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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de 16°
Emissao de Debéntures Locais da CSN

Fitch Ratings - New York - 05 Nov 2024: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)’ a proposta de 16 emissao de debéntures simples, ndo conversiveis em a¢des, da espécie
quirografaria, da Companhia Siderurgica Nacional (CSN, IDRs (/ssuer Default Ratings - Ratings de
Inadimpléncia do Emissor) ‘BB’ e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra), todos com Perspectiva
Estavel). A transacdo totalizara BRL500 milhdes e sera em até duas series, considerando o sistema de
vasos comunicantes - a primeira com vencimento em novembro de 2034 e a segunda, com valor
maximo de BRL200 milh&es e vencimento em 2039. Os recursos provenientes da emissdo proposta
serdo utilizados exclusivamente para pagamentos futuros e/ou reembolso de gastos, despesas,
outorgas e/ou dividas relacionados a implantacdo do projeto de investimento.

Os ratings da CSN refletem a escala e a competitividade, em termos de custos, de operac¢des
verticalmente integradas de minério de ferro e acos planos no Brasil, bem como a crescente presenca
da empresa nos setores de cimento e energia no pais, 0 que aumenta a sua diversificacdo. A CSN
permanece com o desafio de reduzir efetivamente suas dividas bruta e liquida, ao mesmo tempo em
gue aumenta o retorno aos acionistas.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa da Fitch de um cenario mais desafiador para a reducdo da
alavancagem da CSN, tendo em vista a menor gerac¢ao de fluxo de caixa livre (FCF), decorrente de um
fraco ambiente siderurgico e de limitadas alternativas para a melhora da estrutura de capital da
empresa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Venda de Ativos Para Equilibrar a Alavancagem: A CSN anunciou um acordo para vender até 11%
de sua unidade de mineracao, CSN Mineracao S.A, para a empresa japonesa Itochu Corp., por BRL4,4
bilhdes. A Fitch estima que esta operacao reduzird a alavancagem liquida da CSN para 2,9 vezes, de 3,3
vezes, até o final de 2024. Para 2025 e 2026, a agéncia projeta alavancagem liquida de 2,6 vezes e 2,0
vezes, respectivamente. A CSN esta explorando op¢&es de alienacdo parcial de ativos para apoiar
efetivamente sua estratégia de redu¢do da alavancagem liquida, enquanto enfrenta um ambiente
desafiador em termos de precos do aco e precos mais baixos do minério de ferro.

Ambiente Siderurgico Adverso: O elevado volume de importac¢fes continua impactando os precos do
aco no Brasil, cuja demanda tem se recuperado lentamente. O consumo aparente de a¢o no pais
cresceu 6% no primeiro semestre deste ano. As importacdes de aco chinés aumentaram 29% no
primeiro semestre de 2024 em relacdao ao mesmo periodo do ano anterior, apds um crescimento de
58% em 2023. O a¢o plano importado respondeu por 18,5% do mercado brasileiro no primeiro



semestre de 2024 - patamar ainda elevado frente a média de 12,7% de 2019 a 2022. Em 2023, a
participacao chegou a 20,7%.

O aumento de 25% das tarifas e das cotas imposto no segundo trimestre de 2024 ainda nao beneficiou
de forma significativa os pre¢os. Assim, as margens do aco devem permanecer em um digito. Uma
reducao das exportacdes chinesas, prevista para o segundo semestre, atenuaria essas dificuldades. A
Fitch acredita que o indice EBITDA/tonelada da CSN sera de USD73,1 em 2024, abaixo do reportado em
2023.

Potencial Aquisicao no Setor de Cimento: A CSN assinou acordo de exclusividade, em 16 de outubro
passado, com possivel extensao até 16 de novembro deste ano, para negociar a aquisi¢cao da
InterCement Participacdes S.A. (InterCement). A estrutura final da transa¢ao ainda nao foi definida,
mas a CSN tem enfatizado a estratégia de ndo deixar que a operacao afete sua alavancagem. Para
tanto, a Fitch acredita que havera uma reestrutura¢do da divida da InterCement, incluindo um
desconto (haircut) para os devedores.

Apesar dos potenciais beneficios da diversificacdo de atividades caso a aquisi¢do seja concluida, o
aumento da divida, as dificuldades para obter sinergias e o baixo acesso a financiamentos podem
adiar a desalavancagem pretendida pela CSN. A Fitch ndo inclui esta transacao em seu cenario-base.

Significativa Atividade de Minério de Ferro: Apos um primeiro semestre forte em 2024, os precos do
minério de ferro devem se reduzir, devido a queda na produc¢ado de aco e da atividade econ6mica da
China e a uma oferta mais consistente proveniente do Brasil e da Australia. A Fitch projeta diminuicao
do preco da tonelada de aco para uma média de USD105 em 2024, USD90 em 2025 e USD70 até 2028.

A agéncia calcula que a producao de minério de ferro da CSN se reduzira de 42,6 milhdes de toneladas
em 2023 para 41,5 milhdes em 2024 e 2025. Estes volumes sao mais de 20% superiores aos de 2022,
devido a construc¢do e ao desenvolvimento (ramp-up) de projetos da Fase 1. Sustentada por baixos
custos e pelo aumento dos volumes, a mineracao de ferro deve continuar sendo a maior contribuicao
para o EBITDA da CSN no horizonte do rating.

Alocacao de Capital Direcionara FCF: O historico de aquisi¢des pontuais da CSN pode afetar a
alocagdo de capital a curto prazo, e as decisdes da companhia sobre investimentos e dividendos serao
fundamentais para as tendéncias do FCF. A Fitch calcula que, em 2024, a CSN gerara EBITDA de
BRL10,6 bilndes e FCF de BRL2,5 bilhdes, apds BRL5 bilhdes em investimentos e BRLO,9 bilhdo em
dividendos. A expectativa é de que o EBITDA aumente para BRL11,5 bilh6es em 2025, a medida que os
resultados da venda de aco comecem a se normalizar e os do cimento crescam.

Diversificacdo de Negoécios: A posicao da CSN como siderurgica integrada de baixo custo permanece
solida, sustentada pelo acesso direto a matérias-primas (minério de ferro/energia), pela carteira de
produtos de alto valor agregado e por sua importante participagdo no setor de agos planos no Brasil. A
empresa possui uma carteira de ativos diversificada, com opera¢des em mineracdo, siderurgia, energia
e cimento, além de participa¢des em ferrovias e operacdes portuarias.

Pelas projec&es da Fitch, a contribuicdo dos negdcios de mineracao e siderurgia para a geragao de



EBITDA diminuira para 73% em 2024 e 71% em 2025, de 79% em 2023, a medida que a participacdo
das divisGes de cimento e energia aumenta e a empresa diversifica sua gera¢do de fluxo de caixa.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/
Elevagao:

-- Vendas adicionais de ativos para sustentar a reducdo da divida bruta;
-- Melhora do cronograma de amortizacdo da divida da companhia;

- indice divida total ajustada/EBITDA abaixo de 3,5 vezes e/ou indice divida liquida ajustada/EBITDA
inferior a 2,5 vezes, ambos em bases continuas.

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

-- Grandes aquisicdes financiadas por divida;
-- Aumento das pressdes, por parte do acionista principal, em relagdo ao pagamento de dividendos;

— indice divida total ajustada/EBITDA acima de 4,5 vezes e/ou indice divida liquida ajustada/EBITDA
superior a 3,5 vezes, ambos em bases continuas;

-- Mudancas regulatérias adversas no setor de minerag¢do do Brasil.
PRINCIPAIS PREMISSAS
As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da CSN Incluem:

-- Precos de referéncia do minério de ferro de, em média, USD105/tonelada (ton) em 2024, USD90/ton
em 2025 e USD85/ton em 2026;

-- Volumes do minério de ferro diminuindo 3%, para 41,5 milhdes de toneladas, em 2024; estaveis em
2025; e crescendo 4% em 2026;

-- EBITDA por tonelada de minério de ferro em USD30 em 2024, USD24 em 2025 e USD25 em 2026;

-- Volumes de aco aumentando 4%, para 4,3 milhdes de toneladas em 2024, e estaveis em 2025 e
2026;

-- EBITDA por tonelada de aco em USD73 em 2024, USD141 em 2025 e USD197 em 2026;

-- Aumento de 2% nos volumes de cimento, para 13,0 milh8es de toneladas, em 2024, de 10% em 2025
e de 5% em 2026;

-- EBITDA por tonelada de cimento de BRL92 em 2024, BRL110 em 2025 e BRL115 em 2026;



-- Investimentos de BRL5 bilhdes em 2024, BRL6 bilhdes em 2025 e BRL6 bilhdes em 2026;

-- Taxa de cdmbio de BRL5,13/USD1,00 ao final de 2024, de BRL5,20/USD1,00 em 2025 e de BRL5,20/
USD1,00 em 2026.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de negdcios mais integrado e a diversificada carteira de ativos da CSN sdo comparaveis aos da
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas, IDRs de Longo Prazo ‘BB’ e Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA+(bra), todos com Perspectiva Estavel). As duas empresas estao altamente expostas ao
setor de aco no Brasil, mas suas posi¢des de negdcios sao mais fracas do que a da Gerdau S.A.
(Gerdau, IDRs de Longo Prazo ‘BBB' e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra), todos com Perspectiva
Estavel), que possui operagdes diversificadas, com importante fluxo de caixa operacional gerado por
seus ativos no exterior, principalmente nos Estados Unidos, e um modelo de negécio flexivel, de
miniusinas, que lhe permite enfrentar melhor os ciclos econémicos e de commodities.

A United States Steel Corporation (US Steel, IDR ‘BB'/Observagao Positiva) e a Cleveland-Cliffs Inc.
(Cleveland-Cliffs, IDR 'BB-'/Perspectiva Estavel) também sao comparaveis a CSN em termos de EBITDA e
produc¢do de alto-forno, mas possuem maior diversificacao geografica nos EUA, com instala¢des
adicionais de fornos elétricos a arco, maior producao de aco e portfélio de produtos de maior valor
agregado. No entanto, a CSN possui linhas de negdcios mais diversificadas.

Das trés siderurgicas brasileiras, a Gerdau é a que mantém, de forma consistente, demonstrativos
financeiros mais fortes e um cronograma de amortizacao de divida mais administravel, além de
envidar esforcos continuos para melhorar sua estrutura de capital por meio da venda de ativos ou da
emissao de acdes.

A divida bruta da CSN continua elevada em relagdo as dividas da US Steel, da Cleveland-Cliffs, da
Gerdau e da Usiminas. A CSN também possui um cronograma de amortizacao de divida mais
desafiador do que os destas empresas.

CONSIDERAGOES DE ESG

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

Salvo disposicao em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de ESG é ‘3'. Isto significa que as
questdes de ESG sdo neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua
natureza, ou a forma como estdo sendo por ela administradas. Os scores de relevancia ESG nao sao
inputs para o processo de rating, mas uma observacao sobre a relevancia de fatores ESG na decisdo de
rating. Para mais informacdes sobre os Scores de ESG da Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/
topics/esg/products#esg-relevance-scores

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA



Refinanciamento Continuo: Em 30 de junho de 2024, a CSN possuia BRL59,0 bilh&es (USD10,6
bilhdes) de divida total ajustada pela Fitch. A divida calculada pela agéncia inclui BRL7,9 bilh6es em
adiantamentos recebidos por um contrato de fornecimento de 26 milhdes de toneladas de minério de
ferro e de fornecimento de energia elétrica. Os titulos emitidos pela empresa representam 34% da
divida total ajustada pela Fitch, as debéntures, 19%, os empréstimos bancarios, 34%, enquanto os
adiantamentos correspondem a cerca de 13% da divida.

A CSN possui histérico de manuteng¢do de robustos saldos em caixa, mas continua enfrentando o
desafio de otimizar os riscos de exposi¢cdo aos bancos locais e aos mercados de capitais. Pelas
estimativas da Fitch, a empresa precisa refinanciar cerca de BRL9,5 bilhdes até 2026.

Incluindo as obrigac¢des referentes a adiantamentos, aproximadamente 65% da divida da CSN estdo
denominados em doélares ou euros. A CSN tem cerca de BRL5,1 bilhdes de dividas com vencimento
entre 2024 e 2026. Aproximadamente 70% destes vencimentos dizem respeito a dividas bancarias.

O caixa prontamente disponivel e as aplica¢fes financeiras da CSN atingiram BRL14,3 bilhdes (USD2,6
bilhdes) em 30 de junho de 2024. A companhia detém aproximadamente 55 milhdes de acbes
preferenciais da Usiminas e 107 milhdes de ac¢bes ordinarias desta empresa, nao incluidas no caixa
prontamente disponivel, pois a Fitch exclui participa¢des acionarias das aplica¢bes financeiras. A
potencial venda de uma participagdao na CSN Mineracdo poderia trazer BRL4,4 bilhdes para o saldo de
caixa.

PERFIL DO EMISSOR

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

Data do Comité de Rating Relevante
06 August 2024
INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informacdes utilizadas nesta andlise sao provenientes da CSN.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes 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 os
casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informacgdes recebidas.

Histdrico 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: 7 de agosto de 2024.

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

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

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

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

Informacdes 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
servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacdo 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 mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (3 de novembro de 2023);

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

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de junho de 2023).
Outra Metodologia Relevante:

-- Corporate Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (2 de agosto de 2024).
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Corporate Rating Criteria (pub.03 Nov 2023) (including rating assumption sensitivity)

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

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.16 Jun 2023)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.21 Jun 2024)

Applicable Models

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

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

Companhia Siderurgica Nacional (CSN) EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limita¢des e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢des de ratings, na se¢do de
exigéncias regulatdrias. 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 informacao (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 estao 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,


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10250028
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10235874
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10274358
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1030384
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https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

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 informacdes factuais de que
dispde, 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¢cdo. A forma como é conduzida a
investiga¢ao factual da Fitch e o escopo da verificacao 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 administracdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer 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 informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou 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 elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como 0 99° percentil de transicdes de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informac08es neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteldo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating nao cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes 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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