UNTERNEHMENSANALYSE
STEPHAN APPEL

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit von Beteiligungen. Auch eine positive Beno-|
tung bedeutet keine Gewéhr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine
sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informa-
tionen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Pifung aus. CHECK ist keine Finanzanalyse im Sinne des WpHG.

FOLGEN DER VERANDERUNGEN DES KANA-
DISCHEN OL- UND GASMARKTS 2014/2015
FUR DIE ANLEGER DER POC-FONDS

. Vorwort

Die OI- und Gasférderunternehmens-
%ruppe POC/COC muss aus aktuellem

nlass zur Sicherung der durch Anle-
%erkapital finanzierten kanadischen

I- und Gasbeteiligungen unpopulére,
aber dringend ertorderliche MaBnah-
men einleiten. Nach CHECK-Uberpri-
fung sind stimmig sowohl dig POC-
Aussagen zum kanadischen OI- und
Gasmarkt, als auch die Hinweise auf
erforderliche Kosteneinsparung zur
Senkung der Break-Even-Schwelle der
Ol- und Gasproduktion in Kanada, um
eine langere Zeitspanne mit niedrigen
Ol- und Gaspreisen unter USD 50,-
/Boe durchstehen zu kénnen.

Rettung oder Zwang
Glaubhaft versichert wurde uns, dass
das deutsche Management bei den
Einsparungen bereits in Vorleistungen

etreten ist. Eine aktenkundliche
berprufung ist uns nicht méglich.

Sicherung der Fondsliquiditat
Von Bedeutung ist die Tatsache, dass
die Solvenz der Fonds ohne Zufluss
aus Kanada illiquide werden kdnnten.
Beide Seiten, die kanadische, wie
auch die deutsche, stehen unter mas-
sivem Druck. Die ultimative Forderung
der kanadischen Bank und die niedri-
gen Ol- und Gaspreise fordern alle Re-
serven. Eine entschlossene Konsoli-
dierung ist unausweichlich. Dabei hat
sich eine wesentliche Einsicht noch
nicht hinreichend durchgesetzt: Der
Léwenanteil der Einsparungen kann
nur von der kanadischen Seite kom-
men. In dieser brenzligen Situation der
Assetrettung ist die Uberprifung von
Verwaltungskosten zwar ein wesentli-
cher Baustein. Es ist aus unserer Sicht
jedoch abwegig, dem Management
ein anderes als das unmittelbare Er-
haltungsinteresse an den werthaltigen
COGlI-Assets zu unterstellen.

Riickforderung im Insolvenzfall
An dieser Stelle geben wir gleichfalls
weiter, dass flUr den Fall einer zwangs-
weisen Fondsverwaltung durch einen
Insolvenzverwalter die Betreibung der
Vorabenthahmen voraussichtlich von
Gerichts wegen erfolgen wirde. Aller-

dings mit dem Nachteil. dass dann
wertvolle COGI-Asset-Erhaltungsposi-
tionen bereits aufgegeben werden
mussten und llliquiditat eingetreten
sein kénnte. Dagegen kann der jetzt
eingesetzte, zurickgezahlte EUR/CAD
ein Vielfaches seines nominellen Wer-
tes erhalten helfen (Verhinderung ei-
nes Fire-Sale der Kernassets). Die
nhachtraglich zwangsweise zuruckge-
forderte’ Enthahme wird dies dann
nicht mehr leisten kénnen.

Neubewertung nach dem

Fire-Sale-Prinzip
In unserer aktyellen Marktanalyse des
kanadischen OI- und Gasmarkts, in
der wir die 2013 verglichenen COC-
Wettbewerber nach marktiublichen
Kennziffern untersucht hatten, haben
wir herausgefunden, dass die Bewer-
tungskriterien flr die Schuldentrag-
fahigkeit eines kanadischen OI- und
Gasogerators durch die Bank massiv
verscharft wurden (Stresstest mit USD
34,-/Boe/Tag).

Handlungsoptionen:

Nicht zur Verfligung stehen nach unseren
Informationen und laut POC-Schreiben
vom 06.07.2015 (Aufiorderung zur Riick-
zahlung der Vorabauszahlungen) folgen-
de Handlungsoptionen:

- eine Verlangerung der Bankkredite

- eine Stundung der Tilgungszahlungen
- eine Erhéhung der Besicherungsbasis
zugunsten der Bankkredite,

- eine Kulanzerhéhung der Bank Uber die
Fristverldngerung bis Oktober 2015 hin-
aus

- eine Umschuldung

- eine spontane Steigerung des Cash
Flows (Erhéhung der Bonitét)

- ein Darlehen eines Privatinvestors

- ein Verkauf der Schulden (Umwandlung
der Schulden in Eigenkapital)

Kosten mindestens halbiert
Unseren Recherchen zufolge haben
alle Wettbewerbsunternehmen ihre
operativen Kosten im Durchschnitt
drastisch, in der Regel mindestens um
die Halfte reduziert. Nicht so, aus-
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Angesprochen und als durchflihrbar
diskutiert wurden dagegen bisher fol-
gende Optionen:

- ein Verkauf der Vermégenswerte
der Gesellschaft bis zur Héhe der
Schulden (Fire-Sale)

- ein Darlehen eines Investors oder
mehrerer Investoren zu Vorzugsbe-
dingungen (externe oder interne In-
vestoren)

- die Tilgung der Verbindlichkeiten

durch Ruckfihrung von Enthahmen

kunftsgeméB, das kanadische COC-
Management. Von der Buromiete an-
Eefangen (mit funfstelligen Monats-
osten) bis zu den teuren SFeziaIkréf-
ten, die zurzeit keine unmittelbare ope-
rative Aufgabe mehr erfullen kénnen.

unpopulare MaBnahmen

Vor dem Hintergrund, dass Pressebe-
richten zufolge zurzeit ca. die Halfte
der kanadischen Fieldoperator und
Drilling-Teams entlassen worden sind,
erwartet das deutsche POC-Manage-
ment unpopulére, aber kaufméannisch
notwendige MaBnahmen. Zu diesen
MaBnahmen gibt es — nachvollziehbar
— aus der Sicht des POC-Manage-
ments keine Alternative. Diese Sicht-
weise erscheint uns plausibel.

Interessenkonflikt

Das operative COC-Managment Kana-
das befindet sich in einem Interessen-
konflikt der offenbar zugunsten der
Anleger nur durch die zwangsweise
Reduktion des COC-Managements
und des COC-Personals sowohl auf
operativer als auch auf administrativer
Ebene des Beschéftigtenstands geldst
werden kann. Die Wettbewerbsunter-
nehmen haben ihre Verwaltungskos-
ten wie Geologie, Planung, Geschafts-
entwicklung, Blro- und Buchhaltungs-
kosten, drastisch zurickgeflhrt.
Wahrend teure Unternehmen dafir an-
teilig bis zu USD 17,7,-/Boe aufwen-
den, kommen andere mit wenig mehr
als USD 2,-/Boe aus. Check liegt eine
Statistik mit 14 kanadischen
Vergleichsunternehmen vor, deren Me-
dian bei CAD 4,-/Boe lag (aus Quarter-
ly Report Q3 2014)

Erlauterung zur
Entscheidungsbegriindung
Die jetzt anstehenden Entscheidungen
(Ruckfihrung der Bankkredite) kon-
nen das Risiko eines drastischen Wert-
verlustes reduzieren. Die Frage nach
Managementfehlern ist in dieser Situa-
tion wenig hilfreich, denn die wirt-
schaftlichen Rahmendaten, wie der
um ca. 50 % eingebrochene Olpreis,
lassen fUr eine Erérterung eines ver-
meintlichen Managementversagens
wenig Spielraum. Der Blick auf die Fi-
nanzierungssituation der COC-Wettbe-
werbsunternehmen am kanadischen
Ol- und Gasmarkt fir mittelstédndische
Unternehmer vergleichbarer Art zeigt,
dass das Risikomanagement bei allen
Unternehmen in dhnlicher Form zu un-
gewdbhnlichen MaBnahmen gefuhrt
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hat, um die Kredite zu reduzieren, den
Cash-Flow zu steigern, sowie operati-
ve- und Verwaltungskosten als auch
das Personal drastisch zu reduzieren.

Cash-Flow-Prognose und
Schuldentragféhigkeit
Wahrend der COC Jahres-Cash-Flow
zurzeit nach unserer Schéatzung etwa
1:1 dem Schuldenstand entspricht,
sind bei den meisten Wettbewerbsun-
ternehmen Schuldenstande des 1,5
bis 3-fachen des Cash-Flow zu regi-
strieren. Fir die Schuldentragfahigkeit
spielen auBer dem verpfandbaren
Cash Flow auch andere Faktoren eine
Rolle, wie die Decline-Rate, die unmit-
telbar verfugbaren Reserven (proved
developed ‘producing), die Kosten-
struktur, die Break-even-Schwelle fiir
das flieBende Barrel, die Risikoschwel-
le ab der die Produktion operativ un-
wirtschaftlich wird und der aktuelle
Schuldenstand. In diesem Bedin-
gungsrahmen muss jedes Unterneh-
men seine eigene Entschuldungs-
oder Bonitdtserh6hungsstrategie her-
ausfinden und mijt seinen Glaubigern
abstimmen. Das Uberleben dieser Un-
ternehmen hangt von der Geduld und

Kapitalkraft ihrer Glaubiger ab.

Ultimatum statt Alternativen
An dieser Stelle soll in aller Kiirze ver-
standlich gemacht werden, warum die
verfugbaren Handlungsalternativen
zur Risikoreduktion auf faktisch eine
ultimative Option hinauslaufen.

Option Fire-Sale

Unsere Marktanalysen haben gezeigt,
dass der Verkauf unter Zwangsver-
auBerungsbedingungen zu einem po-
tenziellen Wertverlust von ca. 60 % bis
80 % des tatsachlichen inneren Wertes
der Vermégenswerte fiuhren kann. Da-
bei ist davon auszugehen, dass die
Bewertungsgrundlage unter aktuellen
Marktbedingungen neben den unmit-
telbaren férderfahigen Reserven (PDP)
wesentlich auf die langfristige Kosten-
tragfahigkeit abzielt.

Langfristige Kostentragfahigkeit
Der Investor berechnet einen Ab-
schlag auf den Ertragsanteil, auf den
er infolge des niedrigen Olpreises ver-
zichten muss. Sollte der Ertrag zu ge-
ring sein, kénnte der Kaufer bei ent-
sprechender EK-Starke die Produktion
herunterfahren und zu einem Zeit-
punkt reaktivieren, zu dem wieder loh-
hende Bedingungen eintreten. Kaufer
entwickeln ein Kaufinteresse, wenn sie
z. B. durch Skaleneffekte bei den Pro-
duktionskosten mit einem Basisszena-
rio zurechtkommen (z. B. bei halbier-
ten Kosten/Boe).

Beleihungsbasis Tagesproduktion
Die Schuldentragféahigkeit des kanadi-
schen Unternehmens wird unseren
Recherchen zufolge z. B. bankseitig
daran gemessen, wie das Unterneh-
men mit einem Barrel-Preis von CAD
34,-/Barrel bis CAD 45,-/Barrel zu-
rechtkommt (konservativer Ansatz).

Das hat unsere vergleichende Banken-
Stresstestanalyse ergeben. Fir diesen
Fall wirden die unmittelbar verfiigba-
ren Sicherheiten aus dem COC-Cash
Flow nicht ausreichen, den noch be-
stehenden Kredit zurtckzufuhren. In
der Logik der Bank ist damit ein Uber-
schuldungsrisiko eingetreten und die
Félligstellung der Verbindlichkeiten
nach den Risiko-Eskalationsregeln der
Bank zwingend.

Banken nehmen
Stresstests vorweg

Zur Vermeidung drohender negativer
Ergebnisse aus den pflichtgemaB zu
erstellenden Stresstests der kanadi-
schen Banken und dem drohenden Er-
fordernis, Eigenkapital nachschieBen
zu mussen, fahren die Kreditinstitute
ihre Ol- und Gasengagements zurzeit
entschlossen herunter. Hintergrund ist,
dass in einem Krisenszenario die kana-
dischen Bankverluste zurzeit ca. CAD
4,5 Mrd. betragen kénnten (Moody's-
Analyse, David Beattie, Senior-Vice-
President, ECONOMY, 28.04.15). Das
entspriache etwa dem hélftigen Ge-
samtigewinn des ersten Quartals 2015
aller kanadischen GroBbanken. Die
Banken sind im Grunde durch ihre
GroBkunden Uberschuldet, aus deren
Engagement sie nicht ohne erhebliche
Verluste herauskommen! Daflir zahlen
auch bisher solide zahlende Mittel-
standler ihren Preis. Die Aufsichts-
behdrden beflrchten "hig losses" fir
die Banken, wenn der Olpreis niedrig
bleibt, bzw. weiter sinkt. Und die Ban-
ken beflirchten einen Kaskadeneffekt,
der durch zusammenbrechende Ener-
gieunternehmen ausgelést wird. Dras-
tische Ausfélle drohen z. B. durch den
Ausfall der Konsumentenkredite. Auf-
grund der Arbeitslosigkeit des techni-
schen Personals, konnen viele Home-
loans nicht mehr bedient werden (und
ein guter Grund, an ihren Jobs, solan-
ge es geht, zu “kleben”).

Konsolidierungsbhedarf bei
den COGI-Gesellschaften

Zum Jahresbeginn haben die COC-
Wettbewerber egonnen, die seiner-
zeit Mitte 2013 Gegenstand unserer
CHECK-Vergleichsstudie waren, Kapi-
tal durch Anleiheverkaufe, durch Aus-
gabe neuer Beteiligungen/Aktien,
durch Verkauf von Férdergebieten und
durch Kostensenkungen fehlendes
Kapital zu beschaffen. Auch fur die
COGI-Gesellschaften mussen alterna-
tive Finanzierungswege gefunden wer-
den. Z. B. durch Kostensenkung: wur-
den die operativen und kanadischen
umsatzabhangigen Verwaltungskos-
ten von 2013 schatzungsweise ca.
CAD 1 Mio. p. m. um die Halfte sinken,
kénnte die Gesellschaft, grob ge-
schatzt, binnen 6 Monaten aus den
Einsparungen eine Horizontalbohrung
finanzieren. Faktisch kdnnten die Kos-
ten unseren Schatzungen zufolge auf
1/4el sinken, ohne das die Produktion
unterbrochen werden musste. Alle
Wettbewerbsunternehmen haben ihre
Overheadkosten an die Preisentwick-
lung drastisch anpassen
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missen, um ihre Glaubiger von einer
FortfUhungsperspektive zu Uberzeu-
gen.

Management zu teuer

In unserem CHECK-Audit 2014 hatten
wir berichtet, dass die seinerzeit aufge-
stellte Managementmannstarke (mit ei-
nem hochqualifizierten Geologen und
einem Marketingmanager) plausibel
erschien und zwar auf der Basis einer
avisierten Tagesproduktion von 7.500
Barrel/Tag bis 10.000/Barrel/Tag. Die-
ses Ziel wurde durch das operative Ma-
nagement jedoch nicht erreicht, noch
bevor der Markt einbrach (und die
OPEC beschlossen hatte, auf keinen
Fall das nordamerjkanische Fracking
Uber einen hohen Olpreis zu “finanzie-
ren”). Es wurden — trotz einschlagiger
eigener und externer Expertise (welt-
weit aufgestellte Operator-Dienstleister,
Preis fur ein Gutachten = Jahresgehalt
eines Geologen), in Joffre 6 Horizontal-
bohrungen vorgenommen, die nicht
annahernd die erwartete Tagesproduk-
tion hervorgebracht haben. Dennoch
wurde der Uberhang an eigenem
Fachpersonal den aktuellen wirtschaft-
lichen Gegebenheiten nicht entspre-
chend angepasst, im Gegensatz zu al-
len nordamerikanischen Ol- und Gas-
forderunternehmen, die wir untersucht
haben. Ca. die Halfte des operativen
Personals wurde entlassen.

Controllingpflichten des

Finanzmanagements
Die Entlassung von Personal, das in
Krisenzeiten nicht zwingend erforder-
lich ist, ist fester Bestandteil eines vor-
ausschauenden Risikomanagements.
Diese Aufgabe, administratives und
operatives Personal freizusetzen,
gehért zu den Controllingpflichten
des Finanzmanagements zugunsten
des Kapitalerhalts der Investoren. Der
ortliche General Partner steht jedoch
in einem Interessenkonflikt. In der Re-
gel ist der General Partner mit seinem
ortlichen Team eng und oft freund-
schaftlich vernetzt. Ein strategisches
Controlling im Sinne der Anleger muss
dagegen die Interessen der Investoren
wahren und unpopuldre Entscheidun-
gen durchsetzen.

POC-Management starken

Der Unterstiitzung des POC-Manage-
ments bei der Durchsetzung von zwin-
gend erforderlichen Konsolidierungs-
maBnahmen kommt dabei aktuell eine
besondere Bedeutung zu. Der erfor-
derliche Durchsetzungsrahmen, um
die Interessen der deutschen Anleger
vor Ort ausreichend zur Geltung zu
bringen, kann auskunftsgemaB durch
einen hohen Fremdkapitaltiigungsan-
teil erreicht werden. Damit konnen er-
klartermaBen vorhandene Kontroll-
rechte zugunsten der deutschen Anle-
er klarer geregelt und damit auch ef-
ektiver umgesetzt werden.

Restwerte nach Fire-Sale
In dem aktuellen Angebotsmarkt ist
nur ein reduzierter Wert des langfristig

erzielbaren Anteilswertes der POC-
Fonds erlésbar. Nach Uberschlagiger
Kalkulation kdnnte den Investoren
hach ZwangsverduBerung/Zerschla-
gung aller Assets in aktuellen Marktbe-
dinlgungen noch 10 % bis 15 % ihrer
Einlage zustehen. Die Opportunitykéu-
fer erhalten dagegen gute OI- und
Gasférdergebiete, zurzeit mit einem
bis zu 80 % tigen Abschlag. Wesentli-
cher Vorteil fur den Kéaufer: Die Kern-
kapitalkosten zur Entwicklung der er-
worbenen Quellen wurden bereits in-
vestiert.

Produktionssteigerung
fehlgeschlagen

Die seinerzeit per Anfang 2013 be-
kannt gegebene Tagesproduktion aller
POC und COC-Gesellschaften von ca.
5.000-5.500/Boe/Tag konnte 2014
hicht aufrecht gehalten werden. Zwi-
schenzeitlich mussten 2014 zur Bank-
schuldentilgung einige Quellgebiete
verduBert werden. Die verbleibende
Produktion von ca. 3.200-
3.000/Boe/Tag liefert dem Unterneh-
men auskunftsgemaB zurzeit einen ko-
stendeckenden operativen Cash Flow
und erwirtschaftet auch bei einem Bar-
rel-Preis yon ca. USD 60,-/Barrel einen
kleinen Uberschuss, der zur Bank-
schuldentilgung eingesetzt werden
kann. Allerdings wurden Zahlungen an
die deutschen Fondsgesellschaften
auskunftsgemaB faktisch eingestellt.
Die Verwaltung von ca. 11.000-Anle-
gern muss zurzeit offenbar Uberwie-
Eend aus Reserven getragen werden.

ine Insolvenz der Fonds sollte auf je-
den Fall vermieden werden.

1. Schuldenteil drastisch reduziert
Der Verkauf von ca. 1.500/Boe Tages-
produktion war auskunftsgemas erfor-
derlich, um der Forderung der Bank
hach vorzeitiﬁer Tilgung nachzukom-
men. Dadurch wurden die Verbindlich-
keiten von ca. CAD 93 Mio. auf CAD
49,7 Mio. zurtickgefahren.

Bereinigung nicht
zentraler Entwicklungsgebiete
Der erzielte VerauBerungspreis von ca.
CAD 50 Mio. fur ca. 1.500 Barrel/Tag
zeigt, das nur ein Bruchteil der ur-
sprunglichen Investitionskosten erzielt
wurde. Er liegt deutlich unter dem po-
tenziellen Erfragswert des 5-7-fachen
der Jahresproduktion. Fir eine Pro-
duktion von ca. 1.500/Boe/Tag wurde
ein _konsolidierter Marktpreis von ca.
CAD 33.333/Barrel erzielt. In Nachfra-
emarkten kann man dafir ca. das

reifache erzielen.

. Uberlebenskampf der

Ol- und Gaswettbewerber
Die Bohr ro%ramme — das zeigt die
Statistik der Ausrustungsbestellungen
- sind in Kanada um 64 % zurtickge-
gangen. Von 438 Im November 2014
auf 156 im Januar 2015. Faktisch wur-
den damit alle wesentlichen Bohrpro-
?ramme eingestellt. (Oil Companies
ace a new risk: Bankruptey..." IWB,
12.01.2015). Unvermeidbar war daher

die Insolvenz (Bankruptcy protection)
des Alberta-Oil und Gasausristers
"GasFrac".

Umstellung des
COC-Finanzierungsmodells
Laufende Bohrprogramme kdnnen
zurzeit nicht durch Einnahmen finan-
ziert werden. Die Fremdkapitalaufnhah-
me zur Ausflihrung von Bohrprogram-
men steht zurzeit nicht zur Verfugung,
obwoh| COC im Vergleich zu den Wett-
bewerbsunternehmen der Branche
Mitte 2013 zu den Unternehmen mit
dem geringsten Verschuldungsgrad
gehorte, steht eine Kreditlinie zurzeit
nicht zur Verflgung. Dazu tragen die
sinkenden Forderergebnisse (bei
gleichbleibenden Overheads) bei, die
in der kmi-Ausgabe vom 10.07.15, Nr.

28, dokumentiert sind.

Finanzierung auf 3 Saulen

Bei dem jetzt eingetretenen und offen-
bar deutlich langerfristigen Olpreisein-
bruch von teilweise Uber 50 %, kann
ein hochfinanziertes und/oder Uber-
teuertes Unternehmen "technisch" be-
reits Uberschuldet sein. Daher spricht
vieles daflr, die Bank mit ihren kapital-
vernichtenden Bonitatskriterien loszu-
werden. Wie bei den Wettbewerbsun-
ternehmen, wird die Finanzierung der
COGlI-Projekte Uiber eine Kombination
aus Innenfinanzierung, internen und
externen Kapitalgebern und dem Ver-
kauf von Projekirechten/Férdergebie-
ten erfolgen missen.

Kaufgelegenheit fiir

"Lumpensammler”
In Zeiten des Olpreisverfalls gehen die
GroBen Cash-Flow-starken Unterneh-
men (Shell, Cenovus, ConocoPhillips,
BG Group) auf Einkaufstour und
schnhappen sich fur Budgetkurse lukra-
tive Assets der kleineren, wegen ihrer
dinnen Kapitaldecke wesentlich ver-
wundbareren Unternehmen. "When
weak companies give up hope of con-
tinuing independently, stronger com-
panies go shopping for reserves and
production at cheaper prices than they
would develop themselves." (Financial
Post 08.04.14). Bill Costello, Portolio-
Manager Westwood Small Cap Value
fund: "...Wir sind jetzt in der Lage Un-
ternehmen flr 30 % bis 40 % glnstiger
einzukaufen als noch vor 3 Monaten."
("Oil price declines have small-cap
shale investors scrambling, Reuters
30.10.14). Inzwischen dirfte sich die-
ser Rabatt verdoppelt haben.

Restrukturierung Schliisselfrage
Far den Fortbestand des Unterneh-
mens ist von ausschlaggebender Be-
deutung, wer, wann mit welcher Ent-
scheidungskompetenz die kaufméan-
nisch notwendigen Konsequenzen bei
COC vorantreiben wird. Den Anlegern
kommt aus unserer Sicht beim Ein-
fluss auf das operative Management
durch Unterstitzung des deutschen
POC-Managements, z.B. durch einen
konstruktiven Beirat, eine Schliissel-
bedeutung zu.
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Ausverkauf oder 2. Chance
Denn die drohende, durch die Bank
erzwingbare Auflésung der Férder-
rechte oder der Aufkauf der Unterneh-
mensassets durch externe Opportuni-
gl-lnvestoren kann durch den Einsatz

er Investoren gestoppt werden. Die
Investoren mussten hinnehmen, dass
die prospektierten Vorabauszahlungs-
grognosen auf Basis des bisherigen

eschéftsmodells nicht umgesetzt
werden konnten. Nun sollten die Anle-
ger darauf bestehen, dass das deut-
sche Management mit ausreichend
Kontrollrecht ausgeristet aus dieser
Konsolidierungsaktion gestérkt hervor-
%eht, um die Anlegerinteressen auf

ugenhéhe mit dem kanadischen Ma-
nagement in ein strategisches Control-
ling mit dem Ziel eingebunden wird,
den héchstméglichen Kapitalerhalt zu
erzielen.

Starkung des deutschen Einflusses
Der Einfluss der Investoren auf die Ge-
schicke ihres Unternehmens sollte ge-
starkt werden. Mit der Ubernahme von
Bankverbindlichkeiten kann auskunfts-
gemaB die Einrichtung von Kontroll-
rechten erheblich verstarkt und ver-
tragsfest gegeniiber dem General
Partner verankert werden. Die deut-
sche Seite konnte flankierend bewir-
ken, dass ein mindestens monatlicher
Zustandsbericht Uber die mdgliche
Wertentwicklung des Unternehmens
erstellt und kommuniziert wird.

Riickblick:

Milestones fiir 2013 nicht erreicht
In den Expansionsjahren zwischen
2008 bis 2012 wurden laufende Bohr-
[:()rogramme durch zuflieBendes Neu-

apital (ergénzt durch Fremdkapital in
Hohe von bis zu 40 % der Gesamtfi-
nanzierungen), erméglicht. Das Unter-
nehmensziel, die téagliche Barrelpro-
duktion kontinuierlich weiter zu stei-
gern, ist 2013/2014 nicht gelungen. Ei-
hen wesentlichen Anteil daran hatten
auch die unerwartet andauernd. niedri-
%en Gaspreise. Wuchs die OI- und

asférderung in den ersten Betriebs-
jahren durch Akquisitionen jahrlich um
durchschnittlich ca. 1.000/Boe/Tag, ist
die erhoffte Steigerung auf Uber
6.000/Boe/Tag in 2013 nicht gelungen.
Bis 2015 wollte das Unternehmen die
Fordergrenze von 10.000 Boe/Tag
Uberschritten haben. Tatséchlich liegt
die Produktion laut kmi-Bericht zurzeit
bei ca. 3.100 /Boe/Tag.

Auszahlungen vertagen

Da in absehbarer Zukunft operative
Workover-Programme wesentlich durch
Innenfinanzierung getragen werden
mussen und die Aufnahme von Fremd-
kapital zurzeit ausfallt, kann aus kauf-
mannischer Sicht eine "Dividende" (Aus-
schUttunngurzeit hicht empfohlen wer-
den. So halten es auch die meisten
Wettbewerber. Auf keinen Fall zu recht-
fertigen ist daher eine allgemeine Ver-
waltungs-Fee (“G+A’), die auskunfts-
Eeméﬁ zuséizlich zu den Admistrations-

osten auf COGI-Ebene eingefiihrt wur-
de. Vergleichsunternehmen der Peer-

ﬁroup, die trotzdem Dividenden gezahlt
aben, sind heute dankbares Opfer fiir
"Lumpensammler’, Aufkaufer, die zu
distressed Bedingungen Férderrechte
erwerben kénnen.

Muster-Cash Flow 2015
Bei beispielhaft idealgyéoisch unterstell-
ten 3.150 Boe/Tag x 355 Tage Produk-
tion und einem Durchschnittsélpreis
von CAD 60/Boe und CAD 40,-/Bar-
rel/Gesamtkosten = ca. CAD 20,-/Bar-
rel operativer Gewinn) werden netto
ca. CAD 22,36 Mio. p.a. erzielt, ca.
1,86 Mio. p.m.
Deutlich werden soll: .
- mit diesem operativen Uberschuss =
Deckungsbeitrag muss man extrem
vorsichtig haushalten und die Kosten
weiter senken!
- bei marktbedingt weiteren Bruttomin-
dereinnahmen von CAD 20,- pro
Boe/Ta%, also bei Boe-Preisen von
rund CAD 40.-/Boe ist man an der kri-
tischen Break-Even-Grenze angekom-
men und muss
1. noch drastischer sparen und
2. auf angesparte Reserven zurick-
greifen kénnen (um z.B. eine Durst-
strecke von 1-3 Monaten durchstehen
zu kénnen).

Cash-Flow der letzten Monate
Zurzeit liegen noch keine konsolidier-
ten Zahlen vor (Jahresabschllisse
2013/2014). Eine sinkende Barrel-Ta-
gesproduktion kann zwar durch Kos-
teneinsparungen partiell aufgefangen
werden (siehe die Angaben von COC-
Prasident Yoshiki Nakamura, gegenu-
ber kmi, Ausgabe 10.07.2015), aller-
dings darf die Produktion nicht unter
eine kritische Schwelle absinken. Da-
her sind — neben drastischen Kosten-
senkungen — dringend Workover-MaB-
nahmen erforderlich, die vorlaufig in-
nenfinanziert werden mussen.

Finanzierung des Operating
Horizontalbohrungen sind fester Be-
standteil des Master LP + Growth 4-
Forderprogramms. Sie kosten z. B. im
Fordergebiet Joffre durchschnittlich
CAD 3,5 Mio./Bohrung. Bei einem
Bohrprogramm von 7 Bohrungen wa-
ren dadurch allein fir Joffre ca. CAD
25 Mio. investiert worden. Da die dar-
aus erhoffte Ta?esproduktion hicht er-
zielt wurde, fehlt operative Liquiditat in
mindestens etwa dieser Hohe, um die
Produktion zu erhalten und zu stei-
gern. Um sie zu halten ist nach unse-
rer Einschatzung in etwa jener
Deckungsbeitrag erforderlich der zur-
zeit fur die Schuldentilgung eingesetzt
werden muss (z,B. fur Workovers wie
Waterflooding, Uberholung der Pum-
pen etc.).

Faktoren kiinftiger

Verkaufsoptionen
Nach Ubereinstimmenden Erkenntnis-
sen verschiedener OI- und Gasgutach-
ter wurde seinerzeit per Ende 2013
noch von nachgewiesen, férderbaren
Reserven (proved & probable) von ca.
21 Mio. Boe ausgegangen (Gutachten

vom Juni 2013, bzw. “dem 40-fachen
der heutigen Tagesproduktion”, POC-
Schreiben vom 22.11.13). Dieser Be-
stand dirfte sich unter Konsolidie-
rungsbedingungen reduziert haben.
Gleichwohl stellen auch diese redu-
zierten Reserven eine solide Basis dar,
den Unternehmenswert langfristig wie-
der zu steigern (und weitere Reserven
zu mobilisieren bzw. zu aktivieren).

Exitstrategien
Kaufménnisch zielfihrend sind Exit-
bemuhungen, wenn die Marktbewer-
tung des flieBenden Barrels sowie der
férderbaren Reserven und die Nach-
frage nach Férderunternehmen, die
"Netbacks" |SNettoertrag und die Fér-
derquote Héchststdnde aufweisen.
Und wenn andererseits die durch-
schnittlichen Férderkosten pro Boe,
die Decline Rate und der Verschul-
dungsgrad am niedrigsten sind. Kauf-
mannisch zielfuhrend ware eine Ver-
kaufsstrategie, die auf einen héheren
Ol- und Gaspreis nach Fertigstellung
der geplanten Pazifik-Pipeline im
Nordwesten Kanadas abstellt. Das be-
stimmt auch die Kalkulation der Wett-
bewerber und die relativ stabilen Prei-
se der Erdgasférdergebiete. Denn
dann ist mit einem Gasexportpreis zu
rechnen, der deutlich Gber dem aktuell
lokal erzielbaren Preis liegt. Nach
Durchfiihrung dergeplanten und noch
zu planenden COC-Bohrprogramme
zur ErschlieBung weiterer Reserven
kann der Zeitpunkt von Produktions-
maximierung, Weltmarktzugang und
eines preismaximierten Verkaufsti-
mings optimiert werden.

Resiimee

COC/COQGI ist in eine Phase der Kon-
solidierung und Umstrukturierung ein-
etreten —auf dem Niveau einer stabi-
en, wenngleich sinkenden Cash Flow-
Basis. Die Unternehmensfortfihrungs-
perspektive ist zurzeit von den verein-
ten Anstrengungen der Investoren und
des Manhagements abhér\}gig. Die Eile
bei der FK-Tilgung ist im Wesentlichen
marktbedingt. Allerdings muss neben
dem Beitrag der Investoren ein erheb-
licher Liquiditatsanteil aus operativen
Kosteneinsparungen der COGI resul-
tieren. Umsatzabhangige und umsat-
zunabhéangige Enthahmen (Adminis-
tration und zusétzliche Verwaltungs-
Fees) sind zurzeit unangemessen.
Hier muss gelten: ohne Gewinn nach
allen Kosten und Anlegergbedienung
keine Pramien zugunsten des Mana-

ements. Dazu ist ein einflussstarkes

ontrolling erforderlich. Das operative
Geschéftsmodell bedarf daher der
Umstrukturierung, um den Wert des
Unternehmens zu retten. Jeder recht-
zeitig gezahlte Dollar, der zur Tilgung
beitragt - erfolgreiches Operating und
Restrukturierung unterstellt - hat einen
geschétzten inneren Wert von voraus-
sichtlich mindestens ca. 3 Dollar.
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