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MX: PEMEX RECORTA SU GASTO

« NOTICIA: El director general de Segmentacion del Gasto Programable de PEMEX (%) IEAIE
. ; VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
PEMEX, detall6 la segmentacion del 2 2
' Gasto de Operacion === [nversion Var. %Anual
recorte en el gasto de la paraestatal. P TIPO DE CAMBIO 18.09  nd.
Acorde con sus resultados, 64.9Mmdp 120% - - 80% INFLACION 2.61 3.00

Adicionalmente, que el recorte descanse mpdiaz@vepormas.com

seran reducidos del gasto de inverg,ién. 100% - L 60% TASA DE REFERENCIA  3.75 4.00

El recorte en el gasto operativo sera de 5B - T

28.9Mmdp. 80% - - 40% . .
60% 200 TASA DE 10 ANOS 6.10 6.63

0 B 0
e RELEVANTE: Los resultados de la
paraestatal, responden a un agotamiento 40% - - 0% )
en su estructura de crecimiento. 20% - Laed | -20% Pamela Diaz Loubet

sobre el gasto de inversion, refleja el 0% L . -40% 56251500 Ext. 1767
fuerte papel que tendra que jugar el sector Q’QQQ (]96\ (196" (1965 (1905‘ (190@ (]966 (196\ (1967’ (19@ '19\0 (]9\'\ (19\‘1' (19\'5 (19\5‘ (19»@0,\
privado en la paraestatal. v

- Fuente: GFBX+ / PEMEX
o IMPLICACION: El recorte no reflejo *Estimado en el PEE2016 Febrero 29, 2016

una reestructura del gasto en PEMEX, por Para el ejercicio fiscal 2016, PEMEX sufrira un recorte adicional en 100 Mmdp. Dicho
i i recorte, deja un saldo de 378.2 Mmdp desde los 478.2 previos. ,

lo que e!lp podrlaltraer corolarios sobre su @AyEVeporMas

calificacion crediticia.

PEMEX RECORTA EN 100MMDP SU GASTO PROGRAMABLE

El director general de Petréleos Mexicanos (PEMEX), José Antonio GOmez Anaya, detallé la segmentacion del recorte en el

gasto que enfrentara la paraestatal. Acorde con sus declaraciones, el recorte cuenta con tres lineas de accién para

implementar el ajuste™; ﬁ CATEGORIA
i. Generar eficiencias y reducir costos. Lo que se traduce en un ajuste al gasto de operacion en 28.9Mmdp. ECONOMICO
ii. Diferir/ Replantear inversiones comprometiendo lo menos posible la produccién. Ello implica un recorte al gasto

de inversién en 64.9Mmdp. TIEMPO ESTIMADO DE
iii.  Ajustar el gasto de operacién e inversién de USD 50 a USD 25 promedio por barril. El nuevo precio estimado, @ LECTURA: iUn TRIS!
deriva en canalizar recursos exclusivamente a aquellos proyectos en donde se logre justificar una rentabilidad

econdémica. En este punto se estima una reduccién de 6.2Mmdp.
OBJETIVO DEL REPORTE

Adicionalmente, se hizo publico el balance y estado de resultados de la paraestatal. Por primera vez en su historia, se Comentario breve y oportuno
reportaron pérdidas en el rendimiento antes de impuestos y derechos por 128Mmdp, ello en contraste con la utilidad de ile U SEnt SUREiD aF (0%
481Mmdp obtenida en el trimestre homélogo de 2014.
Si bien, el titular de la institucion no fue especifico en sefialar el nuevo nivel de produccion, si mencion6 que la
produccién podria recortarse al menos en 100 mil millones de barriles diarios (Mbd), ello desde los 2,247 mil Mbd
estimados en el presupuesto 2016.

Gltimos minutos.

1 Fuente: PEMEX- Herramientas para Inversionistas
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EL FUTURO PAPEL DEL SECTOR PRIVADO

Pese a lo sefialado en los estados financieros de PEMEX, cabe mencionar que el

balance financiero se ha mantenido en niveles negativos desde 2009. Esto refleja Balance Financiero de PEMEX (Mmdp)
dos aspectos: i) La deuda de la paraestatal y, por consecuente el gasto no

programable ha mantenido un alto ritmo de crecimiento vy, i) PEMEX ha fungido Balance Primario Balance DD Balance Financiero
como una empresa extractiva del estado, no productiva. 1,400 -

. o 1,200 -
Ambos puntos responden a un agotamiento en la estructura de crecimiento que la 1,000 -
paraestatal sigui6 por afios. En esta linea, si bien la caida en el precio del 800 -
petroleo fue un elemento importante en los resultados financieros, lo cierto es 600 -
gue los fundamentales de PEMEX no se encuentran dotados de solidez. 400 -

200 -

Como se sefialé con anterioridad, el recorte del gasto va a recaer principalmente en 0 - =————— j_\ -
el gasto de inversion, particularmente en Pemex Exploracion y Produccion (PEP). El 200 - S
gue el recorte no esté concentrado en rubros operativos, sugiere una ausencia de la -400 -
reestructura organizacional de la paraestatal, aspecto que podria, en el largo y O N XD D AD OO N Ko
mediano plazo inhibir el efecto de los recortes. TSI S S S S S

“Pemex no tiene un problema de solvencia, sino de liquidez” fue enfatico en sefialar ~ Fuente: GFBX+/ PEMEX

. TR - : ; - Si bien, el balance antes de impuestos se mantuvo positivo durante afios, lo cierto es que el
el director de la institucion. Si bien, ello es hasta cierto punto cierto, lo Unico que balance financiero de PEMEX ha permanecido negativio desde 2009. Ello sugiere dos cosas: i)

evita que su problema de liquidez no desemboque en el largo plazo en uno de Un alto crecimiento en la deuda de la paraestatal y ii) el trato como una empresa extractiva y
solvencia, es el respaldo del gobierno federal. no productiva del Estado.
La empresa, estatal por antonomasia, deposita sus estimados de produccién y Lineas de Accion Corporativo Otras Logistica TRI PEP Total
crecimiento en el sector privado. En esta linea, las futuras fases de laronda 1 de la EPS
reforma energética, cobran un papel determinante en el futuro financiero de Generar eficiencias y 131 01 18 08 131 289
PEMEX. reducir costos ' ' ) ) ' )

Diferir/Replantear 0.0 02 18 354 275 64.9
Adicionalmente, la Fibra E podria favorecer la inversion en el mediano y largo plazo Inversiones
para PEMEX. El instrumento, servird para monetizar infraestructura de transporte y égcjjr?crigr?séoig\?ersién de
almacenamiento de hidrocarburos. USD50 a USD25 0.0 0.0 0.0 00 6.2 6.2

. promedio por barril

COROLARIOS SOBRE LA CALIFICACION CREDITICIA Total 13.1 0.3 3.6 36.2 46.8 100.0
El desequilibrio financiero que enfrenta PEMEX no puede obviarse. La elevada deuda
y los deteriorados fundamentales pondran en tela de juicio su calificacion crediticia. Fuente: GFBX+/ PEMEX: Herramientas para Inversionistas/ Presentacion DG

La semana pasada, Fitch declar6 que dado que PEMEX no esté protegido por la cobertura petrolera, las modificaciones en su calificacion iban a depender de la
aprobacion del recorte en la paraestatal y, de las medidas tomadas para enfrentar el shock del precio del petréleo. La ausencia de una reestructura en su gasto, es
reflejo de una estructura rigida que podria traer consigo corolarios no sélo sobre su calificacion crediticia, sino en el papel que la paraestatal jugara en las finanzas
publicas mexicanas en los préximos afios.

En lo que respecta a la calificacion soberana de México, las probabilidades que sea modificada son bajas. Dada la reciente ratificacion por parte de Fitch (BBB+),
no consideramos que se presenten cambios pronto por aspectos relacionados a PEMEX.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un érea de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el
usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
resultado: normalizacion (metodologia y proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sdnchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez
S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han
recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en
funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningun
motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo
de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mé&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversiéon asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la
fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades
que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones
actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
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| superior al estimado para el IPyC.
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