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2	
  Source:	
  Energy	
  Informa6on	
  Associa6on	
  

Essen6ally	
  one	
  super	
  cycle	
  
from	
  early	
  2000’s	
  to	
  2014	
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3	
  Source:	
  Energy	
  Informa6on	
  Associa6on	
  

Technology	
  unleashes	
  shale	
  
Supply	
  explodes	
  
Price	
  decreases	
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  Source:	
  Baker	
  Hughes	
  

Goldilocks	
  Era	
  



2010	
  to	
  2014	
  Was	
  Goldilocks	
  Era	
  for	
  U.S.	
  Oilfield	
  Sector	
  

§ Recovery	
  from	
  2009	
  downturn	
  

§  ShiM	
  from	
  gas	
  focus	
  to	
  oil	
  focus	
  

– New	
  basins	
  

§ Roll-­‐out	
  of	
  shale	
  plays	
  

–  Very	
  service	
  intensive	
  

§  Sustained	
  high	
  commodity	
  price	
  

§  Lots	
  of	
  credit	
  available	
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  Source:	
  Raymond	
  James	
  Research	
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§  Energy	
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  &	
  Equipment	
  TransacBons	
  



E&P	
  Capex	
  Spending	
  Has	
  Plummeted	
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First	
  6me	
  since	
  1986	
  to	
  have	
  
two	
  consecu6ve	
  years	
  of	
  
decreasing	
  E&P	
  Capex	
  



How	
  Does	
  This	
  Downturn	
  Stack	
  Up?	
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§  E&P	
  Bankruptcies	
  
§  WBH	
  Energy	
  

Partners	
  
§  Ivanhoe	
  Energy	
  
§  Dune	
  Energy	
  
§  BPZ	
  Resources	
  

§  Quicksilver	
  
Resources	
  

§  Laricina	
  Energy	
  
§  Shoreline	
  Energy	
  
§  ERG	
  Resources	
  
§  American	
  Eagle	
  

Energy	
  
§  Duer	
  Wagner	
  Oil	
  &	
  

Gas	
  
§  Sun	
  River	
  Energy	
  
§  Primera	
  Energy	
  

§  Saratoga	
  Resources	
  
§  SeMon	
  Resources	
  
§  Arabella	
  Petroleum	
  
§  Milagro	
  Oil	
  &	
  Gas	
  

§  Sabine	
  Oil	
  &	
  Gas	
  
§  American	
  Standard	
  

Energy	
  
§  Luca	
  Interna6onal	
  
§  Samco	
  Oil	
  

§  Black	
  Elk	
  Energy	
  
§  Waldron	
  Energy	
  

§  Windfire	
  Resources	
  
§  Sable	
  Opera6ng	
  
§  Cogi	
  Limited	
  
§  American	
  Natural	
  

Energy	
  

§  Armada	
  Oil	
  
§  Buckingham	
  Oil	
  
§  Con6nental	
  

Explora6on	
  
§  Samson	
  Resources	
  
§  Miller	
  Energy	
  

Resources	
  
§  AIX	
  Energy	
  
§  Raam	
  Global	
  Energy	
  
§  Republic	
  Resources	
  
§  Escalera	
  Resources	
  

§  Parallel	
  Energy	
  
§  Energy	
  &	
  Explora6on	
  

Partners	
  
§  Transcoastal	
  

§  Cubic	
  Energy	
  
§  Magnum	
  Hunter	
  

Resources	
  
§  New	
  Gulf	
  Resources	
  
§  SwiM	
  Energy	
  	
  

§  Aurora	
  Opera6ng	
  
§  MOG	
  Producing	
  

§  Antero	
  Energy	
  
§  Emikey	
  Resources	
  
§  Osage	
  Explora6on	
  
§  Ginger	
  Oil	
  
§  Primrose	
  

§  Argent	
  Energy	
  
§  D.J.	
  Simmons	
  
§  RMR	
  Opera6ng	
  
§  New	
  Source	
  Energy	
  
§  Venoco	
  
§  Emerald	
  Oil	
  

§  Whistler	
  Energy	
  
§  Postrock	
  Energy	
  
§  Aztec	
  Oil	
  &	
  Gas	
  
§  Hydrocarb	
  Energy	
  
§  Energy	
  XXI	
  

§  Goodrich	
  Petroleum	
  
§  Trinity	
  River	
  
§  Paladin	
  Energy	
  
§  Ultra	
  Petroleum	
  

§  Pacific	
  E&P	
  
§  Midstates	
  Petroleum	
  

§  GASFRAC	
  Energy	
  
§  Calmena	
  Energy	
  
§  North	
  Shore	
  Energy	
  
§  Leader	
  Energy	
  
§  Cal	
  Dive	
  

Interna6onal	
  
§  Summit	
  Well	
  
§  Horizon	
  Well	
  
§  Frac	
  Specialists	
  
§  Lonestar	
  

Geophysical	
  

§  Big	
  Eagle	
  Hydro-­‐Vac	
  
§  2	
  D’s	
  Oilfield	
  
§  HC	
  Piper	
  Mfg	
  
§  All	
  Out	
  Energy	
  
§  Citadel	
  Energy	
  

§  Tank	
  1	
  Services	
  
§  Torrac	
  Oilfield	
  
§  Hercules	
  Offshore	
  
§  Aqua-­‐Pure	
  Ventures	
  

§  Fourwinds	
  Logis6cs	
  
§  JM	
  Oilfield	
  Services	
  
§  Diverse	
  Energy	
  

Systems	
  
§  HII	
  Technologies	
  

§  BMC	
  Oilfield	
  Supply	
  

§  New	
  Voyage	
  
Enterprises	
  

§  Elite	
  Coil	
  Tubing	
  
Solu6ons	
  

§  Energy	
  Oilfield	
  

§  Groundforce	
  
Geodrilling	
  

§  Trinity	
  
Environmental	
  

§  A&B	
  Valve	
  and	
  
Piping	
  

§  Bluewater	
  Industries	
  
§  Enseco	
  Energy	
  
§  Somerset	
  
§  Animas	
  Well	
  
§  Torqued-­‐Up	
  Energy	
  

§  Vantage	
  Drilling	
  
§  Strata	
  Energy	
  
§  Nova	
  Direc6onal	
  
§  Cascade	
  Integrated	
  

§  RDX	
  Technologies	
  
§  Alliance	
  Well	
  Service	
  
§  Extreme	
  Plas6cs	
  Plus	
  
§  Paragon	
  Offshore	
  
§  Craig	
  Energy	
  

§  DRM	
  Sales	
  &	
  Supply	
  
§  Greenhunter	
  

§  Universal	
  Well	
  
Service	
  Holdings	
  

§  Wellhead	
  
Distributors	
  

§  S-­‐3	
  Pump	
  Service	
  

§  ESP	
  Petrochemicals	
  
§  Wellflex	
  Energy	
  

Solu6ons	
  
§  DJ	
  Oilfield	
  Services	
  
§  East	
  African	
  Drilling	
  
§  Crossfire	
  Mfg.	
  

§  ATK	
  Oilfield	
  
§  Keithville	
  Well	
  

Drilling	
  
§  Energy	
  Produc6on	
  
§  Sanjel	
  

§  Diamond	
  Tank	
  
§  Sheehan	
  Pipe	
  
§  FPUSA	
  
§  West	
  Texas	
  Poly	
  

Energy	
  Bankruptcies	
  Since	
  2015	
  
§  OFS	
  Bankruptcies	
  

8	
  

69	
  companies	
  
Total	
  debt	
  of	
  
$33.9	
  billion	
  

61	
  companies	
  
Total	
  debt	
  of	
  
$9.2	
  billion	
  

Source:	
  Haynes	
  and	
  Boone	
  

May	
  2016	
  Bankruptcies	
  

Date	
  Of	
  
Bankruptcy	
  	
   E&P	
  Company	
   Total	
  Debt	
  	
  

($	
  in	
  millions)	
  

5/2/2016	
   Calera	
  Gas	
   $0.2	
  

5/3/2016	
   Aurora	
  Gas	
   0.3	
  

5/9/2016	
   Chaparral	
  Energy	
   1,791	
  

5/11/2016	
   Linn	
  Energy	
   5,692	
  

5/11/2016	
   Berry	
  Petroleum	
   1,733	
  

5/12/2016	
   Penn	
  Virginia	
   1,188	
  

5/15/2016	
   Breitburn	
  Opera6ng	
   3,047	
  

5/16/2016	
   Sandridge	
  Energy	
   3,998	
  

Total	
   $17,450	
  



Nearly	
  All	
  Of	
  OFS	
  Is	
  In	
  Financial	
  Distress	
  

9	
  Source:	
  Capital	
  IQ	
  

($	
  amounts	
  in	
  millions)	
  

Quarterly	
  EBITDA Q4	
  14	
  To	
  Q1	
  16
Company Q4	
  2014 Q1	
  2015 Q2	
  2015 Q3	
  2015 Q4	
  2015 Q1	
  2016 %	
  Change

Key	
  Energy 14.6$	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (4.2)$	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (11.9)$	
  	
  	
  	
  	
  	
   (42.8)$	
  	
  	
  	
  	
  	
   (65.8)$	
  	
  	
  	
  	
  	
   (25.6)$	
  	
  	
  	
  	
  	
   (275.3%)
C&J	
  Energy 81.5	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   31.8	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   11.3	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (17.8)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (13.3)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (52.9)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (164.9%)
Basic	
  Energy 85.5	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   27.2	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   1.4	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (1.6)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (7.6)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (11.2)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (113.1%)
Forum 74.9	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   51.8	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   35.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   25.1	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (48.6)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (9.6)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (112.8%)
NOV 1,216.0	
  	
  	
  	
   760.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   628.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   473.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   185.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (14.0)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (101.2%)
Weatherford 499.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   404.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   234.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   266.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (113.0)	
  	
  	
  	
  	
  	
   (3.0)	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (100.6%)
Baker	
  Hughes 1,595.0	
  	
  	
  	
   287.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   436.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   522.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   376.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   57.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (96.4%)
Superior	
  Energy 300.6	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   184.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   115.6	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   57.7	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   40.7	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   24.6	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (91.8%)
Oil	
  States 124.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   64.7	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   41.2	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   38.4	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   38.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   11.1	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (91.0%)
Halliburton 1,807.0	
  	
  	
  	
   1,148.0	
  	
  	
  	
   1,097.0	
  	
  	
  	
   918.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   853.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   571.0	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   (68.4%)
Schlumberger 3,570.0	
  	
  	
  	
   2,808.0	
  	
  	
  	
   2,522.0	
  	
  	
  	
   2,305.0	
  	
  	
  	
   2,007.0	
  	
  	
  	
   1,677.0	
  	
  	
  	
   (53.0%)



E&Ps	
  ConBnue	
  to	
  Find	
  Efficiencies	
  

10	
  Source:	
  Newfield	
  investor	
  presenta6on	
  



E&P’s	
  Recognizing	
  Cost	
  Savings	
  Are	
  Not	
  Sustainable	
  

11	
  Source:	
  Apache	
  investor	
  presenta6on	
  



Consensus	
  Seems	
  Around	
  50%	
  Cost	
  Savings	
  Sustainable	
  

12	
  Source:	
  Sanchez	
  Energy	
  investor	
  presenta6on	
  



OpBmizaBon	
  of	
  CompleBon	
  Techniques	
  ConBnues	
  

13	
  Source:	
  Pioneer	
  Energy	
  investor	
  presenta6on	
  



Real	
  ProducBvity	
  Improvements	
  

14	
  Source:	
  EOG	
  investor	
  presenta6on	
  



What	
  Does	
  This	
  Mean	
  For	
  OFS	
  Investors?	
  

15	
  

§  This	
  is	
  a	
  cycle,	
  this	
  is	
  not	
  the	
  end	
  of	
  the	
  world	
  

§ OFS	
  pricing	
  will	
  improve	
  

§  There	
  is	
  a	
  structural	
  shiM	
  at	
  play—technology	
  enables	
  more	
  output	
  

with	
  less	
  input	
  

§ Beware	
  of	
  rig	
  count	
  driven	
  investments	
  

§ Best	
  returns	
  will	
  be	
  in	
  technology	
  enabled,	
  differen6ated	
  product	
  

offerings	
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($	
  amounts	
  in	
  thousands)	
  



IdenBfying	
  DifferenBaBon	
  that	
  Wins	
  

§ Downturns	
  accelerate	
  innova6on	
  

§ Innova6on	
  must	
  be	
  customer	
  driven	
  

§ Trial	
  and	
  error	
  cycle	
  6me	
  determines	
  winners	
  

17	
  



OFS	
  InvesBng	
  Landscape	
  

§ S6ll	
  many	
  players	
  limping	
  along	
  not	
  wan6ng	
  to	
  realize	
  losses	
  

§ Most	
  deals	
  are	
  distressed	
  or	
  other	
  non-­‐economic	
  catalysts	
  

§ Some	
  consolida6on	
  happening	
  but	
  not	
  large	
  waves	
  

§ Star6ng	
  to	
  see	
  private	
  equity	
  porpolio	
  companies	
  

disaggregate—selling	
  off	
  business	
  units	
  to	
  fend	
  off	
  lenders	
  

§ Deal	
  flow	
  will	
  accelerate	
  in	
  the	
  early	
  phases	
  of	
  recovery	
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