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NOTA: El 11 de septiembre de 2020, el comunicado de prensa se corrigiod de la siguiente manera: el
nombre del emisor se eliminé del quinto parrafo de la seccién Revelaciones regulatorias. A continuacién
se presenta la version revisada.

Mexico, April 20, 2020 -- Moody's de México, S.A. de C.V. (Moody's) bajo6 las calificaciones sénior
quirografarias de las notas existentes de Petroleos Mexicanos (PEMEX), asi como las calificaciones basadas
en la garantia de PEMEX, a A2.mx/Ba2 de Aa3.mx/Baa3. Moody's también bajé la calificacion de escala
nacional de corto plazo a MX-2 desde MX-1 de PEMEX. Esta accion de calificacion sigue a la accion de
Moody's Investors Service (MIS) de retirar la calificacién de emisor de PEMEX de Baa3 y asignar una
calificacion de familia corporativa de Ba2 a la compafia. MIS también bajo6 la evaluacion del riesgo crediticio
(BCA, por sus siglas en inglés) de PEMEX, la cual refleja su fortaleza crediticia intrinseca, a caa2 de caa1.
Estas acciones de calificacion surgieron por el mayor riesgo de liquidez y de negocio de la compaiia y por el
anuncio que hiciera MIS el 17 de abril de 2020, que habia bajado las calificaciones que tiene asignadas al
Gobierno de México a Baa1 de A3 y que mantenia la perspectiva negativa sobre las calificaciones del
gobierno. La perspectiva de las calificaciones de PEMEX permanece negativa.

"Bajamos las calificaciones de PEMEX y mantuvimos la perspectiva negativa sobre sus calificaciones
considerando la baja de la calificacién de México y su perspectiva negativa dada la critica importancia de la
fortaleza financiera y soporte del gobierno en la evaluacion del riesgo crediticio de PEMEX", comenté Nymia
Almeida, una Senior Vice President de Moody's. "Las acciones tomaron en consideraciéon nuestras
expectativas de un periodo prolongado de generacion de flujo de efectivo libre negativo y la necesidad de
recurrir a financiamiento externo, a pesar de los esfuerzos de la compafiia por ajustar los costos y las
inversiones a los bajos precios del petroleo."

Las calificaciones fueron bajadas de la siguiente manera:
Bajas:

..Emisor: Petréleos Mexicanos

....Papel comercial, bajada a MX-2, desde MX-1

.Papel comercial, bajada a NP, desde P-3

....Bono regular sénior quirografario, bajada a A2.mx/Ba2 desde Aa3.mx / Baa3 (PEMEX 14, PEMEX 11U,
PEMEX 11-3, PEMEX 13-2, PEMEX 14U, PEMEX 14-2, PEMEX 12U, PEMEX 15U, PEMEX 19)

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

La calificacion de familia corporativa de PEMEX de A2.mx/Ba2 y su BCA de caa2 reflejan la elevada
vulnerabilidad de la compafiia ante los bajos precios de los commodities dada su fragil posicion de liquidez y
excesiva carga de deuda. Entre mediados de 2019 y principios de 2020, el equipo directivo fue capaz de
estabilizar la produccion de petréleo y de refinanciar deuda. Sin embargo, la generacion de flujo de efectivo de
PEMEX y sus indicadores crediticios se mantendran débiles en el futuro previsible mientras la compania lucha
con los bajos precios del petroleo, los elevados vencimientos de deuda, y la desinversion en exploracién y
produccion a favor de una expansion de su negocio de refinacion, el cual ha generado pérdidas por varios
afios.

Moody's considera que aumentara la necesidad de PEMEX de obtener financiamiento externo para cubrir su
flujo de efectivo libre negativo como resultado de la limitada capacidad que tiene la compafiia para mejorar
sus resultados de negocio, debido a la etapa madura en que se encuentran sus campos petroleros; la falta de
capital para invertir suficientemente en exploracion y produccion, con las respectivas consecuencias
negativas en la produccion y sustitucion de reservas; y el mandato de expandir su negocio de refinacion, el



cual Moody's espera que continte reportando pérdidas operativas y se mantenga vulnerable ante las
tendencias de demanda de mediano plazo de la industria del petréleo y gas. El equipo directivo de PEMEX
considera que la compafiia fue capaz de sustituir reservas probadas a una tasa de 120% en 2019; sin
embargo, no es factible que la compafiia sea capaz de sustituir reservas a una tasa igual o cercana a 100%
en 2020-21, dada la débil generacion de efectivo y el limitado acceso a capital.

La rapida expansion del brote de coronavirus, el deterioro de la perspectiva econdmica global, la caida de los
precios del petroleo, y de los precios de los activos, estan generando un choque crediticio severo y extenso a
lo largo de muchos sectores, regiones y mercados. Los efectos crediticios combinados de estos
acontecimientos no tienen precedente. El sector del petréleo y del gas ha sido uno de los mas fuertemente
afectados por el choque dada su sensibilidad a la demanda y sentimiento del consumidor. Mas
especificamente, las debilidades del perfil crediticio de PEMEX le han dejado vulnerable ante cambios en el
sentimiento del mercado en estas condiciones operativas sin precedente y PEMEX continta siendo
vulnerable ante la continuidad de la expansion del brote. Consideramos que el brote de coronavirus es un
riesgo social bajo el marco ASG (ESG, en inglés), dadas las fuertes implicaciones para la salud y la seguridad
publica.

Las calificaciones de A2.mx/Ba2 de PEMEX toman en consideracion el analisis de incumplimiento conjunto de
Moody's, el cual incluye los supuestos de la calificadora de una muy alta probabilidad de apoyo del gobierno
en caso de necesidad y una muy elevada correlacién de incumplimiento entre PEMEX y el Gobierno de
México, lo que genera una mejora de 6 escalones a partir de la BCA de caa2 de la compafiia. Desde 2016, el
gobierno ha proporcionado apoyo a PEMEX en distintas maneras, incluyendo inyecciones de capital,
reducciones fiscales y la redencion anticipada de notas por cobrar al gobierno. Mas recientemente, el
gobierno ha anunciado una reduccion de los impuestos de PEMEX de USD$2,600 millones en 2020. El
supuesto base de Moody's es que el gobierno mexicano dara soporte para ayudar a financiar el flujo de
efectivo libre negativo de PEMEX. La compafiia tendra que incrementar su deuda en 2020 para poder cumplir
con el objetivo modificado por el gobierno y PEMEX de mantener la produccion estable en los niveles de
2019.

PEMEX tiene liquidez débil y es altamente dependiente del apoyo del gobierno. Al 31 de diciembre de 2019,
PEMEX tenia efectivo por USD$3,200 millones y actualmente tiene USD$8,900 millones disponibles en sus
lineas de crédito revolventes comprometidas para cubrir vencimientos de deuda por mas de USD$8,000
millones en 2020-21 ademas de su flujo de efectivo libre negativo de mas de USD$9,000 millones en el
periodo, de acuerdo con las estimaciones de Moody's.

La perspectiva negativa de las calificaciones de A2.mx/Ba2 de PEMEX coincide con la perspectiva negativa
de la calificacién de Baa1 de México, dada la importancia de la fortaleza crediticia del soberano y de la
continuidad del apoyo para las calificaciones de PEMEX.

La perspectiva negativa de México refleja el riesgo que la fortaleza econdmica vy fiscal se deteriore mas alla
de lo que esta capturado en su calificacion de Baa1 debido a la continua falta de politicas que respondan
efectivamente a los desafios economicos del pais y los problemas financieros y operativos de PEMEX, en el
contexto de precios débiles del petréleo. Para mayor informacion, incluyendo los factores que pudieran
modificar la calificacién de México al alza/baja, consulte el comunicado de prensa de la accion de calificacion:
https://www.moodys.com/research/--PR_422887 .

FACTORES QUE PODRIAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

Una baja de la calificacién de Baa1 de México generaria una baja de la calificacion de PEMEX. Para que
Moody's considere una afirmacion de la calificacion de A2.mx/Ba2 de PEMEX después de una baja de la
calificaciéon del soberano, la BCA de la compaiiia tendria que mejorar sustancialmente. Los factores que
pudieran impulsar una BCA mucho mas elevada serian la capacidad de la compafia de fortalecer su posicion
de liquidez e idealmente financiar internamente suficiente reinversion de capital para sustituir totalmente sus
reservas y generar un modesto crecimiento en su produccioén, asi como generar flujo de efectivo libre para
reducir su deuda. Debido a que las calificaciones de PEMEX son altamente dependientes del apoyo del
gobierno de México, un cambio en los supuestos de apoyo del gobierno y su oportunidad pudiera ocasionar
una baja de las calificaciones de PEMEX.

Una baja de la BCA también pudiera ocasionar una baja de las calificaciones de PEMEX. Los factores que
pudieran generar una BCA mas baja incluyen un incremento importante en la deuda neta, un desempefo
operativo peor que el proyectado, disminuciones en las reservas y disminuciones en la vida de las reservas.


https://www.moodys.com/research/--PR_422887

No es factible un alza de las calificaciones debido a la perspectiva negativa de la calificacion de Baa1 de
México y a la expectativa de Moody's que continuara la generacion de flujo de efectivo libre negativo en
PEMEX.

Las metodologias utilizadas en estas calificaciones fueron Metodologia de la industria integrada del petréleo y
el gas publicada en Septiembre 2019 y disponible en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172356 y Emisores
Relacionados con el Gobierno publicada en Junio 2018 y disponible
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1110563 . De otro modo, consulte
la pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de estas metodologias.

La version en inglés de Emisores Relacionados con el Gobierno disponible en el enlace anterior esta
desactualizada para todas las jurisdicciones, excepto México.

El periodo de tiempo que abarca la informacién financiera utilizada para determinar la calificacién de Petroleos
Mexicanos es del 01/01/2015 all 31/12/2019 (fuente: Bolsa Mexicana de Valores).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciacion entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que indica el
pais al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudafrica. Para mayor informacion sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacion de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificacion en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento especifico. Para obtener informacion sobre las tasas de incumplimiento historico asociadas con las
distintas categorias de calificacion en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversion, favor de
consultar http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener mas informacion sobre los supuestos clave de calificacion y el analisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodologia" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulgacion financiera. El documento Simbolos y definiciones de calificaciones de Moody's esta disponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867 .

Las fuentes de informacion utilizadas para esta calificacion son las siguientes: partes involucradas en la
calificacién, partes no involucradas en la calificacion, informacion publica, e informacién confidencial
propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicacion.

Para consultar la lista general de fuentes de informacion utilizadas en el proceso de calificacion y la estructura
y proceso de votacion de los comités de calificacion responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestafia de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la ultima calificacion de es 26/01/2020.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a cada calificacién de un bono o
nota de la misma serie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las practicas de calificacion de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la
accion de calificacion referente al proveedor de soporte y en relacion a cada accion de calificacion particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor informacion, favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.


https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1110563
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172356

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accién de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacion a la entidad calificada, Revelacion de
la entidad calificada.

Esta calificacion crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacion
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificacién se hara sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion crediticia vy,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro andlisis crediticio estan disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1133569 .

Al menos una de las consideraciones de ESG fue importante para accién(ones) de calificacion crediticia
anunciado y descrito anteriormente.

Moody's considera que la calidad de la informacién disponible sobre la entidad, obligacion o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificacion.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la informaciéon que utiliza para asignar una
calificaciéon sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede, en
toda ocasion, verificar o validar de manera independiente la informacion que recibe en su proceso de
calificacion.

Favor de entrar a Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
informacion sobre el significado de cada categoria de calificacion y la definicion de incumplimiento y
recuperacion.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la ultima accion de calificacion y el historial de calificacion. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista informacion exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la mas confiable y exacta con base en la informacién que tiene
disponible. Para mayor informacion, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualizacién de cambios del analista lider de calificaciéon y de la
entidad legal de Moody's que emitio la calificacion.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendacion para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.
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INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation
("MCOQO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos
corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's
Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a
Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan
entre los $1.000 dolares y aproximadamente a los 2.700.000 dolares. MCO y Moody's Investors Service
tambiénmantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y
los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Inverstors Service . La informacion relativa
a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Inverstors Service y asimismo han notificado
publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de "Investorr Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy" ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre
Consejeros y Accionistas" ].



http://www.moodys.com/

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de
Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003
399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun
corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a "clientes mayoristas" segun lo dispuesto en el
articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de
Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un
representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a "clientes minoristas" segun se desprende del articulo 761G
de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad
crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra
forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. ("MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de
Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su
totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. ("MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia
propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida
Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-
NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO vy,
consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes
de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios
Financieros de Japon y sus numeros de registro son los niumeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones),
respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MUKK o MSFJ (segun corresponda) comunica que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y
acciones preferentes calificados por MUKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios
de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios
japoneses.



