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= La SHCP anunci6 ayer algunas medidas para fortalecer a Pemex

Gabriel Casillas

= Estas medidas tienen como objetivo fortalecer la estrategia de inversion D ,
irector General Adjunto

en nuevos proyectos de exploracion y produccion y se implementaran Andlisis Econémico y Bursatil
de manera gradual, incluyendo: gabriel.casillas@banorte.com
(1) Aumento en el limite de deducciones con el fin de liberar 11mmp al Delia Paredes
aflo entre 2019 y 2024, que seran asignados a gasto de capital; y Director Ejecutivo Andlisis Econémico

(2) Creaciéon de un régimen fiscal especial para pozos maduros, delia.paredes@banorte.com

aplicado a la produccién adicional a la proyectada para 2019

= Asimismo, la SHCP refrend6 su compromiso, como parte del Consejo
de Administracion de Pemex, de seguir trabajando, con todos los
miembros de este 6rgano, en robustecer el gobierno corporativo de la
empresa

= En nuestra opinion, estas medidas refuerzan la estructura de Pemex y
se afade a las medidas anunciadas en dias anteriores, que incluyen una
inyeccion de capital por 1.25mmp, asi como mantener sin cambios la
politica de precios de las gasolinas

Fortalecimiento de la posicion financiera de Pemex. La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico publicé ayer un comunicado con algunas medidas
para fortalecer la empresa productiva del estado Petroleos Mexicanos (Pemex).
Esto con el fin de apuntalar la estrategia de Pemex en materia de inversion en
nuevos proyectos de exploracién y producciéon. Cabe mencionar que la SHCP
destacd que la aplicaciéon de las medidas sera gradual con el fin de que los
recursos sean compensados mediante el fortalecimiento de la lucha contra la
evasion y la elusién fiscal

(1) Incremento del limite para la deduccion de los costos relacionados con
proyectos de Pemex en extraccion y exploracion. Esto se hara
gradualmente entre 2019 y 2024 para un volumen de produccién existente
de alrededor de 90Mbd, equivalentes a 5% de la plataforma actual de
produccién de Pemex, pero que podrian regresar a representar alrededor de
3.7% de la produccion total teniendo en cuenta el objetivo de elevar el nivel
de produccion de 1.8MMbd a 2.5MMbd en 2024. Cabe mencionar que
Pemex ya tenia acceso a un esquema fiscal ‘especial’ en sus asociaciones
con empresas del sector privado (farmouts), que ahora se generalizara.
Adicionalmente, el esquema ya fue aplicado en el contrato de Ek-Balam de
Pemex. Se estima que se esto podria liberar hasta 11mmp cada afio, recursos
que se destinaran a gasto de inversion de capital (CAPEX) de la compafiia.
Estos recursos representan 4% del gasto de inversion de la empresa previsto
para 2019 (273mmp). Documento destinado al publico en general
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(2) Régimen fiscal especial para proyectos con recuperacion secundaria y
terciaria. Esta medida aplica a campos maduros, en particular. La SHCP
sefiald que esto no tendra impacto en el presupuesto, toda vez que beneficia
produccién adicional a la proyectada para 2019.

Produccion de crudo en los principales campos maduros
MMbd
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Produccion en diciembre 2018:
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Fuente: Banorte con datos de Pemex
*Qtros incluye todos los tipos de campos, ya sea maduros o no, siendo campos relativamente pequefios

Fortalecimiento del gobierno corporativo para mejorar el monitoreo y
gestion basada en el desempefio. La SHCP se comprometié a trabajar, como
parte del Consejo de Administracion de la empresa, en robustecer el gobierno
corporativo con el fin de colocar a PEMEX en una trayectoria de mejoras
continuas en eficiencia y productividad con una perspectiva de mediano plazo.
En nuestra opinion, esta declaracion cobra relevancia en un contexto en el que el
grupo parlamentario de Morena presentd, el pasado 9 de enero, una iniciativa
para modificar diversas disposiciones a la Ley de Petrleos Mexicanos. Entre
otros, se propone limitar las facultades del Consejo de Administracion para dar
mayores atribuciones al Director General de la empresa.
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Composicion y funcionamiento del Consejo de Administracion. Cabe
recordar que el Consejo de Administracion se conforma actualmente por 10
miembros, de los cuales 5 son miembros son nombrados por el Presidente de la
Republica: el Secretario de Energia; el Secretario de Hacienda, mas otros tres
miembros, mientras que los 5 restantes son miembros independientes,
nominados por el Ejecutivo vy ratificados por el Senado (ver tabla abajo). Las
mociones durante el consejo deben ser aprobadas en dos rondas. En la primera
ronda, se requiere una mayoria simple, en la que deberd haber al menos dos
votos a favor de consejeros independientes. En caso de no tener mayoria, se
Ileva a cabo una segunda ronda, en la que solamente se requiere mayoria simple.

Consejo de Administracion de Pemex
Nombre Cargo

Consejeros Propietarios

Ing. Rocio Nahle Garcia Secretaria de Energia

Dr. Carlos Urzia Macias Secretario de Hacienda y Crédito Publico
Consejeros del Gobierno Federal

Dra. Graciela Marquez Colin Secretaria de Economia

Mira. Josefa Gonzalez Blanco Ortiz Mena Secretaria de Medio Ambiente y Recursos

Naturales

Lic. Manuel Bartlett Diaz Director de la Comision Federal de Electricidad
Consejeros Independientes Periodo

Dr. Octavio Pastrana Pastrana 2014-2019

Dr. Carlos Elizondo Mayer-Serra 2014-2019

Lic. Felipe Duarte Olvera 2016-2019

Lic. Maria Teresa Fernandez Labardini 2017-2022

Fuente: Pemex

En nuestra opinion, estas medidas refuerzan la estructura de Pemex. Las
medidas anunciadas el dia de hoy se complementan con los anuncios hechos
recientemente con respecto a la inyeccién de capital por 1.25mmd, asi como al
mantenimiento de la formula para determinar los precios de las gasolinas. Si
bien todavia faltan mas detalles al respecto, consideramos que abonan a reforzar
la situacion financiera de Pemex hacia delante.

ap BANORTE



4 BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1ll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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