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El dia de ayer, la Secretaria de Energia subastd diversos campos y areas de petréleo en aguas profundas y ultraprofundas. A continuacién presentamos lo mas
relevante de las licitaciones (Trién y 10 areas en el Golfo de México).

TRION: BHP EN FAM-OUT CON PEMEX
Se subast6 el campo petrolero Trion que se ubica en el Golfo de México mediante un esquema de farm-out con Pemex. La empresa australiana BHP Billiton resulté
la ganadora, por lo que se asociara con Pemex (antes de la reforma hubiera sido mediante asignacién) para la exploracion y extraccion en aguas ultraprofundas.

Con informacién de la Comision Nacional de Hidrocarburos, la produccién del campo podria concretarse en 2023 y generar inversiones por mas de 7 mil millones de
dolares. Es de recordar que el Plan de Negocios de Pemex 2016-2021 incluye en sus escenarios diversos farm-outs que de concretarse, le permitiran reducir el
déficit financiero actual. Considerando lo anterior, este proceso era de interés para los inversionistas de la empresa productiva del Estado.

CARACTERISTICAS FASE CUATRO

La cuarta y Ultima fase de la Ronda 1 consistié en la licitacion de 10 yacimientos de aguas profundas para exploracién y extraccion situados en el Golfo de México.
Cuatro se ubican en Cinturén Plegado Perdido (tamafio promedio de 2,055 km2) y seis en Cuenca Salina (tamafio promedio de 2,604 km2). Las licitaciones se
llevaron a cabo mediante una subasta a sobre cerrado bajo la clasificacion de primer precio y el modelo de contrato utilizado para esta fase es el de licencia. Ello
significa que el Estado recibe la contraprestacion sobre la base de ingreso bruto antes de deducir costos. Los tipos de hidrocarburos que se encuentran son diversos,
e incluyen aceite superligero y ligero, y gas himedo.

FASE CUATRO POR ARRIBA DE EXPECTATIVAS

El resultado fue la obtencion de propuestas para 8 de 10 areas, superando el éxito esperado por la Comision Nacional de Hidrocarburos al alcanzar un éxito de 80%
vs. 40% estimado. Los analistas de diversas instituciones pronosticaban un éxito de 60.0%, el cual también se mejor6. Con dicho resultado y sumando el
correspondiente a Trién, las autoridades estiman una inversion de 41 mil millones de délares en los afios de vida de los contratos y una produccién de 900 mil
barriles diarios en 10 afios. La produccién esta estimada para comenzar en 2027.

Asi Va- Caracteristicas y Resultados de las Areas Contractuales

Valor minimo
solicitado por el
gobierno

Area de Cinturon Valor de regalia adicional

Tipo de hidrocarburo Metros Empresa o Consorcio Ganador

Plegado Perdido presentada (%)

China Offshore Oil Corporation

areal aceite superligero 1,678 km2 E&P México 17.01 3.1
area 2 CERIE SEEMEED, GO BRI o orm) i Total E& P México y Exxon Mobil 5.00 3.1
gas humedo
area 3 aceite superligero y ligero 1,687 km2 Pemex Exploracion y Producmon y 7.44 3.1
Chevron e Inpex Corporation
area 4 aceite superligero y ligero 1,877 km2 Cinine SifEofE Ol CoremElan 15.01 3.1

E&P México

Fuente: GFBX+/ CNH / SHCP.
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NUEVAMENTE SE SUPERA EL MONTO MiNIMO SOLICITADO POR SHCP

A diferencia de fases anteriores, las empresas ganadoras fueron en su mayoria extranjeras (China, Noruega, Japon, Malasia, Reino Unido, Francia y EUA) y
figuraron empresas reconocidas a nivel internacional y que han participado en licitaciones de otras partes del mundo (Statoil, Exxon Mobile, Chevron). Es de sefialar
gue las empresas y consorcios victoriosos, presentaron la propuesta mas atractiva para el Estado Mexicano, al superar por mucho el valor minimo solicitado (14.3 en
promedio vs. 2.5 promedio de la SHCP). Ello puede deberse a diferentes factores, uno de éstos se debe a que es la primera oportunidad de participar en aguas
profundas en México. Adicionalmente, conforme a consultorias especializadas, la media internacional de regalias que establece usualmente un gobierno para
yacimientos de aguas profundas asciende a 11.0% (fase 4: 2.5% promedio).

ALTA DEMANDA POR AREA 5 DE CUENCA SALINA

Otro tema que llama la atencion es que, a excepcion del area 5 de la Cuenca Salina (competencia de cuatro empresas), el resto de las areas licitadas presentd
maximo dos oferentes interesados. 50.0% de los bloques tuvo una demanda de sélo una empresa, mientras que 30.0% de dos empresas y 10.0% de cuatro
empresas. El &rea mas competida registré un valor minimo promedio de 14.97% vs. 1.9% requerido por la SHCP. Ello puede deberse a que dicho yacimiento cuenta
con una variedad importante de hidrocarburos (gas hiimedo, aceite ligero y aceite extrapesado).

No obstante lo anterior, la licitaciéon cuenta con un mitigante de riesgo: garantia de seriedad por tres millones de délares. Ello permite disminuir la preocupacion de
gue no se concrete el contrato por alguna falta de requisito y que al no existir un segundo postor, éste no pueda ocupar su lugar.

Asi Va- Caracteristicas y Resultados de las Areas Contractuales
Valor de Valor
regalia minimo

Area de Cuenca Salina Tipo de hidrocarburo Ganador adicional solicitado
presentada por el
(%) gobhierno

Statoil y BP Exploration Mexico y Total E&P

areal aceite superligero y ligero 2,387 México 10 1.9
area 2 aceite ligero y pesado 2,411 Sin Propuestas 10 1.9
area 3 aceite ligero y gas humedo 3,287 Statoily BP Exploratiéc))(?clt\)/lexico y Total E&P n.a. 1.9
area 4 aceite pesado y ligero, gas himedo 2,359 PC Carigari México Operations 22.99 1.9
area 5 gas humedo, aceite ligero y aceite extrapesado 2,573 Murphy Sur, Ophir Mexico, Carigari Mexico y 26.91 1.9

Sierra Offshore

area 6 aceite extrapesado 2,606 Sin Propuestas n.a. 1.9
Fuente: GFBX+ / CNH / SHCP.

RONDA 2: INICIA EN 2017

La Ronda 2 contiene un disefio basado en la experiencia de la Ronda 1. Dentro de las diferencias de ambas rondas destaca que algunos bloques fueron nominados
por la industria, lo que asegura la demanda por parte de las empresas participantes en la licitacion. Adicionalmente, los yacimientos licitados presentan diversas
caracteristicas que los haran atractivos. Destaca el tipo de yacimientos -aguas someras y terrestres- que presentan bajo riesgo vs. yacimientos de aguas profundas y
el hecho de que algunas areas cuentan con infraestructura de Pemex. A ello hay que sumarle que en dos de las tres fases se trata de un modelo de licencia, que
usualmente es el mas cotizado para las empresas como sefialamos anteriormente. Ello permite concluir que la Roda 2 podria ser de interés para la inversion y ser
positiva para la economia mexicana en el mediano plazo.
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Es de sefialar que con informacién de la Secretaria de Energia, todavia faltan por anunciarse tres licitaciones mas en lo que resta del sexenio, mismas que podrian
incluirse en la Ronda 2. Una tendra lugar en otofio 2017 y otras dos adicionales en el invierno de 2018.
A continuacién presentamos un resumen de las caracteristicas de las fases anunciadas de la Ronda 2, mismas que se llevaran a cabo a partir del 1T17:

Asi Va- Caracteristicas Ronda 2

Fase Tres Fase Dos

Fecha de convocatoria jul-17 abr-17 mar-17

Exploracién con descubrimientos y

Tipo de Licitacion Exploracién y extraccion. Exploracién y extraccion. reservas. So6lo algunos cuentan con
extraccion.

Yacimientos Zonas terrestres Zonas terrestres Aguas someras

Numero de bloques licitados 14 12 15

Tamafio 661-1,185 km2 340-480 km2 594 km2

Tipo de contrato Licencia Licencia Produccion compartida

Inversion 1,000 mdd 5,000 mdd 11,250 mdd

Ubicacién Nuevo Leon, Tamaulipas, VeracruzCuenca Burgos y sureste Cuencas del sureste, Tampico, Veracruz
y Tabasco

Tipo de licitacion Subasta a primer precio a sobre cerrado

En linea con la politica energética
(a favor de gas humedo y seco).
Algunas &reas cuentan con
infraestructura y capacidad
probada.

Produccidn inicial en 2018, se
generardn méax.65 mil barriles al
dia para 2023. Experiencia
personas no empresa.

Incluyen areas nominadas por la

Otros industria.

Fuente: GFBX+ / CNH / SENER.
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ANEXO. RECORDANDO LA RONDA UNO

La Ronda Uno es la primera ronda de licitaciones de un total de 169 bloques, tanto para exploracion (109) como para explotacion (60) de yacimientos terrestres
y en aguas someras y profundas. La primera fase de la Ronda Uno contemplaba la licitacién de 14 bloques petroleros para la exploracién de hidrocarburos de
gas y petréleo en los yacimientos de aguas someras (Véase: Ronda Uno: Fase 1). El resultado fue la licitacién de dos bloques de 14 y una inversién de 2,700
millones de ddlares (éxito 14.0%). La segunda fase consistio en la licitacion de nueve campos bajo cinco contratos de extraccién en aguas someras, siendo el
resultado la obtencién de propuestas para tres de cinco contratos, cumpliendo con el éxito esperado por la CNH (60%) (Véase: Ronda Uno: Segunda
Oportunidad).

La tercera fase de la Ronda Uno contemplaba la licitacion de 25 areas de extraccion en areas terrestres ubicadas en Nuevo Ledn, Tamaulipas, Veracruz,
Tabasco y Chiapas. El modelo de contrato utilizado para esta fase fue el de licencia. El resultado fue la obtencién de propuestas para 25 de 25 campos,
superando el éxito esperado por la CNH al alcanzar un éxito de 100% vs. 20% estimado. Con dicho resultado, las autoridades estiman una inversion de mil
millones de ddlares en los 25 afios de vida de los contratos y una produccién de 36,000 barriles diarios, equivalentes a 1.6% de la produccién petrolera actual
del pais (Véase: La Tercera es la Vencida)



http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/07/16/asi-va-ronda-uno-fase-1/
http://estrategia.vepormas.com/2015/09/30/asi-va-ronda-uno-segunda-oportunidad/
http://estrategia.vepormas.com/2015/09/30/asi-va-ronda-uno-segunda-oportunidad/
http://estrategia.vepormas.com/2015/12/16/asi-va-ronda-uno-la-tercera-es-la-vencida/
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¢POR QUE LABORATORIO?

Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.

El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico 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:

Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicidn: control.

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 carécter 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, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho
Pelaez, Verdnica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com, 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 remuneracion 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo
podra considerarse como una opinién 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 posiciéon un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras gue son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, S.A., Instituciéon de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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 algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacién 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 recomendacién 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 Més.

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
JATENCION! 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 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 AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién 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
superior al estimado para el IPyC.
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