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Fitch Rebaixa CSN para ‘CCC+’, Mantém Obs.
Negativa e Atribui Rating ‘CCC+ a Proposta de
Emissao

Fitch Ratings - New York - 31 Jul 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 ‘CCC+, de ‘B’, e 0 seu Rating Nacional de Longo Prazo para ‘CCC+(bra),
de ‘BBB-(bra)’. Além disso, a agéncia rebaixou para ‘CCC+, com Rating de Recuperac¢do ‘RR4’, de
‘B'/'RR4’, o rating das notas seniores sem garantias reais emitidas pela CSN Inova Ventures e pela CSN
Resources S.A., com garantias da CSN. A Fitch também rebaixou o Rating Nacional de Longo Prazo da
CSN Mineragdo S.A. e de sua emissao de debéntures para ‘B(bra), de ‘BBB-(bra), de acordo com a
abordagem ‘Perfil Consolidado da Controladora acrescido de um grau’, com base na Metodologia de
Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias.

Ao mesmo tempo, a agéncia atribuiu o rating ‘CCC+/'RR4’ a proposta de emissdo de notas seniores da
CSN Inova Ventures, sem garantias e com vencimento em 2030. A agéncia manteve a Observacao
Negativa de todos os ratings e também colocou o rating da nova emissdo da CSN Inova Ventures em
Observacdo Negativa.

O rebaixamento reflete o enfraquecimento da flexibilidade financeira da CSN, impulsionado pela
continua queima de caixa, apesar de alguma melhora operacional. As elevadas despesas com juros, 0s
altos investimentos, a estrutura de capital desequilibrada e os riscos de refinanciamento
persistentemente elevados estdao em linha com a categoria ‘CCC'.

A manutencdo dos ratings em Observacdo Negativa reflete os desafios que a CSN enfrenta para
executar sua estratégia de desalavancagem, por meio da venda de ativos a curto e médio prazos.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Troca de Divida Nao Considerada DDE: A Fitch ndo classifica a troca das notas seniores como DDE
(Distressed Debt Exchange - troca de divida em situagao critica). Embora esta troca resulte em uma
reducdo significativa dos termos, a agéncia ndo a considera, neste momento, uma medida destinada a
evitar a inadimpléncia. A CSN vem adotando uma estratégia mais abrangente para reequilibrar a
estrutura de capital, incluindo um plano de desinvestimento para reduzir a alavancagem, a utiliza¢gdo
de um empréstimo-ponte com garantia e a emissao de nova divida vinculada a oferta de troca em
curso.

Visao Geral da Oferta de Troca: A CSN Inova Ventures estd oferecendo a troca de todas as suas notas
seniores em circulagdo no mercado, com juros de 6,75% e vencimento em 2028, por notas seniores



com juros de 11% e vencimento em 2030, mais um valor em caixa. Para cada USD1.000 ofertados e
aceitos, os detentores receberdao USD253,85 em caixa e USD746,15 em novas notas. O montante total
em caixa esta limitado a USD330 milhdes, considerando a adesao total a oferta. As novas notas serdo
emitidas pela CSN Inova Ventures e garantidas pela CSN. As notas terdo vencimento em agosto de
2030, e o cupom podera baixar 50 pontos-base a partir de fevereiro de 2028, caso a redug¢ao do
principal agregado atinja pelo menos USD200 milhdes.

Nova Divida e Caracteristicas Estruturais: As novas notas serdo obrigacdes seniores sem garantia e
terdo a mesma hierarquia que outras dividas seniores sem garantia, mas serdo efetivamente
subordinadas a divida com garantia. Em 31 de marco de 2026, a CSN possuia BRL1,6 bilhdo em dividas
com garantia. Em abril de 2026, a CSN Inova Ventures também contratou um empréstimo-ponte de
USD1,2 bilhdo, garantido pela CSN e pela CSN Cimentos Brasil S.A., para refinanciar dividas com
vencimento até 31 de dezembro de 2028. As novas notas incluirdo um covenant, limitando o indice
divida liquida ajustada/EBITDA a 4,5 vezes.

Alavancagem Insustentavelmente Elevada: A divida total da CSN, de acordo com a metodologia da
Fitch e excluindo quaisquer vendas de ativos, deve ultrapassar BRL60 bilhdes em 2026 e 2027, com
indices de alavancagem total pelo EBITDA e alavancagem liquida pelo EBITDA de 5,7 vezes e 4,4 vezes
em 2026 e de 6,3 vezes e 5,1 vezes em 2027, respectivamente. Para ajustar os indices de alavancagem,
a agéncia considera adiantamentos de clientes e obriga¢des de forfaiting, além de realizar ajustes-
padrdo no EBITDA, incluindo dividendos de participa¢des ndo controladoras — recebidos e pagos.

Excluindo o segmento de mineracao da CSN, a Fitch estima a alavancagem total e liquida da
companhia em 11,7 vezes e 10,5 vezes, respectivamente. A elevada carga de juros e o acesso a linhas
de crédito mais restritivas pressionam ainda mais a flexibilidade financeira da CSN.

Riscos de Execugao na Venda de Ativos: A CSN esta conduzindo uma série de vendas de ativos,
visando reequilibrar sua estrutura de capital. O cronograma para conclusdo destas transagdes
(terceiro e quarto trimestres de 2026) permanece alinhado ao anuncio realizado pela empresa no
inicio do ano.

Em um cenario hipotético de venda de 100% dos ativos de cimento e de 25% dos ativos de
infraestrutura, a CSN poderia levantar em torno de BRL16,2 bilhdes, segundo estimativas da agéncia
(aproximadamente 28% da divida total da CSN em 31 de marco de 2026, de acordo com a Fitch).

Em base pro forma, os valores da divida total e liquida da CSN cairiam para BRL37 bilhdes e BRL22
bilhdes, respectivamente, resultando em indices de alavancagem total e liquida pro forma de
aproximadamente 4,3 vezes e 2,6 vezes, dependendo das participa¢des vendidas e das avaliagdes de
mercado.

Preocupacdo com o Risco de Refinanciamento: A persistente aversao ao risco nos mercados
internacionais em relagdo as empresas brasileiras eleva o risco de refinanciamento da CSN e aumenta
sua ja alta carga de juros. Sem a bem-sucedida realizacdo de vendas de ativos no decorrer do ano para
reduzir significativamente o endividamento, o risco de refinanciamento permanecera elevado em
2027. A Fitch estima a exposicao da holding da CSN ao risco de refinanciamento em aproximadamtne



BRL4 bilhdes em 2026, BRL5 bilh6es em 2027 e BRL10 bilhdes em 2028. A divida total ajustada da
holding, incluindo obrigac8es de forfaiting e adiantamentos de clientes, estd estimada em
aproximadamente BRL39 bilhdes.

Maiores Necessidades de Investimentos: A Fitch espera um aumento de investimentos em
2026-2027 em fung¢do da intensificacao das construcdes do projeto de mineragao P15. Para 2026, a
agéncia projeta EBITDA de BRL11,3 bilhdes e investimentos de BRL6,5 bilh&es. O fluxo de caixa livre
(FCF) deve permanecer negativo ao longo dos préximos trés anos — com repasse apenas dos
dividendos da mineracdo —, diante da queda dos pregos do minério de ferro e das limita¢des na
recuperacdao do mercado de a¢o. Além disso, a CSN destina cerca de 40% do EBITDA ao pagamento de
juros, resultando em um indice de cobertura de juros pelo EBITDA de 2,4 vezes.

Vinculo com as Subsidiarias: A Fitch utiliza sua Metodologia de Vinculo Entre Ratings de
Controladoras e Subsidiarias para a CSN, CSN Cimentos e CSN Mineragdo. A menor alavancagem e a
maior liquidez das subsidiarias em relagdo a controladora sustentam a abordagem ‘Subsidiaria Mais
Forte'. A Fitch classifica a CSN Cimentos (alavancagem liquida pelo EBITDA de 1,9 vez) no patamar do
perfil consolidado da controladora, refletindo a delimitacao legal (ring-fencing) aberta e acesso e
controle abertos. A agéncia classifica a CSN Mineracao (alavancagem liquida pelo EBITDA de 0,2 vez)
um grau acima do perfil consolidado da controladora, refletindo a delimitacao legal aberta e acesso e
controle permeaveis.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Deterioracdo acelerada da posi¢ao de liquidez no ambito da holding;
-- Incapacidade de vender ativos e utilizar os recursos para o pagamento de dividas;

-- Incapacidade de refinanciar a divida de curto prazo antes do vencimento ou uma reestruturagdo de
divida que indique uma DDE, de acordo com a metodologia da Fitch;

-- Insucesso no refinanciamento das notas com vencimento em 2028 durante 2026;

- indices divida total ajustada/EBITDA e divida liquida ajustada/EBITDA consistentemente acima de 6,5
vezes e 5,5 vezes, respectivamente;

-- Manutencao do indice de cobertura dos juros pelo fluxo de caixa da opera¢des (FFO) abaixo 1,25 vez;

-- O rebaixamento dos IDRs pode levar ao rebaixamento em mais de um grau do rating em escala
nacional.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:



-- A Fitch ndo considerara a resolucao da Observa¢ao Negativa nem realizara outra acdo de rating
positiva até que haja mais clareza sobre a capacidade de a CSN vender ativos e executar sua estratégia
de desalavancagem.

PRINCIPAIS PREMISSAS

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

-- Volumes de minério de ferro aumentando em 2025 para 43,5 milhdes de toneladas, crescendo 4%
em 2026 e 8% em 2027;

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

-- Volumes de aco caindo 6%, para 4,3 milhdes de toneladas em 2025, permanecendo estaveis em
2026 e 2027;

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

-- Volumes de cimento estaveis em 13,5 milhdes de toneladas em 2025 e crescendo 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;

-- Investimentos de BRL5 bilhdes em 2025, BRL6 bilhdes em 2026 e de BRL6,5 bilhdes em 2027;
-- Taxa de cambio de BRL5,4/USD 1,00 no final de 2025 e de BRL5,6 em 2026 e 2027.

ANALISE DE PARES

Os ratings da CSN refletem um perfil financeiro mais alavancado e mais fraco que o da Vale S.A.
(BBB+/Estavel). O perfil de crédito da Vale é mais robusto, sustentado por sua posicao de lideranca no
mercado de minério de ferro, baixos custos, longa vida util das reservas, estrutura de capital
conservadora e baixa alavancagem.

A Mineral Resources Limited (BB-/Estavel) apresenta maior concentra¢ao de negdécios em relacao a
CSN, embora seu perfil financeiro esteja melhorando apds a reducdo da divida, por meio da venda de
ativos. A CSN é beneficiada por uma diversificagdo mais ampla, porém isto é compensado por menor
flexibilidade financeira e dependéncia de refinanciamentos.

Em comparacdo com a CAP S.A. (BB+/Estavel), a CSN € mais diversificada nos segmentos de aco,
minerag¢do, cimento, logistica e energia, além de ter maior porte na area de minério de ferro. O rating
da CAP é beneficiado pela menor alavancagem e por uma politica financeira mais conservadora.

A Samarco Mineracgao S.A. (B/Positiva) enfrenta limitaces relacionadas ao ramp-up das operacdes e a



remediacao. A CSN apresenta perfil operacional mais amplo e mais diversificado, porém o elevado
indice de alavancagem da holding e o risco de refinanciamento limitam seus ratings.

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

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

Sinais de Vulnerabilidade Climatica

Os resultados da ferramenta de triagem Climate.VS da Fitch ndo indicam risco climatico elevado para a
CSN.

CONSIDERACOES 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. Isso se deve ao fato de 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.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Em 31 de marc¢o de 2026, a CSN possuia BRL50,4 bilhdes (USD9,6 bilhdes) em dividas, as quais a Fitch
adiciona adiantamentos de clientes para fornecimento de minério de ferro e energia elétrica, bem
como obrigacdes de forfaiting, totalizando uma divida ajustada de BRL57,4 bilhdes (USD10,9 bilhdes). A
agéncia exclui de seus ajustes as dividas relacionadas a arrendamentos. Os mercados de capitais
representam 54% da divida total, enquanto os bancos respondem por 33%, os adiantamentos a
clientes por 8% e as obrigacdes de forfaiting por 4%.

O caixa disponivel e as aplica¢bes financeiras totalizavam BRL12,4 bilhdes (USD2,6 bilhdes) em 31 de
margo de 2026. A posicao de caixa da holding esta estimada em BRL3,0 bilhdes. Quase 80% do caixa
da CSN estdo alocados fora do Brasil.

A CSN é vulneravel ao risco de refinanciamento e precisa acessar o mercado regularmente. A
companhia possui média anual de BRL8,9 bilhdes em dividas com vencimento entre 2026 e 2028.
Aproximadamente 52% destes vencimentos referem-se a dividas bancarias. O maior volume de
vencimentos esta previsto para 2028, totalizando BRL11,4 bilhdes.

PERFIL DO EMISSOR

A CSN é uma siderurgica integrada de alto valor agregado, com grande participa¢do 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.

INFORMACOES REGULATORIAS:



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

As informac®es utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia Siderurgica Nacional (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 confirmacdo independente das informacgdes recebidas.

Historico dos Ratings:

CSN

Data na qual a classificagdo 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: 20 de fevereiro de 2026.
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 informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo 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 classificagdo 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 (9 de janeiro de 2026);
-- 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 Instrumen Ratings Criteria (2 de agosto de 2024).
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RATINGS KEY OUTLOOK WATCH
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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)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)
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).

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

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
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https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10312294
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10330712
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https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-downgrades-csn-idrs-to-ccc-maintains-rwn-rates-new-proposed-unsecured-issuance-ccc-31-07-2026#solicitation-status

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 definicdes 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 servi¢o 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
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao
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 informagdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliac8es, 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 jurisdi¢ao 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 verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao 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 relatdrios. Ao emitir ratings e relatorios, 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 projec¢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 verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros


http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes 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 elevagdo 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
historico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cendrio 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 informacd8es neste relatdrio 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.
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profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para
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
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emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
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Sociedades (Corporations Act 2001).
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Fitch Downgrades CSN's IDRs to 'CCC+'; Maintains
RWN; Rates New Proposed Unsecured Issuance
'CCC+'

Fitch Ratings - New York - 31 Jul 2026: Fitch Ratings has downgraded Companhia Siderurgica Nacional's
(CSN) Long-Term Foreign and Local Currency Issuer Default Ratings (IDRs) to 'CCC+' from 'B' and its
National Long-Term Rating to 'CCC+(bra)' from 'BBB-(bra)". Fitch has also downgraded to 'CCC+' with a
Recovery Rating of 'RR4' the senior unsecured notes issued by CSN Inova Ventures and CSN Resources
S.A., and guaranteed by CSN, from 'B'/'RR4".

In addition, Fitch has downgraded CSN Mineracao S.A.'s National Long-Term Rating and local
debentures to 'B(bra)' from 'BBB-(bra)’, based on its Parent Consolidated Profile plus one-notch
approach under the Parent Subsidiary Linkage Criteria.

Fitch also assigned a rating of 'CCC+'/'RR4' to the new senior unsecured notes due 2030 issued by CSN
Inova Ventures. The Rating Watch Negative has been maintained on CSN and assigned to the new CSN
Inova Ventures issuance.

The downgrade reflects CSN's weakening financial flexibility, driven by ongoing cash flow burn despite
some operational improvement. High interest expenses, elevated capex, an unbalanced capital
structure and persistently high refinancing risks are commensurate with the 'CCC' category.

The Rating Watch Negative (RWN) reflects CSN's challenges in executing its deleveraging strategy
through asset sales in the short to medium term.

Key Rating Drivers

Exchange Not Considered a DDE: Fitch does not consider the exchange a distressed debt exchange
(DDE). Although the exchange results in a material reduction in terms, Fitch does not consider it an
effort to avoid a default at this time. CSN has been pursuing a broader capital structure rebalancing
strategy. The strategy includes a divestment plan to reduce leverage, the use of a secured bridge loan,
and new debt issuance linked to the pending exchange offer.

Exchange Offer Overview: CSN Inova Ventures is offering to exchange all outstanding 6.75% senior
notes due 2028 for 11% senior notes due 2030 plus cash. For each USD1,000 tendered and accepted,
holders would receive USD253.85 in cash and USD746.15 of new notes. Aggregate cash is capped at
USD330 million, assuming full participation. The new notes would be issued by CSN Inova Ventures and
guaranteed by CSN. The notes would mature in August 2030, and the coupon could step down by 50
bp from February 2028 if aggregate principal reduction reaches at least USD200 million.



New Debt and Structural Features: The new notes would be senior unsecured obligations and rank
equally with other senior unsecured debt but would be effectively subordinated to secured debt. As of
March 31, 2026, CSN had BRL1.6 billion of secured debt. CSN Inova Ventures also incurred a USD1.2
billion bridge loan in April 2026, guaranteed by CSN and CSN Cimentos Brasil S.A., to refinance debt
due through Dec. 31, 2028. The new notes would include a covenant limiting adjusted net debt to
EBITDA to no more than 4.5x.

Unsustainably High Leverage: CSN's total debt, per Fitch's criteria and excluding any asset sale, is
expected to surpass BRL60 billion in 2026 and 2027, with EBITDA leverage and net EBITDA leverage
ratios of 5.7x, 4.4x (2026) and 6.3x, 5.1x (2027). Fitch adjusts its leverage ratio by including customer
advances and forfaiting obligations, in addition to its standard EBITDA adjustments, including
dividends received from and paid to non-controlling interests.

Excluding CSN's mining segment, Fitch estimates its ex-mining total and net leverage at 11.7x and
10.5x, respectively. The high interest burden and access to more restrictive credit lines are further
pressuring CSN’s financial flexibility.

Asset Sales Execution Risks: CSN is working on a series of asset sales seeking to rebalance its capital
structure. The timing to conclude these transactions remains aligned with company's announcement
earlier in the year (3Q26-4Q26). On a hypothetical asset sale scenario of 100% in the cement and 25%
and infrastructure businesses, respectively, CSN could raise around BRL16.2 billion per agency's
estimates (about 28% of CSN's total debt as of March 31, 2026, per Fitch).

On a pro forma basis, CSN's total and net debt figures would decline to BRL37 billion and BRL22 billion,
respectively, leading to proforma total and net leverage to nearly 4.3x and 2.6x, depending on stakes
sold and market valuations.

Refinancing Risk Concern: Continued risk aversion in international markets for Brazilian corporates
raises refinancing risk for CSN and adds to its high interest burden. Without successful asset sales later
in the year to materially reduce debt, refinancing risk will remain high in 2027. Fitch estimates CSN's
holding company refinancing exposure at around BRL4 billion in 2026, BRL5 billion in 2027, and BRL10
billion in 2028. Total adjusted holding company debt, including forfaiting obligations and customer
advances, is estimated at about BRL39 billion.

Higher Investment Needs: Fitch expects investment to rise in 2026-2027 as mining construction
intensifies for the P15 project. Fitch forecasts 2026 EBITDA of BRL11.3 billion and capex of BRL6.5
billion. FCF is forecast to remain negative over the next three years, with mining dividends only passed
through, as iron ore prices fall and limits to the steel market recovery limits emerge. CSN also spends
about 40% of EBITDA on interest, resulting in EBITDA interest coverage of 2.4x.

Subsidiary Linkage: Fitch applies its Parent and Subsidiary Rating Linkage Criteria to CSN, CSN
Cimentos and CSN Mineracdo. The subsidiaries' lower leverage and higher liquidity than the parent's
support a Stronger Subsidiary approach. Fitch rates CSN Cimentos (1.9x net EBITDA leverage) at the
parent's consolidated profile, reflecting open legal ring-fencing and open access and control. Fitch
rates CSN Mineracao (0.2x net EBITDA leverage) one notch above the parent's consolidated profile,



reflecting open legal ring-fencing and porous access and control.
Peer Analysis

CSN's ratings reflect a more leveraged and weaker financial profile than Vale S.A. (BBB+/Stable). Vale's
credit profile is stronger, supported by its leading iron ore position, low costs, long reserve life,
conservative capital structure and low leverage.

Mineral Resources Limited (BB-/Stable) is more concentrated than CSN, but its financial profile is
improving after debt reduction through asset sales. CSN benefits from broader diversification, but this
is offset by weaker financial flexibility and refinancing dependence.

Compared with CAP S.A. (BB+/Stable), CSN is more diversified across steel, mining, cement, logistics
and energy and is larger in iron ore. CAP's rating benefits from lower leverage and a more conservative
financial policy.

Samarco Mineracao S.A. (B/Positive) faces ramp-up and remediation constraints. CSN has a broader
and more diversified operating profile, but high holding-company leverage and refinancing risk
constrain its ratings.

Fitch's Key Rating-Case Assumptions

-- Benchmark iron ore prices average USD95/ton in 2026, USD85/ton in 2027 and USD80/ton in 2028;
-- Iron ore volumes rise in 2026 to 46.3 million tons, grow 4% in 2027 and 8% in 2028;

-- Iron ore EBITDA/ton at USD23 in 2026, USD20 in 2027, and USD27 in 2028;

-- Steel volumes stay flat at 4.2 million tons in 2026, 2027, and 2028;

-- Steel EBITDA/ton at USD98 in 2026, USD85 in 2027, and USD85 in 2028;

-- Cement volumes increase to 13.5 million tons in 2026 and grow 7% in 2027 and 3% in 2028;

-- Cement EBITDA/ton at BRL118 in 2026, BRL117 in 2027 and BRL115 in 2028;

-- No cash inflows from asset sales are considered;

-- Capex reaches BRL6.5 billion in 2026, BRL7.0 billion in 2027 and BRL6.0 billion in 2028;

-- An exchange rate of BRL5.4/USD1.00 at YE 2026, BRL5.5 in 2027 and BRL5.5 in 2028.

Corporate Rating Tool Inputs and Scores

Fitch scored the issuer as follows, using our Corporate Rating Tool (CRT) to produce the Standalone
Credit Profile (SCP):

Business and financial profile factors (assessment, relative importance): management ('bb', Moderate),



sector characteristics ('bbb-', Lower), market and competitive positioning (‘bbb-', Moderate),
diversification and asset quality ('bb+', Moderate), company operational characteristics ('bbb-',
Moderate), profitability ('b', Moderate), financial structure (‘ccc’, Higher), and financial flexibility ('b’,
Higher).

The quantitative financial subfactors are based on custom CRT financial period parameters: 10%
weight for the historical year 2025, 20% for the forecast year 2026, 30% for the forecast year 2027, 30%
for the forecast year 2028 and 10% for the forecast year 2029.

B+ to CC considerations apply in our analysis and results in an adjustment of -1 notch.
The governance assessment of 'good' has no impact.

The operating environment assessment of 'bb+' has no impact.

The SCP is 'ccc+'.

To derive the Long-Term IDR:

Fitch made no adjustments to the SCP, resulting in an IDR of 'CCC+'.

Recovery Analysis

The recovery analysis assumes that CSN would be considered a going concern in the event of
bankruptcy and that the company would be reorganized rather than liquidated. Fitch assumes a 10%
administrative claim. CSN's going concern EBITDA assumption is based on a decline of iron ore prices
from 2026 through 2028.

The going concern EBITDA estimate reflects Fitch's view of a sustainable, post-reorganization EBITDA
level upon which it bases the enterprise valuation. An enterprise valuation multiple of 5.0x EBITDA is
applied to the going concern EBITDA to calculate a post-reorganization enterprise value. The choice of
this multiple considered the following factors: the historical bankruptcy case study exit multiples for
peer companies were 4.0x-7.0x, difficult financial subfactors, mid-quality assets and high growth
prospects despite challenging dynamics in a volatile and commoditized industry.

Fitch applies a waterfall analysis to the post-default enterprise valuation based on the relative claims of
debt in the capital structure. These assumptions result in a recovery rate for CSN's unsecured notes
commensurate with the 'RR4' recovery range, resulting in a rating of 'CCC+'/'RR4".

RATING SENSITIVITIES
Factors that Could, Individually or Collectively, Lead to Negative Rating Action/Downgrade
-- Accelerated deterioration of the liquidity position at the holding level;

-- Failure to sell assets and use all proceeds to repay debt;



-- Inability to refinance the short-term debt ahead of maturity or debt restructuring that indicates a
debt distressed exchange according to Fitch's criteria;

-- Lack of progress on 2028 bond refinancing during 2026;

-- Sustained adjusted debt/EBITDA and adjusted net debt/EBITDA ratios consistently above 6.5x and
5.5x;

-- Maintenance of FFO interest coverage below 1.25x.
Factors that Could, Individually or Collectively, Lead to Positive Rating Action/Upgrade

-- Fitch will not consider resolving the RWN or taking other positive rating action until the company
provides further clarity on its ability to sell assets and execute its deleveraging strategy.

Liquidity and Debt Structure

CSN had BRL50.4 billion (USD9.6 billion) of debt as of March 31, 2026. Fitch adds customer advances
for iron ore and electric energy supply, as well as forfaiting, which results in an adjusted value of total
debt of BRL57.4 billion (USD10.9 billion) as of March 31, 2026. Fitch excludes lease-related debt from its
adjustments. Capital markets represent 54% of the total, while banks account for 33%, customer
advances 8% and forfaiting obligations 4%.

Readily available cash and marketable securities reached BRL12.4 billion (USD2.6 billion) as of March
31, 2026. Holding cash is estimated at BRL3.0 billion. Almost 80% of CSN's cash is located outside
Brazil.

CSN is vulnerable to refinancing risk and needs to continuously access the market. CSN has an annual
average of BRL8.9 billion of debt due in 2026-2028. About 52% of these maturities are comprised of
bank debt. The largest maturity is expected in 2028, at BRL11.4 billion.

Issuer Profile

CSN is an integrated, high value-added steelmaker with a large market share in the Brazilian flat steels
market and presence in Germany, the U.S. and Portugal. CSN is Brazil's second-largest iron ore
exporter.

REFERENCES FOR SUBSTANTIALLY MATERIAL SOURCE CITED AS KEY DRIVER OF RATING
The principal sources of information used in the analysis are described in the Applicable Criteria.
MACROECONOMIC ASSUMPTIONS AND SECTOR FORECASTS

Click here to access Fitch's latest quarterly Global Corporates Sector Forecasts Monitor data file which
aggregates key data points used in our credit analysis. Fitch's macroeconomic forecasts, commodity
price assumptions, default rate forecasts, sector key performance indicators and sector-level forecasts
are among the data items included.


https://pro.fitchratings.com/key-research-series-and-data-tools

Climate Vulnerability Signals

The results of our Climate.VS screener did not indicate an elevated risk for Companhia Siderurgica
Nacional (CSN).

ESG Considerations

Companhia Siderurgica Nacional (CSN) has an ESG Relevance Score of '4' for Governance Structure due
to key person risk and limited board independence through a single powerful shareholder, which has a
negative impact on the credit profile, and is relevant to the rating[s] in conjunction with other factors.

The highest level of ESG credit relevance is a score of '3, unless otherwise disclosed in this section. A
score of '3' means ESG issues are credit-neutral or have only a minimal credit impact on the entity,
either due to their nature or the way in which they are being managed by the entity. Fitch's ESG
Relevance Scores are not inputs in the rating process; they are an observation on the relevance and
materiality of ESG factors in the rating decision. For more information on Fitch's ESG Relevance Scores,
visit https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.
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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)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)
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).

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

Additional Disclosures

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

CSN Resources S.A. EU Endorsed, UK Endorsed
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document details Fitch's rating definitions for each rating scale and rating categories, including
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