Iniciativa de reforma al sector eléctrico -
Mayores facultades a la CFE

= El viernes, el Presidente Andrés Manuel Lopez Obrador presenté una
iniciativa de reforma constitucional para el sector eléctrico mexicano

= En ella se busca que la CFE retome un papel de preponderancia en el
sector, estableciendo que la empresa generara por lo menos el 54% del
consumo eléctrico nacional

= Otras previsiones importantes incluyen:
(1) Se integrara de manera vertical y horizontal a la CFE como un solo
organismo, manteniendo una subsidiaria y tres filiales;
(2) El CENACE formaria parte de la CFE, encargandose de coordinar
la produccion de la empresa y de los participantes privados; y
(3) Se desaparecen la CNH y la CRE, con lo que la CFE seria la
encargada de otorgar permisos y licencias al sector privado

= Se elimina la figura de “empresa productiva del estado”, convirtiéndose
en “organismo del estado”. Ademas, se establece que las funciones que el
estado ejerza sobre dreas estratégicas —como seria la electricidad— no
constituiran monopolios

= La iniciativa también contempla la cancelacion de todos los permisos de
generacion y contratos de compraventa del sector privado, incluyendo
algunas figuras de generacion privada tales como las sociedades de
“autoabastecimiento”

= Finalmente, el litio y otros minerales estratégicos se establecen como
dominio de la nacién, con el estado como el unico facultado para su
extraccion

= Para alcanzar estos fines, la reforma plantea modificaciones a los
articulos 25, 27 y 28 de la Constitucion, por lo cual su aprobacion
requeriria el apoyo de 2/3 partes de ambas Camaras del Congreso y mas
del 50% de las legislaturas estatales (al menos 17 de 32)

Iniciativa de reforma al sector eléctrico. El viernes, el Presidente Lopez
Obrador present6 una iniciativa de reforma constitucional sobre la conformacion
y operacion del sector eléctrico nacional. Entre otros temas, la propuesta busca
concretar los puntos planteados en una reforma previa a este sector (aprobada por
el Congreso en marzo) que no han prosperado por una suspension del Poder
Judicial. En general, la reforma busca fortalecer la posicion de la CFE en el
mercado eléctrico, cimentando su posicion a través de diferentes cambios. Para
lograr esto, se propone modificar tres articulos de la Constitucion: 25, 27 y 28.

Cambios en la figura de la empresa y de los 6rganos auténomeos. Uno de los
primeros puntos de la propuesta es convertir a la CFE en un “organismo del
estado”, eliminando la figura de “empresa productiva del estado”.
Adicionalmente, se establece la electricidad como un area estratégica a cargo del
estado. En este sentido, la reforma incluye que “...no se constituiran monopolios
las funciones que ejerza el Estado de manera exclusiva en las areas
estratégicas...”. Esto ultimo le permitira ejercer mayor control (ver proxima
pagina) al contar con la facultad de operar como un monopolio en el sector.
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La CFE se integraria en forma vertical y horizontal como un solo organismo,
manteniendo una subsidiaria (CFE Telecomunicaciones e Internet para Todos) y
tres filiales (CFEnergia, CFE International y CFE Capital). Adicionalmente, el
Centro Nacional del Control de Energia (CENACE) —que es el organo
desconcentrado encargado de controlar la operacion del mercado eléctrico
mayorista y garantizar imparcialidad en el acceso a la red de transmision y
distribucion eléctrica— pasaria a formar parte de la CFE. En la reforma también
se contempla la eliminacion de la Comision Reguladora de Energia (CRE) y la
Comision Nacional de Hidrocarburos (CNH). En especifico, la CRE se encarga
de la regulacion del sistema eléctrico, otorgar permisos de generacion y establecer
las tarifas de porteo de transmision y distribucion. La iniciativa contempla que
estas funciones regresen a la Secretaria de Energia (SENER).

CFE produciria al menos el 54% de la electricidad del pais. En el documento,
el Ejecutivo argumenta que la empresa produce en la actualidad solamente el 38%
de la energia del pais, con la participacion de privados mermando las ganancias
de la compaiia (ver grafica abajo). Adicionalmente, denuncia diversas practicas
que favorecen la compra y la generacion del sector privado a precios poco
competitivos. En este sentido, se propone que la CFE produzca al menos 54% de
la electricidad consumida en todo el pais, con el 46% restante en manos de
privados. Este porcentaje sera incorporado por un mecanismo de adquisicion
controlado por el CENACE (que ahora estaria a cargo de la CFE) basado en
procedimientos de competencia, despachando de acuerdo con los costos de
produccion.

Generacion de energia eléctrica en México

Porcentaje
Generador Porcentaje
Total 100
Total privados 62
Productores independientes de energia 31
Sociedades de autoabastecimiento 12
Centrales eléctricas construidas tras la reforma de 2013 15
Subastas de largo plazo 4
CFE 38

Fuente: Proyecto de Reforma

Se limita la participacién del sector privado. Aunque se mantiene la
participacion de productores privados, la propuesta: (1) Establece un limite de
46% del total del consumo nacional; y (2) su generacion estaria sujeta a la
planeacion y control del sistema eléctrico nacional por parte de la CFE. Esto
implica que las interconexiones a las lineas de transmision también estarian
limitadas a las decisiones de la empresa. Para que esto suceda se cancelarian todos
los permisos de generacion eléctrica y contratos de compraventa de electricidad,
asi como las diversas figuras de generacion privada. Esto sugiere que los permisos
tendrian que ser tramitados nuevamente. Ademas, no se reconocera la produccion
de permisos de autoabastecimiento que procedieron de las modificaciones que
contravienen lo planteado en la Ley del Servicio Publico de Energia Eléctrica, asi
como a la generacion excedente de los productores independientes de energia.
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Por lo tanto, las figuras que si quedarian reconocidas son: (1) Centrales de
productores independientes de energia (sin excedentes); (2) centrales de subastas
de largo plazo; (3) centrales eléctricas construidas a partir de la legislacion
derivada de la reforma energética de 2013; y (4) centrales eléctricas de
autoabastecimiento auténtico.

CFE seria el principal encargado de la transicion energética. Como parte de
su nuevo papel, la empresa también estard encargada de establecer una transicion
energética en el pais, contribuyendo a la mitigacion del cambio climatico. En este
sentido, la empresa tendra su propia estrategia, asi como el control de los permisos
otorgados en este frente a los privados. En este sentido, el documento denuncia
las utilidades generadas por los privados a partir de los Certificados de Energias
Limpias, contemplando también su eliminacion.

El litio se considera bien estratégico para la nacién, por lo que no se
otorgaran concesiones en el sector. Como parte de la iniciativa, el litio se
considera como area estratégica del Estado para la transicion energética ya que es
un insumo esencial para la fabricacion de nuevas tecnologias. Estas incluyen
baterias en teléfonos madviles y vehiculos eléctricos. Por lo tanto, se le otorga una
figura similar a la del petroleo, no otorgando concesiones para la explotacion de
este mineral. Sin embargo, también reconocen que hay algunas concesiones que
ya fueron otorgadas, las cuales seran respetadas si es que ya han llegado a fase de
exploracion y explotacion. En este contexto, y de acuerdo con un reporte del
Servicio Geologico de EE.UU. (USGS), México es el décimo pais con mayores
reservas de litio, con un estimado de 1.7 millones de toneladas.

Ante la necesidad de cambios constitucionales, la reforma podria enfrentar
retos para su aprobacion. La iniciativa contempla modificaciones a los articulos
25, 27 y 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
Debemos recordar que para que este tipo de iniciativas sean aprobadas se requiere
una mayoria calificada (2/3 partes del total de legisladores) en ambas Camaras
del Congreso de la Unidn, asi como mas del 50% de las legislaturas locales. En
este contexto, Morena (el partido del Presidente) y sus aliados en las elecciones
de este ano (PT y PVEM) controlan 277 escafios de la Camara de Diputados
(~55%). Por lo tanto, necesitarian al menos 57 legisladores mas de otros partidos.
En el Senado, asumiendo que a esta coalicion se le sumaran los cuatro Senadores
del PES, tendrian 78 escafios (~61%), lo que resulta en ocho legisladores menos
de los necesarios. En cuanto a los Congresos locales, Morena y sus coaliciones si
cuentan con el control en la mayoria requerida, por lo cual probablemente no seria
un reto para su aprobacion. De acuerdo con comentarios del Presidente Lopez
Obrador, esta es una de tres reformas constitucionales que buscaria hacia el final
de su periodo constitucional Las otras incluyen la incorporacion de la Guardia
Nacional a las fuerzas armadas y una reforma electoral.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor
Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez,
Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo,
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la
prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algan servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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