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Resumo da A¢ao de Rating

e O EBITDA da Companhia Sidertrgica Nacional (CSN) provavelmente permanecera
pressionado em 2026 devido aos custos mais elevados na mineragao, crescimento mais
lento no negdcio de cimento e aos desafios continuos em siderurgia. Esses fatores,
combinados com uma carga de juros e investimentos (capex) consideraveis, também
continuardo pressionando a alavancagem da empresa.

e Aadministragdo da CSN est4 tentando melhorar a estrutura de capital por meio de
desinvestimentos e novas linhas de financiamento. No entanto, a complexidade dessas
transagdes, a volatilidade da economia global e a crescente aversédo ao risco do mercado
podem afetar sua capacidade de reduzir a alavancagem em tempo habil.

e Em18de margo de 2026, a S&P Global Ratings rebaixou o rating de crédito de emissor da
CSN de ‘B+ para ‘B’ na escala global.

e A perspectiva negativa indica que um novo rebaixamento é possivel caso as vendas de ativos
ndo se concretizem ou se as condigdes de negdcios piorarem, mantendo a alavancagem
elevada, bem como se a liquidez continuar se deteriorando devido a déficits de fluxo de caixa
maiores do que o esperado e as dificuldades em continuar refinanciando vencimentos de
curto prazo.

Fundamento da A¢ao de Rating

O rebaixamento do rating reflete os maiores vencimentos da divida de curto prazo, a crescente
aversdo ao risco e a incapacidade da companhia de reduzir a divida por meio da geragdo interna
de caixa. A crescente incerteza macroecondmica provavelmente afetard o desempenho da CSN
em 2026, apds resultados mais fracos do que o esperado em 2025, o que deixaria a empresa
mais distante de suas metas de alavancagem do que projetdvamos anteriormente.

Vemos um potencial de crescimento limitado para o EBITDA de siderurgia decorrente das
barreiras antitruste implementadas recentemente. Isso ocorre em meio a preocupagdes em
relagéo a demanda e um cenério de taxas de juros ainda elevadas, o que afetaria o consumo. Na
minerag&o, os custos de frete possivelmente mais elevados limitardo o potencial de crescimento
decorrente do aumento dos volumes (para perto de 47 milhdes de toneladas em 2026) e dos
precos favoraveis até o momento (US$103 por tonelada). Esperamos também um crescimento
mais lento no negdcio de cimento, devido a ajustes de pregos mais graduais em um ambiente
altamente competitivo e com potencial limitado de aumento da demanda.
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A combinagéo desses fatores contribui para nosso EBITDA projetado de R$ 10,5 bilhdes em 2026,
acima dos R$ 8,8 bilhdes em 2025, mas abaixo da nossa projegéo anterior de R$ 11,7 bilhdes.
Esses fatores, somados a pagamentos de juros de cerca de R$ 5,1 bilhdes e capex de R$ 6,2
bilhdes em 2026, resultard em um déficit de R$ 410 milhes no fluxo de caixa operacional livre
(FOCF - free operating cash flow). Isso também mantera a alavancagem no limite superior da faixa
de 5,0x-6,0x, ante 5,2x, enquanto o indice de geragéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida mal chega a 10%.

Nossas métricas diferem significativamente daquelas divulgadas pela empresa devido aos
seguintes ajustes:

e Nossas métricas de endividamento incluem a divida do projeto Transnordestina, que é
garantida pela CSN, bem como ajustes previdenciarios, pagamentos antecipados de minério
de ferro, obrigagdes de leasing e de desmobilizagéo de ativos, e parcelamento de impostos.
Essas métricas adicionaram R$ 17,5 bilhdes & divida da CSN em 31 de dezembro de 2025.

e Nosso EBITDA ajustado n&o inclui a contribuicdo da MRS Logistica S.A. e exclui alguns
fatores ndo recorrentes, como ganhos ou perdas com a venda de ativos e o reconhecimento
dos créditos tributarios PIS/COFINS.

Os desinvestimentos ainda sédo a principal forma da CSN reduzir sua alavancagem, mas
dependem de fatores externos e podem ndo ter a duragdo e o prazo adequados para melhorar
significativamente sua estrutura de capital. A empresa esta focada em dar seguimento as
vendas anunciadas do negécio de cimento e de uma participagado na NewCo CSN Infraestrutura,
visando captar entre R$ 16 bilhdes e R$ 18 bilhdes com desinvestimentos.

Em nossa visdo, a entrada de caixa proveniente das vendas é a forma mais provavel e
significativa para a CSN reduzir sua divida nominal e sua carga de juros, mas que também podem
reduzir o EBITDA. Em nossa anélise, se o negocio de cimento for vendido por R$ 9 bilhdes, a
divida sobre EBITDA ajustado pro forma ainda permaneceria acima de 5,0x em 2026.

Além disso, a complexidade dessas transagdes aumenta a incerteza em relagdo ao seu prazo e
execucao. E, dado o consideravel endividamento nominal da CSN, de R$ 53 bilhdes em dezembro
de 2025, bem como a expectativa de déficits continuos de fluxo de caixa, essas alternativas
potenciais podem n&o conseguir reduzir materialmente a alavancagem a niveis compativeis com
um rating mais alto.

Um novo refinanciamento poderia trazer alguma folga a liquidez, mas os riscos de melhoria dos
fluxos de caixa continuam sendo uma preocupagéo. A CSN anunciou em sua Ultima
teleconferéncia de resultados que estéa planejando um novo empréstimo com garantia para
enderecgar seus vencimentos de curto prazo. O empréstimo poderia contar com as agdes da
subsidiaria de cimento como garantia. Os valores e detalhes adicionais ainda ndo foram
divulgados; contudo, acreditamos que isso aliviara parte da pressao sobre a liquidez da empresa,
especialmente no nivel da holding. Em dezembro de 2025, a CSN possuia um saldo de caixa de
R$ 15,1 bilhdes e divida de curto prazo de R$ 10,4 bilhdes, sendo R$ 3,5 bilhdes e R$ 6,2 bilhdes no
nivel da holding, respectivamente.

No entanto, acreditamos que a manutengado do colchéo de liquidez da empresa continua
dependente de sua capacidade de melhorar o fluxo de caixa. Isso refletiria principalmente uma
menor carga de juros € a melhoria das condigdes de negécios, além de comprovar seu acesso
aos mercados de capitais com refinanciamentos em andamento, visto que possui R$ 18 bilhdes
com vencimento nos proximos dois anos, antes do vencimento de seu proximo bond de US$1,3
bilh&o, previsto para 2028. Nesse contexto, se a companhia néo for capaz de atingir esses
objetivos, acreditamos que isso continuara resultando em déficits significativos de fluxo de caixa,
pressionando ainda mais sua liquidez e aumentando a pressao sobre o rating.
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Perspectiva

A perspectiva negativa indica que um novo rebaixamento € possivel caso as vendas de ativos ndo
se concretizem ou se as condigdes de negdcios piorarem, mantendo a alavancagem elevada, ou
ainda se houver pressao de liquidez devido a déficits de fluxo de caixa maiores do que o
esperado e dificuldades em continuar refinanciando vencimentos de curto prazo.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos seis meses se atrasos na venda de ativos ou déficits
de fluxo de caixa mais elevados impedirem a CSN de reduzir sua alavancagem, com divida sobre
EBITDA permanecendo préoxima de 6,0x por um periodo prolongado e ainda apresentando um
déficit significativo de FOCF em meio ao capex elevado e uma carga de juros substancial.

Cenario de elevagéao

Poderiamos alterar a perspectiva do rating para estavel se a CSN conseguisse se desalavancar
nos préoximos trimestres por meio da venda de ativos ou de um desempenho operacional melhor
do que o esperado, ao mesmo tempo que seria capaz de refinanciar seus préximos vencimentos
de divida (melhorando, assim, sua estrutura de capital). Nesse cenario, esperamos divida sobre
EBITDA abaixo de 5,0x até o final de 2026 (e com tendéncia de queda nos anos seguintes),
enquanto o FOCF melhora.

Além disso, também elevariamos o rating se a CSN conseguisse melhorar seu colchao de
liquidez, por meio de uma maior geragéo de caixa e do refinanciamento continuo de seus
vencimentos de curto prazo, enquanto a divida sobre EBITDA se aproxima de 4,0x.

Descricao da Empresa

A CSN é uma produtora integrada de ago com sede no Brasil, controlada pela familia Steinbruch
por meio das holdings Vicunha Agos e Rio laco, que detém 41,65% e 3,45% das agdes com direito
a voto, respectivamente. A maior parte das agdes remanescentes é negociada livremente na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e por meio de American Depositary Receipts na bolsa de valores
de Nova York.

A CSN gera a maior parte de seu EBITDA por meio de seus negécios de ago e mineragéo, mas
com contribuigdes crescentes de outros negdcios, como logistica, cimento e energia. Sua
principal usina siderurgica é a fabrica Presidente Vargas, no Brasil, com capacidade de produgéo
de ago bruto de cerca de 5,6 milhdes de toneladas (MT), mas também possui capacidade
adicional de processamento de ago na Alemanha e em Portugal. A CSN produz principalmente
produtos siderdrgicos planos, mas também ago longo, embora em menor capacidade, no Brasil e
na Alemanha.

A empresa também produz mais de 40 MT de minério de ferro anualmente em suas minas no
estado brasileiro de Minas Gerais por meio da CSN Mineragéo S.A. (CMIN), na qual detém
participagéo de aproximadamente 70%. No setor de cimento, a CSN é agora a segunda maior
player do pais, em fungado da aquisigéo da Elizabeth e da Lafarge Holcim, o que resulta em uma
capacidade de produgéo total de quase 17 MT por ano.

O negécio de logistica consiste nas operagdes portuarias da CSN, com terminais de contéineres,
terminais de importagéo de carvao e terminais de exportagéo de minério de ferro. A CSN
também possui participagdo minoritaria na MRS Logistica S.A. (BB/Estavel/--), a maior empresa
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ferroviaria de transporte de minério de ferro do Brasil, e no projeto Transnordestina, um grande
projeto ferroviario em desenvolvimento no nordeste do Brasil.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do PIB do Brasil de 1,7% em 2026, 2,1% em 2027 e 2,2% em 2028;
e Inflag&o no Brasil de 4,4% em 2026, 3,7% em 2027 e 3,2% em 2028;

e Taxa de cAmbio média de R$ 5,55-R$ 5,65 por US$1 nos proximos anos;

e Volume de vendas de ago da CSN aproximando-se de 4,5 MT em 2026, 4,8 MT em 2027 e 4,9
MT em 2028, com cerca de 70% destinados ao mercado interno e 30% para exportagao e
operagbes no exterior;

e Ospregos médios do ago no mercado interno séo afetados pelas flutuagdes cambiais e
pelos pregos internacionais, mas ainda apresentam pouca margem para ajustes,
considerando a forte concorréncia das importagoes;

e Vendas totais de minério de ferro de 45 MT-47 MT em 2026, 48 MT-49 MT em 2027 e
proximas a 55 MT em 2028, com a concluséo do P15;

e  Precos do ferro de US$100 por tonelada no restante de 2026 e US$90 em 2027 e 2028, de
acordo com a estimativas de pregos da S&P Global Ratings;

e CapexdeR$ 6,2 bilhdes por ano em 2026 e 2027, destinado a projetos de expansdo na
minerag&o (em meio & concluséo dos projetos P15), melhoria da capacidade de produgéo de
cimento e revitalizagdo da siderurgia;

e Pagamento de dividendos estimado em R$ 700 milhdes-R$ 800 milhdes, principalmente em
funcgéo da saida de capital da CMIN para acionistas minoritarios;

e Né&oincluimos nenhuma das vendas que a CSN anunciou recentemente que iré realizar,
devido aos riscos de execugdo e ao prazo incerto.

Principais métricas

Companhia Siderurgica Nacional — Resumo das projegées

Fim do periodo 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez-
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

R$ milhdes 2022R 2023R 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P
Receita 44,362 45.438 43.687 44,798 45.318 47.325 50.9756 54.921
Lucro bruto 16.186 15.342 15.488 16.370 16.698 16.665 19.153 21.635
EBITDA (reportado) 10.519 8.566 8.061 8.967 10.572 10.258 12.287 14.277
(+) Ajuste de arrendamento operacional - -- --
(+/-) Outros 744 486 (643) (159) (99) (99) (99) (99)
EBITDA 11.263 9.052 7.418 8.808 10.473 10.159 12.188 14178
(-) Juros-caixa pagos (2.457) (3.612) (4.259) (4.677) (4.507) (4.151) (3.738) (4.243)

(-) Imposto-caixa pago (2.506) (214) (216) (72) (405) (447) (1.245) (1.795)
(+/-) Outros -- -- --
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 6.307 5.226 2.943 4.065 5.661 5.661 7.206 8.140
EBIT 9.571 7.075 5.273 6.522 6.966 6.226 8.085 10.124
Despesa com juros 2.730 3.924 5.623 5.970 5.104 4.548 4.035 4.240
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 2.370 2.318 2.161 (793) 5.792 5.983 6.883 7.918
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Investimentos (capex) 3.217 4.225 5.288 5.533 6.200 6.200 5.000 5.000
;l:;)o de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash (847) (1.907) (3.127) (6.326) (408) @17) 1883 2018
Dividendos 3.757 3.981 2.535 695 773 719 782 892
Recompra de agdes (reportada) 41 - 336 -- -- -- - --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (5.015) (5.888) (5.998) (7.021) (1.181) (936) 1101 2.025
Divida (reportada) 40.919 44,859 56.915 52.925 52.421 52.821 53.121 53.121
(+) Passivos de arrendamentos 694 734 840 1.094 1141 1199 1.252 1.296
(+) Obrigacdes de beneficios pds-emprego 82 80 -- - -- -- -- -
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (12.263) (16.086) (23.361) (14.691) (11.767) (10.147) (10.856) (12.642)
(+/-) Outros 7.541 13.164 19.349 16.391 16.391 16.391 16.391 16.391
Divida 36.972 42.751 53.743 55.718 58.186 60.265 59.908 58.166
Patriménio liquido 21.816 19.685 15.459 15.736 15.910 16.234 18.356 21.652
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (1.492) (1.987) (3.141) (6.398) (71 (525) 1.586 2.635
Despesa com juros (reportada) 2.595 3.741 5.416 5.567 5104 4.548 4.035 4.240
Capex (reportado) 3.352 4.408 5.494 5.936 6.200 6.200 5.000 5.000
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 13.448 17.579 24,222 15.064 11.767 10.147 10.856 12.642
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3,3 47 7,2 6,3 5,6 59 49 4/
FFO/divida (%) 17, 12,2 5,5 7,3 9,6 9,2 12,0 14,0
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,6 2.4 1,7 1,9 2,2 2,3 2,9 2,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 41 2,3 1,3 1,5 21 2,2 3,0 3,3
OCF/divida (%) 6,4 54 4,0 (1,4) 10,0 9,9 1,5 13,6
FOCF/divida (%) (2,3) (4,5) (5,8) (1,4) 0,7) (0,4) 31 5,0
DCF/divida (%) (13,6) (13,8) (11,2) (12,6) (2,0 (1,6) 1,8 3,5
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) (4,0 (4,6) (5,8) (1,5) (1,2) 0,9 2,6 4,5
Crescimento anual da receita (%) (7,4) 2.4 (3,9) 2,5 1,2 4.4 7.7 7.7
Margem bruta (%) 36,5 33,8 35,5 36,5 36,8 35,2 37,6 39,4
Margem EBITDA (%) 25,4 19,9 17,0 19,7 23,1 21,5 23,9 25,8
Retorno sobre capital (%) 18,1 n,7 8,0 9,3 9,6 8,3 10,4 12,8
Retorno sobre ativos totais (%) 11,6 8,0 5,4 6,4 7,0 6,2 7,9 9,6
EBITDA/juros caixa (x) 4,6 2,5 1,7 1,9 2,3 2,4 3,3 3,3
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 3,5 1,8 0,9 1,1 1,4 1,4 2,0 2,4
Divida/divida e patriménio liquido (%) 62,9 68,5 77,7 78,0 78,5 78,8 76,5 72,9
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 4,1 2,3 1,3 1,56 2,1 2,2 3,0 3,3
Divida/divida e patriménio liquido ndo depreciado (%) 62,9 68,5 77,7 78,0 78,5 78,8 76,5 72,9

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Agora avaliamos a liquidez da CSN como menos que adequada devido a uma maior percepgéo de
risco que pode prejudicar suas necessidades recorrentes de refinanciamento, visto que a
empresa enfrenta vencimentos substanciais em 2026 e 2027. A empresa indicou que o custo do
funding afetara os pagamentos de juros e a impedira de reduzir ainda mais a alavancagem,
portanto, nossa avaliagdo de fatores qualitativos, incluindo sua capacidade de refinanciamento,
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sua reputagéo mais fraca nos mercados de crédito e seus vencimentos crescentes, afeta a nossa
anélise.

Atualmente, cerca de 60% do caixa do grupo esta na subsidiaria CMIN, na qual a CSN detém uma
participagéo de 69%. Para refletir os riscos de acesso a esse caixa, estamos agora aplicando um
corte (haircut) de 31% (referente a participagdo minoritaria na subsidiaria) sobre o caixa
proveniente da CMIN, disponivel para dar suporte a posigéo de liquidez geral do grupo.

Déficits recorrentes de fluxo de caixa ao longo de anos, em meio a uma alta carga de juros, capex
consideravel e um desempenho fraco no setor siderdrgico, consumiram a posigédo de caixa da
CSN e reduziram seu colch&o de liquidez em comparagao com os niveis histéricos. No entanto,
acreditamos que a empresa tem capacidade para reduzir o capex, se necessario. Além disso,
esperamos que a CSN continue trabalhando no refinanciamento de seus vencimentos de curto
prazo com o potencial empréstimo com garantia, o que poderia trazer alguma folga a sua
liguidez. No entanto, a dindmica futura do fluxo de caixa continua sendo fundamental para
manter um melhor colch&o de liquidez.

N&o estamos incluindo em nossa avaliagdo quaisquer recursos provenientes do empréstimo com
garantia, uma vez que os montantes ainda sdo incertos.

Principais fontes de liquidez

e Caixa n&o restrito de aproximadamente R$ 12,4 bilhdes em 31 de dezembro de 2025.
Aplicamos um haircut de 31% sobre o caixa disponivel detido pela CMIN (ajustado pelo valor
pago & CSN pela participagdo na MRS), considerando a participagéo da controladora de 69%.
Posicao de caixa disponivel total de R$ 15,1 bilhdes.

e FFO projetado para os proximos 12 meses de aproximadamente R$ 6,4 bilhdes.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 10,4 bilhdes em 31 de dezembro de 2025.

e Saidas de capital de giro de aproximadamente R$ 877 milhdes nos proximos 12 meses de
2026.

e CapexdeR$ 6,2 bilhdes em 2026.
e Pagamentos de aquisigdes de R$ 147 milhdes em 2026.

e Pagamento de dividendos de R$ 773 milhdes em 2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A CSN possui covenants de aceleragao do pagamento da divida que exigem um indice de divida liquida
sobre EBITDA inferior a 4,5x, medido no final de cada ano fiscal.

Existem diferencas significativas entre os requisitos do covenant e nosso calculo da divida liquida, que
inclui a divida da Transnordestina, ajustes previdenciarios, parcelas de impostos, pré-pagamentos de
minério de ferro, bem como nosso EBITDA ajustado, que exclui a contribuigdo proporcional da MRS e
alguns efeitos néo recorrentes, como vendas de ativos.

Esperamos que a CSN cumpra seus compromissos financeiros com margem confortavel, e acreditamos
que os descumpriria apenas se 0 EBITDA projetado caisse mais de 25% nos proximos dois anos.
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores de governanga séo uma consideragdo moderadamente negativa em nossa anélise de
rating de crédito da CSN, enquanto os fatores ambientais e sociais sdo consideragdes negativas.

Em nossa opinidao, a tomada de decisdes esta excessivamente concentrada em uma Unica
pessoa — o principal acionista —, enquanto as decises historicamente aumentaram a
volatilidade nas métricas de crédito da CSN. Essas decisdes incluem aquelas envolvendo
aquisigdes, projetos de expansao, estrutura acionaria e remuneragado dos acionistas. A estrutura
de capital e a liquidez eram significativamente mais fracas ha varios anos e vemos atualmente
uma pressado crescente, dados os fatores acima, juntamente com as incertezas em torno do ago
e do minério de ferro.

A CSN também esté exposta a riscos de baixa probabilidade e alto impacto associados a
possiveis colapsos de barragens de rejeitos a montante. No entanto, seguindo novas
regulamentagdes, a CSN desativou suas barragens de rejeitos e tem dois projetos em andamento
em Casa da Pedra, com concluséo prevista para 2028 e 2031.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira B/Negativa/--

Rating de crédito de emissor em moeda local B/Negativa/--

Risco de negécio Regular
Risco-pafs Moderadamente alto
Risco daindUstria Moderadamente alto
Posigéo competitiva Regular

Risco financeiro Altamente alavancado
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Ancora b
Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutra/N&o diversificado
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Menos que adequada
Administragéo e governanga Moderadamente negativa
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) b
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em

om/ratings/pt/regl ratings-criteria para mais informagdes. As descrigées

de cada categoria de rot/ng da S&P Global Rotmgs estdo disponiveis nas “Defini¢bes de Ratings da S&P Global

v.spglobal.com/ratings/p

Ratings”, em https:/.

llatory/con /ratings-definitions. Informagées

detalhadas estéo dispon/‘ve/'s aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

v enslobal com/ratince
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
(Consulte os critérios completos em inglés aqui)
e  Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e  Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e  General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e  General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019

e  Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala g obal emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endc nent of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Unido Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séo realizados quando
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela
entidade avaliada.
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Copyright © 2026 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem a prévia autorizagdo por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P n&o s&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nado conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites

nww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT s&o marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.

spglobal.com/ratings 18 de margo de 2026 9


http://www.spglobal.com/ratings
http://www.spglobal.com/ratings/pt/
http://www.ratingsdirect.com/
http://www.spglobal.com/usratingsfees

