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RATING: Moody’s Ratings coloca ratings da CSN em revisao para rebaixamento

17 de novembro de 2025

Nova York, 17 de novembro de 2025 — A Moody’s Ratings (“Moody’s”) anunciou hoje que
colocou o Corporate Family Rating (CFR) Ba3 da Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), os
ratings Ba3 das Notas Séniores Ndo Garantidas (Bond) da CSN Resources S.A. e o rating Ba3
das Notas Séniores Nao Garantidas (Bond) da CSN Inova Ventures em revisdao para
rebaixamento. A perspectiva anterior era estavel.

RACIONALIDADE DOS RATINGS / FATORES QUE PODERIAM LEVAR A UPGRADE OU
DOWNGRADE

A revisdo dos ratings da CSN foi desencadeada pelos indicadores de crédito persistentemente
fracos, altos niveis de endividamento e fluxo de caixa livre negativo, bem como por nossas
expectativas de que esses indicadores permanecerdo pressionados pelos proximos 12 a 18
meses devido a altos desembolsos de caixa, na auséncia de qualquer iniciativa relevante de
desalavancagem. O EBITDA ajustado da CSN aumentou para cerca de BRL 9,8 bilhdes nos 12
meses encerrados em setembro de 2025, ante BRL 8,6 bilhdes em 2024, enquanto a
alavancagem ajustada Moody’s caiu para 5,5%, de 6,7x no mesmo periodo. Esperamos que a
alavancagem ajustada permaneca entre 5,0x e 6,0x nos préximos 12 a 18 meses, com base em
precos mais baixos de aco e minério de ferro, mas que melhore para 4,0x a 5,0x ao longo do
tempo no cendrio de pregos entre US$ 80-100/t para minério de ferro (62% Fe) e
lucratividade normalizada das operagdes de aco. Entretanto, a menos que a CSN seja capaz
de acelerar a desalavancagem por meio de venda de ativos, reducdo de capex ou redugdo
proativa de divida, os indicadores de crédito e a geracdo de caixa livre serdo mais compativeis
com uma categoria de rating inferior.

Aliquidez da companhia é adequada, mas o consumo de caixa e as proximas necessidades de
refinanciamento podem criar risco de refinanciamento no médio prazo. A CSN possui BRL
16,5 bilhdes em caixa consolidado, dos quais BRL 13,6 bilhdes estdo na subsidiaria de
minera¢do. A maior parte das necessidades de refinanciamento se relaciona a dividas
bancarias, enquanto o préximo vencimento relevante de bonds ocorre apenas em 2028.
Contudo, com o atual consumo de caixa, o risco de refinanciamento aumentou.


https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-places-CSNs-ratings-on-review-for-downgrade-Rating-Action--PR_514651

A alocacao de capital dentro do grupo também é uma preocupagdo. A maior parte da divida
estd na holding, enquanto grande parte da geracdo de caixa vem da minerag¢do. A CSN precisa
ajustar essa situacdo para equilibrar o risco dentro do grupo.

A revisdo se concentrara na capacidade da CSN de levantar caixa e reduzir divida nos
préoximos meses. A incapacidade de anunciar transacdes como venda de ativos ou cortar
capex e dividendos para preservar liquidez e reduzir alavancagem levaria a um
rebaixamento. Por outro lado, os ratings poderdo ser confirmados se a CSN for capaz de
implementar iniciativas que endurecem de forma material sua estrutura de capital, reduzam
o alto endividamento e reequilibrem a estrutura de capital dentro do grupo, mantendo
alavancagem ajustada entre 4x e 5%, cobertura de juros de ao menos 1,5x e RCF/Divida
Liquida de ao menos 15%.

PERFIL DA COMPANHIA

Com capacidade anual de 5,6 milhdes de toneladas de aco bruto, a Companhia Siderdrgica
Nacional (CSN) é uma produtora integrada verticalmente e de baixo custo de agos planos,
incluindo placas, laminados a quente e a frio e uma ampla gama de produtos de valor
agregado, como galvanizados e folhas-de-flandres. Além disso, a empresa possui operagdes
downstream para produzir produtos customizados, aco pré-pintado e embalagens metalicas.
A CSN vende seus produtos para diversos setores, como automotivo, bens de capital,
embalagens, construc¢do e eletrodomésticos. A CSN possui unidades de laminacdo a frio e
galvanizacdo em Portugal, além de ativos de acos longos na Alemanha, por meio de sua
subsidiaria Stahlwerk Thiiringen GmbH. A empresa também possui uma linha de agos longos
(capacidade de 500 mil toneladas) em Volta Redonda. A CSN é também uma grande produtora
de minério de ferro (a segunda maior exportadora do Brasil), com volume de vendas de 44,6
milhdes de toneladas nos 12 meses encerrados em setembro de 2025. A empresa também
atua nos segmentos de cimento, logistica, terminais portuarios e geracdo de energia. A CSN
reportou receita de BRL 45,4 bilhdes (aproximadamente US$ 8,5 bilhdes) nos 12 meses
encerrados em setembro de 2025, com margem EBITDA ajustada de 21,5%.

A principal metodologia usada nessas classificagdes foi Steel, publicada em setembro de 2025
e disponivel em https://ratings.moodys.com/rmc-documents/450336 . Alternativamente,
consulte a pagina de Metodologias de Avaliagdo em https://ratings.moodys.com uma cépia
desta metodologia.

0 efeito liquido de quaisquer ajustes aplicados aos escores dos fatores de avaliagido ou aos
resultados do score card sob a primaria

A metodologia(s), se houver, nio foi relevante para as classificagdes abordadas neste anuncio.

SECAO REGULATORIA
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Para especificagdes adicionais das principais suposicdes de avaliacio e andlise de
sensibilidade da Moody's, veja as se¢des Metodologia, Suposicdes e Sensibilidade as
Suposi¢cdes no formulario de divulga¢do. Simbolos e defini¢des de classificagdo da Moody's
podem ser encontrados no https://ratings.moodys.com/rating-definitions

Para quaisquer valores mobiliarios ou entidades classificadas afetadas que recebam suporte
direto de crédito/substituicdo de crédito de outra entidade ou entidades sujeitas a uma agao
de classificacdo de crédito (a entidade suportadora), e cujas classificacbes possam mudar
como resultado de uma acao de classificacdo de crédito em relacdo a entidade de apoio, as
divulgagdes regulatorias associadas estardo relacionadas a entidade de apoio. Excecdes a essa
abordagem podem ser aplicaveis em certas jurisdi¢oes.

Para classificacdes emitidas em um programa, série, categoria/classe de divida ou titulo,
certas divulgacdes regulatorias aplicaveis a cada classificagdo de um titulo ou nota emitida
posteriormente da mesma série, categoria/classe de divida ou titulo, ou de acordo com um
programa para o qual as classifica¢cdes derivam exclusivamente das classifica¢des existentes,
de acordo com as praticas de classificagdo da Moody's, pode ser encontrado no Antncio de
Classificacdo de Crédito mais recente relacionado a mesma categoria de Classificagdo de
Crédito.

Para classificacdes provisdrias, o Anuncio de Classificacio de Crédito fornece certas
divulgacdes regulatorias relacionadas a classificacdo provisoria atribuida, e em relacdo a uma
classificacdo definitiva que pode ser atribuida apds a emissao final da divida, em cada caso
em que a estrutura e os termos da transagdo ndo tenham mudado antes da atribuicdo da
classificacdo definitiva de forma que teria afetado a classificagio.

A Moody's nem sempre publica um Anuncio de Classificacdo de Crédito separado para cada
Pontuacdo de Crédito atribuida no Processo de Pontuagdo Antecipada ou no Processo de
Pontuacdo Subsequente.

Essas avalia¢des sdo solicitadas. Por favor, consulte a Politica da Moody's para Designacao e
Atribuicdo de Pontuagdes de Crédito Nao Solicitadas, disponivel em seu site
https://ratings.moodys.com.

As divulgagdes regulatdrias contidas neste comunicado a imprensa aplicam-se a classificacdo
de crédito e, se aplicavel, a perspectiva ou revisao de classificacdo relacionada.

A(s) Classificagdo(0es) de Crédito em Escala Global discutidas neste Antncio de Classificagio
de Crédito foi(e) emitida(s) por uma das afiliadas da Moody's fora da UE e do Reino Unido e
é(s) endossada(s) para uso na UE e no Reino Unido, de acordo com o Regulamento da UE e
do Reino Unido da CRA.

Por favor, consulte https://ratings.moodys.com para quaisquer atualizagdes sobre mudangas
no analista de avaliacdo de leads e na entidade legal da Moody's que emitiu a classificacdo.



https://ratings.moodys.com/rating-definitions
https://ratings.moodys.com/
https://ratings.moodys.com/

Por favor, consulte a pagina do emissor/negécio no https://ratings.moodys.com para
divulgagdes regulatérias adicionais para cada classificacao de crédito.
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AS CLASSIFICACOES DE CREDITO EMITIDAS PELAS AFILIADAS DE CLASSIFICACOES DE
CREDITO DA MOODY'S SAO SUAS OPINIOES ATUAIS SOBRE O RISCO DE CREDITO
FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO OU TiTULOS DE
DIVIDA OU SEMELHANTES A DIVIDAS, E MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E
INFORMACOES  PUBLICADOS OU  DISPONIBILIZADOS PELA  MOODY'S
(COLETIVAMENTE, "MATERIAIS™) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. AMOODY'S
DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR SUAS
OBRIGACOES FINANCEIRAS CONTRATUAIS CONFORME ELAS VENCEM E QUALQUER
PREJUIZO FINANCEIRO ESTIMADO EM CASO DE INADIMPLENCIA OU PREJUIZO.
CONSULTE A PUBLICACAO APLICAVEL DE SIMBOLOS E DEFINICOES DE CLASSIFICACAO
DA MOODY'S PARA INFORMACOES SOBRE 0S TIPOS DE OBRIGACOES FINANCEIRAS
CONTRATUAIS ABORDADAS PELAS CLASSIFICACOES DE CREDITO DA MOODY'S. AS
CLASSIFICACOES DE CREDITO NAO ABORDAM NENHUM OUTRO RISCO, INCLUINDO,
MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU
VOLATILIDADE DE PRECOS. CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES NAO
RELACIONADAS A CREDITO ("AVALIACOES") E OUTRAS OPINIOES INCLUIDAS NOS
MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DECLARACOES DE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS.
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0S MATERIAIS DA MOODY'S TAMBEM PODEM INCLUIR ESTIMATIVAS QUANTITATIVAS
BASEADAS EM MODELOS DE RISCO DE CREDITO E OPINIOES OU COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS PELA MOODY'S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS.
AS PONTUACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA
MOODY'S NAO CONSTITUEM NEM FORNECEM ACONSELHAMENTO DE INVESTIMENTO
OU FINANCEIRO, E AS CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES
E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO E NAO FORNECEM RECOMENDACOES PARA
COMPRAR, VENDER OU MANTER DETERMINADOS VALORES MOBILIARIOS. AS
CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA
MOODY'S NAO COMENTAM SOBRE A ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA
NENHUM INVESTIDOR ESPECIFICO. A MOODY'S EMITE SUAS CLASSIFICACOES DE
CREDITO, AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES E PUBLICA OU DISPONIBILIZA SEUS
MATERIAIS COM A EXPECTATIVA E COMPREENSAO DE QUE CADA INVESTIDOR, COM O
DEVIDO CUIDADO, FARA SEU PROPRIO ESTUDO E AVALIACAO DE CADA TiTULO QUE
ESTA EM CONSIDERACAO PARA COMPRA, POSSE OU VENDA.

AS CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA
MOODY'S NAO SAO DESTINADOS AO USO POR INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA
IMPRUDENTE E INADEQUADO QUE INVESTIDORES DE VAREJO USASSEM AS
CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA
MOODY'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. SE TIVER DUVIDAS, VOCE DEVE
ENTRAR EM CONTATO COM SEU CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMACOES AQUI CONTIDAS SAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, MAS
NAO SE LIMITANDO A, A LEI DE DIREITOS AUTORAIS, E NENHUMA DESSAS INFORMAGOES
PODE SER COPIADA OU REPRODUZIDA, REEMBALADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA,
DISSEMINADA, REDISTRIBUIDA OU REVENDIDA, OU ARMAZENADA PARA USO
SUBSEQUENTE PARA QUALQUER PROPOSITO DESSE TIPO, TOTAL OU PARCIALMENTE, DE
QUALQUER FORMA, FORMA OU POR QUALQUER MEIO, POR QUALQUER PESSOA SEM O
CONSENTIMENTO PREVIO POR ESCRITO DO MOODY. PARA MAIOR CLAREZA, NENHUMA
INFORMACAO AQUI CONTIDA PODE SER USADA PARA DESENVOLVER, APRIMORAR,
TREINAR OU REEDUCAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS,
INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, PARA QUALQUER SOFTWARE, ALGORITMO,
METODOLOGIA E/OU MODELO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE
MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL.

AS CLASSIFICACOES DE CREDITO, AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA
MOODY'S NAO SAO DESTINADOS A SER USADOS POR QUALQUER PESSOA COMO
REFERENCIA, POIS ESSE TERMO E DEFINIDO PARA FINS REGULATORIOS E NAO DEVEM SER
USADOS DE FORMA QUE POSSA RESULTAR EM CONSIDERA-LOS UM REFERENCIAL.

Todas as informagdes aqui contidas sdo obtidas pela MOODY'S a partir de fontes consideradas
precisas e confidveis. No entanto, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem
como outros fatores, todas as informagdes aqui contidas sdo fornecidas "COMO ESTAO" sem
qualquer tipo de garantia. A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que as



informacgdes utilizadas na atribuicdo de uma pontuacdo de crédito sejam de qualidade
suficiente e provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo, quando apropriado,
fontes independentes de terceiros. No entanto, a MOODY'S ndo é um auditor e ndo pode, em
todos os casos, verificar ou validar de forma independente as informacoes recebidas no
processo de pontuagao de crédito ou na preparacao de seus Materiais.

Na medida permitida por lei, a MOODY'S e seus diretores, diretores, funciondrios, agentes,
representantes, licenciados e fornecedores renunciam a qualquer pessoa ou entidade por
quaisquer perdas ou danos indiretos, especiais, consequentes ou incidentais decorrentes ou
relacionados as informacdes aqui contidas ou ao uso ou incapacidade de usar tais
informacdes, mesmo que a MOODY'S ou qualquer um de seus diretores, diretores,
funciondrios, agentes, representantes, licenciados ou fornecedores seja informado
antecipadamente sobre a possibilidade de tais perdas ou danos, incluindo, mas nao se
limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou potenciais ou (b) qualquer perda ou
dano decorrente quando o instrumento financeiro relevante ndo esteja sujeito a uma
classificacdo de crédito especifica atribuida pela MOODY'S.

Na medida permitida por lei, a MOODY'S e seus diretores, diretores, funciondrios, agentes,
representantes, licenciados e fornecedores renunciam a responsabilidade por quaisquer
perdas ou danos diretos ou compensatérios causados a qualquer pessoa ou entidade,
incluindo, mas nao se limitando a qualquer negligéncia (mas excluindo fraude, ma conduta
intencional ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para evitar duvidas, por lei, ndo
pode ser excluido) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da
MOODY'S ou de qualquer um de seus diretores, diretores, funcionarios, agentes,
representantes, licenciantes ou fornecedores, decorrente ou em conexdo com as informagdes
aqui contidas ou o uso ou incapacidade de utilizar tais informacoes.

NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE,
COMPLETUDE, COMERCIALIZABILIDADE OU ADEQUACAO PARA QUALQUER PROPOSITO
ESPECIFICO DE QUALQUER PONTUACAO DE CREDITO, AVALIAGAO, OPINIAO OU
INFORMAGAO E FORNECIDA OU FEITA PELA MOODY'S DE QUALQUER FORMA OU
MANEIRA.

A Moody's Investors Service, Inc., uma subsidiaria integral de agéncia de classificacdo de
crédito da Moody's Corporation ("MCO"), divulga que a maioria dos emissores de titulos de
divida (incluindo titulos corporativos e municipais, debéntures, notas e papel comercial) e
acoes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., antes da atribuicdo de
qualquer classificacdo de crédito, concordaram em pagar a Moody's Investors Service, Inc.
por opinides e servicos prestados por essa empresa. A MCO e todas as entidades MCO que
emitem classificacdes sob a marca "Moody's Ratings" ("Moody's Ratings") também mantém
politicas e procedimentos para garantir a independéncia dos processos de classificacdo e
classificacao de crédito da Moody's Ratings. Informacdes sobre certas afiliacdes que podem
existir entre diretores de MCO e entidades classificadas, e entre entidades que possuem
pontuacgdes de crédito da Moody's Investors Service, Inc. e também reportaram publicamente
a SEC uma participa¢do acionaria na MCO superior a 5%, sdo publicadas anualmente em



irmoodys.com sob o titulo "Relacdes com Investidores — Governanca Corporativa —
Estatuto e Documentos de Governanca - Politica de Afiliacdo de Diretores e Acionistas.”

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local
BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, 1.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 classificagio de crédito
indiretamente de propriedade integral da MCO. Nenhuma das CRAs ndo-NRSRO da Moody's
é uma Organizag¢do de Avaliacao Estatistica Reconhecida Nacionalmente.

Termos adicionais apenas para a Australia: Qualquer publicacdo deste documento para a
Australia esta conforme a Licenca de Servicos Financeiros Australianos da afiliada da
MOODY'S, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou
Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel).
Este documento destina-se a ser fornecido apenas a "clientes atacadistas" nos termos da
secdo 761G da Lei das Corporacgoes de 2001. Ao continuar acessando este documento a partir
da Australia, vocé declara a MOODY'S que é, ou estd acessando o documento como
representante de um "cliente atacadista" e que nem vocé nem a entidade que representa irdo
divulgar direta ou indiretamente este documento ou seu conteddo para "clientes de varejo"
nos termos da secdo 761G da Lei das Corporacgdes de 2001. A classificacdo de crédito da
MOODY's é uma opinido sobre a solvabilidade de uma obrigacdo de divida do emissor, ndo
sobre os titulos de a¢des do emissor ou qualquer forma de titulo disponivel para investidores
de varejo.

Termos adicionais apenas para a fndia: As classificacoes de crédito, avaliacdes, outras
opinides e materiais da Moody's ndo sdo destinados a ser nem devem ser confiaveis ou usados
por quaisquer usudrios localizados na India em relagdo a valores mobiliarios listados ou
propostos para serem listados em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais com relacdo a Opinides de Segunda Parte e Avaliacdes de Emissdes
Liquidas Zero (conforme definido em Simbolos e Defini¢oes de Classificacio de Classificacdo
da Moody's): Por favor, note que nem uma Opinido de Segunda Parte ("SPO") nem uma
Avaliacdo NetZero ("NZA") sdo uma "classificacdo de crédito". A emissdo de SPOs e ANZAs
ndo é uma atividade regulada em muitas jurisdicdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japio, o
desenvolvimento e a provisdo de SPOs e NZAs se enquadram na categoria de "Negdcios
Auxiliares”, ndo "Negécios de Classificacdo de Crédito", e ndo estdo sujeitos as
regulamentagdes apliciveis ao "Negdcio de Classificacdo de Crédito" sob a Lei de
Instrumentos Financeiros e Cimbio do Japdo e sua regulamentacao relevante. RPC: Qualquer
SPO: (1) ndo constitui uma Avaliacdo de Titulo Verde da RPC conforme definido por
quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhuma
declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento submetido
as autoridades regulatérias da RPC ou usado de qualquer forma para satisfazer qualquer
requisito de divulgacdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado dentro da RPC para
qualquer propésito regulatorio ou para qualquer outro propésito que nio seja permitido



pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para fins deste aviso, "RPC" refere-se ao
continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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Rating Action: Moody's Ratings places CSN's ratings on review for
downgrade

17 Nov 2025

New York, November 17, 2025 -- Moody's Ratings (Moody's) has today placed Companhia Siderurgica Nacional
(CSN)'s Ba3 Corporate Family Rating (CFR), the Ba3 ratings of CSN Resources S.A.'s Backed Senior
Unsecured Notes and the Ba3 rating of the Backed Senior Unsecured Notes of CSN Inova Ventures on review
for downgrade. Previously the outlook was stable.

RATINGS RATIONALE / FACTORS THAT COULD LEAD TO AN UPGRADE OR DOWNGRADE OF THE
RATINGS

The review process of CSN's ratings was triggered by the company's persistently weak credit metrics, high debt
levels and negative free cash flow, and our expectations that metrics will remain pressured in the next 12-18
months because of high cash outflows absent any major deleveraging initiative. CSN's adjusted EBITDA
increased to around BRL9.8 billion in the 12 months that ended in September 2025 from BRL8.6 billion in 2024,
while the company's Moody's adjusted leverage decreased to 5.5x from 6.7x during the same period. We
expect CSN's adjusted leverage ratio to remain within 5.0x-6.0x over the next 12-18 months based on lower
steel and iron ore prices, but to strengthen to 4.0x-5.0x over time based on the price scenario of $80-$100 per
ton for iron ore (62% Fe) and normalized profitability on steel operations. However, unless CSN is able to
accelerate deleveraging through asset sales, capex reduction or proactive debt reduction, the company's credit
metrics and free cash flow generation will be more commensurate with a lower rating category.

The company's liquidity is adequate, but cash burn and upcoming refinancing needs could create refinancing
risk in the medium-term. CSN has BRL16.5 billion in consolidated cash, of which BRL13.6 billion is at the mining
subsidiary. Most of upcoming refinancing needs relate to bank debt, and the next relevant bond maturity is in
2028. However, with the current cash burn, refinancing risk has increased.

Capital allocation within the group is also a concern. Most of CSN's debt sits at the holding level, while most of
cash generation comes from mining subsidiary. CSN needs to address this situation to balance the risk among
the group.

The review process will focus on CSN's ability to raise cash and deleverage by reducing total debt in the next
few months. The inability to announce transactions such as the sale of assets, or cut capex and dividends to
preserve liquidity and reduce leverage would trigger a downgrade of the rating. Conversely, the ratings could be
confirmed if CSN is able to pursue initiatives that materially addresses its capital structure, high debt burden and
rebalance the capital structure within the group, such that adjusted leverage remains within 4x-5x, interest
coverage of at least 1.5x and RCF/Net Debt of at least 15%.

COMPANY PROFILE

With an annual capacity of 5.6 million tons of crude steel, Companhia Siderurgica Nacional (CSN) is a vertically
integrated, low-cost producer of flat-rolled steel, including slabs, hot and cold rolled steel, and a wide range of
value-added steel products, such as galvanized sheets and tin plates. In addition, the company has downstream
operations to produce customized products, pre-painted steel and steel packaging. CSN sells its products to a
broad array of sectors and industries, including automotive, capital goods, packaging, construction and home
appliances. CSN owns and operates cold rolling and galvanizing facilities in Portugal, along with long steel
assets in Germany, through its subsidiary Stahlwerk Thiiringen GmbH. The company also has a long steel line
(500,000 tons capacity) at the Volta Redonda plant. CSN is a major producer of iron ore (the second-largest
exporter in Brazil), with a sales volume of 44.6 million tons in the 12 months that ended September 2025. The
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