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Fitch Rebaixa CSN para 'BB-'/'AA-(bra)’; Coloca em
Obs. Negativa e Remove Obs. Metodoldgica

Fitch Ratings - New York - 02 Feb 2026: A Fitch Ratings rebaixou os IDRs (/ssuer Default Ratings -
Ratings de Inadimpléncia do Emissor de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local) da Companhia
Siderurgica Nacional (CSN) para 'BB-', de 'BB', e seu Rating Nacional de Longo Prazo para 'AA-(bra)', de
'AAA(bra)'. A Fitch também rebaixou o rating das notas seniores sem garantia emitidas pela CSN Inova
Ventures e pela CSN Resources S.A., garantidas pela CSN, para 'BB-', de 'BB', e o Rating Nacional de
Longo Prazo da CSN Mineragdo S.A. e de suas notas seniores sem garantia para 'AA-(bra)', de
'AAA(bra)'. Ao mesmo tempo, colocou todos os ratings em Observa¢dao Negativa, removendo a
Observagdao Metodolégica.

O rebaixamento reflete os indices de alavancagem bruta e liquida persistentemente altos da CSN, os
desafios da empresas para reverter a geracao negativa de fluxo de caixa livre (FCF) e os altos riscos de
refinanciamento da holding. A Fitch agora considera a alavancagem bruta um dos principais gatilhos
para o rating da CSN.

A Observacao Negativa resulta de riscos de mais a¢des negativas de rating se as medidas para refazer
a estrutura de capital da empresa por meio de desinvestimentos nao forem totalmente
implementadas.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Observacao Negativa Reflete Necessidade de Desalavancagem: A Fitch colocou os ratings da CSN
em Observacdo Negativa para refletir o risco de evento do plano de desalavancagem da empresa. O
atual cenario de rating da Fitch ndo assume entradas de caixa provenientes de venda de ativos. No
entanto, a CSN anunciou sua inten¢do de aliena-los, e vendas oportunas, com avaliacdes favoraveis,
poderiam reduzir significativamente sua alavancagem. Atualmente, a alavancagem da CSN condiz com
a categoria 'B' (alavancagem bruta pelo EBITDA de 4,0 vezes), e sua cobertura de juros, com a categoria
'CCC' (cobertura de juros pelo EBITDA de 1,25 vez), devido as elevadas despesas com juros.

A Fitch projeta alavancagens bruta e liquida pelo EBITDA diminuindo para 5,9 vezes e 4,4 vezes em
2025 e para 5,7 vezes e 4,6 vezes em 2026, ante 6,7 vezes e 4,2 vezes em 2024. O indice de
alavancagem da Fitch inclui adiantamentos a clientes e forfaiting, apos ajustes regulares no EBITDA,
como dividendos recebidos/pagos de participa¢des de ndo controladas. A Fitch estima alavancagens
bruta e liquida da CSN, excluindo o segmento de mineracao, em 15,5 vezes e 13,7 vezes,
respectivamente, em 2025, com divida total em torno de BRL48 bilhdes. Os riscos de refinanciamento
da holding sdo elevados.



Possivel Venda de Ativos: A CSN espera vender uma participagdo majoritaria em cimento e uma
minoritaria, mas significativa, em seu negocio de infraestrutura, arrecadando entre BRL15 bilhdes e
BRL18 bilhdes. Os contratos devem ser assinados no segundo semestre de 2026. Caso as vendas
sejam concretizadas, o portfélio da CSN perdera diversificagdo, pois mineracao e siderurgia
representam a maior parte da geracao de EBITDA. Para 2025, a Fitch prevé que a contribuicao para o
EBITDA sera distribuida da seguinte forma: mineracao (53%), siderurgia (16%), cimento (13%), logistica
(169%) e energia (2%).

Em um cenario hipotético de venda de 60% do negocio de cimento e 49% do de infraestrutura, a CSN
arrecadaria BRL15,6 bilhdes, segundo estimativas da Fitch (27% de sua divida total em 30 de setembro
de 2025, nos calculos da agéncia). Em base pro forma, os valores brutos e liquidos da divida CSN
cairiam para BRL40 bilhdes e BRL14,5 bilhdes, respectivamente. Em dezembro de 2025, a empresa
concluiu a venda de suas a¢des na MRS Logistica S.A. (BB+/AAA(bra)/Estavel) para sua divisao de
minerac¢do, gerando BRL3,35 bilhdes em caixa para a holding.

Impacto na Avaliagdo da Governanga: Uma estratégia eficaz de reduc¢do de divida e evidéncias mais
claras do compromisso dos acionistas com um perfil de crédito mais robusto sao fundamentais para
mitigar o impacto da nova metodologia da Fitch para avaliacdo de governanca. Os novos critérios
impdem desconto de um grau no IDR em casos de deficiéncias na avaliacao do risco de pessoa-chave e
na tolerancia a apetite por alto risco (propriedade e tomada de decisdes), complexidade da estrutura
corporativa e riscos de contagio. A avaliacao atual, "Boa", reconhece a alta prioridade do pagamento
da divida.

FCF Negativamente Recorrente: A Fitch acredita que a reducdo do capex e dos retornos aos
acionistas em 2025 ndo compensara o EBITDA mais fraco, os altos pagamentos de juros e as pressdes
sobre o capital de giro, mantendo o FCF negativo nos proximos trés anos. Os investimentos
aumentarao em 2026-2027 com a intensificagdo da constru¢do de minas. A Fitch prevé EBITDA de
BRL10,8 bilhdes em 2025, investimentos de BRL5 bilhdes e repasse apenas de dividendos de
mineracdo, resultando em FCF negativo em BRLO,3 bilhdo. O EBITDA deve aumentar para BRL11,1
bilhdes em 2026, com a expansdo da atividade de minera¢do e melhoria da produgao de aco.

Operacgdes de Mineracao Favoraveis: A Fitch espera que o crescimento do volume, a reducdo de
custos e os beneficios de escala mitiguem os impactos negativos nos precos decorrentes da
desaceleracao da demanda chinesa por minério de ferro e do aumento da oferta africana. Apos
estabilizarem a producao em 2025, os projetos de recuperacao de rejeitos de Pires e B4 devem
contribuir com aproximadamente 3,5 milhdes de toneladas, com a mina Itabirito P15 adicionando mais
de 16 milh&es de toneladas a partir do final de 2027.

Mercado de Aco Desafiador: Apesar da resiliéncia da demanda doméstica, medidas tarifarias e de
cotas tém sido insuficientes para conter a pressao sobre os precgos, com as importacdes de aco,
principalmente da China (61% do total), aumentando significativamente. A importagdo respondeu por
24,9% do ag¢o plano no Brasil nos primeiros nove meses de 2025, contra 20,8% em 2024. Nesse
contexto, um melhor controle de custos da CSN elevou o EBITDA/tonelada para USD81 nos primeiros
nove meses de 2025, de USD52 nos primeiros nove meses de 2024, e a Fitch acredita que atingira



aproximadamente USD83 em 2025.

Abordagem Consolidada: A Fitch aplica sua Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e
Subsidiarias a CSN Cimentos, a CSN Mineracdo e a sua controladora, a CSN. A controladora € mais
forte que a subsidiaria, e os incentivos legais para suporte sdao avaliados como médios, visto que a
presenca de clausulas de aceleracdo cruzada na CSN Cimentos e na CSN Mineracao mitiga a auséncia
de garantias corporativas da CSN.

A Fitch considera os incentivos estratégicos para suporte como altos, uma vez que a integragdo em
minério de ferro e energia reforca a vantagem de custo do negdcio de aco da CSN e porque o cimento
diversifica o fluxo de caixa. Existem sinergias entre minério de ferro, aco e cimento, e a gestdo e as
estratégias estdo totalmente integradas, com ambas as empresas compartilhando riscos de reputacao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Incapacidade de vender ativos e utilizar toda a receita para pagar divida.
-- Enfraquecimento da liquidez e do acesso a financiamento.
-- Falta de progresso na reducdo da divida bruta.

- Indices de divida bruta ajustada/EBITDA e divida liquida ajustada/EBITDA consistentemente acima de
5,0 vezes e 4,0 vezes, respectivamente.

-- Grandes aquisi¢8es financiadas por divida.
-- Aumento da pressao dos principais acionistas sobre o pagamento de dividendos.
-- Mudancas regulatérias adversas no setor de minerag¢do do Brasil.

-- Um rebaixamento do rating internacional pode levar a um rebaixamento de mais de um grau no
rating em escala nacional.

Fatores que Podem, Individual ou | Coletivamente, Levar a uma A¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Uma elevacao ndo sera considerada até que haja maior clareza sobre a capacidade de a empresa
vender ativos e sobre sua estratégia de desalavancagem.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Os precos médios de referéncia do minério de ferro de USD100/ton em 2025, USD90/ton em 2026 e
USD75/ton em 2027;



-- Os volumes de minério de ferro aumentardo em 2025 para 43,5 milhdes de toneladas, crescendo 4%
em 2026 e 8% em 2027,

-- O EBITDA/ton do minério de ferro de USD25 em 2025, USD25 em 2026 e USD22 em 2027,

-- Os volumes de aco cairao 6%, para 4,3 milhdes de toneladas em 2025, permanecendo estaveis em
2026 e 2027,

-- O EBITDA/ton do aco sera de USD80 em 2025, USD67 em 2026 e USD67 em 2027;

-- Os volumes de cimento estdveis em 13,5 milhdes de toneladas em 2025 e crescem 7% em 2026 e 3%
em 2027,

-- EBITDA/tonelada de cimento em BRL91 em 2025, BRL105 em 2026 e BRL110 em 2027;

-- Ndo sdo consideradas entradas de caixa provenientes da venda de ativos;

-- Capex de BRL5 bilhdes em 2025, BRL6 bilhdes em 2026 e BRL6,5 bilhdes em 2027;

-- Taxa de cambio de BRL5,4/USD 1,00 no final de 2025, BRL5,6 em 2026 e BRL5,6 em 2027.
ANALISE DE PARES

O perfil de negdcios integrado e o diversificado portfélio de ago da CSN sdo comparaveis aos da Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas) (BB/Estavel). Ambas tém alta exposi¢do ao mercado
siderurgico brasileiro e apresentam posi¢des de negdcios mais fracas do que a Gerdau S.A. (BBB/
Estavel), que se beneficia de diversificagdo internacional, principalmente nos EUA, e de um modelo
flexivel de miniusinas que ajuda a mitigar os ciclos de mercado.

A United States Steel Corporation (BBB-/Estavel) e a Cleveland-Cliffs Inc. (BB-/Estavel) sdo semelhantes
a CSN em tamanho de EBITDA e operac¢des de alto-forno, mas tém uma presenca geografica mais
ampla nos EUA, instala¢des adicionais de forno elétrico a arco, maior produ¢dao e um mix de produtos
com maior valor agregado. A CSN, no entanto, mantém linhas de negdcios mais diversificadas.

Entre as siderurgicas brasileiras, a Gerdau possui o balanco mais sélido e o cronograma de divida mais
administravel. Além disto, melhora consistentemente sua estrutura de capital. Em contrapartida, a
divida bruta da CSN permanece elevada em comparacao a de seus pares, e seu cronograma de
amortizacao da divida é mais desafiador do que os da U.S. Steel, Cleveland-Cliffs, Usiminas e Gerdau.

Inputs e Scores da Ferramenta de Rating de Financas Corporativas

A Fitch atribuiu os seguintes scores ao emissor, utilizando a Corporate Rating Tool (CRT) para produzir
o Perfil de Crédito Individual (PCl):

-- Fatores de perfil de negdcios e financeiro (avaliacdo, importancia relativa): Gestao (bb, Moderada),
Caracteristicas do Setor (bbb-, Moderada), Posicionamento de Mercado e Competitivo (bbb-,
Moderada), Diversificacao e Qualidade dos Ativos (bb+, Baixa), Caracteristicas Operacionais (bbb, Alta),



Rentabilidade (bb-, Moderada), Estrutura Financeira (b-, Alta) e Flexibilidade Financeira (b, Moderada).

-- Os subfatores financeiros quantitativos sdo baseados em parametros personalizados da CRT para o
periodo financeiro: peso de 20% para 2024, 20% para a projecao de 2025, 40% para a projecao de 2026
e 20% para a de 2027.

-- A auséncia de consideracfes sobre o elo mais fraco resulta na auséncia de ajustes.
-- A avaliagdo de Governanga como "Boa" resulta na auséncia de ajustes.
-- A avaliacdo do Ambiente Operacional de 'bb+' ndo resulta em ajustes.

-- A avaliagdo de Outros Elementos de Risco resulta em um ajuste de +1, considerando os potenciais
efeitos da venda de ativos na reduc¢ao do endividamento e no aumento da flexibilidade financeira.

-- O SCP é 'bb-'
PERFIL DE CREDITO

A CSN é uma siderurgica integrada de alto valor agregado com grande participacao no mercado
brasileiro de acos planos e presenca na Alemanha, nos EUA e em Portugal. E a segunda maior
exportadora de minério de ferro do Brasil.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings

As principais fontes de informacao utilizadas na analise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

Sinais de Vulnerabilidade Climatica

O Sinal de Vulnerabilidade Climatica ponderado pela receita do ano fiscal de 2024 (Climate.VS) da CSN
em 2035 é de 35 em 100, sugerindo exposicdo moderada a riscos relacionados a clima nesse ano. Para
mais informacgdes sobre como a Fitch percebe riscos relacionados ao clima no setor de metais e
mineragdo, consulte:

Metais e Mineracdo - Sinais de Vulnerabilidade Climatica de Longo Prazo.
CONSIDERA(;f)ES DE ESG

A CSN possui um Score de Relevancia de Crédito Ambiental, Social e de Governancga (ESG) ‘4’ para
Estrutura de Governanca, devido ao risco de pessoa-chave e a limitada independéncia do Conselho de
Administracdo, por haver apenas um acionista forte, o que tem impacto negativo no perfil de crédito
da companhia e é relevante para os ratings, em conjunto com outros fatores.

Salvo disposicao em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de ESG é ‘3'. Isto significa que as
questdes de ESG sdo neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua



natureza, ou a forma como estdo sendo por ela administradas. Os scores de relevancia ESG nao sao
inputs para o processo de rating, mas uma observacao sobre a relevancia de fatores ESG na decisdo de
rating. Para mais informacgdes sobre os Scores de ESG da Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/
topics/esg/products#esg-relevance-scores

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A CSN possuia BRL52,2 bilh&es (USD9,8 bilhdes) em dividas, as quais a Fitch adiciona adiantamentos de
clientes para e fornecimento de minério de ferro e energia elétrica, bem como forfaiting, totalizando
uma divida ajustada de BRL57,3 bilh&es (USD10,8 bilhdes) em 30 de setembro de 2025. A Fitch exclui
dividas relacionadas a arrendamentos de seus ajustes. Os mercados de capitais representam 54% da
divida, enquanto bancos respondem por 35%, adiantamentos de clientes, 7% e forfaiting, 4%.

Caixa disponivel e aplica¢bes financeiras atingiram BRL16,5 bilhdes (USD3,1 bilhdes) em 30 de
setembro de 2025. Apds a transferéncia de caixa da CSN Mineragdo S.A. (CMIN) para a holding da CSN,
o caixa pro forma da holding foi de BRL6,29 bilh&es.

A CSN precisa acessar regularmente o mercado para refinanciar dividas de médio prazo, e qualquer
aperto de liquidez pode pressionar seus ratings. Em média, ha BRL9,0 bilhdes em dividas vencendo
por ano entre 2026 e 2028 e 79% deles sao junto a bancos. O maior vencimento, de BRL10,7 bilhdes,
esta previsto para 2028.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da CSN.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

CSN

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 4 de agosto de 2025.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.



A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil.

Para informac8es sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classifica¢do de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (27 de junho de 2025).
Outra Metodologia Relevante:

-- Corporate Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (2 de agosto de 2024).
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ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR
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Applicable Criteria
Corporate Rating Criteria (pub.09 Jan 2026) (including rating assumption sensitivity)

Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (pub.02 Aug 2024) (including
rating assumption sensitivity)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.27 Jun 2025)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.09 Jan 2026)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10331014
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10312294
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10330712

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1) (2)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

Companhia Siderurgica Nacional (CSN) EU Endorsed, UK Endorsed
CSN Inova Ventures EU Endorsed, UK Endorsed

CSN Resources S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacfes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cSes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatorias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servigo autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacado factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1064886
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1064890
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-downgrades-csn-idrs-to-bb-places-on-rwn-removes-from-criteria-observation-02-02-2026#solicitation-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdao de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padr&es do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA" a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta eleva¢des de quatro graduagdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www fitchratings.com/site/re/10238496

As informac8es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinidao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
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fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declara¢do de registro submetida mediante a
legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e da distribui¢cao por meios eletrénicos, o
relatdrio da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a utilizagdo por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organizacdo de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo listadas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsididrias de ratings de crédito ndo estao
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndao-NRSRO podem participar da atribuicdo de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2026 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a reproduc¢do ou retransmissao, integral ou parcial,
exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.
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Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteragdes etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacfes, para transag¢des de financas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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