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La decision de calificacién crediticia: Fitch

El 29 de enero de 2019 Fitch reviso a la baja la calificacion de Petroleos Mexicanos (Pemex)

en escala nacional a “AA(mex)” desde “AAA(mex)”’ y en escala internacional en moneda local
y extranjera a “BBB-“ desde “BBB+”; ademas de mantener la perspectiva de la calificacion en S&P Fitch Moody's
negativa. El deterioro del perfil de la compafiia ubica su calificaciéon internacional en dos Calificacion | BBB+  BBB+ A3
niveles por debajo a la calificacion soberana. Este movimiento fue por el menoscabo del perfil
crediticio individual de Pemex, pasando la calificacién a “CCC” desde “B-*, debido a: i) un LPerspectiva [ Estable Negativa Estable
flujo libre de fondos (FFL) negativo; ii) un traspaso excesivo de fondos al Gobierno
mexicano, que han promediado el 10% de los ingresos de éste en los Ultimos doce meses al F—m—m—m—m——/————
2018-3T; y iii) una subinversion en exploracion y produccién (E&P) -de acuerdo a Fitch, S&P  FHtch Moody's
Pemex deberia invertir entre 9 millones de ddlares (mmd) y 14 mmd para reponer sus |calificacion | BBB+ BBB- Baa3
reservas. La calificadora también espera que la compafiia reporte un cociente de deuda a
reservas probadas de 15 ddlares por barril para 2018 y que el apalancamiento ajustado por
el flujo generador de las operaciones (FGO) sea de 10 veces ().

Perspectiva | Estable Negativa Estable

La calificadora ve probable que la calidad del perfil crediticio individual de Pemex siga deteriorandose si el Gobierno contindia extrayendo
fondos de la petrolera, asi como por un cambio en la estrategia que incremente las inversiones en refinacion o afecte los precios de las
ventas locales, especialmente si es a costa de reducir la inversion en E&P y aumentar el apalancamiento.

En el presupuesto para 2019, el Gobierno anuncié una inyeccion de capital por 25 mil millones de pesos (mmp) y, el pasado lunes, la SHCP
comunicé una serie de acciones enfocadas a fortalecer la capacidad productiva de Pemex y mejorar asi su posicion financiera. Este
conjunto de medidas, implementadas a partir de 2019, buscan impulsar la estrategia de inversién en nuevos proyectos de E&P. El
mecanismo principal considera incrementar el limite para la deduccion de costos relacionados con estos proyectos, estimando que dicha
medida liberara recursos por aproximadamente 11 mmp de manera anual, cuyo monto sera destinado exclusivamente a inversion en E&P.
Si bien estos recursos se perciben como significativos, son considerados como insuficientes para subsanar la situacion financiera de la
empresa, y mas ain para cumplir con la ambiciosa agenda de proyectos de produccion de la nueva administracion. Por su parte, la inaccion
del Gobierno para prevenir el deterioro financiero de la compafiia es considerada por la calificadora como un indicador de que el Gobierno
ha fallado en reconocer la viabilidad de la compafiia. Asimismo, una situacion financiera estresada en Pemex podria comprometer la
capacidad del Gobierno o de otras entidades relacionadas con el Gobierno para obtener financiamiento.

La perspectiva negativa de Pemex refleja a su vez una perspectiva similar en la calificacion del soberano y la posibilidad de que el perfil
crediticio de la institucion siga deteriorandose, el cual podria empeorar si las transferencias al Gobierno contindan en niveles altos. No
obstante, Fitch mantiene la expectativa de que el Gobierno se asegure de que la compafiia mantenga una posicién robusta para el servicio
de la deuda, lo que soporta la mayor calificacion internacional en comparacion con el perfil crediticio individual. Fitch espera que el Gobierno
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ejecute acciones de apoyo cuando Pemex asi lo requiera, aunque la deuda actual no cuenta con una garantia explicita por parte del
Gobierno.

Adicionalmente, Fitch considera que el gobierno corporativo de Pemex es débil por el alto grado de interferencia por parte del Gobierno en
la estrategia, el financiamiento y la rotacion administrativa de la compafiia. Actualmente, existe una propuesta por parte del Ejecutivo para
gue de ahora en adelante éste no sélo nombre al Director General de la petrolera, sino también elija dos niveles debajo de éste; también la
iniciativa plantea transferir el control de recursos humanos del Consejo de Administracion y que el Gobierno proponga a aprobacion del
Consejo de Administracion la direccion estratégica de la companiia.

La calificadora considera que factores futuros que podrian llevar a una accion positiva de calificaciéon son: un incremento en la calificacion
soberana de México; una garantia irrevocable por parte del Gobierno hacia Pemex por mas de 75% de su deuda; una inyeccion relevante
de capital para Pemex; una produccion estable que le permita reportar un FFL neutro a positivo y un apalancamiento ajustado de FGO
menor a 5x. Mientras que entre los factores para una nueva accion negativa de la calificacion estan: una disminucién en la calificacion
soberana de México; un deterioro sostenido en la flexibilidad financiera de Pemex en conjunto con la inaccion por parte del Gobierno de
apoyar la liquidez de Pemex.; un continuo FFL negativo y/o una reduccion importante de caja, lineas de crédito y acceso a mercados de
capital; un nivel de deuda total ajustada a FGO por encima de 8x y deuda total a reservas a 15 ddlares por barril; un deterioro substancial en

la calidad crediticia individual de Pemex por debajo de ‘CCC..
Plataformade Produccion de Crudo

Panorama de Pemex Miles de barrilesdiarios

Desde 2004 se ha observado una consistente caida en la produccion petrolera (en promedio 3,500

-6.2% anual en los Ultimos 5 afios) y la expectativa es que siga con una trayectoria similar en
el corto plazo; Fitch estima que la produccion y las reservas de hidrocarburos continien 3 ggg
disminuyendo, en el caso de la produccion se pronostica disminuya 5% anualmente durante

los préximos afos.

2,500
Con cifras al cierre del tercer trimestre de 2018, la calificadora estima que la compaiiia

petrolera tiene suficiente liquidez, esta estimacion la realiza con un indicador de liquidez que

arroja un resultado menor a uno (medido como el efectivo disponible mas lineas de crédito 2,000
dividido entre la de deuda de corto plazo menos el FFL). Ademas de que cuenta con lineas

de crédito por 6.7 mmd y 23.5 mmp, pero se espera que el FFL para 2019 sea negativo.

1,500
Adicionalmente se considera que Pemex cuenta con un perfil de vencimientos de la deuda 5885333233338 53
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ANANANNNNNNNNNNNNN

balanceado, con el 9% de la deuda por vencer entre el 2018-3T y 2019-3T. En el Plan Anual
de Financiamiento 2019 se proyecta que, al cierre de 2018, el portafolio de deuda estara
compuesto en 86% a tasa fija y el resto a tasa flotante. Respecto a la distribucion por
moneda, alrededor del 83% se encuentra denominada en dolares y euros; el resto en pesos Necesidades de Fnanciamiento 2019

Fuente: PEMEX.

y en otras monedas. Por lo tanto, Pemex tiene una exposicion manejable a las tasas, pero Miles de millones de pesos
sufre un fuerte riesgo ante variaciones en el tipo de cambio. 2018* 2019* Var.

Total (A+B) 2729 } 197.0 | -75.9
Las necesidades de financiamiento de Petréleos Mexicanos para 2019 ascienden a 197 A Déficit aprobado 794 | 65.4 | -14.0

mmp, resultado de un déficit financiero de 65.4 mmp y amortizaciones de 131.6 mmp. Los B. Amortizaciones 193.5 | 131.6 | -61.9

techos de endeudamiento que se autorizaron en la Ley de Ingresos 2019 muestran que Deuda Interna 8.7 | 46.7 | 38.0
tanto el endeudamiento interno como externo disminuyeron en 2019 respecto a lo otorgado CEBURES 14 1383 370
en 2018, esto como parte de la estrategia para acotar el endeudamiento neto al déficit BANCARIOS 74 1 84 4 11
financiero de la compariia. Deuda Externa 184.8 | 84.9 }-99.9
Bonos 1309 { 64.9 | -66.0
Consideraciones ECAS 216 4 138 § -7.8
Otros 32.3 6.1 | -26.2
Después del anuncio de reduccion en la calificacion, la tasa de los Eurobonos de Pemex Techos de Endeudamiento
llegd a subir hasta 37 puntos base, esto presenta un nuevo reto dado que este incremento  Interno (mmp) 30.0 4.4 | -256
reducira los recursos disponibles de la empresa debido a que el servicio de la deuda se _Externo (mmd) 6.2 54 | -08

Elaborado por Scotiabank con datos del Plan Anual de

podria elevar aproximadamente en 394 millones de ddlares anuales. Ademas, es posible """
Financiamiento 2019

gue otras calificadoras lleven a cabo un movimiento similar y esto incremente aiin mas el
costo de la deuda.
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En el ambito politico, el Presidente Lopez Obrador lament6 el recorte de la calificacion y al respecto opina que es una medida que no refleja
los Ultimos esfuerzos realizados por la presente administracién para combatir la corrupcion y el robo de combustible. Entretanto, Fitch
destacé un mayor deterioro en la posicion financiera de la empresa de dedicar la inversion a refinacién en lugar de E&P, como lo tiene
contemplado la nueva administracion. Para finalizar, la calificadora advirtié que posibles desequilibrios en Pemex o problemas operativos,
como los presentados durante la crisis de desabasto de gasolina, podrian generar problemas sociopoliticos en México.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitaciéon o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversién. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacioén de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el rea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccién de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered

Broker Dealers).



