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e Aaltaacentuada dos fretes maritimos e dos custos C1de mineragéo deveréa pressionar o Contato analitico adicional
EBITDA da Companhia Sidertgica Nacional (CSN) e elevar sua alavancagem acima de 7,0x ao e ‘ ¢
final de 2026. A leve melhora da operagao siderUrgica e o desempenho adequado dos Marcelo Schwarz. CFA
demais segmentos ndo deverdo compensar a deterioragéo da mineragéo, mantendo as Sao Paulo
métricas de crédito abaixo de nossas expectativas anteriores. 55 (11) 3039-9782

o Nesse contexto, projetamos fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) ~ Marcelo-schwarz@spglobal.com

negativo em quase R$ 3 bilhdes em 2026 e em pouco mais de R$ 1 bilhdo em 2027, com , A .
geragao positiva apenas a partir de 2028. A melhora esperada depende da concluséo total Lider do comité de rating
ou parcial dos projetos de expansao, principalmente P15 e Transnordestina, o que devera

permitir a reducado do capex e aumento do EBITDA. Wendell Sacramoni, CFA

Sé&o Paulo
e Em 20 de outubro de 2026, a S&P National Ratings rebaixou o rating de crédito de emissor 55 (11) 3039-4855
da CSN e os ratings de emissor e de emissédo da CSN Mineragao S.A. (CMIN) na Escala wendell.sacramoni@spglobal.com

Nacional Brasil de ‘brA-’ para ‘brBBB’. Também alteramos o rating de recuperagéo das
dividas da CMIN de ‘br3 (60%)’ para ‘br4 (40%)’, refletindo a deterioragéo das condigdes
operacionais da companhia.

e A perspectiva negativa reflete a possibilidade de um novo rebaixamento nos proximos seis
meses caso as vendas de ativos ndo avancem, enquanto os elevados capex e pagamentos
de juros continuem consumindo caixa e pressionando a liquidez.

Fundamento da Acao de Rating

Deterioragdo das operagdes de mineragdo deverd pressionar o EBITDA e elevar alavancagem
da CSN. Os precgos spot dos fretes maritimos aumentaram acentuadamente nas Gltimas
semanas, com a rota C3 (Tubardo — Qingdao) ultrapassando US$40 por tonelada em setembro,
ante menos de US$20 por tonelada no inicio do ano. Isso reflete a conjuntura geopolitica global,
que favoreceu rotas mais curtas, como a C5 (Australia — China), além da forte alta nos custos de
bunker e de eventos climéaticos que atrasaram os descarregamentos em portos asiaticos. Diante
desse cenéario, a CSN, reduziu parte da produgéo de maior custo-caixa e das compras de
minérios de terceiros, equivalente a aproximadamente 15% dos volumes esperados para 2026. A
menor diluigdo de custos fixos, combinada ao aumento dos custos de combustiveis, elevou
nossa projecéo de custo C1 para cerca de US$25 por tonelada, ante cerca de US$20 por tonelada
anteriormente.
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Projetamos custo médio de frete de cerca de US$37 por tonelada em 2026, com redugao gradual
para US$32 em 2027 e US$23 em 2028. Ainda, os pregos de minério de ferro, atualmente
proximos de US$90 por tonelada no mercado spot, deverdo apresentar média de cerca de
US$101 em 2026. A combinagéo entre pregos mais baixos do minério e custos elevados de
produgédo e transporte deveréa pressionar as margens do segmento.

Como resultado, reduzimos nossas expectativas de EBITDA da CSN Mineragéo (CMIN) para
aproximadamente R$ 3,5 bilhdes em 2026, ante R$ 6,3 bilhdes em 2025, e da CSN para R$ 7,7
bilhdes, ante R$ 8,5 bilhdes no ano anterior. Com isso, projetamos divida sobre EBITDA acima de
7,5x em 2026, reduzindo gradualmente para 6x ao final de 2027, e 5,0x ao final de 2028, na
auséncia de novas vendas de ativos.

A conclusdo dos desinvestimentos sera determinante para financiar os projetos de expanséo e
reduzir as pressées de liquidez. Consideramos que a execugado bem-sucedida do plano de venda
de ativos da companhia é fundamental para uma eventual agdo positiva de rating. Transagdes
como a venda da SWT, estimada em cerca de EUR 550 milhdes (aproximadamente R$ 3 bilhdes),
deverdo contribuir para financiar o elevado capex de expanséo e atender aos vencimentos de
divida de curto prazo. Entretanto, esses recursos ndo deveréo ser suficientes para cobrir
integralmente as necessidades financeiras da companhia nos préximos 12 a 18 meses.

Nesse contexto, consideramos fundamentais desinvestimentos de maior porte, como a eventual
venda da subsidiaria de cimentos ou de participagdes nos ativos de infraestrutura localizados no
Sudeste. Essas operagdes poderéo fornecer recursos adicionais para a concluséo dos projetos
de expanséo, principalmente a P15, em meio a despesas financeiras liquidas projetadas em R$ 4
bilhdes-R$ 4,5 bilhdes anuais e capex acima de R$ 6 bilhdes em 2026 e 2027.

Caso a companhia conclua os desinvestimentos e obtenha recursos préximos aos estimados,
entre R$ 12 bilhdes- R$ 15 bilhdes, esperamos menor pressdo sobre o financiamento dos
projetos de expansao. A conclusdo desses investimentos, por sua vez, devera contribuir para a
recuperagao da geragdo de caixa a partir de 2028.

A elevada tolerdncia a alavancagem e a limitada previsibilidade da politica financeira levaram
d revisdo de nossa avaliagéo de administragéo e governanga (M&G) para negativa. Essa
mudanga considera o histérico de alocagéo de capital da companhia, apesar das medidas
recentes adotadas pela administragdo para conter a deterioragdo das métricas, incluindo a
venda de uma participagéo minoritaria na CSN Mineragéo em 2024, a reducgéo planejada dos
dividendos a partir de 2025 e 0 antncio da venda da SWT.

Embora essas iniciativas e a busca por novos desinvestimentos indiqguem esforgos para reduzir a
alavancagem no curto e médio prazo, permanecem incertezas quanto as futuras politicas
financeiras da companhia, aos prazos de execugdo das vendas de ativos e ao cronograma de
investimentos.

Historicamente, a CSN priorizou uma estratégia de crescimento agressiva, caracterizadas por
frequentes fusdes e aquisi¢gdes e pela manutencgéo de elevados investimentos e distribuicdes de
dividendos mesmo em periodos de fraca gerag&o de caixa. Esse histérico limita nossa visibilidade
sobre a magnitude e o momento de futuras redugdes da divida bruta.

Consequentemente, continuamos avaliando que a companhia apresenta tolerancia a
alavancagem superior a de seus pares do setor.
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Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de um novo rebaixamento nos proximos seis
meses, caso as vendas de ativos ndo avancem como esperado, enquanto o elevado capex e 0s
pagamentos de juros continuam consumindo caixa, podendo pressionar ainda mais a liquidez da
companhia.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da CSN e da CMIN nos préximos seis meses caso ocorram atrasos
nas vendas de ativos ou deterioragdo adicional das operagdes de mineragéo e siderurgia,
resultando em maior consumo de caixa e redugao significativa da liquidez. Nesse cenério,
poderiamos observar:

e Indice de fontes sobre usos de caixa consistentemente abaixo de 1,0x; e

e Indice de cobertura de juros abaixo de 1,5x.

Cenario de elevagao

Poderemos alterar a perspectiva para estavel em meio a conclusédo bem-sucedida da venda de
ativos ou recuperagao significativa das operagdes de mineragéo e siderurgia, acompanhadas de
refinanciamento proativo das dividas de curto prazo e recomposigéo da liquidez.

Neste cenario, esperariamos as seguintes métricas:
e Divida liquida sobre EBITDA aproximando-se de 5,0x;
e  FOCF neutro ou positivo; e

e Indice de fontes sobre usos de caixa consistentemente acima de 1,2x.

Descricao da Empresa

Sediada no Brasil, a CSN é uma produtora integrada de ago, mineragao e cimento, controlada
pela familia Steinbruch por meio das holdings Vicunha Agos S.A. e Rio laco Participagdes S.A.
(ambas n&o avaliadas), que detém 41,65% e 3,45% das agbes com direito a voto da CSN,
respectivamente. A maioria das agdes restantes séo negociadas publicamente na B3 e por meio
de American Depositary Receipts (ADRs) na Bolsa de Valores de Nova York.

Os segmentos de ago e mineragdo representam a maior parte do EBITDA da CSN, com crescente
participagéo de outros negbcios, como logistica, cimento e energia. A companhia também possui
participag&o minoritaria na MRS Logistica S.A. (orAAA/Estéavel/--), a maior empresa ferroviaria de
transporte de minério de ferro do Brasil, e na Transnordestina, um grande projeto ferroviario em
desenvolvimento na regido Nordeste, cuja conclusdo parcial esté prevista para o final de 2027.

A CMIN é a subsidiaria de mineragéo de minério de ferro da CSN, e a avaliamos como uma
entidade critica para sua controladora. Portanto, esperamos que a subsidiaria receba suporte
extraordinario da CSN em qualquer circunsténcia previsivel, se necessério, dada sua relevancia
para a estratégia e resultados do grupo, além da existéncia de clausulas de default cruzado.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

PIB do Brasil: crescimento projetado de 1,8% em 2026, 1,7% em 2027 e 2,2% em 2028.
Inflag&o no Brasil: 4,7% em 2026, 4,1% em 2027 e 3,7% em 2028.

Taxa de cAmbio média: R$ 5,15/US$1em 2026, R$ 5,25/US$1 em 2027 e R$ 5,35/US$1 em
2028.

Volume de vendas de ago da CSN: aproximadamente 4,5 milhdes de toneladas em 2026, 4,8
milhdes de toneladas em 2027 e 4,9 milhdes de toneladas em 2028, com cerca de 70%
destinados ao mercado doméstico e 30% as exportagdes ao longo do perfodo.

Pregos domésticos do ago: aumentos de aproximadamente 1% a 2% ao ano entre 2026 e
2028, com variagbdes conforme o produto.

Vendas totais de minério de ferro: aproximadamente 41,3 milhées de toneladas em 2026,
48,5 milhdes de toneladas em 2027 e 54,5 milhdes de toneladas em 2028.

Capex: aproximadamente R$ 6,2 bilhdes em 2026, R$ 6,5 bilhdes em 2027 e R$ 5,25 bilhdes
em 2028.

Pagamento de dividendos: aproximadamente R$ 582 milhdes em 2026, R$ 231 milhdes em
2027 e R$ 373 milhdes em 2028, refletindo principalmente as distribuigcdes aos acionistas
minoritarios da CSN Mineragéo, cujo montante depende do desempenho do segmento.

Principais métricas

Companhia Siderdgica Nacional — Resumo das projegbes*

Fim do periodo

- Ano fiscal findo em 31de dezembro de -

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita 43.687 44.798 41.970 45.668 49.035
EBITDA (reportado) 8.061 8.967 7.801 9.741 11.896
(+/-) Outros -643 -159 -99 -99 -99
EBITDA 7.418 8.808 7.702 9.642 1.797
(-) Juros-caixa pagos -3.061 -3.326 -3.350 -3.523 -2.963
(-) Imposto-caixa pago -216 -72 -40 -40 -533
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 4142 5.410 4.313 6.079 8.301
Despesa com juros 3.697 3.662 4.548 4.320 3.760
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 2.161 -793 3.501 5.378 7170
Investimentos (capex) 5.288 5.5633 6.200 6.500 5.250
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) -3.127 -6.326 -2.699 -1.122 1.920
Dividendos 2.535 695 582 231 373
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) -5.998 -7.021 -3.281 -1.363 1.547
Divida (reportada) 56.915 52.925 53.599 51.399 52.199
(+) Passivos de arrendamentos 840 1.094 1141 1199 1.252
(+) Obrigagdes de beneficios pos-emprego -- -- --
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos -23.361 -14.691 -12.378 -10.136 -11.292
(+/-) Outros 19.349 18.168 18.168 18.168 18.168
Divida 53.743 57.495 60.529 60.629 60.327
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) -3.141 -6.398 -3.001 -1.430 1.623
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Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 24.222 15.064 12.378 10.136 11.292

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 772 6,5 7,9 6,3 51
FFO/divida (%) 7,7 9,4 7.1 10,0 13,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,0 2.4 1,7 2,2 3,1
OCF/divida (%) 4,0 (1,4) 5,8 8,9 1,9
FOCF/divida (%) (5,8) (1,0 (4,5) (1,9) 3,2
DCF/divida (%) 1,2) (12,2) (5,4) 2,2) 2,6
Crescimento anual da receita (%) (3,9) 2,5 (6,3) 8,8 7.4
Margem EBITDA (%) 17,0 19,7 18,4 VAN 241

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

Liquidez

Avaliamos a liquidez da CSN como insuficiente, dada nossa expectativa de que o indice de fontes
sobre usos de caixa permanega em torno de 1,1x nos préximos 12 meses. Atualmente, cerca de
60% do caixa do grupo esta concentrado na subsidiaria CSN Mineragao, na qual a CSN detém
participagéo de 69%. Para refletir os riscos de acesso a esses recursos, aplicamos um desconto
de aproximadamente 31% ao caixa da CSN Mineragéo disponivel para sustentar a posigdo geral
de liquidez do grupo, considerando a participagéo dos acionistas minoritarios na subsidiaria.

A posigéo de caixa do grupo continua diminuindo, em meio a recorrente queima de caixa
decorrente, principalmente, dos elevados investimentos e das despesas com juros. Ainda assim,
0S recursos provenientes do empréstimo com garantia (collateral loan) contratado em abril de
2026, a troca das notas seniores com vencimento em 2028 e a venda recentemente anunciada
da SWT proporcionaram algum suporte a liquidez.

Ainda assim, destacamos que a CSN continua apresentando uma elevada concentragéo de divida
no curto prazo, enquanto as perspectivas atuais de geragado interna de caixa se deterioraram.
Além disso, diante da piora dos resultados operacionais e da persisténcia da elevada
alavancagem, os desinvestimentos anunciados para reduzir a divida e melhorar a dindmica do
fluxo de caixa, bem como a capacidade da companhia de continuar refinanciando suas dividas,
serdo fundamentais para a manutengao de seu colch&o de liquidez e de seu rating.

Principais fontes de liquidez

e Posicgéo de caixa e investimentos liquidos de aproximadamente R$ 11,4 bilhdes disponivel em
junho de 2026 (considerando o haircut de 31% do caixa da CMIN).

e FFO projetado de aproximadamente R$ 5,1 bilhdes nos proximos 12 meses, considerando o
EBITDA reportado de cerca de R$ 8,8 bilhdes, pagamentos de juros de aproximadamente R$
4,7 bilhdes, impostos de aproximadamente R$ 53 milhdes e receitas financeiras de cerca de
R$ 1,1 bilh&o, nos proximos 12 meses a partir de junho de 2026.

e Ingresso esperado de aproximadamente R$ 3,1 bilhdes referente a venda da SWT nos
proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Divida de curto prazo de aproximadamente R$ 10,0 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de
junho de 2026.

e Saidas de capital de giro de aproximadamente R$ 858 milhdes nos 12 meses a partir de junho
de 2026.
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e Capex de aproximadamente R$ 6,5 bilhdes nos 12 meses a partir de junho de 2026.

e Obrigagdes relacionadas a aquisi¢des de aproximadamente R$ 147 milhdes nos 12 meses a
partir de junho de 2026.

e Pagamento de dividendos de aproximadamente R$ 407 milhdes nos 12 meses a partir de
junho de 2026

Vencimentos de Divida

Estrutura de capital em 2026
NUmeros junho de 2026
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Fonte: S&P National Ratings e CSN. Nimeros a partir de junho de 2026.
© 2026 Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A CSN esté sujeita a covenants de aceleragéo de divida que exigem indice de divida liquida sobre
EBITDA abaixo de 4,5x, medidos no final de cada ano fiscal. Nossas métricas ajustadas diferem
significativamente das exigéncias dos covenants, uma vez que nosso célculo da divida liquida inclui a
divida da Transnordestina, ajustes previdenciéarios, obrigagdes de arrendamento e de descontinuidade
de ativos, parcelamentos de impostos e pré-pagamentos de minério de ferro. Nosso EBITDA ajustado
exclui a contribuig&o proporcional da MRS Logistica e alguns efeitos ndo recorrentes, como vendas de
ativos e ajustes de valor justo nas agdes da Usiminas.

Esperamos que a CSN cumpra seus covenants financeiros nos préximos trés anos. Contudo,
destacamos a menor folga em relagédo aos covenants para 2026, considerando a expectativa de
resultados mais fracos na mineragdo. Nesse cenario, qualquer deterioragédo adicional poderéa pressionar
ainda mais o cumprimento dos covenants este ano.

Influéncia do grupo

Analisamos o grupo CSN consolidando as holdings diretas de propriedade da familia Steinbruch,
Vicunha Agos e Rio laco Participagdes. Recentemente, as duas linhagens da familia Steinbruch
concordaram em dividir suas participagdes na CSN por meio de diferentes holdings. A familia do atual
CEO controla a Vicunha Agos e a Rio laco. A outra parte da familia detém outros 9,99% por meio da
holding CFL Ana Participagdes e Avelina participagdes, cada um com 4,997%. O acordo prevé que a CFL
Ana e a Avelina Participagdes devam votar em conjunto com o grupo controlador pelos préximos cinco
anos, enquanto a Vicunha Agos tem preferéncia para adquirir as participagdes alienadas na CSN.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento ::]tiisnsgége feactlixr;)ge(riaegéo
CSN Mineragao S.A.
1@ série de debéntures senior unsecured R$700 Milhoes Julho de 2031 brBBB bra (40%)
22 série de debéntures senior unsecured R$300 Milhoes Julho de 2036 brBBB bra (40%)

Principais fatores analiticos

e (O rebaixamento dos ratings de emisséo das debéntures senior unsecured da CMIN segue agéo
similar no rating de crédito de emissor da empresa. A alteragéo do rating de recuperagao das
debéntures para ‘br4(40%)’ reflete a piora das condigdes operacionais e 0 aumento dos
passivos da companhia.

e Avaliamos a CMIN com base no principio de continuidade de suas operagdes (going concern),
pois esperamos que empresa seja reestruturada em vez de liquidada em um cenario de default,
gerando maior valor aos credores. Nosso cenario de default simulado contempla uma
deteriorag&o no desempenho operacional da companhia em razao de baixos pregos de minério
de ferro durante vérios anos, em meio a maiores pregos de matérias-primas e fretes.

e Em nosso cenério de default, o EBITDA consolidado apds a reestruturagéo seria de
aproximadamente R$ 6,7 bilhdes, mais de 28% abaixo de nossa expectativa para 2027.
Aplicamos um multiplo de 5,0x ao EBITDA projetado apés a reestruturagdo, em linha com nosso
multiplo-padrdo para o segmento upstream da indUstria de metais e minerag&o, mas
considerando também a exposi¢do da companhia ao segmento downstream dessa indUstria.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano simulado do default: 2028

EBITDA de emergéncia: R$ 6,7 bilhdes

Mdltiplo de valor da empresa (EV — enterprise value) implicado: 5,0x
EV bruto estimado de emergéncia: R$ 33,6 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 32,2 bilhdes

e Divida senior secured: R$ 7,2 bilhdes (divida garantida por ativos reais, principalmente
empréstimos do BNDES)

e Divida senior unsecured: R$ 35 bilhdes

e Expectativa de recuperacgéo: 30%-50% (estimativa arredondada: 40%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo. *Os ratings de
recuperagao sdo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagao para os credores nessas jurisdigdes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brBBB/Negativa
Risco de negécio Forte
Risco da industria Alto
Posigao competitiva Forte
Risco financeiro Altamente alavancada
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancada
Ancora brbbb+
Estrutura de capital Neutra
Administragédo e governanga Negativa (-1)
Liquidez Insuficiente (0)

Anélise holistica -

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) brbbb

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢des de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideragdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Companhia Sidertgica Nacional

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 10 de dezembro de 2003 18 de margo de 2026

CSN Mineragéo S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 15 de julho de 2021 18 de margo de 2026
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings ndo verifica a
completude e a precisdo das informag®es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisbes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informag®es regulatérias da S&P National Ratings s&o publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da Gltima Ag&o de Rating de Crédito publicada. A S&P National
Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudangas em tais informagdes somente quando uma Agéo de Rating de
Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste
relatério podem néo refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a
publicagao de tais informagdes regulatdrias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a
uma Agao de Rating de Crédito. Observe que pode haver casos em que as informagdes
regulatoérias refletem uma verséo atualizada do Modelo para Ratings em uso na data da Gltima
Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo para Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versdo atualizada do Modelo para
Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P
National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos Modelos para Ratings e, quando
apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo para Ratings
atualizado.
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