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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschattlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewahr|
gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Fest-

geldanlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

2. REPORTING NO USA 1

Praambel

Der unternehmerische OI- und
Gasbeteiligungsfonds NORDIC
OIL USA 1 GmbH & Co. KG (NO
1) hat die spatestens zum
17.11.2012 fallige Zahlung von
USD 22 Mio. von Lucas Energy
Inc., Texas (LEI) nicht erhalten.
Der Verkaufspreis aus dem Ver-
kauf von Ol- und Gasforderrech-
ten an LEI ist damit weiterhin fal-
lig. In diesem CHECK-Audit soll
untersucht werden, wie es zu
diesem Zahlungsausfall gekom-
men ist und welche Handlungs-
schritte nun erforderlich und rat-
sam sind. Dazu hat CHECK Ein-
blick in Unterlagen, Korrespon-
denzen und Vertrage der Fonds-
geschaftsfuhrung bekommen.
Eine vollstandige Einsichtsuber-
sicht kann jedoch nicht garan-
tiert werden.

Rechtsanspruch auf Zahlung
Die LEI-Zahlungspflicht ergibt
sich aus dem Kaufvertrag und ei-
nem Treuhandvertrag. Diese Ver-
trage hat der Fonds mit LEI im
November 2011 in Texas ge-
schlossen. LEI hatte sich in einer
weiteren schriftlichen Vereinba-
rung zur Zahlung des Kaufprei-
ses im Rahmen einer “Promis-
sory Note” (PN) verpflichtet. Die-
se besagt, dass innerhalb eines
Jahres der Betrag unwiderruflich
zu zahlen ist. Die Frist zur Erful-
lung des bedingungslosen Zah-
lungsversprechens, ist am
17.11.12 abgelaufen. LEl lie die
NO 1-GeschaftsfuUhrung wissen,
dass das Unternehmen zum
Stichtag "nicht in der Lage" sei,
den vereinbarten Kaufpreis von
USD 22 Mio. zu zahlen. Nun wol-
le man Uber eine Terminierung

und neue Zahlungsmodalitaten
neu verhandeln.

Schuldumfang
AuBerdem ist eine Zahlung von 6
% Zinsen p.a. vereinbart, bezo-
gen auf die Schuldsumme fur die
Laufzeit der Promissory Note
(PN), zuzlglich der Zahlung ei-
nes Aufschlags von 10 % der
Verkaufssumme ("Penalty") bei
verspateter Zahlung. Die Zah-
lungsverpflichtung ist nach Ab-
lauf der PN entstanden und fal-
lig, jedoch faktisch nicht erfull-
bar. Denn wirtschaftlich ist sie
gekoppelt an einen Verkauf der
Eagle-Ford-Leases durch LEI
und/oder die Kapitalisierung von
LEI-Austin Chalk-Rechten. Aus
den Erlésen der Verwertung der-
ser Leases hatte LEI die Tilgung
die vereinbarten Zahlungsver-
pflichtungen gegenuber NO 1
geplant. Rechtlich gesehen ist
LElI zur Zahlung auf jeden Fall
verpflichtet. Wirtschaftlich gese-
hen ist im Augenblick jedoch
nicht absehbar, wann ein Verkauf
oder die Umsetzung eines Joint-
Ventures und damit Zahlungen
an NO 1 erfolgen werden.

Ertrage der NO 1-Leases
Da LEI inzwischen auf den NO-1-
Leases binnen Jahresfrist Ol-
Produktionsergebnisse erzielt
hat, wird deutlich, dass die Boh-
rungen aktiv und werthaltig sind.
Legt man die Ergebnisse der
Railroad Commission zugrunde,
kann grob kalkuliert werden,
dass zwischen August 2011 und
November 2012 aus den NO 1-
Bohrungen ca. 13.000 - 14.000
Barrel geférdert wurden. Davon
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CHECK-REPORT-
Ergebnisse:

LEI steht mit dem NO-Ma-
nagement in Verhandlun-
gen - Kaufer Lucas Energy
ist Im Verzug und hat bis-
her noch keine zufrieden
stellende Losung angebo-
ten

Initiatorin mit iberdurch-
schnittlichem Krisenmana-
gementengagement - frel-
willige Risikopartizipation
- hohe Verantwortungshe-
reitschaft

Das NO 1-Management hat
Vorkehrungen zur Entwick-
lung von alternativen Lo-
sungsansatzen getroffen
und baut diese kontinuier-
lich aus

Die NO 1-0l-und Gas-Lea-
ses sind eigentumsrecht-
lich unstrittig Vermdgen
des Fonds

Das umfassende Interesse
der Branche an dem Ford-
ergebiet beweist dessen
Werthaltigkeit

CHECK-Gesamteinschitzung:
Das Management hat die anste-
henden Erfordernisse erkannt
und ziigig folgerichtige Schritte
eingeleitet. Die Sicherung des
Fondsvermogens ist auf dem
besten Weg. Von der IST-Bewer-
tung der augenblicklichen Boh-
rungen hangt ab, zu welchem
Preis die NO 1-Leases am Markt
angeboten und verkauft werden
konnen und/oder ob diese
zunachst (weiter) entwickelt
werden soliten.
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stehen 70 % - 80 % NO 1 zu, ca.
9.450 Barrel Ol. Daraus errech-
net sich - abzuglich operativer
Kosten - ein Rohertrag von ca.
USD 600.000 (Preis/Barrel WTI
USD 90,-, OPEX: 30%). Die ge-
schuldeten Zinsen erreichen fur
diesen Zeitraum jedoch den min-
destens doppelten Betrag. Da-
her besteht das Fondsmanage-
ment in erster Linie darauf, dass
die Zinsen gezahlt werden. Zur-
zeit ist allerdings unklar, aus wel-
chen Finanzquellen LEI Zinsen
zahlen konnte.
Sicherheiten

Aus der PN geht hervor, dass die
einzig belastbare Sicherheit des
Fonds der Kaufgegenstand
selbst ist ("non recourse"). Daher
gehort zu den zurzeit vordring-
lichsten Aufgaben der NO-1-Ge-
schaftsfuhrung, die Eigentums-
rechte an den NO 1 Leases (wie-
der) wahrzunehmen. Mit dem
Nordic-Management gut vernetz-
te Operatorgesellschaften haben
bereits zugesagt, eine mogliche
Reorganisation mitzutragen. Da-
zu gehort z.B. die Ubernahme
des Operatings. LOsungsansatze
sind in verschiedenen Richtun-
gen vorbereitet worden.

Anspruch auf den
operativen Cash Flow
Laut "Deed of Trust" (Treuhand-
vertrag) stehen NO-1 die Pro-
duktionsergebnisse fur den Fall
zu, dass nicht gezahlt wurde ("in
the event of default by mortgagor
(=Lucas)": "Mortgagor shall di-
rect ...pay to mortgagee (=NO 1)
such proceeds derived from the
sales thereof'. Der "Deed of
Trust" ist rechtsverbindlich an
den Kaufvertrag gekoppelt. "All
payments provided for in the
Contingent Assignment (das
sind die NO 1-Sachwerte) shall
be paid promptly to Mortga-
gee,.." Fazit: aus dem Treuhand-
vertrag ergibt sich eine vorteil-
hafte NO 1-Verhandlungs- und
Rechtsposition. Ziel: Das NO 1-
Management hat erklart, alle
moglichen und denkbaren LEI-
Anstrengungen zu mobilisieren,
um zu einem bestmaoglichen NO

1-Verhandlungsergebnis zu
kommen.

Ablauf
Eine schlUssige Begrundung,
warum LEI die Zahlung nicht lei-
sten kann und warum das Unter-
nehmen seine Zahlungsunfahig-
keit erst im November 2012 offi-
ziell bekannt gegeben hat, ist
nach CHECK:-Informationen
nicht gegeben worden. Nach
CHECK Informationen war im
Laufe des Jahres 2012 in vor-
gangigen LEI-Anschreiben an
das Nordic-Management durch
den LEI-CFO immer wieder auf
die bevorstehende Zahlung hin-
gewiesen worden (siehe unten).

Kehrtwende

Im 2. Quartalsbericht per Ende
Juni 2012 hieB es noch: "The
company intends to pay the note
and the accrued interest on or
before the note's maturity date
using proceeds from one or a
combination or various sources,
which may include the sale of it's
Eagle Ford and Eaglebine forma-
tion acrage, joint venture agree-
ments, sales of crude oil and na-
tural gas production, excercise
of warrants issued to investors in
conjunction with the previously
completed equity offerings, and
entering into farm out agree-
ments and other arrangements
with strategic partners, among
other alternatives." Fazit: LEI er-
hofft sich einen Aufschub, ohne
allerdings substanziell ins Obligo
gehen zu wollen. NO 1 wird auf
Verhandlungen voraussichtlich
nur eingehen, wenn LEI zur
Uberlassung substanzieller Si-
cherheiten bereit ist.

Nachfristoption
Sollte nun eine Nachfrist gesetzt
werden, wurden fur Lucas weite-
re Zinsverbindlichkeiten entste-
hen, die endfallig zum Stichtag in
einer kumulierten Summe ge-
zahlt werden mussten. Per
30.09.2012 sind ausweislich Zin-
sen in H6he von USD 1,294 Mio.
entstanden, die definitiv von Lu-
cas anerkannt wurden. Dies geht

aus einem offiziellen Bericht an
die US-Aufsichtsbehorde "SEC"
hervor. Die Mitteilungen an die
"SEC" haben amtlichen Charak-
ter. Alle, die Wirtschaftlichkeit
des Unternehmens und die Inter-
essen der Aktionare_ betreffen-
den Informationen MUSSEN bei
der SEC bekannt gegeben wer-
den.

Zur Bedeutung der SEC
Die Regulierung der U.S. Kapital-
markte erfolgt auf Basis einer
verpflichtenden Selbstkontrolle.
Borsennotierte Unternehmen, In-
vestmentbanken, Bilanzprufer,
Ratingagenturen Uberwachen in
eigener Verantwortung einzel-
staatliche Rechtsvorschriften.
Diese hoheitliche, auf private Ak-
teure delegierte Aufgabe (= "au-
torisierte  Selbstregulierung")
wird durch die staatliche Auf-
sichtsbehdrde  Securities &
Exchange Commission (SEC)
Uberwacht. Die SEC wird von
dem Board of Commissioners
geleitet, dessen 5 Vorstandsmit-
glieder vom US-Prasidenten und
dem US-Senat ernannt werden
(Ziel: Uberprufung von Bilanzbe-
richten, der acht Bdrsenplatze,
der Wertpapierhandler, der
Fondsgesellschaften und Anla-
geberater). Zu den SEC-Aufga-
ben gehort die Uberpriufung der
veroffentlichungspflichtigen Un-
ternehmensdaten wie Quartals-
und Jahresabschlussberichte
(ca. 50.000 p.a.) und Borsenpro-
spekte sowie die Verfolgung von
VerstdBen gegen nationales
Wertpapierrecht. Die SEC hat 11
Geschéftsstellen mit Gber 3.000
Mitarbeitern und einen Jahrese-
tat von ca. USD 2 Mrd. Allein 330
Fachleute sind fur die Division
Corporate Finance zustandig.
Die SEC ist klagebefugt, kann
Zeugen vorladen, Beweismittel
beschlagnahmen und Geldstra-
fen verhangen. Die SEC verfolgt
mit Ordnungsgeldern, Strafzah-
lungen und Berufsverboten auch
VerstdBe gegen nationales Wert-
papierrecht bei Wirtschaftspru-
fern. Von Bedeutung ist die
machtvolle Kompetenz der SEC
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fur den Fonds insbesondere
durch die Kontrollfunktion ge-
genuber LEIl. Fehlverhalten bei
der Erfullung von Informations-
pflichten werden besonders
streng geahndet.

Promissory Note
Hintergrund zur Rechtsstellung
der Verpflichtung den Kaufpreis
zu zahlen, ist der mit Lucas ge-
schlossene Kaufvertrag in Ver-
bindung mit der "LEI Nordic Pro-
missory Note 2011-11-18" (Zah-
lung des Kaufpreises) und ein
Treuhandvertrag (Sicherung des
NO 1-Eigentums und der NO 1-
Rechte). In der PN hat Lucas
schriftlich zugesichert, die fallige
Kaufpreiszahlung im Rahmen ei-
ner "non recourse senior secu-
red promissory note" spatestens
am 17.11.2012 zu leisten: Eine
Promissory Note ist ein Schuld-
schein mit bedingungsloser
Schuldanerkenntnis: Der Her-
ausgeber der Note erkennt be-
dingungslos an ("unconditional
promise"), eine definierte Sum-
me Geld an die Empfangerin der
Note zu einem definierten Zeit-
punkt oder auf Abruf des Emp-
fangers zu zahlen. Im Falle von
NO 1 war dieser Zeitpunkt am
17.11.2012 oder vorher. Ent-
scheidend ist bei der Kontrahie-
rung von Promissory Notes die
Frage der Sicherheiten. Be-
schrankt sich die Sicherheit auf
die gekauften Leases, fallen die-
se an den Schuldscheininhaber
zurlck. Sind weitere Sicherhei-
ten vereinbart, kbnnen diese in
Anspruch genommen werden.
Nach CHECK:-Informationen sind
keine weiteren Sicherheiten (z.
B. aus der Substanz des Unter-
nehmens) vereinbart worden
(non-recourse).

"The Company is in discussion”

In dem SEC-Quartalsbericht vom
3. Quartal 2012 (Form 10-Q,
gem. Act of 1934) per Ende Sep-
tember 2012, verdffentlicht An-
fang November 2012, schreibt
Lucas unter Note 4 - "note paya-
ble": "The Company is in discus-
sion with Nordic 1 regarding ma-
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Estimated Ultimate Recovery (EUR). Gibt die Gesamtmenge der férderbaren Re-
serven an Ol- und Gas liber die Lebenszeit eines Fordergebietes, hier korreliert
mit der taglichen Barrel-Produktion (aus: eaglefordmap.com). Der Eagle Ford
gehort zu den Fordergebieten mit extrem hohen Anfangsforderraten.

king various modifications to the
note, which include, among
other items, an extension of the
term and maturity date of the no-
te. In the event that the note is
not modified, the Company in-
tends to return to Nordic 1 the oil
and gas properties underlying
the note pursuant to the note ag-
reement. The quantities of pro-
ved developed and proved un-
developed crude oil reserves of
the properties were estimated to
be approximately 35 thousand
barrels and 1.2 million barrels,
respectively. As of September
30 2012, Lucas has accrued ap-
proximately $1,294,000 of inte-
rest payable for this note." Fazit:
Entweder Verlangern oder
zuruck geben! Damit hat das Un-
ternehmen relativ plétzlich an-
derslautende, vorangegangene
Beteuerungen zur Zahlung der
PN widerrufen.

Aktuelle Situation der LEI
Von 67 aktiven LEI-Bohrungen,
steuerten 10 Bohrungen fast 85
% zum Gesamtergebnis bei ("10
wells accounted for almost 85 %
of the production"). Laut Q3-Be-
richt erzielte LEIl in dem letzten

Quartal insgesamt 360
Barrel/Tag brutto (ca. 220 Barrel
netto). Aus dem Q3-Bericht geht
ferner hervor, dass der Joint Ven-
ture-Partner "Marathon" auf den
von LEIl an Marathon verauBerten
Leases per Ende Juli 2012 ca.
120.000 Barrel gewonnen hat.
LElI hat jedoch zugleich hohe
Verbindlichkeiten, die den Cash
Flow und bilanziell das Kapital
belasten.

Erhebliche Steigerung
der Produktion
Lucas hat auch im Halbjahres-
vergleich eine erhebliche Steige-
rung der OIl-Produktion erreicht.
Die "operating Revenues" aus
Olumsatzen haben sich im 1.
Halbjahr 2011 von USD 2,132
Mio. in 2011 auf USD 4,415 Mio.
im 1. Halbjahr 2012 mehr als ver-
doppelt = + 107 %). Allerdings
erhdhten sich auch die anteiligen
Férderkosten von USD 30,5
USD/BOE auf USD 40.93/BOE
um 34 %. Insgesamt Uberwiegen
die Produktionszuwéchse. Die
Lucas-Liquiditat reicht gleich-
wohl zurzeit nicht aus, die Pro-
missory Note, die Zinsen und die
Penalty zu zahlen. Erhoffte Ruck-




flusse aus dem Eagle-Ford-De-
velopment durch Marathon sind
vorlaufig nicht abzusehen. Mara-
thon, der die Leasese von Hil-
corp erworben hatte, entwickelt
zurzeit vordinglich andere Lea-
ses. Daher resultierte aus den er-
warteten Transaktionen durch
Verkauf und Forderung fur die
Lucas-Foérdergebietsanteile nicht
der erhoffte Cash Flow. In Erwar-
tung dieser Ruckflisse hat Lucas
jedoch umfangreiche Investitio-
nen in andere Gebiete vorge-
nommen, deren Ergebnisse
noch nicht liquiditatswirksam ge-
worden sind.

Hintergrund zum
Lucas-Unternehmenswert
Zurzeit liegt der Lucas-Borsen-
wert bei USD 40,8 Mio.
(27.11.2012, NYSE). Far 2013
wird laut "The Bull & Bear Finan-
cial Report" vom 02. Oktober
2012 far Lucas im 2. Quartal
2013 ein Produktionszuwachs
von 22 % erwartet ("Lucas Ener-
gy Anticipating Bear-Out Year
with Increase in Producing Oil
Wells"). Lucas hatte keine Pro-
bleme, im 1. Halbjahr 2012 USD
5,9 Mio. Eigenkapital zu platzie-
ren. In Kooperation mit dem neu-
en, seit Oktober 2012 akquirier-
ten Joint-Venture-Partner Mile-
stone Energy, LLC, der 80 % der
verbliebenen Lucas-Anteile im
Eagle Ford/Austin Chalk erwer-
ben will (darauf hat man sich im
Oktober 2012 im Rahmen eines
Kooperationsvertrags geeinigt),
soll ab 2013 gebohrt werden
("drilling is anticipated to begin
by early 2013", ebd.). 80 % der
operativen Kosten soll Milestone

Uubernehmen.

Lucas-Cash-Flow unter Stress
Lucas hat 2012 hohe Investitio-
nen zur Foérderung von OI- und
Gas-Leases vorgenommen. Da-
her kann eine vorubergehende
buchhalterische Uberschuldung
des Unternehmens auftreten und
nicht sofort ausgeglichen wer-
den. Auf den reinen Cash Flow
abgestellt, ergab sich daher fur
einen US-Aktienanalysten ein ne-
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gatives Fazit zum LEI-ROIl: Dem-
nach sei die Rendite des "LEI-
working capital", berechnet von
den "New Constructs" in ihrem
"Due Diligence Review" vom
26.11.2012 zurzeit negativ. Die
Analysten stellen fest, dass sich
der Return on Investment zu den
gewichteten Kapitalkosten
(“Weighted-Average Costs of Ca-
pital”) mit -20 % negativ verhalt.
New Constructs gehort zur "No-
vo Capital Management LLC"-
Gruppe, der General Partner ei-
nes US-Hedgefunds.

Hohe Substanzwerte
Da jedoch die in den LEI-Leases
enthaltenen Reservewerte bei
Weitem die bilanziellen Verbind-
lichkeiten Ubersteigen, kdnnen
diese Reserven bei einer sub-
stanzorientierten Bewertung wirt-
schaftlich, zumindest in Teilen,
dem Eigenkapital zugerechnet
werden. Laut LEI vom Juni 2012
wurde die Brutto-Ol-Tagespro-
duktion im 4. Quartal 2011 der
LEI-Bohrungen im Vergleich zum
Vorquartal um fast 100 % auf 432
Barrel/Tag gesteigert. Im 1. Quar-
tal 2012 stieg die Produktion
noch einmal auf 535 Barrel/Tag.
LEI beziffert die Wahrscheinlich-
keit, aus der "Basis-Produktion"
die erwarteten Ergebnisse fur
2013 zu erzielen, mit 90 % (ca.
USD 5 Mio.), die erwarteten Er-
gebnisse aus den Joint Ventures
mit kleinen Unternehmen mit 75
%, mit mittleren Unternehmen
mit 50 % und mit groBen Unter-
nehmen mit 40 %. Das Gesam-
tumsatzergebnis aus allen Joint
Ventures fur 2013 beziffert LEI
mit USD 14,8 Mio. Die nach
Overhead und Steuern errechne-
te Netto-Marge wird mit ca. USD
7,4 Mio. angegeben. Das Auf-
wertungspotenzial aus den
Grundsticksrechten wird mit
USD 5 Mio. angesetzt, der Ver-
kauf der Eagle-Ford Leases mit
USD 60 Mio. - 100 Mio. Die Eag-
le Ford Leases Gonzales und
Karnes Counties (Texas) werden
mit USD 25.000/acre kalkuliert,
die Wilson und Atascosa Coun-
ties mit USD 15.000/acre, die

Eaglebine Working Interests mit
6.758 brutto acres (3.745 netto)
und mit USD 10. OOO/acre kalku-
liert. Die Eaglebinereserven wird
mit 8 Mio. Barrel/Ol beziffert. Fa-
zit: der operative Cash Flow vor
Kosten lasst auf ein expandieren-
des Unternehmen schlieBen.

Zur der LEI-Unternehmens-
substanz
Umfangreiche Lucas-Aktienkau-
fe versierter Investmentprofis der
texanischen OI- und Gasszene
zeigen, dass die Uberzeugung
Uberwiegt, dass das Unterneh-
men eine ertragreiche Zukunft
hat. Der Sprung in die Liga der
groBeren Wettbewerber ist von
harter Konkurrenz begleitet und
mit einer dinnen Kapitaldecke
schwieriger als erwartet. Laut
Thompson/Reuters wird die Lu-
cas-Aktie durch den Analysten
"First Call Mean" zurzeit als Kan-
didat - trotz des negativen ROI -
als Kandidat fur "strong buy" ein-
gestuft (Thomson Reuters,
Stockreports, 26.11.2012). Ver-
gleicht man Lucas mit 10 Unter-
nehmen der Peer-Group (darun-
ter: Royal Energy, Recovery
Energy, Constellation Energy,
GMX Resources Inc.), kann fest-
gestellt werden, dass einige der
vergleichbaren OI- und Gasun-
ternehmen mit ahnlicher Markt-
kapitalisierung  vergleichbare
Kennziffern aufzuweisen haben
(Verschuldungsgrad/Cash Flow,
Netto-Margen, aus: Stockreports

ebd.).

_Joint Venture Partner

Uber den LEl-Joint-Venture-Part-
ner Milestone Energy sind bisher
keine Unternehmens- und Bo-
nitatsinformationen erhaltlich.
Sie treten als "Buyers of Oil and
Gas Royalties" auf ("Mineral
Rights Forum"). Eine Performan-
ce ist nicht bekannt. Die Validitat
der LEI/Milestone-Kooperation
kann daher nicht beurteilt wer-
den. Fur 2013 werden u. a. mit
diesem Partner Investitionen in
Héhe von USD 100 Mio. erwartet
(LEI-Verdffentlichung). Ein Privat-
platzierungsangebot zur Finan-
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zierung von 16 Lateralbohrun-
gen in den Fordergebieten Eagle
Ford/Austin Chalk (Counties
Gonzales, Wilson und Karnes,
dort liegen die NO 1 Leases)
wurde im Augst 2012 gestartet.
Joint Venture-Partner “Dolphin
Oil Partnership, LP”, Delaware
und Sarasota (FL) will ca. USD
50 Mio. investieren, LEI bringt im
Gegenzug seine Forderrechte
ein.

Status Quo
Im Rahmen eines neuerlichen
Reservegutachtens wird das NO-
Management klaren, welche Re-
serven mit voraussichtlich wel-
chen Kosten gewonnen werden
kdnnen (aktualisiertes Reserve-
gutachten). Die Zahlung der
Schuld von USD 22 Mio., die
Zinszahlungen und die Penalty
an NO 1 durch LEl ist zurzeit Ver-
handlungssache. Obwohl bisher
noch keine Anhaltpunkte daftr
vorliegen, dass den Nordic-Inter-
essen entsprochen wird (offen-
bar ist eine Einigung, z.B. in
Form einer Absicherung durch
weitere Vermogenswerte des
Unternehmens zugunsten NO 1
ein offener Punkt), kann eine
Neuausrichtung von LEI durch-
aus dazu fuhren, dass mit dem
wieder verhandlungsbereiten
Unternehmen eine Ldsung ge-
funden wird. Das Nordic-Mana-
gement hat sich gleichzeitig zu-
gig um alternative LOsungs-
ansatze bemuht, um die werthal-
tigen NO 1-Leases selbst zu ver-
markten. Erste Ansatzpunkte,
wie eine professionelle L6sung
aussehen kdnnte, zeichnen sich
bereits ab. Das in Texas solide
verankerte NO-Netzwerk erlaubt
inzwischen auch direkte Ver-
handlungen mit den LEIl-Joint-
Venture-Partnern. Unter ande-
rem pruft das NO-Management
Alternativen, bei denen andere
Operatorgesellschaften mit
Know how und Finanzmitteln ein-
steigen und fur die NO 1-Leases
eine Verwertungsstrategie ha-
ben, die den Anspruchen und In-
teressen der NO 1-Anlegern
Rechnung tragt. Fur die Struktu-

rierung dieser Variante ist aus
CHECK-Perspektive grundsatz-
lich ausreichend Management-
Know how vorhanden. Die Ge-
schaftsfuhrung versteht es, im
Bedarfsfall zur Flankierung des
eigenen Know hows, konse-
quent geeignete Dritte einzu-
schalten. In allen Projektphasen
ist zu erkennen, dass es darum
geht, héchstmdgliche Professio-
nalitat zu erreichen.

Systematische
Verhandlungsfiihrung

Mit Nordic Qil gut vernetzte Ope-
ratorgesellschaften haben be-
reits zugesagt, bei der Reorgani-
sation zu helfen und das Opera-
ting zu Ubernehmen, wenn dies
erforderlich ist (ein vorlaufiges
Zwischenergebnis des NO-Kri-
sen-Managements). Verhand-
lungsgegenstand u. a. ist ein
Passus in der PN, wonach fur
den Fall der Nichtzahlung zum
Falligkeitszeitpunkt der Schuld-
ner einer Strafzahlung von 10 %
der Kaufsumme im Vorwege be-
reits zustimmt ("agrees to pay an
additional amount"), zuzuglich
etwaiger Anwaltskosten.

Gerichtliche Schritte

Da der Ausgang gerichtlicher
Schritte schwer abschatzbar ist,
hat das NO-Mangement im vor-
beretienden Klageweg taktisch
effiziente Positionen bezogen.
Dabei wurde LEI unmiBverstand-
lich die Konsequenzen einer 6f-
fentlichen Klage aufgezeigt. Aus
CHECK-Einschatzung wurden
die NO-1-Interessen dabei opti-
mal positioniert. Moglicherweise
werden neuerliche Verandeurn-
gen in der LEI-FUhrung dazu ge-
nutz werden koénnen, die Eini-
gungsbereitschaft der Texaner
mit dem NO-Mangement zu er-
héhen.

Geregelte Ubernahme

hat héchste Prioritat
Die geregelte Ubernahme der
Leases hat hohe Prioritat, denn
die von NO 1 seinerzeit Uberlas-
senen Betriebsmittel (Pferde-
kopfpumpen, Equipment, Tanks

etc.) mussen - nach Jahresfrist -
nach ihrem augenblicklichen Zu-
stand bewertet werden. Aus dem
Ergebnis kdnnen durchaus wei-
tere Forderungen auf Lucas zu-
kommen (das geht auch aus
dem Treuhandvertrag hervor).
Zumindest kdnnte aus dem en-
standenen NO 1-Forderungsum-
fang ein Anspruch abgeleitet
werden, der zum Beispiel als Er-
satz fUr eine Zinszahlung/Penalty
einen Verzicht auf die verbliebe-
nen Lucas-Anteilen (20 % - 30 %)
zugunsten des Fonds vorsieht.
Eine Situation, die - vor dem Hin-
tergrund der materiell verfugba-
ren Moglichkeiten von Lucas -
mit kaufmannischer Professiona-
litdt gehandhabt wird. Nach
CHECK:-Informationen ist das
NO-Management quasi "rund um
die Uhr" u. a. damit beschaftigt,
das Nordic-Netzwerk in den USA
in diesem Sinne weiter auszu-
bauen und die bereits vorhande-
nen Informations- und Hand-
lungsvorteile unter den Lucas-
Wettbewerbern, Expartnern und
aktuellen Partnern fur die Opti-
mierung der NO 1- Verhand-
lungsposition zu gewinnen. Dar-
aus ergeben sich Vorteile bei der
Durchsetzung der NO 1-Interes-
sen gegenuber LEI.

Vorgeschichte
Bei der Einschatzung der aktuel-
len Situation sollte die NO-1-Vor-
geschichte in Erinnerung ge-
bracht werden: Nachdem das
Fondsmanagement den ersten
Managementpartner wegen
Schlechtleistung austauschen
musste, akquirierte das NO-Man-
gement mit Hilfe dessen US-
Kontakte binnen weniger Wo-
chen den bdérsennotierten Olex-
plorateur Lucas Energy, Bellair,
Texas (LEl). LEI verfugt selbst im
erheblichen Umfang Uber eigene
Bohrrechte. Als NO 1 wegen ho-
her erforderlicher Zusatzinvesti-
tionen aus nahe liegenden Grun-
den an einen kapitalkraftigeren
Marktteilnehmer verkaufen woll-
te, wollte Lucas vermeiden, dass
die Leases in andere Hande fal-
len (seinerzeit gab es mehrere



Interessenten) und gab ein eige-
nes Angebot ab. Auf dieses An-
gebot in Héhe von USD 22 Mio.
hatten sich Fonds und Lucas am
13. Oktober 2011 im Rahmen ei-
nes Kauf- und eines Treuhand-
vertrags geeinigt "Purchase and
Sale Agreement - Lucas Energy,
Inc. an Nordic Oil 1 LLLP". Zu-
satzlich wurde eine Schuld-
scheinvereinbarung zur Zahlung
des Kaufpreises geschlossen
(Promissory Note).

Daher war die Abwicklung des
Fonds ursprunglich far Ende
2012 nach Ablauf der Promis-
sory Note erwartet worden. Ins-
besondere nachdem der Ol-
Operator-Milliardenkonzern Ma-
rathon, groBe Teile des Eagle
Ford von Hilcorp zu einem Vielfa-
chen des ursprunglichen Kauf-
preises aufgekauft hatte, den Lu-
cas ursprunglich dafur gezahlt
hatte. Aus diesem Deal grindete
die seinerzeit berechtigte Annah-
me, dass die NO USA-1-Leases
erheblichen Wert verkérpern und
mit einer hohen Marktnachfrage
rechnen kénnen.

Zeitwert der NO 1-Anteile
Aus einem Prufbericht zu den
NO 1-Anteilen, erstellt von dem
international anerkannten Wirt-
schaftsprufer und OI- und Gas-
berater Hein & Associates LLP,
Denver, Dallas, Houston und Irvi-
ne per Ende September 2011,
"Report of Independence Regi-
stered Public Accounting Firm"
(erstellt im Februar 2012) geht
hervor, dass die gepruften Reser-
ven zu den "Nordic Acquisition
Properties" aus Proved Develo-
ped Reserves (gesicherte Reser-
ven) von 35.518 Barrel und die
Proved Undeveloped Reserves
(gesicherte aber nicht entwickel-
te Reserven, PUD) aus 1,158
Mio. Barrel bestehen. Bei einem
vorsichtigen Olpreisansatz von
knapp USD 90,-/Barrel errechnet
Hein fur die NO 1-Anteile nach al-
len Kosten und US-Steuern von
USD 22,18 Mio. Dieser Wert ent-
spricht genau dem NO 1-Ver-
kaufspreis an LEIl. Der Brutto-
Cash-Flow aus den Lagerstatten

wird mit USD 106,5 Mio. ge-
schatzt. Dieser Cash Flow ist auf
20 Jahre gerechnet und setzt ei-
ne Investition von ca. USD 30
Mio. voraus. Hein & Associates
rangiert unter den Top 25-SEC-
Auditors, ist seit Uber 30 Jahren
am Beratungs- und Prafungs-
markt tatig und der Gewinner
zahlreicher Qualitatsawards.

Worst Case

In einem urspruanglich in 2009
analysierten worst-case-Szena-
rio (Gesamtertrag von 214.447
Barrel) wurde ermittelt, dass bei
einem working interest-Anteil
von 70 % - 80 % - und einem Bar-
rel-Preis von ca. USD 70,- eine
Gesamtperformance von ca.
USD 12 Mio. zu erzielen ware.
Bisher wurden an die NO-1-Anle-
ger, je nach Beitrittszeitpunkt,
nach ca. 3,5-Jahren Fondslauf-
zeit bis zu 42 % der Einlage aus-
geschuttet.

Update der Ertragskalkulation
Im Rahmen eines neuerlich zu
erstellenden Reservegutachtens
wird das NO-Management
klaren, welche Reserven mit vor-
aussichtlich welchen Kosten ge-
wonnen werden kénnen (aktuali-
siertes Reservegutachten).

AuBerordentliche

Gesellschafterversammlung
Eine auBerordentliche Gesell-
schafterversammlung soll auf
dem Ergebnis eines ersten
Klarungsprozesses aufbauen,
maoglicherweise im 1. Quartal
2013. Dann kdénnten Handlungs-
alternativen zur Verfugung ste-
hen, Uber die das Gesellschafter-
gremium entscheiden kann.

Hoher Substanzwert

der LEI/NO 1-Leases
LEI kennt die Quellgebiete in Te-
xas detailgenau und konnte in
den letzten Jahren massiv ex-
pandieren. Am 15.07.2009 war
ein Joint-Venture-Vertrag zwi-
schen LElI und NO 1 geschlos-
sen worden, der die Kosten- und
Gewinnverteilung der gemein-
schaftlichen FordermaBnahmen

CHECK : ANALYSE

regelt. Insgesamt erwarb NOR-
DIC OIL im Wilson, Gonzales
und Karnes County Eigen-
tumsanteile an Leases mit einer
Flache von ca. 1.269 Hektar, auf
denen ca. 20 Bohrungen aufbe-
reitet wurden. Es handelt sich
stets um schon betriebene, aber
stillgelegte Bohrungen, die in
den 90er Jahren aus techni-
schen oder wirtschaftlichen
Grunden aufgegeben worden
waren (der Olpreis lag damals
bei USD 10,- bis 16,-/Barrel).

Engagiertes Krisenmanagement
Far die sensible Ubergangspha-
se zur Umsetzung des NO-1-
Exits bezieht die NO-Geschafts-
fuhrung zusatzlich zu dem beste-
henden Team weitere, versierte
und erfahrene Praktiker in die
NO 1-Exit-Strategie ein.

Professionelle Klarung
der Rechtsposition
Zugleich sind mit der erfahrenen
Anwaltskanzlei "Porter Hedges
LLP", Houston, Texas, Vorberei-
tungen fur ein Klageverfahren
gegen LEI getroffen worden.
Zunachst geht es um die prazise
Herausarbeitung die NO 1-
Rechtsposition. Sorgfaltig abge-
wogen wird der Nutzen eines
Klageverfahrens. Der daraus ent-
standene Schriftsatz wurde der
Gegenpartei mit Fristsetzung zu-
gestellt. Performance Porter
Hedges: Partner Nick D. Nicho-
las wurde seit 2004 wiederkeh-
rend Jahr fur Jahr zum "Texas
Super Lawyer" gewahlt. Das gilt
auch fur das Segment "Securi-
ties and Corporate Finance" .
Dort rangiert er als Super Lawyer
wiederkehrend seit 2008. Nicho-
las begleitete Ol- und Gastrans-
aktionen in Héhe von USD 3,2
Mrd. bei einem Joint Venture zwi-
schen Noble Energy und CON-
SOL Energy zum Marvellus Sha-
le Gas-Project (Uber 500 Gas-
Bohrungen), arrangierte Han-
delsvereinbarungen fur USD 3
Mrd. bei einer Offshoretransak-
tion, sowie USD far 1,2 Mrd. fur
ein Bohrprojekt eines kanadi-
schen Oldienstleisters. Ferner
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Das unmittelbare Umfeld der NO USA 1-Leases. Es liegt zentral im globalen Férdergiebt der
weitldufigen Eagle Ford Shale-Formation. Der Joint Venture-Partner “Marathon” hat groRe

Areale der “Hilcorp Ressources” aufgekautt, der sie von Lucas Energy Ing, erworben hatte.
Es besteht ein groBes Interesse an der Entwicklung und Gewinnung von Ol und Gas in die-
sen Fordergebieten. Quelle: “eaglefordshale.com”, Counties where

arathon as Active

begleitete er Anleiheverfahren in
USD dreistelliger Mio.-Héhe bei
Auflage und Abwicklung sowie
Gerichtsverfahren bei Insolven-
zen nach Ruling 363 des US-In-
solvenzrechts. Er ist Mitglied des
texanischen "State Bar of Texas"-
Rechtsausschusses und hat sich
bei der Leitung von internationa-
len Rechtsverfahren einen Na-
men gemacht. Das NO-Manage-
ment versicherte uns, dass die
Kooperation mit der Kanzlei auf
langjahrigem gegenseitigen Ver-
trauen beruht. Fur Auslagen, An-
walts- und Gutachterkosten will
die Initiatorin vorlaufig eigene
Mittel einsetzten.

Praktische Schritte
Die Akquisition neuer Kaufer far
die NO 1-Leases ist nach unse-
ren Informationen bereits gestar-
tet worden. Diskutiert werden L6-
sungsansatze, die von einer Ver-
langerungsoption fur die Zahlun-
gen durch LEI bis zum Verkauf in
Eigenregie an Dritte reichen. In
allen Fallen ist Kapitalerhalt und
Kapitalvermehrung das Haupt-
ziel. Dazu gehort ein professio-
neller Umgang mit dem saumi-
gen Zahler LEI sowie ein eng ge-

taktetes Netzwerk unter kaufpo-
tenten Marktteilnehmern, die
sich fur die NO 1-Leases interes-
sieren (und im Fordergebiet be-
reits vertreten sind, siehe Aktivli-
ste der Operatorgesellschaften).
Eine L6sung kann sich daher in
kurzer Zeit abzeichnen.

Unterstitzung durch

Investitionsausschuss
Um zu vermeiden, dass Investiti-
onsentscheidungen ohne ausrei-
chend fachliche Prufung und oh-
ne hinreichende Transparenz ge-
genuber den Eigentiumern der
Gesellschaft getroffen werden,
haben sich Vertreter der Investo-
ren mit der Geschaftsfuhrung im
August 2009 auf die Grundung
eines Investitionsausschusses
verstandigt, der die Investitions-
entscheidungen der Geschafts-
leitung grundsatzlich pruft, bevor
liquiditatswirksame Entscheidun-
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gen getroffen werden. Dem Aus-
schuss gehdren Herr Norbert
Liermann, Herr Schmidt-Mors-
bach als auch Herr Déscher an.
Auch wenn dieser Investitions-
ausschuss kein rechtsverbindli-
ches Vetorecht gegenuber der
Geschéftsleitung hat, werden er-
fahrungsgemaB keine Entschei-
dungen ohne dessen Votum ge-
troffen. Eine besondere Form der
Transparenz und Mittelverwen-
dungskontrolle, die bei Ol- und
Gasfonds nicht Ublich ist.

Engagiertes Krisenmanagement
In  Anbetracht der sensiblen
Ubergangsphase fur die Losung
des NO-1-Exits wird die Ge-
schaftsfUhrung kompetent und
zielfUhrend unterstutzt. Aus
CHECK-Perspektive kann kon-
statiert werden, dass die Mana-
gement-Ressourcen bisher ge-
eignet waren, diese Aufgabe zu
erfullen. An jedem Punkt unserer
Schwerpunktrecherchen konn-
ten wir feststellen, dass das NO-
Management umfassend infor-
miert war und aus unserer Sicht
folgerichtige Handlungsschritte
entwickelt hatte. Der Einsatz fur
den Erhalt und den Zugewinn
des Fondsvermogens darf als
vorbildlich bezeichnet werden.
Einmal mehr wird deutlich, dass
ausschlieBlich fachliche Kompe-
tenz und Erfahrung im Umgang
mit komplexen Marktstrukturen
und US-Dealgepflogenheiten im
texanischen OI- und Gasge-
schaft von Nutzen sind.

Reslumee

Den Herausforderungen des ak-
tuellen Krisenmanagements ist
das NO-Management nach aktu-
eller CHECK-Auffassung ge-
wachsen. Es wurde ein planvol-
les, entschlossenes Handeln ge-
zeigt. Das NO-Management ver-
fugt Uber das Netzwerk, um er-
folgreich geeignete Berater und
Partner zu engagieren.
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