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RONDA 2.2 Y 2.3: 70% Y 100% DE EXITO

CONTEXTO: BAJO PRECIO DE GAS

En un contexto de bajos precios del petréleo y de gas, la poca demanda en Ronda 2.1 por yacimientos de gas, la
preocupacion sobre la existencia de crimen organizado en zonas cercanas a las areas, asi como la incertidumbre sobre un
posible revés en la Reforma Energética con el resultado de las elecciones presidenciales 2018, se licitaron los yacimientos de
areas terrestres de la fase dos (10 areas con tamafio promedio de entre 340-460 km2) y tres (14 areas con tamafio promedio
de entre 70-241 km2) de la Ronda 2.

EXITO POR ARRIBA DE ESPERADO (70% Y 100%)

Considerando que la industria esperaba poco interés de las empresas, el resultado fue positivo y sorpresivo, ya que la Ronda
2.2 obtuvo propuestas para 7 de 10 areas, mientras que para la Ronda 2.3 el éxito fue de 100%, superando lo pronosticado
por la Comision Nacional de Hidrocarburos de 30%, asi como de los analistas de diversas instituciones de 25.0%. La inversion
estimada seré de 2,000 millones de dolares, con un inicio de produccién en 2019 y con la contribucion de 5.0% a la
produccion nacional de gas.

PROPUESTAS AGRESIVAS Y EMPATE EN AREAS

A diferencia de la fase 1 de la Ronda 2, las empresas ganadoras fueron en su mayoria nacionales y no se presentaron
internacionales como Shell o Chevron o incluso Pemex. Las empresas y consorcios victoriosos, presentaron la propuesta mas
atractiva para el Estado Mexicano, al superar el valor maximo solicitado (promedio de 27.7% y 40.7% vs. 27.0% y 36.8% de la
SHCP). Asimismo, se presentaron varios empates que se resolvieron con montos importantes de bonos a la firma. Destaco el
caso del bloque 5 de la fase 3, con 7 empresas empatadas y un bono de 26.1 mdd vs. 5 mdd del segundo lugar (5 veces).

RESULTADO POSITIVO, EN TODOS LOS FRENTES

Al resultado positivo de estas fases se le debe sumar que se dio a conocer que el consorcio Sierra Oil & Gas- Talos de la
Ronda 1.1 descubrié un yacimiento a 60 km de las costas de Tabasco, el mas importante en aguas someras de los tltimos 20
afios a nivel internacional.

¢QUE SIGUE?

El préximo 4 de octubre, se licitaran tres farmouts con Pemex, uno en aguas someras y dos en campos terrestres. Aln no se
tiene mayor informacioén sobre la Ronda 3 pero conforme a declaraciones previas de la autoridad, es probable que ello ocurra
hasta el siguiente sexenio (inicia diciembre de 2018).
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Ayer, la Secretaria de Energia subasté diversos campos terrestres correspondientes a la fase dos y tres de la Ronda 2 de la Reforma Energética. A continuacion
presentamos lo mas relevante de las licitaciones.

RONDA 2.2 ELEMENTOS DESTACADOS:

1) Exito de 70.0% vs. 30.0% esperado
El resultado fue la obtencién de propuestas para 7 de 10 areas, superando el éxito esperado por la Comisién Nacional de Hidrocarburos al alcanzar un éxito de 70%
vs. 30%. Los analistas de diversas instituciones pronosticaban un éxito de 25.0%, el cual también se mejoré. Con dicho resultado, las autoridades estiman una
inversiéon de 1,100 mil millones de doélares y que ello contribuya a 5.0% de la produccién de gas a nivel nacional.

2) Empresas mexicanas con propuestas que superaron el monto minimo solicitado por SHCP
A diferencia de fases anteriores, las empresas ganadoras fueron en su mayoria nacionales (Canadé en consorcio) y no se presentaron internacionales como Shell o
Chevron o incluso Pemex. Es de sefialar que las empresas y consorcios victoriosos, presentaron la propuesta més atractiva para el Estado Mexicano, al superar el
valor maximo solicitado (27.7% en promedio vs. 27.0% promedio de la SHCP).

3) Altademanda por area 7, desempate con bono ala firma
30.0% de los bloques tuvieron una demanda de sélo una empresa, mientras que 30.0% de dos empresas y 10% de tres empresas. Dentro de ésta Ultima categoria, el
area 7 presento tres oferentes interesados de los seis que participaron en la licitacion (50.0%) y registré un valor maximo de 29.9% vs. 25.0% requerido por la SHCP.
Ello puede deberse a que dicho yacimiento cuenta con gas humedo y un tamafio de 445 km2, asi como campos descubiertos (Villa Cardenas, Guillermo Prieto,
Parritas, etc.). Es de mencionar que el empate existente entre Sun God y Jaguar vs. Newpeck y Verdad Exploracion se realizd6 con un bono a la firma de 4.1 millones
de dolares por parte del primer consorcio pues éste fue el mas alto de ambos (2.9Mdd para el segundo consorcio). Desde la Ronda 2.1 observamos este fendmeno,
gue muestra una alta competencia y demanda por los yacimientos.

4) Concentracién en un consorcio
Una Unica empresa gan0 6 de las 7 areas contractuales licitadas (Sun God y Jaguar), por lo que se observé una concentracion poco vista desde la Ronda 1. Es de
mencionar que 6 empresas y consorcios se presentaron en la licitacion -aunque estaban registradas 9 y de esas 6- y fue el consorcio Sun God y Jaguar de una
empresa mexicana y una canadiense que se posicion6 como la maxima ganadora.

Asi Va- Caracteristicas y Resultados de las Areas Contractuales 2.2
# Regalia (%) Participacién

Area Contractual  Hidrocarburos Area (km2) Ganador

Propuestas Min - Max. Estado (%)

1 Burgos Gas humedo 360 1 Iberoamericanay PJP4 24-250 5.5
2 Burgos Gas humedo 375 0 Desierta 2.4-25.0 NA
3 Burgos Gas humedo 448 0 Desierta 2.4-25.0 NA
4 Burgos Gas humedo 440 2 Sun God y Jaguar 2.4-25.0 29.8
5 Burgos Gas humedo 445 2 Sun God y Jaguar 2.4-25.0 17.0
6 Burgos Gas humedo 479 0 Desierta 2.4-25.0 NA
7 Burgos Gas humedo 445 3 Sun God y Jaguar 2.4-25.0 29.8*
8 Burgos Gas humedo 416 1 Sun God y Jaguar 2.4-25.0 29.8
9 Burgos Gas humedo 464 1 Sun God y Jaguar 2.4-25.0 29.8
10 Regién Sur Aceite sUper ligero 347 2 Sun God y Jaguar 3.9-45.0 52.1

Participantes: 4 individual y 2 consorcios
Empresas extranjeras: 2

Porcentaje de éxito: 70.0%

* Empate con Newpek y Verdad Explration. Desempate con pago en efectivo (4.1mdd).
Fuente: GFBX+/ CNH / SHCP.
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RONDA 2.3 ELEMENTOS DESTACADOS:

1) Exito de 100.0% vs. 30.0% esperado
El resultado fue la obtencion de propuestas para 14 de 14 areas, superando el éxito esperado por la Comision Nacional de Hidrocarburos al alcanzar un éxito de
100% vs. 30%. Los analistas de diversas instituciones pronosticaban un éxito de 25.0%, el cual también se mejord. La incertidumbre de esta fase no sélo se basaba
en la demanda por yacimientos con contenido de gas, puesto que ésta contaba también con aceite ligero, sino que la inseguridad relacionada al crimen organizado
sustentaba los prondsticos de la autoridad y de la industria.

2) Empresas mexicanas y extranjeras con propuestas que superaron el monto minimo solicitado por SHCP
Las empresas ganadoras fueron nacionales e internacionales (EUA y China) con un perfil de empresa pequefia 0 mediana. Es de sefalar que las empresas y
consorcios victoriosos, presentaron la propuesta mas atractiva para el Estado Mexicano, al superar el valor maximo solicitado (40.7% en promedio vs. 36.8%
promedio de la SHCP).

3) Desempate con bono alafirma en 7 yacimientos
14.3% de los bloques tuvieron una demanda de sélo una empresa, mientras que 57% de tres empresas, 7.1% de seis empresas, 7.1% de siete y 7.1% de ocho
empresas. El area 5 y 9 presentaron siete y ocho oferentes interesados y se registr6 un empate en siete de los 14 yacimientos. En particular, el bloque 5 se
desempat6 (valor maximo de 46.3% vs. 40.0% de la SHCP) con un bono a la firma de 26.1 mdd vs. 5 mdd del segundo lugar (cinco veces mas).

4) Concentracién en un consorcio
Ademas de ser el madximo ganador de la fase 2, el consorcio Sun God y Jaguar ganoé 6 de las 14 areas contractuales licitadas. Lo interesante es que tendra que
pagar un bono a la firma al estado mexicano de 55.0 millones de délares para esta fase y a ello se le debe sumar 4.1 mdd de la fase 2.

Asi Va- Caracteristicas y Resultados de las Areas Contractuales 2.2
Area #

Regalia (%) Participacion

Area Contractual Hidrocarburos (km2) Propuestas Ganador Min - Max. Estado (%)
1 Burgos Gas humedo 99.3 3 Iberoamericanay PJP4 2.4-25.0 29.8
2 Burgos Gas humedo 163.0 3 Newpek y Verdad Exploration 2.4-25.0 29.8
3 Burgos Gas humedo 199.6 2 Newpek y Verdad Exploration 24-25.0 23.6
4  Burgos Gas humedo 199.3 1 Iberoamericanay PJP4 2.4-25.0 55
5 Sureste Gas humedo y aceite 95.2 8 Jaguar 2.7-40.0 46.5
6 Sureste Aceite ligero 248.0 3 Shandong, Sicoval y Nuevas Sol. 2.7-40.0 46.5
7 Sureste Aceite ligero 215.1 3 Jaguar 2.7-40.0 46.5
8 Sureste Aceite ligero 244.8 1 Jaguar 2.7-40.0 46.5
9 Cinturon Plegado de Chiapas Aceite ligero 233.6 9 Jaguar 3.9-45.0 52.1
10 Sureste Aceite ligero y gas seco 148.2 3 Shandong, Sicoval y Nuevas Sol. 2.7-40.0 46.5
11 Tampico - Misantla Aceite y gas humedo 72.1 6 Shandong, Sicoval y Nuevas Sol. 3.9-45.0 52.1
12 Veracruz Gas humedo 192.9 4 Carso Oil and Gas 3.9-45.0 52.1
13 Veracruz Aceite ligero y gas seco 251.4 3 Carso Oil and Gas 2.7-40.0 46.5
14 Veracruz Aceite ligero y gas hiimedo 231.7 3 Jaguar 2.7 -40.0 46.5

Participantes: 10 individual y 7 consorcios

Porcentaje de éxito:

Empresas extranjeras: 7
1 * Triple empate. Desempate con pago en efectivo (4.2 mdd).
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* Empate con Petrosynergy y Quimica Apolo. Desempate con pago en efectivo (3.0 mdd).
* Empate entre siete. Desempate con pago en efectivo (26.1 mdd).

* Triple empate. Desempate con pago en efectivo (2.1 mdd).

* Empate con ocho. Desempate con pago en efectivo (28.9 mdd).

12 * Empate con Shandong. Desempate con pago en efectivo (6.2 mdd).

13 * Triple empate. Desempate con pago en efectivo (13.2 mdd).
Fuente: GFBX+/ CNH / SHCP.
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COYUNTURA: POCO PESO EN BAJOS PRECIOS PETROLEO Y GAS

Los precios del petréleo han registrado cambios en la perspectiva desde el arranque de afio, puesto que inicialmente se anticipaba que la mezcla texana cerrara
2017 alrededor de 55.0dpb lo que implicaria que la mezcla mexicana se podria situar hasta en 48.0dpb. Sin embargo, la creciente produccion en EUA, no obstante
los acuerdos de la OPEP para reducir su oferta de crudo, generaron alta preocupacion de que continuaria la sobreoferta de petréleo y ello deprimié los precios.
Actualmente, los futuros del WTI se encuentran cerca de 47.0dpb para cierre de afio y para el gas natural en 3.4dpmbtu (actual: 2.9dpmbtu), lo que para muchos
analistas del sector resultaba en un riesgo para la demanda en esta Ronda. Sin embargo, el interés de las empresas continué y logré superar los estimados del
gobierno, incluso duplicar el éxito. Ello como respuesta a que las empresas estan esperando una buena rentabilidad no obstante el reto que representan precios de
gas y petréleo deprimidos.
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ELECCIONES 2018: CONFIANZA EN REFORMA ENERGETICA

Respecto al proximo proceso electoral en 2018, algunos inversionistas se encuentran temerosos a que un posible cambio en el modelo econdmico lleve a un revés
en la Reforma Energética, por lo que los resultados de la Ronda 2 demuestran que existe confianza por parte de inversionistas del sector energético en que
continuard la posibilidad de extraer y explorar distintos yacimientos que fueron licitados en estos meses.
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DESCUBRIMIENTO DE NUEVO YACIMIENTO ZAMA-1

Es de recordar que previo al inicio de la licitacion, se dio a conocer que el consorcio Sierra - Talos de la Ronda 1.1 (Véase: Ronda 1, Fase 1) que participd para
ganar uno de los yacimientos mas codiciados en su momento, descubrié un yacimiento a 60 km de las costas de Tabasco en terreno nuevo, lo que refuerza la
importancia de la Reforma Energética para el pais pues se espera obtener entre 1,400-2,000 millones de barriles en la etapa de explotacion. El primer de barril de
petréleo se podria tener en 2020 y se sitla como el yacimiento mas grande del pais de acuerdo a sus caracteristicas.

¢{QUE SIGUE?
El proximo 4 de octubre, se licitaran tres farmouts con Pemex, uno en aguas someras y dos en campos terrestres. Aln no se tiene mayor informacién sobre la Ronda
3 pero conforme a declaraciones previas de la autoridad, es probable que ello ocurra hasta el siguiente sexenio (inicia diciembre de 2018).

RONDA 2: RESUMEN DE CARACTERISTICAS
A continuacién presentamos un resumen de las caracteristicas de las fases licitadas de la Ronda 2, asi como una tabla resumen de las fases de dicha Ronda:

CARACTERISTICAS FASE DOS

La segunda fase de la Ronda 2 consistié en la subasta de 10 campos terrestres bajo el contrato de licencia, nueve de ellos en la Cuenca de Burgos (460 km2
promedio) y uno en la Cuenca del Sureste (347 km2). El objetivo de dicha fase es aumentar la produccion de gas humedo (el cual es el hidrocarburo principal en
nueve de los campos) en zonas terrestres, aprovechando la infraestructura existente para lograr una conexion entre los campos de produccion y el consumidor final,
segun la Sener. La licitacion se realizd bajo el método de subasta al primer precio a sobre cerrado, donde la oferta esta determinada por la regalia adicional ofrecida
al Estado mexicano y un compromiso de inversién adicional (en forma de pozos adicionales). En caso de desempate, se recurrira a un bono a la firma, el cual es un
pago en efectivo. Las licitaciones se llevaron a cabo mediante el modelo de contrato el de licencia, ello significa que el Estado recibe la contraprestacion sobre la
base de ingreso bruto antes de deducir costos.

CARACTERISTICAS FASE TRES

Para la tercera fase de la Ronda 2, se subastaron 14 campos terrestres ubicados en las regiones de Burgos, Cuencas del Sureste, Tampico-Misantla, Cinturén
Plegado de Chiapas y Veracruz, con un area promedio de 165.3 km2, 190.3 km2, 72.1 km2, 233.6 km2 y 225.3 km2. El hidrocarburo mas comun es el gas humedo,
presente en ocho de los campos, aunque, a diferencia de la segunda fase, destaca una mayor diversidad en éstos, ya que también se encuentra aceite ligero en
siete de ellos, aceite en dos y gas seco en otros dos. Similarmente a la fase previa, la meta es lograr que se aproveche la infraestructura existente para conectar
zonas de produccion y de consumo y promover la exploracion y extraccion en areas con terrestre con capacidad probada. 10 empresas individuales y siete
consorcios se presentaron a la subasta del dia de ayer para competir por dichos campos.
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Asi Va- Caracteristicas Ronda 2

Fecha de convocatoria

Tipo de Licitacion
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Fase Tres

jul-17

Fase Dos

jul-17

jun-17

Exploracion y extraccion.

Exploracion y extraccion.

Exploracién con descubrimientos y
reservas. Soélo algunos cuentan con
extraccion.

Yacimientos

Zonas terrestres

Zonas terrestres

Aguas someras

Numero de bloques licitados 14 10* 15

Tamafo 72-251 km2 340-460 km2 591 km2

Tipo de contrato Licencia Licencia Produccion compartida
Inversién 1,000 mdd 1,100 mdd 8,192 mdd

Ubicacién Nuevo Leén, Tamaulipas, Cuenca Burgos y sureste Cuencas del sureste, Tampico,

Veracruz y Tabasco

Veracruz

Tipo de licitacion

Subasta a primer precio a sobre cerrado

Otros

Produccidn inicial en 2019, se
generaran max.65 mil barriles al
dia para 2023. Experiencia
personas no empresa. Recursos
prospectivos.

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

Incluyen areas nominadas por la
industria.

*Se eliminaron dos bloques derivado de que se ubicaban en territorios de comunidades indigenas (consulta). Fuente: GFBX+ / CNH / SENER.
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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 caréacter 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:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
resultado: normalizacién (metodologiay 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 inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Peléez, Verénica Uribe Boyzo, Juan
Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles
en, www.vepormas.com, €l 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 ningin 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 posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin 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 Mas, 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 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 precision 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 comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA 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 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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