Ronda 1 - Un mejor resultado de lo que
se aprecia a simple vista

= La Comision Nacional de Hidrocarburos dio a conocer hoy los
ganadores de la primera licitacién de la Ronda 1 (0 Ronda 1.1)

= Dicho paquete se compone de 14 bloques en aguas someras,
equivalentes a 1.1 mil millones de barriles de crudo

= Se asignaron 2 de los 14 bloques (14.3%), un resultado menor a lo

esperado por el mismo gobierno federal (~30%) que, en nuestra

opinidn, de debid principalmente a dos factores:

(1) Bajos precios del petroleo, que juzgando por la experiencia
internacional, han jugado un papel muy relevante en los incentivos
para invertir; y

(2) Los pozos en aguas someras son actualmente de los menos
atractivos, comparados con los convencionales en tierra y en aguas
profundas

= Los resultados de la siguiente licitacion se dardn a conocer en
septiembre

Primera licitacion de la Ronda 1. El dia de hoy la Comisién Nacional de
Hidrocarburos (CNH) dio a conocer los ganadores de la primera licitacion de la
Ronda 1 (o Ronda 1.1). Cabe recordar que esta ronda representa el primer
esfuerzo por parte del gobierno para asignar proyectos de energia al sector
privado. Dicho paguete estuvo compuesto por 14 bloques en aguas someras,
equivalentes a 1.1 mil millones de barriles de crudo. Cabe sefialar que estos
primeros bloques licitados son Unicamente proyectos de exploracion bajo la
modalidad contractual de produccidon compartida con una duracion entre 3y 4
afios. Dichos blogues comprenden 4,222 kilémetros cuadrados de aguas someras
localizados en la region del Golfo de México, como se muestra en el mapa a
continuacion. De acuerdo a andlisis de la SENER, se espera que en estas
regiones se encuentre crudo ligero y con bajos costos de produccion.

Bloques a licitarse en la Ronda 1
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Bloques de la primera licitacion
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Asignacion menor a la esperada. Cabe destacar que se asignaron 2 de los 14
bloques (14.3%), un resultado menor a lo esperado por el mismo gobierno
federal (~30%). En nuestra opinion, esto se debio principalmente a dos factores:
(1) Bajos precios del petréleo, que juzgando por la experiencia internacional,
han jugado un papel muy relevante en los incentivos para invertir. De hecho,
como se puede apreciar en la grafica a continuacién, se ha observado una
correlacion alta y positiva entre el precio del petrleo y el porcentaje de
asignacion de proyectos en los paises seleccionados, por lo que consideramos
razonable esperar una asignacion menor a la luz de los persistentemente bajos
precios del petréleo; y (2) los pozos en aguas someras son actualmente de los
menos atractivos, comparados con los convencionales en tierra y en aguas
profundas. Esto, en opinién de expertos, se debe a que las empresas petroleras
mas grandes tienen un mayor interés en campos en aguas profundas -a pesar de
los bajos precios del petréleo y de los altos costos de extraccion-, por el
horizonte de tiempo en el que invierten. Por otro lado, la inversion inicial
necesaria para invertir en pozos convencionales en tierra es mucho menor a la
gue se requiere para explorar y producir en campos de aguas someras, a pesar de
sus bajos costos de operacion.

Porcentaje de licitaciones adjudicadas y desempeiio del precio del petréleo tipo WTI
%, Délares por barril
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Fuente: SENER y Bloomberg

Participantes de la primera licitacion. 25 licitantes -compuestos por 18
empresas individuales y 7 consorcios-, presentaron documentos para
precalificar, Cabe mencionar 5 empresas decidieron abandonar el proceso y
Pemex decidié no participar en esta ronda. Al final del proceso, 9 licitantes
entregaron sobres con sus propuestas: (1) Statoil; (2) ENI en consorcio con
Casa; (3) ONGC Videsh; (4) Sierra en consorcio Talos; (5) Premier Hunt; (6)
Atlantic Rim; (7) E&P Hidrocarburos y Servicios en consorcio Pan American
Energy; (8) Murphy en consorcio con Petronas; y (9) Cobalt Energy. El
resultado final, como se puede observar en la tabla a continuacion, es que el
consorcio integrado por las empresas Sierra Oil & Gas, Talos Energy y
Premier QOil fue el ganador de las dos asignaciones.



Bloques licitados en la Ronda 1.1

. Cost Participacion
i Provincia Areaen Pozos osto Empresa del Estado
Area - L estimado o
geoldgica km2 minimos mmd ganadora en utilidad
operativa
1 Guenca 195 2 1126 .
Salina
Cuenca Sierra Oil & Gas,
2 Salina 194 2 113.3 Talos Energy, 55.99%
Premier Oil
3 Cuenca 233 2 103.2 .
Salina
Cuenca
4 Salina 233 2 103.9 -
5  Cuenca 466 2 89.4 .
Salina
Cuenca
6 Salina 466 2 122.2 -
Cuenca Sierra Qil & Gas,
7 ; 465 2 934 Talos Energy, 68.99%
Salina Y
Premier Oil
g  Cuenca 116 1 772 .
Salina
g  Cuenca 116 1 577 -
Salina
19~ Cuenca 232 2 1343 .
Salina
119 Cuenca 309 2 150.0 -
Salina
1p  Cuenca 387 2 1710 .
Salina
13 Suenca 501 2 1125 .
alina
14 Macuspana 310 2 114.7 -

Fuente: SENER y Mayer Brown

El siguiente proceso de licitacidn sera en septiembre. Dicha licitacion incluye
9 bloques de produccion en aguas someras con reservas probables de alrededor
de 0.35mm boe, lo que representa solamente 0.4% de los recursos prospectivos
en México. A ésta se le conoce como Ronda 1.2.

Un mejor resultado de lo que se aprecia a simple vista. En conclusion,
consideramos que la asignacion de los proyectos de la primera licitacion de la
Ronda 1 por debajo de lo esperado no es una mala noticia per se, sino que
refleja dos aspectos fundamentales que propician los incentivos a invertir en este
tipo de proyectos. Por un lado, los persistentemente bajos precios del petréleo,
en donde se ha observado que la asignacién de proyectos es menor que cuando
los precios aumentan. Asimismo, por otro lado, el grado de atraccidn relativo de
los pozos que se licitaron (i.e. aguas someras) con respecto a los pozos
convencionales en tierra y en aguas profundas donde probablemente haya mayor
interés hacia delante.
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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 algin servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 inversién 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 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 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Determinacién 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 multiplos, 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 exégenos 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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