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Pemex se fortalece

= Lasemana pasada, SHCP anunci6 paquete de medidas para mejorar
significativamente el perfil de liquidez de Pemex

= El paquete consistid en tres medidas: (1) Una inyeccién de capital; (2) el
intercambio de un pagaré no negociable que SHCP otorgd a Pemex, a
cambio de bonos gubernamentales que podria vender; y (3) una
flexibilizacion del régimen de deducciones fiscales para este afio

= En nuestra opinion, este paquete de apoyo permitird a Pemex a resolver
su problema de liquidez de corto plazo

= Hacia delante, consideramos que la administracion actual de Pemex
tiene el conocimiento, la capacidad y la vision de largo plazo que se
requiere para enfrentar los retos estructurales futuros

Problema de liquidez resuelto. La semana pasada, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) anuncié un paquete de tres medidas encaminadas a
mejorar el perfil de liquidez de Pemex: (1) Una inyeccion de capital de 26.5
miles de millones de pesos (mmdp); (2) el intercambio de 47 mmdp del pagaré
no negociable que SHCP otorgd a Pemex en diciembre del afio pasado por
concepto de absorcion del pasivo laboral, a cambio de bonos gubernamentales
gue podria vender; y (3) una flexibilizacion del régimen de deducciones fiscales
que podria resultar en ahorros para Pemex de hasta por 50 mmdp. Cabe destacar
que tanto la medida (1) como la (2), estaran sustentadas con el remanente de
operacion que la Junta de Gobierno del Banco de México decidi6é otorgar al
gobierno federal, por lo que no representaran ningln tipo de carga adicional al
gasto publico. Estas medidas se unen a otras que ya se habian anunciado
anteriormente. Cabe destacar que, juzgando por la dinamica de los Credit-
Default Swaps (CDS) de Pemex, los participantes de los mercados financieros
globales han recibido con beneplacito las medidas que se han adoptado, asi
como las que se anunciaron la semana pasada (véase grafica a continuacion).
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Cambios dréasticos en Pemex. El paquete de medidas anunciadas la semana
pasada se complementan con las que se anunciaron anteriormente, como el
cambio del cuerpo administrativo, asi como el programa de reduccion de costos
y la aprobacion de lineas de crédito con la banca de desarrollo mexicana. El 8 de
febrero pasado, el Presidente Pefia Nieto designdé a José Antonio Gonzalez
Anaya como Director General de Pemex. Gonzalez Anaya —a quien sus amigos
se refieren como “Pepe Tofio”-, cuenta con una vasta experiencia tanto en el
sector publico, como en la academia y en el Banco Mundial. Ocup0 altos niveles
jerarquicos en SHCP (Subsecretario de Ingresos) y el IMSS (Director General),
entre muchos otros. Pepe Tofio es ingeniero y economista graduado del
Massachusetts Institute of Technology (MIT) y obtuvo el grado de Doctor en
Economia por parte de la Universidad de Harvard. El primer paso que dio
Gonzélez Anaya como Director General de Pemex, en coordinacion con SHCP,
fue un recorte de gasto equivalente a 100 mmdp. Esta reduccion esta
concentrada en la racionalizacién de proyectos de inversion, eliminando los que
tienen retornos muy bajos o hasta negativos. Asimismo, dandole la importancia
que tienen los proveedores y contratistas de Pemex, obtuvo la aprobacion de
lineas de crédito por 15 mmdp en Nafin y Bancomext, para hacer frente a pagos
atrasados. Todas estas medidas podrian llegar a proveer hasta 238.5 mmdp,
como se detalla en el cuadro a continuacion.

Paquete de apoyo a perfil de liquidez de Pemex

Monto, miles de mill.

Fecha del
anuncio: Pesos Délares
Total* 238.5 13.6
(1) Recorte de gasto 17-feb-16 100.0 57
(2) Lineas de crédito con la banca de desarrollo 08-mar-16 15.0 0.9
(3) Intercambio de pagaré relacionado con absorcién de pasivo laboral 13-abr-16 470 2.7
(4) Inyeccién de capital 13-abr-16 26.5 15
(5) Ahorros por flexibilizacion de esquema de deducciones fiscales 13-abr-16 50.0 2.8

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Pemex y SHCP

*Asume que: (a) El recorte de gasto libera recursos; (b) Pemex dispone del 100% de las lineas de crédito de la banca

de desarrollo; (c) Pemex vende los bonos gubernamentales que intercambié por el pagaré no negociable; y (d) puede

llevar a cabo el 100% de los ahorros que se pueden tener en el marco flexibilizado de deducciones fiscales.

Pemex: Una empresa viable. No hay duda de que Pemex es una empresa
solvente. El EBITDA (utilidad antes de impuestos, depreciaciones vy
amortizaciones) de Pemex ha sido mas que suficiente para cubrir todos los
costos en los que incurre la empresa por mas de 75 afios. Esto refleja dos
aspectos importantes: (1) Altos margenes. El afio pasado, por ejemplo, el
margen como porcentaje del EBITDA fue de poco mas de 22%. Un cociente
similar al de la mediana de empresas petroleras con calificacion crediticia de
“A”;y (2) Muy alta carga fiscal, que ha propiciado que la compafiia observe un
alto cociente de endeudamiento, debido a que para sostener su produccion,
necesitaba fondear sus proyectos via deuda al no contar con recursos propios.
En este contexto, nosotros anticipamos que los retos hacia delante estaran
concentrados en incrementar el valor de la compafiia via reduccion de costos,
decisiones de inversion muy bien pensadas y una carga fiscal menor. Todo esto
estaria alineado a obtener un balance general con activos de mayor valor, un
menor nivel de deuda y mayor capital.



El fortalecimiento de Pemex. En nuestra opinion, el paquete de apoyo
anunciado la semana pasada permitira a Pemex a resolver su problema de
liquidez de corto plazo. Asimismo, el Secretario Videgaray ha sido muy enfatico
en el apoyo que el gobierno le va a brindar a Pemex, sin vulnerar las finanzas
publicas del pais. Hacia delante, consideramos que la administracion actual de
Pemex tiene el conocimiento, la capacidad y la vision de largo plazo que se
requiere para enfrentar los retos estructurales futuros y poder beneficiarse en
mayor medida de la reforma energética.
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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, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 compafiias 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 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 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 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 exdgenos 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 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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