A
INFORMATIVO P AUSTIN

29 de maio de 2014

Austin atribui rating ‘brAA-’ para o Estado de S&o Paulo

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 29 de maio de 2014, atribuiu o rating
de longo prazo ‘brAA-’, com perspectiva estavel, para o Estado de S&o Paulo. Esta classificagdo € equivalente, na
presente data, ao rating ‘BBB-’, em escala global.

As classificagOes atribuidas decorrem da utilizacdo de metodologia proprietaria da Austin Rating e baseiam-se
exclusivamente na analise de informag@es publicas. Os ratings atribuidos medem a capacidade do Estado de S&o Paulo
em honrar seus compromissos fiscais e financeiros. A classificagdo ‘BBB-’ indica capacidade adequada do ente publico,
comparativamente a emissores e emissdes de todo o0 mundo, enquanto a o rating ‘brAA-’ traduz sua forte capacidade de
pagamento relativamente ao universo de emissores e emissdes locais (Brasil).

FUNDAMENTOS DO RATING

As classificagBes levam em consideragdo a recente mudanca da dindmica da arrecadacéao fiscal, que anotou crescimento
vigoroso desde 2010, com destaque para as receitas tributarias, reforcando a autonomia fiscal e financeira do Estado,
bem como pela ampla reforma realizada no regime de previdéncia de seus servidores desde 2011, que historicamente
era deficitaria. As alteracdes no regime de previdéncia focaram na equalizacdo entre arrecadagcdo e 0s custos
previdenciarios de forma a desonerar os cofres publicos do Estado. Foram medidas importantes para sanear o histérico
deficitario do RPPS: instituicdo do regime de previdéncia complementar; fixagdo de limites maximos para concessao de
aposentadorias e pensdes pagas pelo RPPS igual ao teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Outros fatores que determinaram a atribuicdo das classifica¢cdes foram: (i) transparéncia na divulgagéo das informac6es
financeiras de receitas e gastos disponiveis periodicamente no portal do governo na internet; (i) o cumprimento dos
principais indicadores da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), revelando o comprometimento com a austeridade fiscal,
com destaque para a significativa redugdo da relagdo Divida Consolidada Liquida (DCL) sobre Receita Corrente Liquida
(RCL) e o aumento dos investimentos; (iii) resultados primarios superavitarios e em bons niveis, incorrendo em melhores
condicdes para pagamentos de dividas, juros e amortizagbes com recursos proprios; (iv) bons indices na avaliagédo de
indicadores sociais, revelando que as politicas sociais aplicadas tém sido acertadas, destacando sua continuidade e
reflexos positivos ao longo do tempo; (v) bons niveis de receitas tributarias em relacdo as receitas correntes
(2013=83,9%) revelando elevado nivel de autonomia fiscal e financeira; (vi) boa infraestrutura logistica, industrial e
hospitalar, fatores que, no médio prazo, reduzem a necessidade de realizacdo de novos investimentos, direcionando e
concentrando esforgcos da gestao fiscal para reducdo de seus passivos contingenciais (precatorios e previdéncia); (vii)
forte presenca da iniciativa privada nos setores de logistica, com destaque para portos e rodovias, fato que desonera a
necessidade de investimentos, bem como amplia a competitividade da regido diante de seus pares; (viii) perspectiva
positiva no setor de bens de consumo durdveis e setor imobiliario, devido a retomada expansdo do crédito e aos
incentivos concedidos ao setor da construgéo civil e setor automotivo, fatos que séo revertidos em maior dindmica
produtiva na regido e, portanto, maior potencial de arrecadagdo, mesmo que circunstancialmente; (ix) modernizacdo e
informatizacdo nos processos de arrecadacdo tributaria e processo de compras junto aos fornecedores, fatores que
elevam o nivel de eficiéncia na gestao fiscal do Estado; (x) base governista & maioria absoluta na Assembleia Legislativa,
portanto, reduz o risco politico da ndo aprovacdo das medidas de interesse do Executivo, quanto a gestdo das contas
publicas do Estado.

A Austin Rating destaca também o diferencial que o Estado apresenta quanto ao seu potencial produtivo na agropecuaria
e biocombustivel, visto que o Estado é o principal produtor de carne bovina, laranja e cana-de-acucar. E importante
ressaltar que o setor industrial paulista tem seu foco na industria de transformacgdo, principalmente nos setores
automotivo e de aviacdo, que além do alto valor agregado desses bens, ha alto indice de multiplicagdo setorial.

Por fim, pesaram de forma negativa na atribuicdo do rating (i) o elevado estoque de precatérios no Estado (R$ 12,2
bilhdes), bem como o baixo nivel de pagamentos correntes (apenas 1,5% do orcamento total); (ii) a seguranca juridica
gue reza 0s contratos entre iniciativa privada e publica face a necessidade que o Estado tem de recursos adicionais para
realizacdo de obras relacionadas tanto ao PAC quanto ao PNLT. Portanto, caso o Governo adote alguma medida que
vise alterar de forma contundente a situacédo dos pontos supracitados, terd impacto positivo nas proximas avaliagdes do
rating.
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Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Austin Rating de que o Estado continuard empenhando esforcos em
politicas administrativas focadas ndo apenas no cumprimento dos indicadores fiscais contidos na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), mas também na elevacéo da eficiéncia da arrecadacéo fiscal e gastos correntes, com
foco no continuo aumento da arrecadacgao prépria e investimentos na infraestrutura.

Dessa forma, a divulgacao dos resultados do desempenho das financas do Estado ao longo de 2014 e 2015, bem como a
efetivacdo dos diversos programas de aumento da eficiéncia do sistema de arrecadagdo, controle de gastos e
investimentos focados no desenvolvimento do setor produtivo, serdo fatores determinantes para uma melhora ou
deterioracéo do rating.

ANALISTAS

Alex Agostini Leonardo dos Santos

Tel.: 55 11 3377 0710 Tel.: 55 11 3377 0706
alex.agostini@austin.com.br leonardo.santos@austin.com.br
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INFORMACOES REGULATORIAS

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo das classificacBes de risco de crédito ao Estado de
S&o Paulo reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 29 de maio de 2014, compondo-se dos seguintes membros:
Alex Agostini (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno), Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior), Jorge
Alves (Analista Sénior) e Pablo Mantovani (Coordenador da Reunido de Comité). Esta reunido de Comité esta
registrada na Ata N° 20140529-2.

As classificagOes atribuidas estdo contempladas nas escalas global e nacional de ratings soberanos e subnacionais,
disponiveis em: http://www.austin.com.br/escalas.

As classificacdes de risco de crédito preliminar decorrem da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada
por essa agéncia em suas classificagbes de ratings soberanos e subnacionais, disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating atribui classificages de risco de crédito para entes publicos.

As classificagBes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas as diversas limitacdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a este processo, o alcance da
andlise limitou-se as informag6es publicas do Estado de Sdo Paulo exigidas por érgdos reguladores e fiscalizadores
competentes.

As fontes de informagBes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram-se das
informacdes disponiveis em diversas fontes de acesso publico.

As informacg@es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de
risco de crédito.

As classificacdes deverdo ser revisadas anualmente pela Austin Rating. No entanto, ndo ha qualquer tipo de
obrigacdo contratual para a continuidade da cobertura analitica, a partir da presente data. Dessa forma, a
classificacéo podera ser retirada e a andlise descontinuada a qualquer momento, por decisdo dessa agéncia.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagfes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificagcdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificacdo de risco esta isento de situagBes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na
Instrugdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, nédo
prestaram servicos adicionais ao servi¢co de classificacdo de risco para o Estado de S&o Paulo, nem sequer para
gualquer outra parte relacionada a este nos Gltimos 12 meses.

O servigo de classificagdo de risco ndo foi solicitado por qualquer parte. Desse modo, ndo houve compensagao
financeira pela prestacédo do servico.

As classificagdes foram anunciadas no website da Austin Rating em 30 de maio de 2014. Este documento néo foi
submetido a analise de representantes do Estado de Sao Paulo.

Este documento é um relatério de classificacédo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16
da Instrugdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificacéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados
para que nao haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informacéo para efeitos da
analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagédo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou
confirmacéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM
EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigagGes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende né&o
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinagéo de uma classificagédo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencédo
ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS
CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE
DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatdrios de classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetaréo a classificacéo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACC)ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia
de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizacéo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria
das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢ao local, suas classificagbes ndo devem ser diretamente comparadas as classificages de outras agéncias
de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e
aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO
DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a
Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar
seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e,
por isso, ndo sdo consideradas na classificagao de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de
mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagio sempre sera segregada da anélise do risco de crédito e identificada como tal.

0OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisGes sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo
de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com 0
objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o
facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opiniéo da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo 0s Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM
SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO,
POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM
EMISSORES E OU TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO
CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S)
NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR
QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES
DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2014 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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