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GAS SHALE ES MAS QUE GAS

MENTOR - Reservas Globales Gas Shale
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EL GAS SHALE Y EL NUEVO ORDEN ENERGETICO
En los ultimos meses, hemos escuchado mucho el concepto ;
de “Gas Shale”. Este hidrocarburo ha modificado el 7
mercado energético y parte de la caida en los precios del = 4
petréleo se debe a que una gran cantidad del Shale ya se
encuentra en el mercado lo que ha generado un fuerte
aumento en la oferta. Pero, ¢qué es el Gas Shale y qué
tiene qué ver con el petr6leo? El gas de lutita, también
conocido como gas de esquisto o gas pizarra (en inglés:
Shale Gas), es un hidrocarburo en estado gaseoso que se
encuentra en la formaciones rocosas sedimentarias de - :
grano muy fino. Este tipo de gas natural se extrae de zonas f
profundas en terrenos donde abunda el esquisto, las lutitas
o las argilitas ricas en materia orgénica.

El shale es una formacién sedimentaria que contiene ROl Y
gas y petréleo. Su caracteristica principal es que no se B fosemedtosme wecel mcene sbrate | U |
puede extraer mediante los métodos convencionales, lo cual S =3
hace necesario la aplicacion de nuevas tecnologias.

Legend b *_ :

Fuente: Mapa elaborada por la EIA

En Estados Unidos, a partir de la aplicacion exitosa de dichas tecnologias, se inicid la produccién comercial de recursos de
hidrocarburos en la Gltima década. De acuerdo a la Administradora de Informacién Energética de EUA, (EIA, por sus siglas en
inglés), la produccién de Gas Shale paso de representar el 2% de la produccion de gas seco en Estados Unidos en el afio 2000, a
mas de 35% en la actualidad.

El Shale ha producido un cambio de paradigma en la produccién mundial de hidrocarburos y en los mercados energéticos,
ya que EUA, el mayor consumidor mundial de energia, dejara de ser importador de gas en pocos afios gracias al aumento de su
produccion interna proveniente de los recursos del Shale. México, con la reforma energética, ha entrado tarde a la explotacion de
pozos Shale, pero al ser el cuarto pais con las reservas mas importantes de este energético alterno, podra ser un importante
jugador mundial.

¢ QUE IMPORTANCIA TIENE EL GAS SHALE EN ESTOS MOMENTOS?

La caida en los precios de las principales mezclas se debe a una sobre oferta en EUA (mayor produccion y uso de reservas
historicas en exceso) y a una reduccion en la demanda en el mercado internacional. Hay mucho petréleo y debido a la recesion
econdmica en Europa, Asia, la demanda va a la baja. Hace una semana, la OPEP decidi6é no recortar su produccién para no
perder su participacion de mercado frente al Shale americano. No se prevé que los precios bajos actuales mejoren mucho en
los proximos meses debido a que, ni EUA ni la OPEP modificaran su producciéon. EUA esta cerca de su autonomia
energética y el Medio Oriente no quiere perder su jerarquia petrolera.
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GAS SHALE Y EL PETROLEO

Al escuchar el concepto de gas shale uno creeria que estamos hablando de un
componente meramente gaseoso; estariamos equivocados. El concepto shale puede
referirse tanto a gas como a petréleo, elemento con una menor densidad que el petréleo
gue se extrae del Golfo de México, pero con muchos usos similares.

Un yacimiento de lutitas contiene petréleo y gas.

El petréleo de shale, es un petréleo no convencional producido a partir de los esquistos
mediante un proceso de extraccién mejor conocido como fracking.

Este proceso convierte a la materia organica contenida dentro de la roca en petroleo
sintético y gas. El petrdleo resultante puede ser utilizado como combustible o ser
mejorado para ajustarse a las especificaciones del material que alimenta una refineria
mediante el agregado de hidrégeno y la eliminacién de impurezas tales como azufre y
nitrégeno.

Los productos refinados pueden ser utilizados para los mismos fines que aquellos
obtenidos a partir del petréleo crudo y por ello el impacto a la baja en el precio del
petroleo por el crecimiento del Gas Shale

¢, COMO SE EXTRAE EL SHALE GAS?

Actualmente, el “fracking” o fractura hidraulica es el procedimiento de

extraccion de shale gas. Dicho proceso consiste en la detonacion de

explosivos o descargas eléctricas bajo tierra, que generan fracturas

para ser llenadas por medio de la inyecciéon de una mezcla a gran

presion de productos quimicos, arena y agua. Es decir, se comienza

perforando un orificio de manera vertical hasta la roca de esquisto, el T ‘
cual tiene un grosor apenas de una decena de metros, pero cientos L

de metros de longitud. Una vez que alcanza la profundidad deseada, Gas no
se gira hacia una direccién horizontal a lo largo del bloque rocoso 1 Comvenched
gue contiene el gas. Las paredes de pozo son cubiertas y selladas S

con cemento para aislarlas de los acuiferos, del terreno y evitar la & al
salida de fluidos utilizados. Después, por medio de detonaciones
eléctricas se rompen y fracturan las pequefias rocas de esquisto,
para poder inyectar a gran presion entre 4 y 10 millones de litros de
una mezcla de agua, arena y, en ocasiones, algunos productos
guimicos que permiten una mejor extraccion del gas. Este liquido se
filtra hasta la Ultima fractura de roca realizada, cargandose con el gas
confinado. Luego, esa mezcla vuelve a salir al exterior. Los granos de
arena introducidos con el agua se quedan encajados en las grietas y
las mantienen abiertas las rocas para que fluya el gas. Por dltimo, se
inserta un tapon temporal en las fracturas de esquisto hasta que el
procedimiento de fracturacidn y fracturamiento pueda repetirse.

MENTOR — Derivados del SHALE y PETROLEO

Gasolina Gasolina
Diesel Diesel
Turbosina Turbosina

Productos Refinados Productos Refinados

+ Eficiencia eléctrica (+60%) -Eficiencia eléctrica

Combustible fosil mas limpios ya
que emite menos CO2 y gases
invernadero

Produce mas CO2 y gases
invernaderos

Fuente: Elaborada por BX+ con informacién de EIA

MENTOR - Proceso de extraccion via Fracking

N

Acede y gas asociado
convencional

Rocaselo

Lutita con aceite y gas

Fuente: imagenes elaboradas por el Gas Research Insitute
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Los recursos del shale son conocidos desde principios del siglo XX, pero hasta hace algunas décadas no existia la tecnologia para extraerlos. A comienzos de los
afos setenta, por iniciativa del gobierno de EUA, se asocian operadores privados, el Departamento de Energia y el Gas Research Institute para potenciar el
desarrollo de tecnologias que permitan la produccion comercial de gas de formaciones de shale. Esta asociacion posibilitd el desarrollo de las tecnologias que son
cruciales para la produccién de shale gas. El shale ha producido un cambio de paradigma en la produccion mundial de hidrocarburos y en los mercados energéticos
ya que EUA, el mayor consumidor mundial de energia, dejara de ser importador de gas en pocos afios gracias al aumento de su produccién proveniente de los
recursos del shale. Se estima que en 2035 la produccion de shale gas podria ubicarse entre 9.7 millones de millones de pies cubicos (TCF) y 20.5 TCF. En este pais,
las importaciones de gas natural disminuyeron de 11.9 miles de millones de pies cubicos diarios (BCF/d) en 2005, a 9.46 BCF/d en 2011.

Estados Unidos se ha convertido en uno de los mayores productores de Gas Shale del mundo. Cada afio se perforan en tierras estadounidenses casi 3,000 pozos
nuevos para extraer este recurso energético. Los estados de Texas, Ohio, Virginia, Pensilvania y Nueva York concentran las explotaciones mas importantes de shale
gas de todo el pais.

En México, Petréleos Mexicanos (PEMEX) inici6 los trabajos exploratorios de shale gas-oil a principios del afio 2010. Identificé 5 provincias geoldgicas con potencial
para producir hidrocarburos contenidos en shale: 1) Chihuahua, 2) Sabinas-Burro-Picachos, 3) Burgos, 4) Tampico-Misantla, 5) Veracruz. En 2011, PEMEX estimé
un potencial, considerando principalmente recursos de gas natural, en un rango de 150 a 459 TCF, con un recurso medio de 297 TCF, equivalente a alrededor de 60
miles de millones de barriles de petréleo equivalente (MMMbpe).

De acuerdo con estudios recientes, existen mas de 688 shales o rocas de esquisto en el mundo distribuido en 142 cuencas. Sin embargo, solo cinco paises
cuentan con las mayores reservas: China con 1,275 millén de millones de pies cubicos, Estados Unidos con 862, Argentina con 774, México con 681 y
Sudafrica con 485. Esto significa que México se encuentra en el cuarto lugar de reservas.

MENTOR —Recursos de Shale recuperables en el contexto de los recursos totales MENTOR - Paises con recursos técnicamente recuperables de Shale Oil
Petréleo Gas
(Billones de Barriles) (TCF) Lugar EVS Billones de barriles
Sin - EUA
Shale 287 6,634 1 Rusia 75
Sin Shale 2,847 13,817 2 EUA 58
Total 3,134 20,451 3 China 32
Shale cémo % Total 9% 32% .
EUA 4 Argentina 27
Shale 58 665 5 Libia 26
Sin Shale 164 1,766 6 Australia 18
Total - 223 2,431 7 Venezuela 13
Shale cémo % Total 26% 27%
GLOBAL 8 México 13
Shale 345 7,299 9 Pakistan
Sin Shale 3,012 15,583 10 Canada
Total 3,357 22,882
Shale cémo % Total 10% 32%
Fuente: Mapa elaborada por la EIA. Fuente: Elaboracién propia con informacion de EIA.
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Una medida del costo total para producir el petréleo crudo y el gas natural son los costos ascendentes. El costo
ascendente incluye costos de extraccién y la blsqueda. Los costos de extraccion son los costos de operacion y
mantenimiento de pozos de petrdleo y gas y el equipo relacionado y las instalaciones para llevar el petréleo y el
gas a la superficie. Los costos de encuentro son los costos de exploracion y explotacion de reservas de petréleo y
gas y los costos para la compra de propiedades o la adquisicion de territorios que podrian contener reservas de
petréleo y gas.

EIA recoge informacion relacionada con los costos del mas grande productor de petroleo de Estados Unidos y los
productores de gas de su Sistema de Informacion Financiera (NIF). Los datos son generalmente representativos
del costo promedio para las compafiias del FRS para encontrar y producir su propia mezcla particular de petréleo
crudo y gas natural en sus centros de produccién en EUA y en otros paises y regiones del mundo.

Los costos de produccién son més altos a la utilidad inicial de venta. Esto es, producir millén de unidades térmicas
britanicas (MMBtu) de shale gas cuesta entre $4 y $8 doélares, mientras que se vende aproximadamente a 2.5
$US/MMBtu. Sin embargo, en los Ultimos meses nueva informacion respecto al costo de produccion del Gas
Shale en EUA ha salida a la luz publica

En 2012, cuando el shale irrumpié en el panorama publico en Estados Unidos, el consenso estimaba que el costo
de produccion era de al menos $70 a $ 75 por barril. Inclusive en fechas recientes se decia que los productores
estadounidenses podian resistir con un precio de $60 dlisxbarril.

Pero datos publicados el dia de ayer por Market Watch sefialan que en el estado de Dakota del Norte (estado con
una de las mayores produccion y reservas de shale), el costo promedio por barril es de sé6lo $42 dlls, con un
retorno de del 10% para los propietarios de los equipos de perforacién. En el Condado de McKenzie, que cuenta
con 72 de 188 plataformas petroleras del estado, el costo promedio de produccidn es de sélo $30 dlis.

MENTOR - ¢ Cuanto cuesta producir el petréleo crudo? (2009-USD)
Elevacién Exploracion  Total

Estados Unidos (Prom.) $12.18 $21.58 $33.76 14

MENTOR - COSTOS SHALE VS PETROLEO.

COSTO Extraccion $
SHALE
Dakota del Norte (EUA) $42 dlls.
McKenzie County (EUA) $30 dlls.
PETROLEO
Arabia Saudita $2 dlls.
Prom. Medio Oriente $9 dlls.
Venezuela $11 dlls.
México $22 dlls.

Fuente: Elaboracién BX+ con informacion de Market
\Naterh

MENTOR - Produccion de Petréleo EUA vs, WTI

Produccién EUA a/a% -izq  e====\NT| a/a% - der

1 - 140
On-shore $12.73 $18.65 $31.38 13 ! i 1(2)8
Off-shore (Aguas profundas) $10.09 $41.51 $51.60 8 - - 80
6 - - 60
Todos los otros paises (Promedio) $9.95 $15.13 $25.08 4 - L 40
2 - - 20
Canada $12.69 $12.07 $24.76 0 - Lo
Africa $10.31 $35.01  $4532 2 20
Medio Oriente $9.89 $6.99 $16.88 -6 - -60
L -8 - L -80
America del Sury Central $6.21 $20.43 $26.64 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fuente: Elaboracion propia con informacion del EIA Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg
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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 inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, 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 (nicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién 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 inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por M&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién 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 aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién 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
Administracién. Una valuacioén atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos bésicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA 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
superior al estimado para el IPyC.
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