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Die Megadon-Gruppe bietet tiber eine Tochter, die Uno Verwal-
tungs GmbH, eine mittelbare Beteiligung an: Das nachrangige An-
legerkapital soll in die Exploration und Férderung von Olquellen
im Stden der USA flieBen. Es liegen keine Leistungsnachweise vor,
eine externe laufende Kontrolle ist nicht vorgesehen.

Von Philip Nerb,

MFC, Analyst, Mitglied bei
Mensa in Deutschland e. V.
Hayek-Kreis Regensburg

Die Anbieterin

Anbieterin ist die Uno Verwaltungs GmbH,
Lorrach. Sie wurde 2013 gegriindet und
wird auf der Seite der Megadon AG als
.Project” veroffentlicht. Auch unter dem
Punkt ,,Portfolio” sind die Uno Funds eben-
so zu finden wie die Investaq, die das vor-
liegende Angebot exklusiv vertreibt. Unter
dem Strich laufen damit sémtliche Faden
bei Sven Donhuysen und seiner Megadon
AG, Basel, zusammen. Diese Verflechtun-
gen stellen ein ausgepragtes Potential fur
massive Interessenskollisionen dar. Wenn
die einzelnen Unternehmen wirtschaft-
lich und juristisch sauber voneinander
getrennt arbeiten und extern Uberwacht
werden, ist eine solche Gemengelage er-
traglich. Problematisch ist, da Sven Don-
huysen seit sehr Anfang des Jahres negativ
in der Internetpresse diskutiert wird"l,
Auch wenn bei diesen Berichten ein groRer
Teil der Aussagen auf Vermutungen basiert,
so steht aktuell dennoch fest, dal® die Un-
ternehmen Henning Gold Mines, Canada
Gold Trust und die Euro Grund Wert sowie
der Super Web Fund fiir die Anleger kei-
nen wirtschaftlichen Erfolg darstellen. Vor
diesem Hintergrund fallt es schwer, ohne
eine weitreichende externe und laufende
Kontrolle in Unternehmen aus dem Hause
Megadon/Sven Donhuysen zu vertrauen.
Auf Fragen im Rahmen der Analyse rea-
gierte Sven Donhuysen personlich sehr
ungehalten und mit Drohungen. Ein Aus-
tausch beziglich der fehlenden Unterla-
gen wurde komplett verweigert, ebenso
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wurden zwei Fristen, die Analyse inhaltlich
zu diskutieren, ignoriert. Ein derartiges
Verhalten stellt fiir mich in meiner Analy-
stentatigkeit ein Novum dar.

Keine Leistungsbilanz fur
Anbieterin oder Entscheidungstrager.
Starken | Professioneller AuRenauftritt.

Das Marktumfeld

Der weltweite Rohdl- und Gasmarkt ist
ausgesprochen unibersichtlich und von
einer Vielzahl an Faktoren beeinflut.
Grundsatzlich zerféllt der Markt in zahlrei-
che regionale Markte, die teilweise kaum
miteinander korrelieren.

Die Preisentwicklungen bei Erddl un-
terliegen deutlichen Schwankungen. Im
Jahresmittel 2010 bewegte sich der Preis
far WTI (West Texas Intermediate) um die
USD80/Barrel. Das Jahresmittel 2011 lag
bereits bei USD 107 /Barrel. Heute pendelt
der Olpreis um die USD45/Barrel (WTI).
Analysten erwarten erst in der zweiten
Jahreshélfte 2015 eine Erholung. Die Qua-
litdt der Analysteneinschatzungen |aRt
sich daran absehen, dall niemand den
massiven Preissturz am Olmarkt progno-
stiziert hatte.

Tatsachlich zeigt der Absturz des Rohél-
preises eines der Hauptrisiken bei Investi-
tionen in diesem Bereich auf: Der Markt
ist schlicht und einfach manipulierbar.
Schreiben einige Analysten den aktuell
niedrigen Preis einem ,Uberangebot” zu,
das den Preis in einem nattrlichen An-
gebots-Nachfrage-Verhaltnis nach unten
driickt, so sprechen die Fakten eine véllig
andere Sprache. Die Welt befindet sich in
einem geopolitischen Krieg, der von den
USA gegen RuBland gefiihrt wird. Da eine
direkte Provokation RuBlands Uber die
forcierte und widerrechtliche Ausweitung
der NATO/EU gen Osten (Ukraine) keine
militdrischen Folgen zeitigte, wurde tUber
die USA-Vasallen der OPEC-Staaten ein
kiinstlicher Preisabsturz provoziert. In
RuBland ist die Férderung von Rohdl auf
Grund gréRerer Bohrtiefen deutlich teurer
als in den USA oder den OPEC-Staaten.

Tatsachlich helfen die OPEC-Staaten,
die ja offiziell einen Preiskrieg gegen die
USA fiuihren sollen, diesen, ihr Gesicht zu
wahren. 2012 bereits kiindigte Obama
vollmundig an, die USA wirden Welt-
marktfihrer als Olexporteure werden,
zum ersten Mal in der neueren Geschichte.
Haupteinflu® fiir die massiv gestiegene
Olproduktion war in den letzten Jahren
das Férdern nicht-konventioneller Olvor-
kommen: Fir die Forderung von Erdél
(und Gas) werden in den USA seit rund
10 Jahren spezielle Methoden verwendet,
um nicht-konventionelles Erdél aus kaum
durchldssigem Tiefengestein (rund 5 km
Tiefe) zu fordern, das sog. Fracking. Die
maximale Ausbeute eines Ol- oder Gasge-
bietes wird durch hochprézises Anbohren
auch der kleinen Taschen erreicht. Boh-
rungen kénnen heute horizontal erfolgen
und mit einer Genauigkeit von wenigen
Metern auch sehr schmale 6l- und gasfih-
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rende Schichten erreichen. Um ein Maxi-
mum in der Ausbeute zu erreichen, wird
CO2, Gas bzw. ein Chemikaliengemisch in
die rohstoffiihrende Schicht eingespritzt.
Damit sind aktuell Férderquoten von ma-
ximal bis zu 55 % des Lagers moglich.

Das Problem fiir die Férderunterneh-
men lag in der Vergangenheit (vor 2010)
im Verhaltnis Produktionskosten zu Ver-
kaufspreis, doch technische Verbesserun-
gen haben die Produktionskosten um bis
zu 40 % reduziert. Die gesunkenen Forder-
kosten, gepaart mit einem hohen Rohdl-
preis, lieR nicht-konventionelle Olquellen
interessant werden fur die kommerzielle
Nutzung.

Die Methode des Fracking wird nun zu-
nehmend auch auf die Olfelder in den USA
angewandt — speziell in Nord-Dakota und
Texas. Die Folgen sind heute bereits spur-
bar: So ist die weitverbreitete ,Peak-Oil-
Theorie“ (Theorie von einem erreichten
weltweiten Férdermaximum der Erddlre-
serven) offensichtlich widerlegt, so lautet
zumindest eine fundierte und nachvoll-
ziehbare aktuelle Analyse der Citigroup 3.
Auf Grund des zu erwartenden Uberange-
bots wurde 2012 ab 2017 ein Rohdlpreis
fir WTI und Brent von unter USD95/Bar-
rel prognostiziert!. Der tatsachliche
Preisabsturz beim Rohdl, der sogenannte
,Schwarze Schwan“, wurde von keinem
Analysten vorhergesehen. Dies liegt an
den eingangs erwdhnten unterschiedli-
chen Einflissen, denen der Rohélpreis un-
terworfen ist.

Das einzige Problem beim Fracking ist
jedoch die Tatsache, daR eine Olbohrung
in den ersten 3 Jahren 90% ihres Ertrags
liefert, die Quelle danach (ber weitere
Bohrungen standig erschlossen werden
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muf. Unter dem Strich bedeutet dies, dall
die Frackingmethode eine mittelfristige
Fordermethode darstellt, die nach rund
5 bis 10 Jahren je Quelle unattraktiv wird.
Ubertragt man diese Tatsache auf die Zeit-
spanne, seit welcher massiv mittels Frak-
king in den USA Ol geférdert wird, 1aRt
sich leicht erkennen, dal die Frackingin-
dustrie ohnehin vor dem Aus steht/stand.
Ein (kiinstlicher) Preisabsturz unter die
wirtschaftlich rentable Preisgrenze, bei
welcher sich Investitionen in das Fracking
lohnen, hilft, einen ohnehin bevorste-
henden Zusammenbruch der Frackingin-
dustrie zu antizipieren — und die Schuld
anderen zuzuschieben. Die USA wahren
so international ihr Gesicht, |6sen gleich-
zeitig elegant ihr Systemproblem.

Spannend ist die Frage nach den kinf-
tigen Entwicklungen des Olpreises, die ja
auch fir das vorliegende Angebot mehr als
relevant sind. Und hier liegt meines Erach-
tens auch das Hauptrisiko des Angebots:
Da mir die Wirtschaftlichkeitsprognosen
des Projekts nicht vorliegen, weil} ich nicht,
mit welchen Verkaufspreisen prognosti-
ziert wurden. Vergleichbare Angebote
basierten bis dato auf Preisen um die USD
85/Barrel, mittelfristig steigend auf einen
konstanten Preis von USD 100/Barrel. 2012
noch hdtte man eine derartige Kalkulation
fur auRergewodhnlich vorsichtig gehalten,
heute lehrt die Abhédngigkeit von geopoli-
tischen Machtspielen Demut.

Andererseits wird die Olindustrie mit-
telfristig die aktuell entstehenden Verluste
wieder ausgleichen wollen, durch uber-
hoéhte Preise, die im Mittel fur ,gesunde
Gewinne” anbieterseits sorgen. Die Preise
werden wieder massiv ansteigen — sobald
die USA ihre Ziele erreicht haben oder

eben offiziell nicht erreichen kdnnen: Die
Frackingindustrie steht vor dem Aus, da-
mit ist das erste Teilziel bereits erreicht.
Der Plan, RuBRland mit Hilfe eines kiinstlich
niedrig gehaltenen Preises in den Wirt-
schaftskollaps zu treiben, wird nicht auf-
gehen. Hierfur sorgt ein Schulterschluf®
mit China (und Nordkorea), der RuBland
wirtschaftlich und politisch auf die nach-
sten Jahrzehnte stabilisiert. Dies ist leicht
zu sehen an den duBerst umfangreichen
Liefervertrdgen, die in den letzten Mo-
naten zwischen RuBland und China ge-
schlossen wurden, ebenso am Plan, eine
Hochleistungsbahn zwischen Moskau und
Peking zu errichten. Auch die militdrische
Uberlegenheit Chinas tiber die USA wurde
in den letzten Monaten Uberaus ,unauf-
fallig demonstriert!®1¢l, in Zeiten, wo ja
offiziell derartige Machtdemonstrationen
nicht notwendig waren. Unter dem Strich
bleibt abzuwarten, wie sehr die USA, die
wieder einmal vor massiven wirtschaftli-
chen Probleme stehen und sich mit einem
als Weltleitwdhrung torpedierten USD
konfrontiert sehen, einen Krieg anstreben.
Fiir deutsche Investoren in die US-Olin-
dustrie bedeuten diese Ausfiihrungen: Ein
aktuell niedriger Erdol- und Erdgaspreis
hat in den USA unter dem Strich vor allem
positive Auswirkungen. Aktuell werden
fur die US-Haushalte durchschnittliche
Einsparungen von USD 1.200 p.a. aus den
gesunkenen Rohdlpreisen veranschlagt!’!.
Ein steigender Konsum durch eine reak-
tivierte Wirtschaft wird mittelfristig far
eine erhohte Nachfrage nach Rohdl sor-
gen. Zwar legt die US-Olindustrie vor dem
gegenwadrtigen Preiseinbruch in groRem
Malstab Investitionen auf Eis und entlafit
Angestellte; tatsachlich aber stellt die OlI-
und Gasindustrie nur einen vergleichswei-
se geringen Teil der US-Gesamtwirtschaft,
so daR die Vorteile eines geringen Olprei-
ses die Nachteile einer ruhenden Teilwirt-
schaft mehr als aufwiegen werden.
Investitionen bei einem derart niedri-
gen Rohdlpreis sind nur moglich bei ge-
ringen Investitionskosten, eindeutig nach-
gewiesenen Zielgebieten und geringen
laufenden Kosten. Gleichzeitig erméglicht
das inaktive Marktumfeld einen Zugang
an bereitwilligen Arbeitskréften und ex-
ternen Dienstleistern fiir die wenigen
Unternehmen, die aktiv investieren, wie,
laut Uno, das Zielunternehmen Petroc AG.
Hier gilt es fir Investoren, genau zu pri-
fen, wie die Férder- und Nebenkosten des
jeweiligen Zielgebietes sind. Im landes-
weiten Durchschnitt lagen die Gesamt-
kosten 2009 (neuere Daten liegen bei der
amerikanischen Energiebehdrde EAI nicht
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vor) je Barrel an Land konventionell ge-
wonnenen Rohdls incl. aller Nebenkosten
bei USD31,38. Liegt ein konventionelles
Olfeld nun vergleichsweise nahe an der
Oberflache und in der Nahe einer etablier-
ten Infrastruktur (Pipeline, Raffinerie), so
lassen sich hier die Gestehungskosten je
Barrel mindern. Das Zahlenwerk der Petroc
AG liegt nicht vor und wurde damit auch
nicht gepriift.

Entwicklung der OI- und
Gaspreise ist langfristig nicht vorhersehbar.
Starken | Marktumfeld ist grundsatzlich
hochattraktiv. Investition in den Beginn
der Wertschopfungskette ermdglicht hohe
Renditen.

Die Zielgebiete
Die Petroc AG soll in Pennsylvania ein
Grundstiick fur die Exploration vertraglich
gesichert haben. Da keinerlei Unterlagen
zu dem Projekt vorgelegt wurden, ist kei-
ne Bewertung moglich. Auch ist nicht be-
kannt, wie die vertragliche Absicherung
des Nachrangdarlehens mittels Abtretung
aus Projektrechten umgesetzt wurde.
Zum Preisrisiko verweise ich an dieser Stel-
le auf den Analyseteil ,Das Marktumfeld“.
Keine Bewertung moglich,
da keine Unterlagen vorliegen.

Die Expertise

Die Entscheidungstréager der Megadon AG,
der Investaq GmbH und der Uno Verwal-
tungs GmbH verfligen, nach eigener Aus-
sage, lUber keine nennenswerte Kompetenz
im Bereich Olexploration. Die notwendige
Expertise soll beim Projektpartner, der Pe-
troc AG, in Person des Michael Hauck lie-
gen. Dieser ist laut im Internet veréffent-
lichter Vita zumindest gelernter Geologe
und hat sich offensichtlich jahrelang in der
Erddlexploration betétigt. Ein personlicher
Erfolgsnachweis liegt nicht vor.

Es wurden keine seismischen Untersu-
chungen zum Zielgebiet vorgelegt.

Als Partner wird die Fromkin Energy
LLC genannt. Dieses im Zielgebiet renom-
mierte Unternehmen soll als technischer
Partner in der Umsetzung der Bohrung
und Férderung dienen.

Die Expertise ist nicht be-
wertbar, da keinerlei belastbare Unterla-
gen vorliegen.

Starken | Laut Vita soll Michael Hauck ein
etablierter Fachmann im Bereich Erdolex-
ploration sein.

Das Konzept

Das Anlegerkapital soll als nachrangiges
Darlehen mittelbar fiir Olexplorationen
der Petroc AG zur Verfligung gestellt wer-
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den. Ein Anleger nimmt damit unmittelbar
am Unternehmenserfolg der Petroc AG teil.
Er stiinde im Verwertungsfall an letzter
Stelle aller mdglichen Anspruchsteller. Es
erfolgt keine externe Mittelverwendungs-
kontrolle.

Die einzelnen Zielengagements sollen
sich jeweils im héheren zweistelligen Pro-
zentbereich rentieren. Das Darlehen, das
von der Uno Verwaltungs GmbH an die
Petroc AG flieRen soll, ist intern mit 12%
p.a. zu verzinsen, wovon der Anleger bis
zu 9% p.a. (abhadngig von der Laufzeit) er-
halten soll.

Bei einer Mindestlaufzeit von 2 Jahren
erhdlt der Anleger einen Festzins von 8 bis
9% p.a. sowie einen Frihzeichnerbonus.
Diese Verzinsung erscheint angesichts des
Marktumfelds hoch.

Die Anbieterin verdient tber die laufen-
den Kosten hinaus den Mehrgewinn nach
Auszahlung der Gewinnbeteiligung fir
den Anleger. Eine Uberwachung der Ka-
pitalstrome durch einen Wirtschaftsprufer
ist nicht vorgegeben.

Noch keine abgeschlosse-
nen Referenzprojekte der Anbieterin.
Starken | Keine

Die Zielgruppe

Nachrangdarlehen beteiligen den Kapital-
geber (Darlehensgeber) unmittelbar an
der Unternehmensentwicklung. Geht die
Investitionsstrategie auf, erhalt der An-
leger die geplante Verzinsung, tritt der
Insolvenzfall ein, steht er ganz am Ende

der Schlange der Anspruchsteller, geht
damit, aller Wahrscheinlichkeit nach, leer
aus. Daher sind eine qualifizierte Unter-
nehmensstruktur, eine stringente externe
Uberwachung und eine breite Risikostreu-
ung in klar definierte Zielinvestments es-
sentiell. Die Unternehmenshistorie der
Anbieterin ist vergleichsweise kurz, eine
externe Uberwachung nicht vorgeschrie-
ben. Die Anlagestrategie ist grundsatzlich
nachvollziehbar, es liegen keinerlei Nach-
weise fur die tatsachliche Umsetzbarkeit
vor. Der Kapitalgeber hat in keinem Fall
EinfluR auf die Projektentwicklung. Die
ausgelobte Verzinsung, gepaart mit einer
sehr kurzen Laufzeit (vor dem sehr unat-
traktiven Marktumfeld), spricht offen-
sichtlich Anleger an, die primér attraktive
Gewinne suchen. Tatsdchlich aber ist die
Wirtschaftlichkeitsabwdgung  entschei-
dend: Hier punktet das Gesamtprojekt mit
einem Uberzeugenden Chancen-Risiko-
Verhiltnis, solange der Olpreis minde-
stens sein aktuelles Niveau halt.

Summa summarum

halte ich das Angebot ,Uno Natural Resour-
ces I“ der Uno Verwaltungs GmbH, Lérrach,
fiir indiskutabel. Die Konzeption ist undurch-
sichtig. Es gibt keine externen Kontrollen,
vorgebliche Vorarbeiten sind nicht nachge-
wiesen.Meiner Meinung nach hat das Ange-
bot eine Bewertung mit ,indiskutabel” (5)
verdient. ®

[l Diese und alle weiteren Quellenangaben fin-

den Sie auf www.werteanalysen.de. Geben Sie
dazuim Suchfeld #518 ein.

Zahlen und Fakten

Investitionsfokus
Petroc AG

Mezzanine-Finanzierungen einzelner Olexplorationen der

Investitionsstruktur

Darlehen mit qualifiziertem Nachrang an die Petroc AG, Giber

die Uno Verwaltungs GmbH

Steuerliche Struktur

Einnahmen aus Kapitalvermogen

Mindestdarlehenssumme

€5.000 zzgl. 5% Agio

Laufzeit Darlehen

Festlaufzeit 2 Jahre, oder bis Projektende

Plazierungsfrist

bis Vollplazierung

Angebotsvolumen

€25 Mio. zzgl. 5% Agio

Mindestkapital nein

Fremdkapital

nicht bekannt

Verzinsung

geplant 8 bis 9% p.a., plus 50%ige Gewinnbeteiligung aus

Jahrestiberschu® der Emittentin

Weichkosten

keine Aussage mdoglich

Investitionsquote

keine Aussage mdoglich

Liquiditatsreserve

nicht ausgewiesen

Plazierungsgarant nein

Wirtschaftsprifer nein

Alleinstellungsmerkmale

Nachrangige Darlehen, die in Olexplorationen im Siiden der

USA investiert werden. Samtliche Unternehmen in der Ange-
botsstruktur sind miteinander verflochten. Keinerlei Nachweise
zu Vertragen oder Zielgrundstticken oder der eingebundenen

Expertise.
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