Plan de Negocios de PEMEX 2016-2021 -
Enfocado en rentabilidad, conservador y con
apoyo de la SHCP y el sindicato

= El director general de Petroleos Mexicanos, José Antonio Gonzalez
Anaya detallé el nuevo plan de negocios de la empresa

= En nuestra opinion, por primera vez en la historia el plan de negocios
esta enfocado en la rentabilidad y no en la maximizacion de la
produccién y pago de impuestos

= Asimismo es conservador en sus supuestos, que da lugar a
proyecciones creibles y cuenta con el apoyo de la SHCP vy el sindicato
de trabajadores

= A corto plazo, el objetivo es ajustar la estructura de costos y la
estrategia de negocios a un escenario de precios bajos

= En el mediano plazo, se trata de aprovechar todos los instrumentos y la
flexibilidad que ofrece la reforma energética, en particular los
farmouts, en donde mejora significativamente el régimen fiscal para
Pemex

= En 2016, Pemex va a cumplir con el plan de ajuste de 100 mil millones
de pesos y con su meta financiera

= Para 2017, la meta es alcanzar un superavit primario de 8.4 mil
millones de pesos, con una producciéon de 1.9 millones de barriles
diarios

Plan a cinco afios enfocado por primera vez en la rentabilidad y no en la
maximizacion de la produccion y el pago de impuestos. A corto plazo, el
objetivo es ajustar la estructura de costos y la estrategia de negocios a un
escenario de precios bajos. En el mediano plazo, se trata de aprovechar todos los
instrumentos y la flexibilidad que ofrece la reforma energética. En el primer
caso, se trata de reducir los costos de la institucién para convertirse en una
empresa productiva. La reduccion de costos se realizara de manera generalizada
en todas las empresas subsidiarias, con una reduccion de direcciones
administrativas y el recorte de asignaciones directas. En el area de refinacion,
resaltaron la frecuencia de los paros no programados, que pueden disminuirse
mediante alianzas con terceros que se encarguen de los servicios auxiliares. Al
hacer esto, pretenden reducir el balance financiero negativo de 108.9 mil
millones de pesos para 2017, a uno positivo de 29.4 mil millones de pesos hacia
mediados de la proxima década. Al sumar todos los recortes, esperan que el
balance primario, que excluye el costo financiero de la deuda, alcance un
superdvit de 8.4 mil millones de pesos para el préximo afio. Cabe mencionar que
el plan anunciado ya esta en ejecucion.
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En 2016 se cumplird el ajuste presupuestal anunciado en febrero por 100 mil
millones de pesos e incluso se sobrepasara la meta de ahorro planteada,
alcanzando 35 mil millones de pesos gracias a las medidas de austeridad, 6 mil
millones de pesos por arriba de lo programado. En la misma linea, la totalidad
del adeudo con proveedores del afio pasado estd liquidado o se encuentra ya
calendarizado y se llevo a cabo una reestructura corporativa, reduciendo en 40%
la plantilla de altos mandos de 2015.

Plan con supuestos conservadores. Segun el documento presentado por
Pemex, el plan no toma en cuenta los ingresos adicionales por desinversiones.
Adicionalmente, se mantiene la disminucién en costos lograda en 2016 y se
contempla que los incrementos en productividad estan documentados de manera
individual, asi como la liberacién de flujo por inversiones a través de alianzas se
destinara a mejorar el flujo financiero de la empresa. Finalmente, los precios del
petréleo se estiman en linea con los futuros del barril de Brent, ajustados para la
mezcla mexicana (55dpb en promedio) asi como tasas de interés crecientes de
acuerdo a los promedios de futuros del mercado. Para el tipo de cambio, se
utilizaron los supuestos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para el
Paquete Econémico 2017.

Alianzas estratégicas en las areas de exploracién y produccion, asi como en
perforacion y servicios. En Pemex Exploracion y Produccion el plan se
concentra en asignaciones rentables después de impuestos. En Pemex
Transformacion Industrial el enfoque serd en alianzas en la operacion de
actividades auxiliares y alianzas para la configuracion de las refinerias. Al
trasladar ciertos segmentos del proceso productivo y trabajar en conjunto con la
industria privada se prevé que se pueda mejorar la productividad de la empresa
y se puedan reducir ciertos costos. Para 2017 se espera una produccion diaria de
1.944 millones de barriles, que podrian llegar a 2.2 millones de barriles para
2021 con las mejoras propuestas. Para las demas subsidiarias se aprovecharan
los recursos existentes y se asegurara el suministro necesario de materia prima
para su adecuado funcionamiento. En este escenario, el balance financiero se
recupera gradualmente para alcanzar un superavit en 2021, mientras que la
deuda consolidada frena su tendencia de alza, como se observa en la siguiente
grafica. Cabe destacar que Pemex también plantea un escenario mejorado en el
que prevé un desarrollo agresivo de farmouts, y desarrolla campos que son
rentables para el pais pero que con condiciones econémicas mas favorables
serian rentables para Pemex después de impuestos. Adicionalmente, se comparte
la recaudacion incremental entre Pemex y el Gobierno Federal proveniente del
aumento en produccion por farmouts. EI Gobierno Federal aumenta su
recaudacion en términos reales con respecto a 2017.
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La estabilidad financiera de la empresa se logrard mediante una
reestructura del manejo de pasivos, asi como de los recortes en gastos. Tras
la reciente inyeccién de liquidez de 73 mil de millones de pesos por parte del
gobierno federal y la emision de deuda en mercados internacionales, la empresa
ha podido pagar a sus acreedores de corto plazo, lo que ha reducido su riesgo
reflejandose en una apreciacion de ~168pb en su CDS de 5 afios desde inicios de
febrero.

En nuestra opinion, el plan de negocios ayudara a Pemex a volverse una
empresa productiva. Consideramos que Pemex siempre ha sido una empresa
viable, con un problema transitorio de liquidez ante una coyuntura dificil. No
obstante, los ajustes hechos a partir de este afio volveran a poner esta empresa
productiva del estado en el camino de la eficiencia. Esto a su vez le permitira
hacer frente a los retos que se presenten en los proximos afios, asi como
aprovechar las oportunidades generadas a partir de la reforma energética, como
es el caso de los farmouts, con su respectivo beneficio fiscal. Cabe mencionar
que este es el primer plan de negocios de la empresa enfocado a optimizar la
rentabilidad y no un plan de maximizacién de la produccién para aumentar la
recaudacion de impuestos para el gobierno federal y que conté con el
arropamiento de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico asi como con el
apoyo del sindicato.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos,; Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Francisco José Flores Serrano, Juan Carlos Garcia Viejo. Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano 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 prestacion 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 participacién 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 andlisis,
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.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 Ultimos 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 nimero 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
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 inversion 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 Ixe, 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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 Ixe, 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 interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Aungue 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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
emisién, 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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