 18 meses, esperamos que a Companhia apresente geragdo de FCF positiva, sustentada por um
ambiente de menor crescimento e pela normalizagao dos niveis de rentabilidade. Nesse sentido, projetamos uma geragao de CFO na
faixa de R$ 350-400 milhdes, capex liquido entre R$ 100-200 milhdes, e distribui¢édo de dividendos entre R$ 100-150 milhdes.

FIGURA 6
FCF tem apresentado tendéncia de melhora, diante da diminuicao do capex ajustado
Evolugdo da geracéo de caixa
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Nota: EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil; CFO = geragéo de caixa operacional incluindo os juros pagos e recebidos; FCF = geragdo de
fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado e no intangivel, e principal de arrendamento

pago liquido.

Fonte: Armac e Moody’s Local Brasil
Politica financeira prudente com métricas de alavancagem controladas
A Armac apresenta alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) em niveis moderados, o que é compativel com o setor em
que atua. Observamos, adicionalmente, que a Companhia utiliza linhas de risco sacado como instrumento de alongamento de prazos
junto a fornecedores. Embora a Moody’s Local Brasil ndo considere essas linhas como divida em suas métricas padrao, realizamos
analises de sensibilidade para avaliar a exposicdo da Companhia em um cendrio de indisponibilidade dessa fonte de financiamento.
Ao final de 2025, a Companhia reportou uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) de 4,1x (4,5x quando consideradas
as linhas de risco sacado como divida), comparada a 3,1x (3,6x) e 2,9x (3,4x) em 2024 e 2023, respectivamente, permanecendo em
nivel controlado diante do atual processo de turnaround operacional da Companbhia.

Em novembro de 2025, a Companbhia realizou a captagdo de R$ 500 milhdes, a qual resultou em um aumento pontual da
alavancagem bruta. Contudo, ndo esperamos impacto relevante sobre a alavancagem liquida, uma vez que os recursos deverao ser
mantidos majoritariamente em caixa, com o objetivo de preservar um colchao de liquidez frente a eventuais volatilidades ao longo de
2026. De forma prospectiva, mesmo considerando um nivel de endividamento mais elevado como reforgo de liquidez, esperamos
que, com a normalizagdo da geragdo de EBITDA, a Companhia retome uma trajetdria de desalavancagem, alcangando uma
alavancagem bruta entre 3,0x e 3,5x nos préximos 12 a 18 meses.

Em relagéo a cobertura de juros (EBIT / despesa financeira), a Companhia apresentou um indicador de 1,2x, ante 1,6x em 2023 e
2024, refletindo principalmente o elevado patamar das taxas basicas de juros. Esperamos uma melhora gradual desse indicador, com
tendéncia de retorno a niveis semelhantes aos observados em 2023 e 2024.
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FIGURA 7 FIGURA 8
Alavancagem bruta controlada ... ... € cobertura de juros pressionada pela alta taxa de juros
Evolugdo da divida bruta, EBITDA e alavancagem bruta - ajustados Evolugdo do EBIT, despesas financeiras e cobertura de juros - ajustados
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Considerag6es ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Com relagdo aos riscos ambientais, avaliamos que o setor de locagdo de maquinas e equipamentos apresenta riscos moderados,
relacionados principalmente a poluigcdo atmosférica decorrente das emissdes de CO, (didxido de carbono) da frota, que possui
elevada dependéncia do diesel em sua operagéo. O setor estd sujeito a regulagao ambiental relacionada as emissdes atmosféricas e
a poluigdo do ar, de modo que a Companhia permanece exposta a eventuais alteragcdes nos marcos regulatérios, as quais podem
impactar o valor de seus ativos e, consequentemente, sua operacdo. Apesar desses riscos, entendemos que a Armac encontra-se
bem posicionada, considerando sua posigéo de lideranca no setor e elevada flexibilidade financeira. Também contribui para a
mitigagdo desses riscos, a posicdo da Armac como uma das maiores compradoras de maquinas e equipamentos do Brasil,
favorecendo a capacidade de adaptagao da Companhia a potenciais mudangas regulatdrias e operacionais.

Na esfera social, os riscos do setor de locagédo de maquinas e equipamentos s&o baixos e estdo relacionados principalmente a: (i)
aumento da consciéncia ambiental, impulsionando a busca por solugdes alternativas e menos poluentes; (ii) dependéncia de
fornecedores para manter uma frota que atenda aos padrdes de seguranca e as necessidades de clientes e funcionarios; (iii)
surgimento de novas alternativas de frota, que podem trazer riscos e exigir investimentos adicionais para acompanhar tendéncias em
constante evolugéo; (iv) alteragdes regulatérias e de seguranga que podem impactar as operagdes; e (v) disrupgdes nas cadeias de
suprimentos, incluindo a disponibilidade de mao de obra.

Em relagdo a estrutura de governanga, a Companhia tem boa transparéncia e divulgagdes financeiras trimestrais. A Armac é uma
empresa aberta, com a¢gdes negociadas na B3, e faz parte do Novo Mercado - segmento de mais alto padrdo de governancga
corporativa do mercado de agdes brasileiro — desde seu IPO em 2021. A Empresa é controlada pela familia fundadora, que, em margo
de 2026, possuia 50,22% das ac¢des. Ainda, sdo acionistas relevantes a Gavea Investimentos (25,02%) e Opportunity (8,00%), com
outros acionistas e agdes em tesouraria possuindo 16,60% e 0,16%, respectivamente.

O Conselho da Administragao é formado por sete membros, dos quais trés sao independentes, obedecendo o minimo de 20% de
participagdo de membros independentes pelo Novo Mercado. Os membros da familia Aragdo (controladores), possuem um acordo de
acionistas que estabelece, entre outros pontos: (i) que os votos na Assembleia Geral de Acionistas e Reunido do Conselho
Administragdo serdo em bloco; (ii) direito de preferéncia para aquisigdo de agdes integrantes ao acordo; e (iii) disciplinam as
indicagoes ao Conselho de Administracao.
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FIGURA 9
Armac é controlada pela Familia Aragao, que fundou a Companhia
Estrutura aciondria da Armac - abril de 2026
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Analise de liquidez

Em dezembro de 2025, a Armac apresentava posigdo de caixa e equivalentes de R$ 1,2 bilhdo (sendo R$ 240 milhées em caixa, R$
915 milhdes em aplicagbes financeiras de curto prazo e R$ 8 milhdes em aplicagdes financeiras de longo prazo), suficiente para
cobrir os vencimentos da divida financeira até o fim de 2029. Adicionalmente, em dezembro de 2025, o prazo médio da divida era de
aproximadamente 4,9 anos, conferindo elevada flexibilidade financeira. O custo médio da divida também apresentou melhora
consistente nos ultimos exercicios, alcancando cerca de taxa de depdsito interfinanceiro (“DI”) + 1,1% ao ano em dezembro de 2025,
frente a DI + 1,5% em 2024 e DI + 2,0% em 2023, refletindo o maior acesso da Companhia ao mercado de capitais.

Em dezembro de 2025, a divida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil da Armac totalizava R$ 3,1 bilhdes, composta por R$ 2,9
bilhdo em dividas financeiras (majoritariamente composta por debéntures quirografarias, que representavam 81% da divida
financeira), R$ 118 milhdes em arrendamentos e R$ 104 milhGes referentes a obrigagdes por aquisigdo. Em relagéo as linhas de risco
sacado, a Companhia indicou a intengéo de descontinuar gradualmente sua utilizagao, em fungéo do elevado custo de oportunidade
e da possibilidade de negociar prazos diretamente com fornecedores em condigdes mais favoraveis. Ainda, a Armac estruturou um
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDC”), em setembro de 2025, com o objetivo de antecipar recebiveis oriundos das
vendas de seminovos. Ao final de 2025, o saldo antecipado era imaterial, em torno de R$ 30 milhdes, com um limite maximo de
antecipagéo de até R$ 100 milhdes. As dividas incluem covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,5x,
calculado com base em ajustes previstos na documentagéo contratual.

FIGURA 10 FIGURA 11
Confortavel posicdo de caixa... ...e cronograma de amortizacao de divida alongado
Evolugdo da posigao de caixa versus divida ajustada de curto prazo — Cronograma de amortizagao do principal da divida financeira —
dezembro 2020 a dezembro de 2025 dezembro de 2025
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Fonte: Armac e Moody'’s Local Brasil

A Moody’s Local Brasil considera, adicionalmente, como fator positivo para a liquidez da Companhia a existéncia de uma base
relevante de ativos desonerados, tendo em vista que a maior parte de suas dividas ndo conta com garantias reais. Como referéncia, o
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valor residual da frota da Armac totalizava R$ 3,0 bilhdes em dezembro de 2025, montante superior ao valor da divida liquida
ajustada, proporcionando uma cobertura de 1,5x, frente a 1,3x ao final de 2024 e 1,6x em 2023.

FIGURA 12
Valor residual de maquinas e equipamentos é um fator adicional de liquidez
Evolug&o anual do valor residual da frota (contébil) e da divida liquida ajustada
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Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

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

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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