Ronda 1.4 -Muy exitosa

= La Comision Nacional de Hidrocarburos dio a conocer los ganadores de
la cuarta licitacion de la Ronda 1 (o Ronda 1.4)

= Dicho paquete se compone de 10 areas en campos de aguas profundas,
comprendidas en una superficie total de 23,835 km?

= Asimismo, dentro de la ronda se licitd con éxito el farmout de Trioén, el
que comprende un area de 1,285 km? asignada a BHP Billiton

= Asociacién publico-privada no era posible desde 1938

= De las 10 areas de aguas profundas asigné el 80% de las licitadas, un
resultado muy superior a lo esperado tanto por analistas como por el
mismo gobierno federal (~40%0)

= En nuestra opinion, la asignacion fue muy exitosa, ya que los proyectos
resultaron atractivos a pesar de la mayor inversion necesaria para
desarrollar estos proyectos, en comparacién a otro tipos de campos

= El siguiente paso en las licitaciones es la Ronda 2.1, la cual se llevara a
cabo el 22 de marzo de 2017 e incluye 15 campos en aguas someras en
las cuencas del Sureste, Tampico, Misantla y Veracruz

= Sobre la dindmica de precios, el petroleo ha observado una
recuperacion relevante desde los minimos observados a inicios de afio

Cuarta licitacion de la Ronda 1. Hoy, la Comision Nacional de Hidrocarburos
(CNH) dio a conocer los ganadores de la cuarta licitacion de la Ronda 1 (o
Ronda 1.4). Cabe recordar que esta ronda representa el cuarto esfuerzo por parte
del gobierno para asignar proyectos de energia al sector privado. En esta
convocatoria se presentaron 15 licitantes, 8 empresas individuales y 7
consorcios. De éstos, participaron 12 empresas y consorcios de las cuales 7
lograron una licitacion. Esta vez el paquete estuvo compuesto por 10 blogues en
campos de aguas profundas, comprendidas en una superficie total de 23,835
km?, cuatro bloques en la zona conocida como el “Area Cinturén Plegado
Perdido” en las costas de Tamaulipas, y otros 6 en la zona “Salina del Istmo”, en
las costas de Tabasco y Veracruz (como se muestra en el mapa). Cabe sefialar
que estos blogues contienen hidrocarburos tales como gas hiumedo y aceite.

Por su parte, el bloque de Trién, que pertenece a Pemex, fue asignado a BHP
Billiton por una participacion de regalias adicionales de 4% (mas 7.5% de
regalias forzosas). El territorio a explorar comprende 1,285 km? que seréa
explotado 40% por Pemex y 60% por BHP. De acuerdo al titular de Pemex, José
Antonio Gonzélez Anaya, la zona cuenta con reservas 3p —reservas posibles de
aceite y gas— de hasta 485 millones de barriles. Otro licitante, British Petroleum
(BP por sus siglas), ofertd el mismo porcentaje de regalias adicionales, pero el
criterio de desempate fue el monto en efectivo que ofrecié BHP Billiton, que
ascendié a 624 millones de dolares (frente a los 605 millones de ddlares
ofrecidos por BP).
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Asociacion publico-privada no era posible desde 1938. La asociacion entre
BHP Billiton y Pemex en un proyecto de tan alta relevancia como lo es Trion, es
sumamente importante en la historia del pais. Desde la fundacion de Pemex no
habia sido posible una asociacion como esta, la cual fue resultado de las
oportunidades creadas por la reforma energética.

Bloques licitados en la Ronda 1.4
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Asignacion exitosa. Cabe destacar que se asign6 el 80% de los 10 bloques
licitados en aguas profundas, siendo la mayoria empresas europeas y asiaticas
las ganadoras, como se observa en la tabla de la siguiente pagina. Un resultado
significativamente por arriba de lo esperado por el mismo gobierno federal
(~40%), en un ambiente en el que la tendencia de los precios del petréleo ha
mostrado una recuperacion marginal tras el acuerdo de la OPEP. En este
contexto, cabe mencionar que la inversion inicial necesaria para invertir en
pozos de aguas profundas es mucho mayor a la que se requiere para explorar y
producir en campos terrestres y de aguas someras.

Los siguientes procesos de licitacién se llevaran a cabo el 22 de marzo. La
Comision Nacional de Hidrocarburos concluyé el dia de hoy el proceso de
asignacion de la Ronda 1. La subsecuente Ronda 2 se llevara a cabo en tres
etapas. La licitacion de la Ronda 2.1 se llevar4 a cabo el 22 de marzo del
proximo afio y comprende de 15 campos en aguas someras en las cuencas del
Sureste, Tampico, Misantla y Veracruz. La licitacion de la Ronda 2.2
comprende 12 reas terrestres, de las cuales nueve se encuentran ubicadas en la
Cuenca de Burgos (Tamaulipas), dos en el Cinturén Plegado de Chiapas y una
en las Cuencas del Sureste (Chiapas), cuya licitacion se llevard a cabo el 5 de
abril de 2017. Finalmente, la licitacion de la Ronda 2.3 se llevard a cabo el 12 de
julio y comprende de 14 &reas terrestres en las provincias petroleras de Burgos,
Tampico-Misantla, Veracruz y Cuencas del Sureste.
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Ganadores de los blogues de la cuarta licitacion
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Valor Valor
minimo de Factor de Ponderado de Tipo de
. la regalia Regalia inversion la Propuesta hidrocarburo a
Area Contractual Licitante Pais de Origen adicional Adicional Adicional Econdémica explotar
1. Trion BHP Billiton Australia 3.0 4.00 Aceite Ligero
1. Cinturén Plegado China Offshore Qil China 3.1 17.01 1.5 100.476 Aceite super
Perdido Corporation ligero
2. Cinturén Plegado Total y ExxonMobile Francia y Estados 3.1 5.00 1.5 44150 Aceite stper
Perdido Unidos ligero, ligero y
gas humedo
3. Cinturén Plegado Chevron, Pemex e Estados Unidos, 341 7.44 0.0 29.760 Aceite super
Perdido Inpex México y Japén ligero y ligero
4. Cinturén Plegado China Offshore Qil China 31 15.01 1.0 80.744 Aceite stper
Perdido Corporation ligero y ligero
1. Cuenca Salina Statoil, BP y Total Noruega, Reino Unido 1.9 10.00 1.0 58.400 Aceite stper
y Francia ligero y ligero
2. Cuenca Salina Vacio 1.9 Aceite ligero y
pesado
3. Cuenca Salina Statoil, BP y Total Noruega, Reino Unido 1.9 10.00 1.0 58.400 Aceite ligero y
y Francia gas humedo
4. Cuenca Salina PC Carigali y Sierra Malasia y México 1.9 22.99 0.0 91.960 Aceite ligero y
gas humedo
5. Cuenca Salina Murphy, Ophir, PC Estados Unidos, Reino 19 26.91 1.0 133.818 Aceite ligero,
Carigali y Sierra Unido, Malasia y extrapesado y
México gas humedo
6. Cuenca Salina Vacio 1.9 Aceite
extrapesado

Fuente: SENER, CNH

Excelente resultado. Consideramos que las licitaciones otorgadas hoy en pozos
de aguas profundas fueron muy exitosas a pesar de la dificultad que conlleva
este tipo de extraccion. Cabe destacar, que Pemex no cuenta con la tecnologia
necesaria para explotar de manera adecuada estos yacimientos, por lo que la
inversion de empresas privadas representa un paso hacia delante en la nueva
etapa energética que atraviesa nuestro pais. En nuestra opinién, el resultado de
esta ronda superé nuestras expectativas dadas las mejoras y la informacion
adicional que ha venido recibiendo el gobierno en los ejercicios anteriores, lo
que los prepara mejor para los proximos procesos.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio
Coyuntura global energética mas favorable para las Rondas en México

La cuarta licitacion de la Ronda Uno, ha tenido lugar en un contexto donde los
mercados fueron sorprendidos apenas la semana pasada por la materializacion
de un acuerdo de produccion dentro de la OPEP, al cual aun restan por afadirse
productores externos al cartel en los siguientes dias. Para mayores detalles
consultar “OPEP: Habemus Pactum, aunque preocupa el cumplimiento del
acuerdo, 2 de diciembre, 2016, <pdf>. Es importante sefialar que la estrategia
mexicana no contempla la anexién a este pacto conforme el enfoque recae
justamente en la busqueda de socios estratégicos para la explotacion de nuevos
campos que permitan normalizar el nivel de produccion. Como muestra la
grafica inferior izquierda, el nivel de produccion de crudo en México ha
observado una importante fase de declinacién en los Gltimos afios llevandolo a
un nivel de 2.1 millones de barriles por dia (Mbbl/d) en la lectura
correspondiente a octubre de este afio, desde un méaximo de 3.5 Mbbl/d en
diciembre 2003. Lo anterior, principalmente dado el declive en el campo
Cantarell. No obstante este ajuste, México continta ocupando un nivel relevante
al compararse con otros productores, como el caso de aquellos pertenecientes a
la OPEP (ver grafico inferior derecho).

Consideramos que el mencionado acuerdo de produccidn sera positivo para los
precios del crudo en el mediano plazo, brindando una coyuntura méas favorable
para la capitalizacién de futuras Rondas y licitaciones de farmouts en México.
En este sentido, el Escenario Mejorado del Plan de Negocios 2017-2021 de
Pemex prevé un nivel de produccion de 1.9 Mbbl/d para 2017, recuperandose a
2.2 Mbbl/d en 2021. El siguiente afio, entre otros proyectos se tiene
contemplada la licitacion de los farmouts de Ayin-Batsil, Ayatsil-Tekel-Utsil y
Chicontepec. Asimismo, destacamos una agenda que espera las licitaciones de
la Ronda 2 que entre otros contard con campos pertenecientes a la Cuenca de

Burgos.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161201_RecorteOPEP.pdf
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Dinémica de precios

Las expectativas sobre el acuerdo de produccion, y la aceleracion que brindara
al rebalanceo de oferta y demanda, han provocado una relevante recuperacién
sobre los precios del crudo. En particular, el desempefio de la Mezcla Mexicana
de Exportacion (grafico inferior izquierdo) ubicé un minimo reciente de 18.90
US$/bbl en enero, del cual ha incrementado en mas del doble hasta 43.68
US$/bbl al cierre del viernes pasado. Este movimiento representa una
apreciacion de 131%, mayor a la registrada para otras importantes referencias
como el WTI (~97%) y el Brent (~83%). Si bien creemos que el impacto del
acuerdo de produccion mencionado previamente impulsard a los precios de las
principales referencias el crudo hasta 60 US$/bbl en los siguientes meses, el
impacto para la cotizacién de la Mezcla Mexicana pudiera ser méas limitado,
conforme en periodos anteriores, a mayores precios el diferencial también
tiende a ampliarse (ver gréfico inferior al medio).

Por otro lado y en linea con nuestras expectativas, la curva de futuros del crudo
ya ha comenzado a mostrar signos de ajuste en su estructura hacia una posicion
de backwardation (precio futuro menor al spot). De hecho, como muestra el
grafico inferior a la derecha hay secciones en los diferenciales de tiempo de los
contratos de futuros que ya han invertido su signo, en un enérgico movimiento
posterior al anuncio del pacto en Viena la semana pasada. Lo anterior es
relevante no sélo para la operacidn tactica a nivel financiero, sino que también
provocara menores incentivos para cubrir posiciones en plazos futuros lo que su
vez se reflejara en una disminucion de los prevalecientes altos nivel de

inventario.
Mezcla Mexicana de Exportacion Diferenciales de precios Mezcla Mexicana Diferencial contratos del Brent (6°-13° mes)
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(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 utilizacién 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 interpésita 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
distribucién.

Remuneracion 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
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 algln servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 Ixe, 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emision 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 Ixe, 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 algin 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 podré ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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