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[Berins Activa Resources AG
Bdrsenkurzel NXI
ISIN DEQ0007471377 Die Activa Resources AG ist eine deutsche Holding mit
Geschaitsjahr s1/12 Beteiligungen an Ol- und Gasprojekten in den USA. Die
Rechnungslegungsstandard IFRS . ] .
Anzahl Aktien (Mio.) 2 616.666 Gesellschaft verfolgt elnerj strategischen Portfolioansatz
Aktienkurs 8,10 Euro und ist als erste notierte Ol- und Gasgesellschaft dieser
Marktkapitalisierung 21,2 Mio. Euro GroRenordnung in Deutschland einzigartig.
Open Market (Entry Standard)

lBewe.-tung 07e 08e 09e Aktuelle Bérsenbewertung geringer als Barwert der
Marktkap./Gesamtl. 6,7 3,1 1,8 nachgewiesenen Reserven von 41 Mio. USD oder
KGV na. 617 9,8 umgerechnet 29 Mio. Euro bei einer aktuellen
Dividendenrend. (%) 0 0 0 Marktkapitalisierung von etwa 21 Mio. Euro;
EV/Ges.leistung 11,0 4,6 2,5
EV/EBIT na. 193 6,9 97 % der nachgewiesenen Reserven stammen aus

bereits produzierenden Feldern;

I Kennzahl/Aktie (€) 06 07e 08e 09e
S (EHA) AR s Oe e Barwert der wahrscheinliche Reserven in Hohe von
g"’":}e”d://:zt_'e ) 32 ] 58 . 82 ] 52 44 Mio. USD und Barwert der mdglichen Reserven

uehwertiaktie : ’ ' : in Hhe von 690 Mio. USD sind im Aktienkurs nicht
berlcksichtigt;

I Finanzdaten (Mio. €) 06 07e 08e 09e 9
Gesamtl. 1,2 32 68 11,9 o - . .
EBIT 28  -09 16 44 Betell|gung an 24 Ol- ur_1d Gasprojekten mit re-
% Gesamtl. na na. 241 370 nommierten Partnern wie z. B. El Paso, Apache
EBT 32 18 1.0 38 und Hallwood Energy;
% Gesamtl. n.a. n.a. 14,0 32,2 B
Ber. Ergebnis n. St. 23 -15 0,5 28 Schllsselprojekte sind die Schiefergasgebiete
% Gesamtl. na. na. 66 238 Barnett Shale und Fayetteville Shale;

lAktionérsstruktur (%) e Erfolgreiches Team bestehend aus ehemaligen
John Hayes 18% Exxon-, Aminex-, Forest Oil-Experten;
Leigh Hooper 5%
Ubrige Mitarbeiter 2% e Prognostizierte Steigerung der Fordererlése auf 4
Celitenele U7t Mio. USD 2007 — Verdreifachung der Fordererldse
Free Float 60%

IAutor Jurgen Felger

Diplom-Volkswirt, Analyst

Wichtiger Hinweis

e Anlagen in Aktien bergen ein hohes Risiko in
sich — es besteht die Mdglichkeit, dass die An-
teile an Wert verlieren oder sogar vollstandig
wertlos werden.

e Concord Investmentbank AG unterhalt eine
Kundenbeziehung hinsichtlich des Investment-
bankgeschéafts zum Emittenten. Concord hat
selbst keine Wertpapierposition.

e Es wird empfohlen, dass der Anleger/Investor
vor dem Kauf der Wertpapiere die zur Verfu-
gung stehenden Unternehmensinformationen
liest.

Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite

bis 2009 geplant;
e Erwartetes Erreichen der Gewinnschwelle 2008;

e Sprung zum mittelgroRen Ol- und Gaskonzern aus
unserer Sicht realisierbar;

e Der Peer-Group-Vergleich zeigt eine Unterbewer-
tung von Activa Resources auf und unterstreicht
die Besonderheit des von Activa verfolgten Ansat-
zes der Risikostreuung.

e Die Erwartungswerte der nachgewiesenen, wahr-
scheinlichen und méglichen Reserven ergeben un-
ter Berucksichtigung eines angemessenen Ab-
schlags flir das allgemeine Marktrisiko einen fairen
Wert von 19,70 Euro je Aktie.
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Einleitung

Aufgrund historisch hoher Preise fur Erddl und Erdgas ist das Geschaft mit
der Erkundung und Forderung fossiler Energietrager weiterhin hoch interes-
sant. Hinzu kommen die technologischen Fortschritte in der Suche und For-
derung. Grofke und kleine Ol- und Gasunternehmen setzen immer ausgereif-
tere Technologien ein.

Nennenswerte neue Reserven werden von den so genannten ,Majors* (Ex-
xon, BP usw.) kaum noch gefunden, so dass diese Gesellschaften zwar
cashflowstark sind, aber organisch nicht signifikant wachsen kénnen. Allein
die so genannten ,Juniors® im Ol- und Gasgeschéaft sind vor diesem Hinter-
grund in der Lage exponentiell zu wachsen. Activa hat sich mit Beteiligungen
an Explorationsprojekten (,high risk) dieses Wachstumspotenzial erschlos-
sen, und verfiigt gleichzeitig durch die produzierenden Projekte (,low risk®)
Uber laufende Einnahmen.

Activa weist als besonderes Upside Schirfrechte in zwei der bedeutendsten
neuen Erdgasférdergebiete aus, die in den letzten Jahren entwickelt worden
sind: Barnett Shale in Texas und Fayetteville Shale in Arkansas.

Mit den hervorragenden Industriekontakien des Managements eréffnen sich
die Beteiligungsmdglichkeiten, um das beschriebene Unternehmensmodell
umsetzen zu kdnnen.

Die Activa Resources AG hebt sich von den in Deutschland zweitgelisteten
Explorationsunternehmen durch folgende Punkte ab:

o offene Kommunikationspolitik;

e HGB- und IFRS-Abschlisse;

e Anwendbarkeit des deutschen Gesellschafts- und Kapitalmarkt-

rechts.

Activa Resources geht insbesondere mit seiner Informationspolitik GUber die
Vorgaben des Entry Standards hinaus.

Im Folgenden sind die wesentlichen Aspekte des Geschaftsmodells der Acti-
va Resources erlautert. Wir haben die gangigen Malstabe der Branche ver-
wendet, um die Ol- und Gasreserven zu bewerten.

Unter Berticksichtigung von Marktrisiken kommen wir auf Basis der Erwar-
tungswerte (Barwerte der Reserven multipliziert mit den jeweiligen Wahr-
scheinlichkeitsfaktoren) der Reserven auf einen fairen Wert von 19,70 Euro
pro Aktie und damit bei derzeitigem Kursniveau auf eine deutliche Unterbe-
wertung.
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Unternehmensprofil

Unternehmensstruktur

Die Activa Resources Aktiengesellschaft firmiert als Holding. Sie ist aus
einem Reverse Takeover 2005 mit anschlieRender Umbenennung ent-
standen.

Holdingstruktur

Nach eingangiger Prifung waren flr den seit Uber 20 Jahren in Deutsch-
land lebenden Vorstand der Gesellschaft, Leigh Hooper, fur den Finanz-
platz Frankfurt — anstatt London oder USA — der glinstigere Bérsenplatz
und eine zu erwartende hohere Aufmerksamkeit bei Investoren aus-
schlaggebend. Dartber hinaus war der erleichterte Kapitalmarktzugang
durch die guten Kontakte des Vorstandes aus friheren Finanzierungsta-
tigkeiten in Deutschland mafRgebend fiir die Wahl von Sitz, Rechtsform
und Bdrsenplatz.

Hauptsitz in
Deutschland

Die operative Tatigkeit von Activa Resources liegt Unternehmenstochter
Activa Resources Limited (nachfolgend auch ,Activa USA" genannt). Acti-
va USA wurde 2004 in den USA als privates Unternehmen mit zehn Er-
kundungsprojekten gegrindet.

Activa USA

Im ersten Halbjahr 2007 konnte die New Tuleta Energy Partners LLC mit
vier Uberwiegend produzierenden Projekten akquiriert werden. Im August
wurde New Tuleta auf die Activa USA verschmolzen, um damit die Integra-
tion der einzelnen Beteiligungen unter das gemeinsame Dach der Activa
USA zu erreichen, das die Steuerbarkeit, die Administration und die bilan-
zielle Konsolidierung signifikant erleichtert und dem Portfolioansatz des
Geschaftsmodells Rechnung tragt.

Damit gehdéren zum Beteiligungsportfolio der Activa Resources AG mitt-
lerweile 24 Projekte mit ausgewogenem Chancen-Risiko-Verhaltnis, die
entweder bereits Ol und Gas produzieren und damit Cashflows fiir die Ge-
sellschaft generieren oder aufgrund ihrer Lage und ihres Entwicklungssta-
diums auRergewdhnliches Potenzial beinhalten.

Activa Resources AG ist eine Holding-Gesellschaft mit einem 100-
prozentigen Tochterunternehmen. Wir gehen auch fiir zukiinftige Zukaufe
von dieser Konstuktion aus. Im Falle von New Tuleta Energy ist die Ver-
schmelzung der beiden Tochterunternehmen bereits erfolgt. Es existiert
wie vor dem Zukauf nun wieder nur eine Tochtergesellschaft.

Activa Resources AG

100%

Activa Resources LLC

Activa Resources Ltd. Mew Tuleta Energy

4 | Equity Research
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Risikoprofil, Portfoliostruktur

Activa Resources verfolgt einen diversifizierten Portfolioansatz. Activas
Erkundungsprojekte ermdglichen bei den historisch hohen OI- und Gas-
preisen einen gunstigeren Erwerb potenzieller Reserven als der eines pro-
duzierenden Olfelds. Das Management forciert gleichzeitig den Ausbau
vorhandener Projekte und schafft damit parallel eine feste Basis durch
produzierende Olfelder. Unserer Einschatzung nach machen die Erkun-
dungsprojekte die Aktiengesellschaft einerseits unabhangiger vom Markt-
risiko. Der Vorstand kann bei zu erforschenden maoglichen Quellen die ei-
genen Managementqualitaten ins Spiel bringen. Andererseits kann Activa
mit der vorhandenen Produktion an der zunehmenden Verknappung der
Ol- und Gasvorrate partizipieren.

Portfolio-Mischung mit
Projekten geringen,
mittleren und hohen
Risikos

ﬁ ARKANSAS

FAYETTEVILLE
SHALE

CADDO WATERFLOOD i ﬂBARNETT SHALE

rly

4 COUNTIES =
OSR HALLIDAY

LOUISIANA

T E X A S
i

ﬁ LOMA FIELD ﬁ

MONGOOSE& GRAY

-
ﬁBROYLES PROSPECT
AKG TAJTﬁ &

ADAMS RANCH& EAGLE LAKE

SANTA ROSA

PEARSALL FlELD&

HOGG HEAVEN&

& Projekte in Produktion

HIDALGO FRIO . . o
ﬁ i Projekte in Vorbereitung

Vorgehensweise bei der Projektauswahl

Die Auswahl der Projekte ist eine der Hauptaufgaben und die Kernkompe-
tenz des Managements. Bekanntlich kbnnen aus zahlreichen Projektange-
boten nur wenige eine Uberdurchschnittliche Rendite bieten. 45 Projekte
hat das Management 2006 einer geologischen Prifung unterzogen und
lediglich vier davon ausgewahlt. Das politische Risiko ist bei Projekten in
den USA zu vernachlassigen. Die Wahl der Projektpartner spielt eine
Schlusselrolle und Activa arbeitet erfolgreich mit erfahrenen Industriepart-
nern zusammen. Aus dem Raster fallen z. B. Projektanteile mit einem zu
groRen notwendigen finanziellen und damit zu risikoreichen Engagement.
Als Risikomanagement Activas kann die Selektion von Projekten mit
mehrschichtigen geologischen Chancen gesehen werden. Sind bei einer

Management sucht
»mehrschichtige®“ geo-
logische Chancen

5 | Equity Research




081007
Activa Resources AG

Wachstumsstrategie
auf drei Saulen:
etablierte und zu entwi-
ckelnde Projekte sowie
High-Potential-Projekte

Umfangreiche
Investitionen Basis fiir
Wachstum

Investitionsplanung bis
Ende 2008
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bekannten Formation in héherer Lage die geologischen Voraussetzungen
fur eine tiefere Formation vorhanden, so ist ein solches Projekt grundsatz-
lich chancenreich.

Wachstumsstrategie

Activa Resources verfolgt mit seinen Projekten eine Wachstumsstrategie,
die auf den Saulen verschiedener Risikoklassen basiert. Etablierte Projek-
te, d. h. produzierende Projekte, zu denen vor allem OSR Halliday, Adams
Ranch, Hidalgo Frio und Cerf zahlen, stehen mit Umsatzen von 1,5 Mio.
USD im Jahr 2006 und von ca. 4 Mio. USD 2007 bei Activa noch im Vor-
dergrund. Aber sowohl fir die Bemihungen um die vor Bohrbeginn ste-
hende Entwicklungsprojekte — insbesondere mit Gray Waterflood und Lo-
ma Field — als auch um die High-Potential-Projekte Barnett Shale und
Fayetteville Shale plant Activa, ab nachstem Jahr bereits signifikante Fort-
schritte und zusatzliche Fordererlose erzielen zu kdnnen. 2008, so das im
Diagramm dargestellte positiv verlaufende Szenario (high case), werden
alle drei Risikoklassen nicht nur gebohrt, sondern auch in den Umsatzen
zum Tragen kommen. Die heutigen High-Potential-Projekte werden ab
2009 vom Umsatz her mit den etablierten zu entwickelnden Projekten e-
benbiirtig sein, wenn alles planmafig verlauft mit bis zu 11,5 Mio. USD.

Wachstumstrategie auf drei Saulen

16,00
14,00
12,00
10,00 A O Hi-Potential-Projekte
8,00 @ Entwicklungsprojekte
6,00 - m Etablierte Projekte
4,00 -
2,00 -

0,00 H ‘

2006 2007 2008 2009

in Mio. USD

Um die Umsatzziele nachhaltig zu erreichen, setzt das Management auf
fortlaufende Erkundungs- und Entwicklungsaktivitdten. Die bis 2008 ge-
planten Bohrtatigkeiten lassen sich aus unten stehender Tabelle ersehen.
Die Investitionen, die das Wachstum férdern sollen, betragen 2007 und
2008 bis zu 18,05 Mio. USD.

Activa hat eigenen Schatzungen zu folge, potenziell etwa 300 Quellen in
Aussicht und fiihrt bis 2008 etwa 60 Bohrungen durch. Fir das Projekt
Adams Ranch, eines der ersten von Activa Resources, sind 2007 und
2008 insgesamt 16 Erweiterungsbohrungen im Wert von insgesamt 1,4
Mio. USD angesetzt. Fur 4 Counties und Cerf zusammengenommen, fiir
Gray Waterflood und Mongeoose werden in Eigenregie jeweils etwa 1,6
Mio. USD bzw. finf bis sechs Bohrungen angesetzt. Von CERF erhofft
sich das Management Erfahrungswerte fiir das Projekt 4 Counties, um dort
eine Erkundungsbohrung vorzunehmen.

Nicht nur bei den von Partnern geleiteten Projekten bildet Fayetteville Sha-
le den groéRten Einzelposten mit Kosten von insgesamt 5,1 Mio. USD. Zu
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den wichtigsten Investitionszielen bei den von Partnern geleiteten Projek-
ten gehdren insbesondere auch Loma Field und OSR-Halliday.

Investitionsplanung bis Ende 2008

Mio.
uUsD
Von Activa geleitete Projekte
Adams Ranch 16 Erweiterungsbohrungen + Pipeline 1,37
4 Counties, CERF 6 Erweiterungsb. + zus. Schirfrechte 1,62
Gray Waterflood 2 Testbohrungen + 4 weitere 1,67
Mongoose 5 Erweiterungsbohrungen 1,55
Caddo Waterflood 1 Testbohrung, Felduntersuchung 0,25
Von Partnern geleitete Projekte
AKG-Tait 2 Erweiterungsb. + 2 Explorationsb. 0,28
Barnett Shale 6 Explorationsb. + 1 re-completion 1,25
Double 7 1 Erweiterungsbohrung 0,06
Fayetteville Shale 5 bis 8 Explorationsbohrungen 5,07
Hidalgo Frio 3 Erweiterungsbohrungen 1,01
Hinyard-Heirs 1 Explorationsb. + 1 Erweiterungsb. 0,19
Hogg-Heaven 1 Erweiterungsbohrung 0,12
Loma Field 2 Erweiterungsb. + 1 Explorationsb. 1,75
OSR-Halliday 4 Erweiterungsb. + 1 Re-frac 1,86
18,05

Bei den beiden bereits vorhandenen High-Risk-Projekten Fayetteville Sha-
le und Barnett Shale wird unterschiedlich vorgegangen:

Bei Fayetteville Shale werden zurzeit die vorhandenen Bohrergebnisse der
ersten Bohrung (Coley) in White County und die vor kurzem mit Hallwood
und Chesapeak gewonnenen seismischen Daten ausgewertet. Darauf

Fayetteville Shale zu-
ndchst drei Bohrungen

geplant aufbauend wird dann geprift, ob und wo weitere Probebohrungen vorge-
nommen werden. Fir 2007 und 2008 werden dort insgesamt funf bis acht
Explorationsbohrungen angestrebt.

Suche nach neuem Bei dem Projekt Barnett Shale in Jack County (Texas) mit einem Brutto-

Konsortialfiihrer beim umfang von 15.000 Acres (gleich 60,7 km?) soll nach einem mechanischen

Projekt Barnett Shale Fehlversuch das Konsortium umstrukturiert werden, um fortfahren zu kon-

nen und den vom derzeitigen Konsortialfihrer verhdngten Stopp aufzul®-
sen. Bei dem sog. Fracturing (= Verfahren, bei dem durch Zertrimmern
des Schiefers das Gas mit Hilfe von Wasser und Sand herausgeltst wird)
ist, bevor es zu dem mechanischen Problem (Rickfluss von Wasser) kam,
fur etwa 24 Stunden Ol und Gas ausgetreten. Geologisches Potential se-
hen wir damit definitiv als gegeben an. Activas Portfoliostrategie ist die Ri-
sikostreuung auf verschiedene Risikoklassen. Activa hat sich in der Ver-
gangenheit finanziell nicht zu sehr in einem einzigen Projektgebiet enga-
giert. Wir gehen daher auch fiir Barnett Shale wegen der Kostenintensitat
weiter von einer Beteiligung von unter 50 % fir Activa aus. Derzeit liegt
diese Beteiligung bei 25 %. Der jetzige KonsortialfUhrer halt eine Mehr-
heitsbeteiligung von 75 %. Wie dem Halbjahresbericht zu entnehmen ist,
steht ein Wechsel des Projektleiters bei Barnett Shale kurz bevor.

7 | Equity Research
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gewiinscht
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Entsprechende Finanzierung vorausgesetzt, soll die Anzahl der High-Risk-
High-Potential-Erkundungsziele mittelfristig auf vier bis flinf Projekte er-
héht werden. Die Akquisition von New Tuleta Energy unterstreicht dabei
den Ansatz, als Ausgleich auch Projekte mit einem weniger markanten Ri-
sikoprofil ins Portfolio zu nehmen. Es wird momentan nach weiteren Er-
kundungsprojekten zur Erweiterung des Projektportfolios gesucht. Dabei
gehen wir in Bezug auf das Risiko von einem weiter ausgeglichenen Pro-
jektportfolio aus.
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Umsatzsteigerung der
Low-Risk-Projekte von
1,5 Mio. USD 2006 auf
bis zu 4,0 Mio. USD
2007

GroRte Umsatztrager
sind Hidalgo Frio und
Adams Ranch

Zukauf New Tuleta ver-
doppelt Umsatze
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Umsatz- und Ertragslage

Low-Risk-Projekte

Wir erwarten fir die kommenden Jahre einen weiteren deutlichen Anstieg
der Umsatze bei den Low-Risk-Projekten. Immerhin ist der Zufluss aus
dieser operativen Tatigkeit bereits im Jahr 2005 von 0,32 Mio. Euro auf 1,2
Mio. Euro 2006 oder 1,5 Mio. USD gestiegen. 4,0 Mio. USD oder umge-
rechnet 2,9 Mio. Euro Erldse werden allein aus den etablierten Projekten
fir 2007 anvisiert. Der Unternehmensteil Activa USA wird dieses Jahr 2,0
bis 2,5 Mio. USD erwirtschaften und der Zukauf von New Tuleta Energy
weitere 1,8 bis 2 Mio. USD. Dass das Management hier eine fir Aktionare
realistische Voraussage getroffen hat, unterstreicht das Halbjahresergeb-
nis, welches umgerechnet etwa die Halfte dieser anvisierten Erldse aus-
weist. Gas- und Olpreise sowie der Wechselkurs des US-Dollar haben
entscheidenden Einfluss auf die ausgewiesenen Umsatze des Unterneh-
mens. Die letzten Monate hat Activa zwar unter einem sich abschwéachen-
den US-Dollar gelitten, aber gleichzeitig von einem steigenden Olpreis pro-
fitiert. Nach Activas Schatzungen fir 2008 von 5,3 bis 10,2 Mio. USD Um-
satz mit den heute etablierten Projekten, soll die Produktion 2009 mindes-
tens 5,6 Mio. USD erreichen oder auf einen maximalen Umsatz von 13,8
Mio. USD steigen. Dies sind gegeniiber Mitte des Jahres erhdhte Schat-
zungen von Activa.

Die gréten Umsatztrager 2006 waren Hidalgo Frio mit 43 % und Adams
Ranch mit 23 % der Gesamtumsatze. Hidalgo Frio weist derzeit drei Quel-
len auf. Das Projekt wird von einem Partner geleitet und kénnte weitere
drei bis funf Quellen ergeben. Ein Fracturing-Vorgang der dritten Bohrung
ist vor kurzem erfolgreich verlaufen. Und im von Activa geleiteten Projekt
Adams Ranch wurde letztes Jahr Ol im Wert von etwa 250.000 Euro aus
10 Quellen geférdert. Heute weist Adams Ranch 15 betriebene Quellen
auf. Hier lassen sich moglicherweise mehrere Schichten ausbeuten, da
sich Uber der Ergasformation auch Erddl befindet. Zusatzlich kénnte eine
Erweiterung auch durch den Erwerb des benachbarten Grundstiicks erfol-
gen, durch das 50 weitere geologisch ahnlich gelagerte Quellen verfigbar
waren. Ziel ist, deutlich Gber eine Mio. USD allein aus dem Projekt Adams
Ranch zu generieren. Dazu muss jedoch auch die Infrastruktur der Pipeli-
nes entsprechend erweitert werden.

Mit dem Zukauf von New Tuleta Energy Partners verdoppeln sich die Pro-
duktionserldse 2007 auf etwa 4 Mio. USD. Die nachgewiesenen Reserven
Mitte Jahres hatten sich damit von 354.000 Barrels Ol um 175 % auf
975.000 Barrels Ol und die wahrscheinlichen Reserven von 420.000 Bar-
rels Ol um 111 % auf 886.000 Barrels Ol erhoht.
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risikoreicherer Projekte
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2009 Umsaétze aus den
Schiefergas-Projekten
moglich

2007 operativer Break-
Even

Break-Even 2008
moglich
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Gesamtperspektive

2007 wachst Activa noch allein durch die Low-Risk-Projekte. Wahrend die
Umsatzplanung fiir nachgewiesene Reserven vergleichsweise sicher er-
scheint, kbnnen Projekte mit hoherem Risiko weniger gut eingeschatzt
werden. Damit erhéhen sich die Bandbreiten der erwarteten finanziellen
Ruckflisse in spateren Jahren. Zufliisse aus riskoreicheren Projekten hal-
ten wir ab 2008 fiir realistisch. Dazu kdnnen die Projekte Gray Waterflood,
Loma Field und andere sowie Fayetteville Shale gezahlt werden — mit ei-
ner Einnahmeerwartung flir die Activa Resources AG im High-Case-
Szenario 2008 von bis zu 22,0 Mio. USD auf das ganze Unternehmen be-
zogen und 2009 von bis zu 36,4 Mio. USD. Wie sich im Vergleich der zwei
Szenarien im Diagramm erkennen lasst, bestehen enorme Unterschiede
Uber die Schnelligkeit, mit der die Umsatzziele erreicht werden.

Umsatz-Ausblick
40
35 2
30
[a]
% 22 » —e—High
s 15 —m—Low
10
° .__—I/.L /./’.
0 : ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009

Die Holding kénnte aus organischem Wachstum heraus — je nach Fort-
schritt der Projekte — in zwei Jahren einen Umsatz von 8,8 Mio. USD bis
sogar 36,4 Mio. USD erzielen. Denn bis dahin werden nach der firmenin-
ternen Planung die beiden heutigen High-Risk-High-Potential-Projekte, wie
insbesondere Fayetteville Shale, im Gesamt-Projektportfolio den Umsat-
zen der heutigen Low-Risk-Projekte oder der heutigen Entwicklungsprojek-
te ebenbdrtig sein. Hinzu kommen mdglicherweise Umsatze aus weiteren
Akquisitionen. Mindestens zwei weitere High-Risk-Projekte sollen den
Cashflow zusatzlich langfristig sichern.

Der Jahresfehlbetrag 2006, der sich vor allem durch die Vermdgensge-
genstande in Form von firmeneigenen Ol- und Gasreserven relativiert, be-
lief sich auf 2,27 Mio. Euro. Das Defizit wurde in Hohe von 0,85 Mio. Euro
durch zahlungsunwirksame Aufwendungen in Verbindung mit Aktienoptio-
nen, die beim derzeitigen Aktienkursniveau allerdings nicht austbbar sind,
negativ beeinflusst. Der operative Break-Even wurde mit den Halbjahres-
zahlen 2007 verkindet.

EinschlieBlich aller Kosten, Zinsen und Steuern soll er auch im Ergebnis
ab 2008 erreicht werden. Die laufenden Kosten der Produktion, die mo-
mentan in der Regel ca. 20 bis 25 % des Umsatzes ausmachen, flieRen in
die Materialkosten ein. Die Investitionen fur die Schirfrechte und Initial-
Bohrungen werden bei Activa, wie branchenblich, als Vermbdgensgegens-
tande aktiviert und in Abhangigkeit von der Héhe der aktuellen Ol- und
Gasproduktion abgeschrieben.
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Finanzierungsbedarf

Activa Resources hat als junge Ol- und Gasgesellschaft in der jetzigen
Wachstumsphase einen hohen Finanzbedarf, den es bislang immer erfolg-
reich decken konnte.

Fir das Bohrprogramm bis Ende 2008 plant Activa Investitionen in Héhe
von bis zu 18,05 Mio. USD. Davon kénnen bis zu 2,7 Mio. USD aus den
Barmitteln finanziert werden und ca. 5 Mio. USD aus dem Netto-Cashflows
2007 und 2008. Bis zu 10,3 Mio. USD plant Activa an weiterem Kapital fiir
Erkundungen auszugeben. Als Finanzierungsmoglichkeiten hierfir stehen
Fremdkapital, Eigenkapital oder Projektfinanzierung zur Verfigung. Activa
Resources wurde vor kurzem ein Kreditrahmen in H6he von bis zu 50 Mio.
USD von der Texas Capital Bank eingeraumt.
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Bewertung

Ol- und Gasreserven

Einschliellich der Reserven der Akquisition New Tuleta Energy kann die
Activa Resources AG nachgewiesene Ol- und Gasreserven (,proven") im
Gegenwartswert (PV10) von 41,3 Mio. USD vorweisen. Dieser setzt sich
wie die unten stehende Tabelle ausweist aus den Barwerten fur 991.281
Barrel Ol und 6,04 Mrd. KubikfuR Gas zusammen. Wahrscheinliche Re-
serven (,probable") gibt Activa mit 886.845 Barrel Ol und 7,41 Mrd. Kubik-
ful Gas im Wert von 44,7 Mio. USD an. Die moglichen Reserven (,pos-
sible") beinhalten unter anderem die Reserven des Schiefergasprojektes
Fayetteville Shale. Die moglichen Reserven setzen sich aus 9,6 Mio. Bar-
rel Ol und 202,8 Mrd. KubikfuR Gas zusammen und haben einen Barwert
von 690 Mio. USD. Berechnet wurden die Reserven auf der Grundlage ei-
nes Olpreises von 70 USD pro Barrel und eines Gaspreises von 6 USD
pro 1000 Kubikfufld. Herangezogen wurde der mit 10 % abdiskontierte Net-
tobarwert der erwarteten Nettorickflisse aus den Projektcashflows. Dabei
sind samtliche Projektkosten flir Bohrungen, Betrieb, Steuern und sonstige
projektbezogene Aufwendungen berlcksichtigt. Die drei Kategorien gelten
als weltweiter Industriestandard.

Die Ol- und Erdgasreserven von Activa verteilen sich wie folgt und lassen
sich wie folgt bewerten:

Activa-Reserven nach Kategorien

proven probable possible
Erdél in Mio. Barrels 0,99 0,89 9,57
Erdgas in Mrd. Kubikful} 6,04 7,41 202,84
PV10 in Mio. USD 41,33 4473 690,20

Bewertung von Ol- oder Erdgasreserven im Allgemeinen

Fir die Bewertung von Ol- und Gasgesellschaften kommt es mafRgeblich
auf die Eingruppierung der Reserven in die unterschiedlichen Kategorien
an. Das Verstandnis dieser Einordnung ist daher unerlasslich und lasst
sich in groben Zugen wie folgt umschreiben:
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Ol oder Gas im Boden ist erst eine ,Reserve", wenn sie 6konomisch sinn-
voll bei entsprechenden Energiepreisen gefordert werden kann. Die Bor-
senaufsichtsbehérde in den Vereinigten Staaten, die Securities and Ex-
change Commission (SEC), gibt vor, dass bdrsennotierte Unternehmen ih-
re Reserven nach Standards ausweisen, die den Ublichen Branchenstan-
dards entsprechen. In den USA gilt dafiir die US-amerikanische Society of
Petroleum Engineers als wissenschaftliche Instanz und gibt fir die Wahr-
scheinlichkeit von Reserven entsprechende Orientierung: 1. proven /
nachgewiesen, 2. probable / wahrscheinlich und 3. possible / méglich. In
der Praxis weisen kleinere US-amerikanische Ol- und Gasunternehmen
jedoch vor allem die nachgewiesenen Reserven haufiger aus. Die mdogli-
chen Reserven werden regelmafig nur unzureichend verdffentlicht. Anga-
ben wie ,unproven® oder ,estimated verwassern die Mdglichkeiten eines
Vergleichs zusatzlich.

Die Einteilung in nachgewiesene, wahrscheinliche und mégliche Reserven
deuten bereits im urspringlichen Wortsinn unterschiedliche Wahrschein-
lichkeiten fiir den geologischen und dkonomischen Erfolg der Ol- und Gas-
Projekte an. Die Mineralien kdnnen, aber missen nicht vorhanden sein.
Die Forderung kann, aber muss nicht beim derzeitigen technologischen
Stand und unter dkonomischen Bedingungen mdglich sein.

Es werden analog die deutschen Begriffe verwendet:

e ,Nachgewiesene" Reserven befinden sich in der héchsten Stufe der
drei Kategorien. Solche Reserven kdnnen als angemessen sicher be-
zeichnet werden. Wir gehen von der branchenublichen generellen
Richtschnur aus, dass eine Wahrscheinlichkeit von 90 % besteht, dass
nachgewiesene Reserven technisch und ékonomisch forderbar sind.
Sind nachgewiesene Reserven entwickelt bzw. produzierend, dann
kdnnen diese mit geringem Risiko geférdert werden.

e ,Wahrscheinliche" Reserven gelten als angemessen wahrscheinlich
produzierbar. Wir gehen fiir diese Kategorie von einer Wahrscheinlich-
keit der Forderbarkeit von 50 % aus.

e ,Modgliche" Reserven haben eine Chance, unter glinstigen Umstéanden
entwickelt zu werden. In eine Zahl gefasst, geben wir unter Berufung
branchentblicher Standards von einer Wahrscheinlichkeit von 10 %
aus, dass solche Reserven am Ende tatsachlich vorhanden und auch
technisch und 6konomisch férderbar sind.

Nachgewiesenen Olreserven kdnnen sich von Unternehmen zu Unter-
nehmen signifikant unterscheiden. Grundsatzlich gilt, dass Reserven ho-
her bewertet werden miissen, wenn in der direkten Nachbarschaft bereits
geférdert wird oder im Falle von nachgewiesenen Reserven, wie z. B. bei
Activa, die betreffenden Felder zu 97 % bereits produzieren.
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Bewertung von Activas Ol- oder Erdgasreserven

Der Unternehmenswert von Activa Resources AG kann als eine Grofie
gesehen werden, die sich aus den Gegenwartswerten (Present Value) der
Reserven verschiedener Kategorien (r1, r2, r3) und dazugehérigen Wahr-
scheinlichkeiten (p1, p2, p3) zusammensetzt, siehe erste Zeile. Die Kos-
tenseite ist in der Barwertberechnung bereits bertcksichtigt. Zur Veran-
schaulichung dienen uns von Activa angegebene Werte fiir Reserven, die
mit einem markanten Hebeleffekt von den Gas- und Olpreisen abhangig
sind, und uns plausibel erscheinende WahrscheinlichkeitsgréRen.

Die Einzelwerte der nach Kategorien geordneten Vermdgensgegenstande
fir nachgewiesene, wahrscheinliche und mogliche Reserven kénnen unter
Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeiten von 90 % (p1), 50 % (p2) und
5 % (p3) mit 37,2 Mio. USD (r1), 22,4 Mio. USD (r2) und 34,5 Mio. USD
(r3) angegeben werden, siehe Kasten unten. Insbesondere bei den mdagli-
chen Reserven, hier sehr vorsichtig mit lediglich mit einem Faktor 5 % be-
dacht, spielen die Wahrscheinlichkeiten eine sehr viel starkere Rolle.

Nachgewiesen Wahrscheinlich Méglich

r1*p1 +r2*p2 +r3*p3=

41,3 Mio. USD * 0,9 + 44,7 Mio. USD * 0,5 + 690 Mio. USD * 0,05 =
37,2 Mio. USD + 22,4 Mio. USD + 34,5 Mio. USD =

Summe der Erwartungswerte = 94,1 Mio. USD

Die nachgewiesenen Reserven des Unternehmens haben einen Barwert
von 41,3 Mio. USD und gemaR obigem Kasten einen Erwartungswert von
37,2 Mio. USD. In absteigender Reihenfolge sind darin vor allem drei pro-
duzierende Ol- und Gasprojekte von Bedeutung: OSR Halliday (ehemals
New Tuleta) mit einem PV 10 von 14,6 Mio. USD, Adams Ranch mit einem
Wert von 13,0 Mio. USD und Hidalgo Frio mit einem Wert von 7,1 Mio.
USD. 97 % der nachgewiesenen Reserven stammen aus bereits produzie-
renden Feldern! Lediglich das Projekt Loma Field mit einem Barwert von
1,2 Mio. USD produziert noch nicht.

Da die nachgewiesenen Reserven mit einem Barwert von 41,3 Mio. USD
als angemessen oder zu 90 % als sicher gelten konnen, sind diese Werte
am verlasslichsten und kénnen nahezu vollstandig zum Unternehmens-
wert hinzuaddiert werden. Im Fall Activa Resources handelt es sich zudem
fast vollstdndig um produzierende nachgewiesene Reserven, d. h. um
nachgewiesene Reserven von Projekten, die nicht nur entwickelt sind,
sondern heute bereits produzieren. Dies ist mit Blick auf andere OI- und
Gasunternehmen keineswegs immer der Fall.

Wahrscheinliche Reserven befinden sich in absteigender Reihenfolge der
Wichtigkeit in den insgesamt vier Ol- und Gasprojekten Loma Field, OSR
Halliday, Adams Ranch und Hidalgo Frio. Vor allem Loma Field, mit not-
wendigen Bohrungen in 4000 Meter Tiefe, bildet mit einem Wert von 20,0
Mio. USD den GrofRteil der wahrscheinlichen Ressourcen mit einem Bar-
wert von insgesamt 44,7 Mio. USD. Die Ubrigen drei Projekte sind bezlg-
lich der zu erwartenden Einnahmestréme etwa um knapp die Halfte bis um
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zwei Drittel kleiner.

Insbesondere der Erwartungswert der méglichen Reserven ist von den
Schwankungen der Ol- und Gaspreise abhangig, denn dort fallen die Fix-
kosten der Erkundung und ErschlieBung besonders ins Gewicht. Das Pro-
jektgebiet im Fayetteville-Shale-Girtel in Arkansas macht bei einem Gas-
preis von 6 USD pro 1.000 Kubikfut und einem Olpreis 70 USD pro Barrel
mehr als ein Drittel der mdglichen Reserven aus. Das bereits produzieren-
de OSR Holliday z. B. macht immerhin 15 % der moéglichen Reserven aus.
Bei genannten Ausgangspreisen fir Ol und Gas rechnet Activa mit einem
Barwert der méglichen Reserven von 690 Mio. USD. Um einen konservati-
ven Bewertungsansatz zu erhalten, bewerten wir die Wahrscheinlichkeit
dieser Reserven mit lediglich 5 % und nicht mit den branchentblichen 10
%: 0,05 * 690 Mio. USD = 34,5 Mio. USD.

Mit der Annahme der als realistisch anzusehenden Férderbarkeit von Ol-
und Gasreserven der Kategorie ,moglich* im Wert von 34,5 Mio. USD ha-
ben wir eine GroRe gewahlt, die am untersten Ende unserer Erwartungen
liegt.

Enormer Hebeleffekt durch Schiefergasprojekte

Die beiden Schiefergas-Projekte Fayetteville Shale und Barnett Shale stel-
len unserer Ansicht nach eine enorme Investitionschance mit Hebel auf
den Gaspreis dar. Anders als bei den gleichzeitig produzierenden Feldern
sind Fayetteville Shale und Barnett Shale reine Gasprojekte. Relativiert
wird die Bedeutung der beiden Schiefergasprojekte fiir die mdglichen Re-
serven insbesondere bei geringen Gaspreisen. Erkundungserfolge und
insbesondere eine positive Entwicklung des Gaspreises kénnen den Er-
wartungswert der moglichen Reserven vervielfachen. Das Wirtschaftlich-
keit Projekt Fayetteville Shale z. B. steht wegen des Hebeleffektes bei ei-
nem Gaspreis von unter 5 USD pro 1.000 Kubikful® in Frage. Bei einem
Gaspreis von 10 USD weist allein dieses Projekt einen Barwert von knapp
500 Mio. USD auf.

Als Malstab flr die Beurteilung von Fayettville Shale dient die Betrach-
tung von Barnett Shale, wo durch andere Unternehmen seit etwa 10 Jah-
ren Gas geférdert wird. Die Erfahrungen aus den dortigen 3.000 bis 4.000
Quellen ermdglicht die Bildung von Durchschnittswerten, die auf das Ge-
biet von Fayetteville Shale anwendbar sind.

Sowohl bei der Angabe des Wertes der mdglichen Reserven als auch bei
der dazugehorigen gewahlten Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Er-
schlieBung existieren die fur das Ol- und Gasgeschéft typischen markan-
ten Unsicherheiten, die hier aus dem geologischen Risiko und in betracht-
lichem AusmaR auch aus dem Marktrisiko fiir Ol- und Gaspreise resultie-
ren.
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Die Frage der Wahrscheinlichkeit einer Produktion fir Activa in Fayetteville
Shale lasst sich unserer Ansicht nach darauf eingrenzen, ob das Teilgebiet
White County mit einem potenziellen Gegenwartswert von 270,9 Mio. USD
bzw. mit auf Activa zurechenbaren 55 potenziellen Quellen von je 2,2 Mrd.
Kubikful® Gas produktiv sein wird. Activas Projektgebiete in der Region
Fayetteville Shale umfassen netto 25 % von 44.000 Acres (25 % von
178,1 km?). Pro 100 Acres soll insbesondere in White County potenziell
eine Bohrung durchgefiihrt werden. Damit ergeben sich idealerweise auf
die Joint-Venture-Partner zurechenbare 55 Quellen fir Activa in White
County, unabhangig vom &stlich gelegeneren Projektteilgebiet in Lee
County. Da wir auf Grund vergangener brancheniblicher Ergebnisse im
Schiefergasgebiet Barnett Shale 2,2 Mrd. KubikfuR Gas (2,2 Milliarden
Kubikful® = 2,2 bcf) aus einer erfolgreichen Bohrung erwarten, ergeben
sich fur Activa alleine 121 bcf Gas (55 * 2,2), von denen die Landbesitzer
20 % erhalten. Damit entfallen auf Activa mogliche Reserven allein auf das
Fayetteville-Shale-Projektteilgebiet White County von etwas tber 95 bcf im
Wert von 570 Mio. USD, bei einem angenommenen Gaspreis von 6 USD
fir 1.000 KubikfuR. Abzuglich der Bohr- und Férderkosten ergibt sich da-
bei ein Gegenwartswert von 205 Mio. USD, der allein fur White County
moglich ist.

m % Fayetteville Shale
Activa-Frojektgehiet

White County

= o4 ROE|

PH LTRSS

URFANELE

Wie sich in einem Peer-Group-Vergleich mit z. B. Triangle Petroleum, Ba-
seline Oil & Gas, Westside Energy, Reostar Energy, Infinity Energy Re-
sources und Nitro Petroleum zeigt, liegen die Angaben von Schiefergas-
Reserven Activas im Rahmen dessen, was auch andere Unternehmen als
mdgliche Reserven auf einer Flache von jeweils 100 Acres angeben. Zwar
weisen andere Unternehmen moglicherweise mehr Flache auf, allerdings
ist die Qualitédt der Grundstiicke von entscheidender Bedeutung. Activa
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kann mit dem Erkundungsziel in White County und dem erfahrenen Kon-
sortialfihrer unserer Ansicht nach eine sicherere Ausgangsposition vor-
weisen. Falls Fayetteville Shale sich als ebenso ergiebig erweisen sollte,
wie diese Erfahrungswerte es erahnen lassen, kann mit einer typischen
Anzahl von Quellbohrungen dieser maximale Umfang von 95 bcf (95 Mrd.
Kubikful® Gas) an Gasreserven fir White County resultieren. Ein Schiefer-
gas-Vorkommen hat die Besonderheit, dass das Vorkommen mehr oder
minder ohne Briiche verlauft - anders als bei konventionellen OI- und Gas-
vorkommen, die sich in einem Strukturbruch unter der Erde sammein und
in Taschen eingeschlossen sind. Dies erhoht die Voraussagbarkeit von
Vorkommen.

Activas momentan auszuwertendes Bohrloch im Projektgebiet Fayetteville
Shale befindet sich im Bundestaat Arkansas, im Distrikt White County. Die
Schieferformation kommt aus dem Westen, deshalb bietet sich an, zu-
nachst im westlich gelegeneren Projektgebiet White County mit der Suche
nach Gas zu beginnen. Das High-Potential-Gasprojekt ist im Fayetteville-
Shale-Gurtel in White County mit 22.000 Acres brutto und 5.500 Acres net-
to, wie die Karte der State of Arkansas Oil and Gas Commission ausweist,
von Gasfeldern umgeben. Das weitere Fayetteville-Shale-Projektgebiet
der Holding mit ebenfalls 22.000 Acres brutto befindet sich ebenso in Ar-
kansas, allerdings im Ostlicheren Distrikt Lee.

Der Betreiber der Activa-Fayetteville-Shale-Projekte, Hallwood Petroleum,
hat — mit dhnlichen Voraussetzungen und mit Uberdurchschnittlich hohen
Gewinnen im Gebiet Barnett Shale in Texas — im Jahr 2004 Uber Firmen-
transaktionen erkundete und erschlossene Gasreserven fur 277 Mio. USD
sowie im Jahr 2005 weitere Gasreserven fiir mehrere 100 Mio. USD an
Chesapeak verkauft. In Fayetteville Shale bearbeitet Hallwood derzeit
480.000 Acres brutto. Von dieser umfangreichen Landmasse konzentriert
sich Hallwood speziell auf White County, wo der Konsortialfihrer die Ar-
beiten zuerst aufgenommen hat. Direkt neben dem Projektgebiet von Acti-
va Resources hat Hallwood auf dem Nachbarquadranten bereits einige er-
folgreiche Bohrungen durchgefihrt. Vor wenigen Wochen konnte Hallwood
daher mit einer Quelle, nur etwa 20 Kilometer vom Activa-Projektgebiet
entfernt, die Schiefergas-Produktion aufnehmen. Hallwood baut in Erwar-
tung weiterer Quellen 15 Kilometer Pipeline in White County. 25 Quellen
will Hallwood allein in White County noch 2007 in Betrieb nehmen. Diese
Fortschritte sind deshalb fir Activa von Bedeutung, weil der Konsortialfiih-
rer nicht nur entsprechend Erfahrung vorweisen kann, sondern die Nahe
anderer Gasproduktionen auch die Wahrscheinlichkeit fur die Erschlie-
Rung — zumindest eines Teiles der Activa-Projektgebiete, insbesondere
des Fayetteville-Projektgebietes in White County — unserer Ansicht nach
bedeutend erhdht.

In White County investieren nicht nur Hallwood, sondern auch die anderen
Schiefergas-Branchenriesen Southwestern mit dem Tochterunternehmen
Seeco sowie auch Chesapeak, Hunderte von Millionen Dollar. White
County ist offenbar zum Hotspot der Gaserkundung geworden. Nach der
Phase der Sicherung der Lizenzen geht es dort nun immer mehr um Ent-
wicklung. 2007 sollen allein in diesem County an die 1.000 spezialisierte
Arbeiter an der Erkundung und ErschlieBung der Schiefergas-Vorkommen
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arbeiten. Im Mai teilte Seeco 13 produzierende Quellen mit und ist mit flinf
Bohrgeraten mitten in einer Art ErschlieBungswettrennen. Chesapeak ar-
beitet in White County mit zehn Bohrgeraten gleichzeitig.

Eine 5-prozentige Erfolgswahrscheinlichkeit in White County entspricht 11
von 220 mdglichen Quellen in White County fur Hallwood und Activa bzw.
rechnerisch 2,75 Quellen von 55 moglichen alleine fir Activa. Auf Grund
der 20 km nahen vorhandenen Produktion Hallwoods, der Erfahrenheit
des Teams und mit Blick auf die Unternehmen der Peer Group halten wir
diese Ergebnisse fir sehr realistisch. Die Entwicklung der Vertragsgebiete
in Lee County / Fayetteville Shale, Barnett Shale und sowie andere Projek-
te mit Reserven der Kategorie “mdglich® werden bei dieser Betrachtung
nicht beriicksichtigt. Dies eroffnet ein enormes Kurspotenzial der Aktie Ac-
tiva Resources.

Fairer Wert der Activa Resources AG

Fir den Aktienkurs der Activa Resources AG halten wir einen Zusammen-
hang zu den OI- und Gaspreisen fiir gegeben, auch wenn wir eine solche
Korrelation statistisch nicht nachweisen kdnnen. Die Formel fiir den Unter-
nehmenswert hat mit Anpassungen bzgl. aktueller Ol- und Gaspreise und
unsicherer zukiinftiger OI- und Gaspreise fiir uns Giiltigkeit und wird von
uns mit dem Marktrisikofaktor m bertcksichtigt. Der Marktrisikofaktor kann
auch als Risikoneigung gegenilber zukiinftigen Preisen fossiler Brennstof-
fe gesehen werden. Wir gehen zwar von mittel- und langfristig weiter stei-
genden Ol- und Gaspreisen aus, was dann zu einem positiven Wert r fiih-
ren wirde, wollen jedoch die Mdglichkeit einer anderen Entwicklung nicht
ganz ausschlielen und entscheiden uns daher fur einen Marktrisikofaktor
von m =-0,1.

Unter Bericksichtigung dieses Marktrisikos berechnen wir den fairen Wert
der Activa Resources Aktie wie folgt:

Unternehmenswert = (37,2 Mio. + 22,4 Mio. + 34,5 Mio.) USD * (1+m)
= 94,1 Mio. USD * (1+m)
= 94,1 Mio. USD * (1-0,1)
= 94,1 Mio. USD * 0,9
= 66,5 Mio. Euro * 0,9
= 59,9 Mio. Euro

Wir verwenden einen Wechselkurs von 1,415 USD fiir einen Euro und se-
hen mit einem Unternehmenswert von 59,9 Mio. Euro abzlglich Fremdka-
pital von 8,2 Mio. Euro eine faire Marktkapitalisierung bei 51,7 Mio. Euro.
Dabei entfallen — unter Berlcksichtigung der Akquisition von New Tuleta
Energy — bei lediglich 2.616.666 umlaufenden Aktien etwa 19,70 Euro auf
eine Aktie.

Damit bilden 19,70 Euro beim momentanen Fortschritt der Projekte und
beim aktuellen Niveau der OI- und Gaspreise den fiir uns konservativ an-
gesetzten fairen Wert der Aktie. Diese Marke liegt etwa funf Euro unter
dem Allzeithoch vom April 2006, aber noch weit Giber dem momentan Akti-
enkurs von derzeit zwischen 8 und 9 Euro.
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Peer Group

Als Peer Group haben wir Unternehmen ausgewahlt, die eine ahnliche
Marktkapitalisierung aufweisen wie Activa Resources und in Schiefer-
Projekten in den USA tatig sind: Baseline Oil & Gas, Infinity Energy Re-

Activa weist geringeres
Risiko als Peer Group

auf . . .

sources, Nitro Petroleum, Reostar Energy, Triangle Petroleum, Westside
Energy. Diese typischen Schiefergas-Unternehmen sind in erster Linie mit
Schiefergas-Projekten positioniert und verfolgen nicht den von Activa favo-
risierten Portfolio-Ansatz einer Risikostreuung. Activa Resources kann im
Gegensatz zu den meisten anderen betrachteten Unternehmen auch un-
abhangig von den Schiefergas-Projekten wachsen. Aus unserer Sicht
nimmt Activa deshalb eine besondere Stellung in diesem Vergleich ein.
Activa konnte in 2006 hohere Umséatze erzielen, als die Halfte der im Ver-
gleich betrachteten Gesellschaften. Mit 99,9 Mio. USD konnte Activa den
drittgroRten Wert an im Jahr 2006 nachgewiesenen Reserven im Boden
vorweisen (4,86 Mrd. KubikfuR Gas und 980.000 Barrels Ol bei einem
rechnerischen Gaspreis von 7 USD / mcf und einem Olpreis von 80 USD /
Barrel). Inzwischen haben sich die Reserven durch die Akquisition von
New Tuleta deutlich erhdht. Activa ist vor diesem Hintergrund mit der
Marktkapitalisierung von etwa 30 Mio. USD oder etwa 21 Mio. Euro ver-
gleichsweise gering bewertet und weist in der Peer Group eine geringere
Bewertung als mehr als die Halfte der betrachteten Unternehmen auf.

Unternehmen Activa Baseline Infinity Nitro Reostar Triangle Westside

Umsatze 2006 in Mio. USD 1,5 0,0 12,3 0,6 2,9 0,1 4,5

Nachgew. Reserven in Mio. USD 112,4 288,0 53,9 0,3 981,0 0,0 33,3

Verm.gegenstande in Mio. USD 11,6 41,4 0,1 1,8 19,8 49,4 44,8

Verschuldung in Mio. USD 10,9 36,3 0,0 2,4 9,7 24,0 32,0

Marktkapitalisierung in Mio. USD 30,3 17,6 21,6 37,0 92,8 50,3 71,9

Aktienkurs seit 1.1.2007 -36,1% 5,7% -52,5% -37,5% 41,8% -6,0% 222,1%

Barnett Shale

Erath
Texas Counties Jack - Hamilton Montague Montague - Moqtague Cooke
c (Nowata Cooke) | Cooke u. diverse
omanche
Acres, netto 3.750 - 34.000 500 6.750 - 67.184
Fayetteville Shale
W hite Conway Conwa
Arkansas Counties - - - Faulkner Y
Lee . Faulkner
White

Acres, netto 11.000 - - - 6.450 10.000 -

Andere Schiefergebiete

Staaten/Provinzen - Indiana - R R Novg

Scotia
Acres, netto - 31.977 - - - 304.605 -

Bis auf Westside Energy haben sich seit Anfang des Jahres die Kurse ei-
niger der genannten Gesellschaften negativ entwickelt wie Activa Resour-
ces. Das Beispiel Westside Energy mit einer Kursverdreifachung seit Ja-
nuar 2007 zeigt dabei, dass ein kurzfristiger Kursaufschwung fir ein Un-
ternehmen im Bereich Schiefergas auch gegen den Trend ohne weiteres
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mdglich ist. Ein Blick zurlck ins Jahr 2006 von Westside Energy lasst
gleichzeitig erkennen, dass die Aktienkurse auch ebenso zurlickfallen
kénnen, wenn die erwarteten Resultate nicht nachhaltig erscheinen.

Bei den Schiefergas-Projekten haben sich die Firmen zum Teil véllig un-
terschiedlich positioniert. Die bilanziellen Vermdgensgegenstande aus den
jungsten Pflichtveroffentlichungen setzen sich nicht aus Reserven zusam-
men, sondern aus den Kosten flr die Schirfrechte und erfolgreichen Boh-
rungen.

Activa e Activa weist ein Vertragsgebiet von 11.000 Acres netto (44.000
Acres brutto) in Fayetteville Shale in Arkansas auf. Die zwei Pro-
jektgebiete befinden sich in White County und Lee County. In Whi-
te County, wo Activa derzeit eine Bohrung auswertet, produziert
der Joint-Venture-Partner Hallwood Energy nur 20 Kilometer ent-
fernt seit kurzem Gas. Das Vertragsgebiet in Jack County, Texas,
grenzt an den Kern des Barnett-Shale-Girtels an und hat weiter-
hin Chancen. Den Vermdgensgegenstanden im Wert von 11,6
Mio. USD steht bei einer Marktkapitalisierung von 30,3 Mio USD
eine vergleichsweise noch im Rahmen liegende Verschuldung von
10,9 Mio. USD gegenlber.

Baseline e Baseline hat sich mit seinen Schiefergas-Projekten ausschliefilich
auf den US-Bundesstaat Indiana fokussiert. Fiir das letzte Quartal
2007 sind neben den Umséatzen aus anderen Projekten auch daflr
Zuflisse angekiindigt. Baseline hatte im ersten Halbjahr sieben
Quellen auf dem Schiefer-Vertragsgebiet gebohrt. Baseline wies
im zweiten Quartal eine Verschuldung von 36,3 Mio. USD auf. Mit
der jungsten Akquisition im Wert von 100 Mio. USD Mitte August
wird sich die Uberdimensionale Verschuldung bei einer Martkkapi-
talisierung von etwa 17,6 Mio. USD sogar noch vervielfachen.

e Infinity produzierte 13 Quellen in entfernteren Zonen des Barnett-
Shale-Kerngebiets und sucht momentan in den Counties Erath,
Hamilton und Comanche in Texas Erkundungs- und Entwick-
lungsmoglichkeiten. Infinity wies 2006 noch kaum bilanzielle Ver-
mogensgegenstande und Schulden auf. Inzwischen wachst der
Druck auf das Unternehmen, das seine Projekte auf Grund finan-
ziellen Drucks veraufRern will. Infinity konnte 2006 noch mit einer
Produktion im Wert von 12 Mio. USD glanzen. Bei halb so viel
nachgewiesenen Reserven wie Activa erhalt Infinity vom Markt
immerhin aber immer noch eine Marktkapitalisierung von 21,6 Mio.
USD.

e Nitro besitzt mit 700 Acres netto ein vergleichsweise kleines Bar-
nett-Shale-Projektgebiet in Montague, Texas, dafir aber im Zent-
rum. In den momentan nahezu unbedeutenden Umséatzen und
kaum vorhandenen nachgewiesenen Reserven hat sich diese Si-
tuation jedoch noch nicht niedergeschlagen. Kaum nennenswerte
Projekte finden sich in Nowata, Oklahoma, und Cooke, Texas.
Nitro wies 2006 kaum Umsatze oder Reserven auf und kann einer
Zwischenbilanz mit 2,4 Mio. USD zwar kaum Verschuldung aber
mit 1,8 Mio. USD noch weniger bilanzielle Vermdgensgegenstan-
de vorweisen. Trotzdem bewertet der Markt Nitro mit 37,0 Mio.
USD Marktkapitalisierung deutlich héher als Activa.

Infinity

Nitro
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Reostars Projektgebiete befinden sich in den Kerngebieten von
Barnett Shale: Montague County und Cooke County in Texas. In
Fayetteville Shale besitzt Reostar mutmalflich gute Arkansas-
Projektgebiete in Conway, Faulkner und White. Der Wert der
nachgewiesenen Reserven wird von der Gesellschaft mit 858,3
Mio. USD angegeben. Dabei sind jedoch nur 4,4 % Prozent dieser
nachgewiesenen Reserven auch entwickelt, so dass die Gesell-
schaft in 2006 trotz der enormen nachgewiesenen Reserven ledig-
lich einen Umsatz in Hohe von 2,9 Mio. USD erzielte. Activas
nachgewiesene Reserven im Wert von 112,4 Mio. USD sind im
Gegensatz dazu nicht nur 97 % entwickelt, sondern auch produ-
zierend. Acitvas produzierende Reserven sind 2,5 Mal hdher als
die von Reostar. Der angegebene Wert der nachgewiesenen Re-
serven bei Reostar schlagt trotzdem teilweise auf die Marktkapita-
lisierung von 92,8 Mio. USD durch. Der Umfang der Vermdgens-
gegenstande im Wert von etwa 20 Mio. USD und die Verschul-
dung von etwa 10 Mio. USD ahneln denen von Activa.

Triangle ist im Fayetteville-Gebiet in den Projektgebieten Conway
und Faulkner tatig. Mit Gber 300.000 Acres netto im Osten Kana-
das setzt die Firma seit kurzem auf eine Strategie der Masse statt
Klasse und veraullerte zeitgleich Barnett-Shale-Grundstiicke,
vermutlich um fir diesen strategischen Schritt dringend bendtigtes
Kapital zu beschaffen. Triangle wies 2006 im Gegensatz zu Activa
kaum Umsatze und kaum nachgewiesene Reserven auf. Die bi-
lanziellen Vermdgensgegestande belaufen sich laut einem Quar-
talsbericht jedoch auf immerhin 49,4 Mio. Euro. Die Verschuldung
betragt davon etwa die Halfte. Uns erscheint Triangle mit dem rie-
sigen aber kaum erkundeten Projektgebiet in Ostkanada als sehr
viel riskanter als Activa.

Westside sucht Barnett-Shale-Gas auf 4.327 Acres in den erfolgs-
trachtigeren Counties im Norden, auf 7.295 Acres in Hill County
und auf 3.453 Acres in Ellis County im Sitidosten. Im Sidwesten
des Barnett-Shale-Glrtels befindet sich der Grofiteil der ver-
gleichsweise hochsten Barnett-Shale-Flache mit 52.109 Acres net-
to. Westside ist Activa mit Umsatzen in Héhe von 4,5 Mio. USD in
2006 etwa ein Jahr voraus. Die nachgewiesnen Reserven von
Westside belaufen sich auf nur knapp ein Drittel der nachgewie-
senen Reserven von Activa. Gleichzeitig ist jedoch die Marktkapi-
talisierung von Westside mit etwa 64 Mio. USD fast doppelt so
hoch wie die von Activa. Den Vermdgensgegenstanden von
Westside im Wert von 44,8 Mio. USD steht eine Verschuldung von
32,0 Mio. USD gegenuber, der in diesem Gruppenvergleich eine
der héchsten Werte darstellt. Mit 71,9 Mio. USD weist Westside
die zweithdchste Marktkapitalisierung in diesem Vergleich auf.
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Management und Aufsichtsrat

Grindung

Der Vorstand der Activa Resources AG, Leigh A. Hooper, und der Prasi-
dent der operativen Tochtergesellschaft Activa Resources Ltd, John Hay-
es, haben Activa Resources Ltd. mit zehn Erkundungsprojekten im Januar
2005 in die Holding eingebracht. Hooper kimmert sich als Alleinvorstand
der Aktiengesellschaft um die Finanzierungsseite, wahrend Hayes als Ge-
schaftsfihrer von Activa USA die operative Seite von Activa Resources
verantwortet. Durch seine Finanzierungsaktivitdten kannte Hooper die bei-
den US-Amerikaner John Hayes und Douglas Coyle. Diese waren bis
2004 beim Erkundungsunternehmen Aminex USA tatig. Insbesondere ein
schonungslos ehrliches Reporting Uber den Fortschritt von Projekten und
die Bodenstandigkeit gaben fir Hooper den Ausschlag fir die Auswahl
seiner beiden Partner. Hayes und Coyle sind seit 16 bzw. 20 Jahren im
Olgeschéaft tatig und konnten in dieser Zeit ein hervorragendes Kontakt-
netzwerk aufbauen.

Unternehmens-
grindung zunachst
durch Leigh A. Hooper
und John Hayes

Management

Der Vorstand Hooper war bis 2001 jeweils als Direktor bei Merill Lynch
Financier Leigh A. bzw. bei der Barclays Bank im Bereich Equity tatig bevor er als Investor in
Hooper das Ol- und Gasgeschéft eingestiegen ist. Herr Hooper ist geblirtiger Eng-

l&nder und lebt seit 20 Jahren in Deutschland. Von der positiven Entwick-
lung der Ol- und Gaspreise ist der 43-jahrige lberzeugt. Er ist Initiator der
neuen in Deutschland beheimateten Ol- und Gas-Gesellschaft Activa Re-
sources AG. Vor kurzem Ubernahm er einen Aufsichtsratposten bei der
Deutschen Rohstoff AG.

John W. Hayes ist der grote Einzelaktionar und leitet Activa Resources
Ltd. in San Antonio, Texas. Er hat Erkundungsprojekte mit einem Investiti-
onsvolumen von Uber 100 Mio. USD verantwortet. Hayes kann mit diver-
sen FUhrungspositionen bei renommierten Unternehmen im Betrieb ameri-
kanischer Ol- und Gasquellen eine Branchenerfahrung von iber 20 Jahren
vorweisen. Er ist zudem Mitglied des Aufsichtsrats der San Antonio Fede-
ral Credit Union, einer Finanzgruppe mit einer Bilanzsumme von 2,2 Mrd.
USD. AuRerdem gehdrt er dem Aufsichtsgremium far 6ffentliche Baupro-
jekte in San Antonio an.

Experte fiir Operation
John Hayes

Die Starken des Exploration Managers Douglas Coyle liegen in der Erkun-
dung und Entwicklung von Ol- und Gasvorkommen. Er stellte sein Kénnen
in den Bereichen Geophysik und Geologie fir Exxon Corporation unter
Beweis. Der Geowissenschaftler — mit Abschluss der Texas A&M Universi-
ty — sichtet und analysiert geologische Daten. Seine Leistungen fiihren
zum Erwerb bzw. Erhalt von Projektanteilen. Douglas Coyle arbeitete von
2000 bis 2004 als Exploration Manager fur Aminex USA, Inc.

Douglas Coyle erkun-
det und entwickelt

Durch die Ubernahme von New Tuleta Energy Partners in Houston kam

Internationaler Experte Bobby Riley im April 2007 als Operations Manager in das Management-
fiir Design der Felder- team von Activa Resources Ltd. Zuvor war Riley geschaftsfihrender Ge-
schlieBung Bobby Riley sellschafter der New Tuleta Energy, die er seit 2002 erfolgreich zu einem

etablierten Erdolférderer aufbaute. Riley blickt als internationaler Experte
fir Bohr- und FelderschlieBungen auf 16 Jahre in der Ol- und Gasindustrie
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zuruck. Er verflgt auBerdem Uber ausgewiesene Kenntnisse fir das De-
sign und die Entwicklung von Bohrgeraten sowie flir Systeme der Auf-
zeichnung und Auswertung von Erddl- und Erdgasdaten. Riley war vor
New Tuleta Energy als technischer Berater fir Bohrung und Felderschlie-
Rung bei der Forest Oil Corporation tatig.

Aufsichtsrat

Aufsichtsratsvorsitzender Walter Blumenthal ist Rechtsanwalt und Notar in
Bad Homburg mit Schwerpunkt Gesellschaftsrecht. Blumenthal Gberwacht
den Vorstand nicht nur, sondern unterstitzt ihn in rechtlichen Fragen und
steht als Gesprachspartner fir alle rechtlichen Aspekte, strategische Fra-
gen und Finanzierungsangelegenheiten zur Verfiigung.

Aufsichtsratsmitglied Axel Vedder ist Wirtschaftsprifer und Steuerberater .
Neben seiner Funktion als Aufsichtsrat berat er Activa insbesondere bei
der Rechnungslegung und Bilanzerstellung.

Aufsichtsratsmitglied Dr. Gerd Escher war zehn Jahr lang Vorstandsmit-
glied der Veba Ol. Er war dort unter anderem verantwortlich fir die
Schwerdltechnologie und das Verarbeitungssystem der Ruhroel GmbH,
einem Joint Venture von Veba Oel und der venezolanischen Olgesell-
schaft PDVSA. Escher besitzt langjahrige, internationale Erfahrung in der
Olindustrie und ist heute als Berater fiir Technologieunternehmen tétig.

Vergiitung

Activa veroffentlicht freiwillig detailliert die Vergutung des Vorstands und
der Mitarbeiter, die unterhalb des Brancheniblichen liegt. Das Konkur-
renzunternehmen Triangle Petroleum z. B., mit einer dhnlichen Marktkapi-
talisierung wie Activa, weist fur dessen Management fur das vergangene
Geschaftsjahr eine Vergitung von 5,8 Mio. USD aus. Activa veroffentlicht
hingegen ein Salar fir Hooper, Hayes und Coyes inkl. Pensionsplan von
lediglich 540.000 USD zzgl. Mitarbeiter-Optionen. Die zahlungsunwirksa-
men Aufwendungen von Mitarbeiter-Optionen, die mit Auslibungspreisen
von 15,07 bzw. 22,81 Euro aus dem Geld liegen, also bei derzeitigem Ak-
tienkurs keine Vergitung darstellen kénnen, missen wahrend der Sperr-
frist bilanziert werden. Die Ausgabe der Optionen dirfte die Mitarbeiter je-
doch mehr motivieren als feste Bezlige. Genau dies ist, trotz der nachteili-
gen Bilanzierungsumstande, die flr uns nachvollziehbare Intention des
Vorstands.
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Branchenumfeld

Ausgewogenes Ver-
haltnis in der momen-
tanen Produktion von
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Activas Heimatmarkt
USA, spatere Internati-
onalisierungswiinsche

Unkonventionelle Vor-
kommen werden renta-
bel

Bohrgerat wieder
verfiigbar

USA — weltweit groBter
Energieverbraucher
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Balance zwischen Ol und Gas

Activa Resources sucht und produziert Ol und Gas fiir die Energieversor-
gung der USA. Die Balance der nachgewiesenen Reserven zwischen Ol
und Gas hat sich mit dem Zukauf von New Tuleta Energy vom Verhaltnis
20:80 zugunsten von Gas auf 50:50 verandert. Die wahrscheinlichen und
moglichen Reserven des Unternehmens sind jedoch ihrem Erwartungs-
wert nach Uberwiegend im Bereich Gas angesiedelt.

Standort USA

Auch wenn die USA als unternehmensstrategischer Markt gilt, will sich der
Vorstand andere Optionen offen halten. 2006 wurden daher auch konkrete
internationale Projekte geprift. Es wurden Due-Diligence-Arbeiten fir Pro-
jekte auch in anderen Regionen aulerhalb der USA durchgefiihrt, wie z.
B. in Indonesien, Trinidad/Tobago, Bolivien und in der Ukraine. Auch wenn
man im Unternehmen offensichtlich noch andere Mdglichkeiten in Betracht
zieht, bilden die USA fir den Vorstand doch einen hochinteressanten
Markt mit schnellen Wachstumschancen im Low-Risk-Bereich. Man will die
Risiken durch ein mdglicherweise unbekanntes Terrain mit kaum kalkulier-
baren politischen Faktoren zunachst eingrenzen und bleibt vorerst in den
USA mit einem sicheren rechtlichen Umfeld, einer vorhandenen Infrastruk-
tur und einem im weltweiten MaRstab groRen Binnenmarkt. In zwei bis drei
Jahren konnte bei einer entsprechenden Unternehmensgrofie der Schritt
auch in andere Regionen gewagt werden.

Der Standort Nordamerika ist davon gepragt, dass gréRere Ol- und Gasre-
serven fast nur noch in nicht konventionellen Lagerstatten gefunden wer-
den, wie beispielsweise den Olsanden in Kanada oder in Schieferprojek-
ten, wie sie Activa Resources verfolgt. Diese Projekten verfiigen jedoch
Uber ein gewaltiges Potential. Das Barnett-Schiefervorkommen zum Bei-
spiel gehdrt zu den zehn groften Gas-Lagerstatten weltweit. Der Umstand
seltener grolRer Lagerstatten lenkt die Aufmerksamkeit der OI- und Gaser-
kundung auf Projekte, die bei den momentan historisch hohen und weiter
steigenden Energiepreisen immer rentabler werden.

Bohr- und Erkundungsausristungen sind zurzeit in den USA wieder bes-
ser verfugbar als noch vor drei Jahren. Die Bohraktivitaten steigen zwar
mit anziehenden Ol- und Gaspreisen. Das Bohrgerat ist aber im Allgemei-
nen innerhalb von drei bis vier Monaten verfligbar. Bendtigt das vorherige
Erkundungsunternehmen die Ausristung langer als gedacht, sind spatere
Bohrtermine als urspringlich geplant jedoch unausweichlich und Ver-
schiebungen durchaus moglich.

Energiebedarf in den USA

Die USA sind der mit Abstand gréfl3te Energieverbraucher der Erde. Etwa
40 % des amerikanischen Energiebedarfs deckt sich aus Erddl und 20 %
aus Erdgas. Fast ein Viertel des jahrlich weltweit geférderten Erddls wird in
den USA genutzt. 2005 waren es nach Angaben der Bundesanstalt fur
Geowissenschaften und Rohstoffe 950 Mio. Tonnen Ol von global gese-
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hen 3.852 Tonnen. 25 % der Weltdlimporte sowie 17 % der Welterdgasim-
porte belasten die AuBenhandelsbilanz mit geschatzten 1,3 Milliarden
USD am Tag. Im Gegensatz zu den meisten Europaern findet ein Umden-
ken in Bezug auf einen sparsameren Umgang mit den nicht regenerativen
Schatzen der Erde nur langsam statt. Die USA ist beispielsweise die Hei-
mat der ,Hummer"-Trucks und schlecht isolierter Spanplattenhauser.

Olverbrauch weltweit

B USA

m China
24,7% O Japan

O Russland

40,7%

| Indien

O Deutschland
m Sudkorea

0O Kanada

m Brasilien

2,6% m Frankreich
’ 2,9%
2.7% 2,7% ’ Andere

13 Jahre nach dem letzten Energiegesetz trat 2005 der Energy Policy Act
in Kraft, nach einigen Bedrangnissen, wie dem umfassenden Ausfall der
maroden elektrischen Leitungen und der drastischen Preisentwicklungen
bei den fossilen Brennstoffen Ol und Gas. Der Energy Policy Act umfasst
sowohl die Forderung alternativer Energiequellen als auch das Vorantrei-
ben der inlandischen Produktion durch Steuerverglnstigungen und an-
derweitigem Entgegenkommen. Zudem soll — mit Investitionen in Milliar-
denhéhe — die Energieinfrastruktur verbessert werden. Das Gesetz zielt
darauf ab, das Gesamtenergieangebot zu erhéhen, um die Preise zu nor-
malisieren und die USA energiepolitisch zu stabilisieren. Dies betrachten
wir als ein positives Zeichen fiir den Willen die OI- und Gasversorgung in
den USA zu stitzen.

Die US-Bundesstaaten mit Olreserven, geordnet nach Menge und begin-
nend mit den groRten Lagerstatten, sind Texas, Alaska, Louisiana, Arkan-
sas, Oklahoma und Kalifornien. Die nachgewiesenen Ol- und Gasreserven
der USA haben sich in den letzten 20 Jahren stark reduziert, wahrend die
Reserven weltweit zunahmen. Besonders dramatisch erscheint der pro-
zentuale Vergleich: Innerhalb zweier Jahrzehnte sind, bezogen auf die ge-
schatzten Weltreserven, die US-Reserven an Gas von 10,9 % auf 4,1 %
und die an Ol von 13,4 % auf 5,1 % gesunken.

Ol- und Gas-Importe in die USA

Durch die defizitare Energiebilanz haben sich die USA in eine Abhangig-
keitsbeziehung zu Treibstoffexporteuren mandvriert. Nur 40 % des Bedarfs
entstammt der heimischen Produktion. Die wichtigsten Partner zur De-
ckung des Olbedarfs sind Lateinamerika mit 130,6 Mio., der Nahe Osten
mit 124,9 Mio., Kanada mit 104,8 Mio., Mexiko mit Off-shore Reserven von
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81,9 Mio. und Afrika mit 81,6 Mio. Tonnen.

Importiertes Erdgas stammt zu 86 % aus Kanada. Importe kommen au-
Rerdem aus Stdamerika und Afrika.

Das vor allem zu Heiz- und Stromerzeugungszwecken relevante Gas
muss meist in verflissigtem Aggregatszustand in groRen Tankern impor-
tiert und aufwendig in das nationale Pipelinenetz eingespeist werden.
Grundsatzlich ist der Gasmarkt, aufgrund des schwierigeren Transports im
Vergleich zu Ol, sehr viel mehr als lokaler Markt zu sehen. Dadurch und
durch das Ausbleiben von Preisabsprachen durch eine Organisation wie
die OPEC, verhélt sich der Gaspreis sehr viel volatiler als der Preis von Ol.
Durch verschiedene Arten der Verflissigung ist Gas auch transportabler.
Nachdem die USA ihre Energiepolitik lange Zeit vernachlassigte, gibt es
weitaus weniger LNG-Hafen (Liquified Natural Gas) als benétigt. Die natir-
liche Konsequenz ist, dass es oOfter zu Engpassen in der Versorgung kam,
wie es hierzulande zuweilen mit Russland der Fall war. Gas erzielte im Ok-
tober 2005 mit bis zu 10,35 USD pro tausend Kubikful3 absolute Hochst-
preise. Ende September 2006 fiel der Preis fiir Gas auf unter 5 USD und
halt sich heute mit etwa 7 USD eher am unteren Ende des langfristig stei-
genden Trendverlaufs.

Preisentwicklung

Durch die beeindruckenden Wachstumsraten der Wirtschaft in Schwellen-
landern wie China, kommt es zu einer weltweit gewaltigen Nachfrage von
Energietragern, vor allem von Ol und Gas. Der steigenden Nachfrage steht
ein nur leicht anwachsendes Angebot gegentiiber. Als Resultat hat sich der
Preis von Ol gegeniiber dem Jahr 2000 von um die 20 USD pro Barrel auf
Uber 80 USD vervierfacht, der von Erdgas von 2 USD auf derzeit etwa 6
USD pro 1.000 Kubikfufd verdreifacht. Nach wie vor ist Erdgas die saube-
rere und gunstigere Alternative, bendtigt aber ein gut ausgebautes Pipeli-
nenetz. Der Transport erfolgt Gblicherweise Uber den Landweg.

Wir gehen von einem weiteren langfristigen Anstieg der Ol- und Gaspreise
aus und sehen in der derzeit zu beobachtenden Ausweitung von Produkti-
onskapazitaten ein eindeutiges Indiz fir die nachhaltige Preishausse. Die
wichtigste Frage in dieser Beziehung wird sein, ob die Schwellenlander ihr
Wachstum halten kénnen. Noch lauft der chinesische Konjunkturmotor auf
vollen Touren. 40 % der erh6hten Nachfrage kam in den letzten fiinf Jah-
ren aus China. Signifikant ist dabei, dass China sechs Mal mehr Energie
als Japan oder 3,5 Mal so viel wie die USA bendtigt, um einen Dollar zu
erwirtschaften. Dies wirkt sich preissteigernd auf die Energiepreise aus.
Vor allem fir Explorationsgesellschaften mit nicht konventionellen Reser-
ven sind diese Rahmenbedingungen wichtig, da sie fur den wirtschaftli-
chen Abbau der Lagerstatten auf tendenziell héhere Energietragerpreise
angewiesen sind. Schiefergas-Projekte wie in Barnett Shale oder Fayette-
ville Shale sind beispielsweise ab einem Gaspreis von 4 USD pro 1.000
Kubikful® rentabel.

Geopolitik in den USA

Die OI- und Gas-Branche in Nordamerika sieht profitablen Zeiten entge-
gen. Es bieten sich ideale Voraussetzungen fur einen Ausbau der Forde-
rung endlicher Energiereserven. Durch die letztendlich unaufhaltsame Ver-
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knappung der beliebten fossilen Energielieferanten sehen wir deren Preise
langfristig steigen. Auch der Ausbau der Ethanolgewinnung, der Niedrig-
energiehauser, der Holz-Pallet-Heizung und anderer abmildernder Spar-
versuche kénnen den Energiehunger nicht anndhernd stillen. Anteilsmanig
verringert sich die Bedeutung von Ol und Gas zwar, absolut gesehen aber
steigt die Nachfrage weiter. Besonders in geopolitisch unruhigen Zeiten
mit kriegerischen Auseinandersetzungen in wichtigen Exportlandern, er-
fahrt die USA bei der Energieversorgung eine Fokussierung nach innen.

Unkonventionelle Vor- Amerika und Kanada sind nach wie vor reich an sekundaren, unkonventi-
kommen gewinnen an onellen Vorkommen fossiler Energietrager wie beispielsweise Gasschiefer-
Bedeutung Formationen. Die auf deren Abbau spezialisierten Unternehmen erleben

derzeit durch die hohen Energiepreise eine euphorische Goldgraberstim-
mung, da diese Vorkommen nun wirtschaftlich férderbar sind. Es sind be-
sonders die kleinen flexiblen Gesellschaften, die sich hier engagieren. Die
Gewinnung ist aufwendig, lohnt sich jedoch bei historisch hohen Gasprei-
sen und sich verbessernden technischen Mdoglichkeiten, wie der Horizon-
talbohrung oder Fracturing.

SWOT - Analyse

Starken = Strategischer, risikoabwagender Portfolioansatz von Produktions- und
Erkundungsprojekten;

= Transparenz fur Investoren;
= Fokus USA: Politische Sicherheit und Absatzmarkt vor der Tur;

= Erfahrene und erfolgreiche Partner wie Hallwood, El Paso und Apache;

Schwiéchen = Madgliche GréRennachteile aufgrund geringerer Unternehmensgroide;

= Keine Projekte in anderen lukrativen OI- und Gasregionen;

Chancen = Beteiligung an zwei absoluten Schiefergas-Hot-Spots in den USA
(Barnett Shale, Fayetteville Shale);

= Hebeleffekt auf OI- und Gaspreise;
= Angeklndigte Erweiterung des Projektportfolios;

= Steigende Energiepreise fiihren zu héheren Einnahmen aus den pro-
duzierenden Quellen und die Erhéhung der Wahrscheinlichkeit zur
wirtschaftlichen und technischen Abbaubarkeit nicht konventioneller
Vorkommen;

Risiken = Geringere Wachstumsmaoglichkeit bei nicht ausreichender Finanzie-
rung;

= Ol- und Gaspreisentwicklungen;

= Schwankungen in den Erwartungswerten der unternehmenseigenen
Reserven.
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Tabellenanhang

Gewinn- und Verlustrechnung (Mio. €)

Geschiftsjahr 31/12, IRFS 05 06 07e 08e 09e
Umsatzerlose 0,31 1,20 292 6,57 11,67
Sonstige betriebliche Ertrage 0,46 0,02 0,23 0,23 0,23
Betriebsaufwand 0,97 4,04 3,81 4,93 7,27
Waren- und Materialeinsatz 0,07 0,76 1,30 1,48 2,63
Personalaufwand 0,18 1,37 1,00 1,00 1,00
Abschreibungen 0,14 0,34 0,51 1,15 2,04
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,58 1,57 1,00 1,30 1,60
Betriebsergebnis -0,66 -2,84 -0,89 1,64 4,40
Finanzergebnis 0,02 -0,37 -0,92 -0,69 -0,57
Jahresfehlbetrag/-liberschuss vor Steuern -0,19 -3,21  -1,81 0,95 3,83
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,07 093 0,30 -0,50 -1,00
Ergebnis nach Steuern -0,12 -2,27 -1,51 0,45 2,83
Ergebnis je Anteil (nicht verwassert) -0,02 -092 -058 0,13 0,83
Ergebnis je Anteil (verwassert) -0,02 -0,87 -0,50 0,12 0,74

Kapitalflussrechnung (Mio. €)

Geschiftsjahr 31/12, IRFS 05 06 07e 08e 09e
Ergebnis nach Steuern -0,12  -2,27 -1,51 0,45 2,83
+ Abschreibungen -0,05 0,34 0,51 1,15 2,04
+ Verand. der langfr. Riickstellungen -0,59 -0,73 -0,90 -1,12 -1,38
= Cash Earnings -0,76 -2,66 -1,90 0,48 3,49
- Investitionen (Schirfrechte, Bohrungen) 2,11 -6,62 -6,00 -7,00 -8,00
= Freier Cashflow -287 9,28 -790 -6,52 -4,51
+ Erhéhung des gezeichneten Kapitals 0,22 1,64 0,00 12,00 0,00
- Sonstige Eigenkapitalveranderungen 5,65 -0,07 0,00 0,00 0,00
+ Bankverbindlichkeiten -0,03 7,06 577 -322 -143
= Zufluss Barm.(+)/Riick. Barm (-) 3,07 -050 -213 2,26 -594
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Bilanz (Mio. €)

Geschaftsjahr 31/12, IRFS 05 06 07e 08e 09e 06 07e 08e 9
Aktiva absolut % der Bilanzsumme
Schurfrechte, Bohrkosten 2,11 8,16 14,16 20,01 25,97 29,4 58,9 80,8 77,7
Sachanlagen 0,03 0,04 0,05 0,07 0,09 0,4 0,3 0,3 0,3
Aktive latente Steuern 0,12 1,04 0,00 0,00 0,00 1,7 7,5 0,0 0,0
Anlagevermogen 2,25 9,24 14,21 20,08 26,06 31,4 66,7 81,1 78,0
Forderungen 0,71 0,85 1,11 1,21 1,44 9,9 6,1 6,3 4,7
W ertpapiere 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 1,0 0,5 0,4 0,3
Liquide Mittel 4,21 3,76 2,13 4,39 -1,55 58,7 27,1 12,2 17,0
Umlaufvermégen 4,99 4,68 3,31 5,67 -0,04 69,6 33,8 18,9 22,0
Bilanzsumme 717 13,86 17,52 25,75 26,02§ 100,0 100,0 100,0 100,0
Passiva absolut % der Bilanzsumme
Gezeichnetes Kapital 0,82 2,47 2,47 3,28 3,28 11,4 17,8 14,1 12,7
Kapitalriicklagen 6,04 5,94 2,97 11,65 10,97 84,2 42,9 17,0 45,2
Jahresfehlbetrag -0,12 -2,27 -1,51 0,45 2,83 -1,7  -16,4 -8,6 1,7
Eigenkapital 6,85 6,14 3,93 15,38 17,08 95,5 44,3 22,4 59,7
Finanzschulden 0,00 7,16 7,16 7,16 7,16 0,0 51,7 40,9 27,8
Verbindl. Aus Lieferungen 0,16 0,11 0,23 0,32 0,55 2,2 0,8 1,3 1,2
Ruckstellungen 0,09 0,12 0,15 0,19 0,23 1,3 0,9 0,9 0,7
Sonstige kurzfr. Verbindl. 0,07 0,43 6,05 2,70 1,00 1,0 3.1 34,5 10,5
Fremdkapital 0,32 7,82 13,59 10,37 8,94 4,5 56,4 77,6 40,3
Bilanzsumme 717 13,86 17,52 25,75 26,02} 100,0 100,0 100,0 100,0
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Activa Resources Hauptprojekte

Projekt Lage Acres Beteiligung Projektleiter

Von Activa geleitete Projekte

ADAMS RANCH MEDINA COUNTY, TEXAS 800 75% Activa Resources
CERF NAVARRO COUNTY, TEXAS 751 26% Activa Resources
LYLES RANCH ZAVALA COUNTY, TEXAS 8.700 56,25% Activa Resources
FOUR COUNTIES NORTH TEXAS 700 75% Activa Resources
GRAY WATERFLOOD CALCASIEU PARISH, LOUISIANA 40 60% Activa Resources
MONGOOSE GONZALES COUNTY, TEXAS 1.000 57,50% Activa Resources
CADDO WATERFLOOD JACK COUNTY, TEXAS n.a. 100,00% Activa Resources

Von Partnern geleitete Projekte

FAYETTEVILLE SHALE WHITE/LEE COUNTIES, ARKANSAS 44000 25% Hallwood Petroleum, Dallas
BARNETT SHALE JACK COUNTY, TEXAS 15.000 25% Lewis Energy, San Antonio
HIDALGO FRIO HIDALGO COUNTY, TEXAS 6.400 25% Kaler Energy, San Antonio

LOMA FIELD GALVESTON COUNTY, TEXAS 600 25% Peoples Energy, Houston

OSR HALLIDAY LEON/MADISON COUNTIES, TEXAS 12.500 32,50% Woodbine Production Co, Woodbine
HOGG-HEAVEN JIM HOGG COUNTY, TEXAS 500 19% Lighthouse Exploration, Corpus Christi
BROYLES OFFSET COLORADO COUNTY, TEXAS 176 20% Kaler Energy, San Antonio

SANTA ROSA PECOS COUNTY, TEXAS 900 14% Bright & Co., Dallas

PEARSALL FIELD FRIO COUNTY, TEXAS 4.500 10% Alamo Operating, San Antonio
EAGLE LAKE COLORADO COUNTY, TEXAS 587 12.5% New Century Exploration, Houston
AKG-TAIT COLORADO COUNTY, TEXAS 1.400 15% AKG Energy, Austin
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Concord Investmentbank AG
Grolle GallusstralRe 9

60311 Frankfurt am Main
Tel.: 069/50951-0

Fax: 069/50951-8200

Disclaimer © 2007 Herausgeber: Concord Investmentbank AG,
GroRe GallusstraBe 9, D 60311 Frankfurt. Alle Rechte vorbehal-
ten.

Obwonhl die in dieser Veroffentlichung enthaltenen Informationen aus
sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fur zuverlassig und
vertrauenswirdig halten, kénnen wir nicht fir die Genauigkeit, Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in die-
ser Veroéffentlichung gedulRerte Meinung gibt das gegenwartige Wert-
urteil des Autors wieder und entspricht nicht notwendigerweise der
Meinung der Concord Investmentbank AG und/oder einer Tochterge-
sellschaft oder eines verbundenen Unternehmens der Concord-
Gruppe und/oder eines Stellvertreters oder Mitarbeiters. Die in dem
Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschatzungen geben nur
die an dem auf der ersten Seite der Studie genannten Datum vertre-
tene Sichtweise wieder und kdnnen ohne Ankiindigung geandert wer-
den. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang Ubernehmen weder der
Autor noch die Concord Investmentbank AG sowie Tochtergesell-
schaften und verbundene Unternehmen der Concord-Gruppe irgend-
eine Haftung fir die Verwendung dieses Dokuments oder seines In-
halts. Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein
Angebot oder eine Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar und ist auch
nicht als solches auszulegen. Anleger sollten sich beraten lassen und
sich darUber bewusst sein, dass die Preise und Ertrage von Wertpa-
pieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die
zukunftige Performance der genannten Wertpapiere keine Zusiche-
rungen oder Garantien gegeben werden kénnen. . Privatkunden soll-
ten sich beraten lassen und sich dariiber bewusst sein, dass die Prei-
se und Ertrage von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen
und dass in Bezug auf die zukinftige Performance der genannten
Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden
kénnen. Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroéffentlichung dieses
Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in Teilen ist nur mit vorhe-
riger schriftlicher Zustimmung der Concord Investmentbank AG ges-
tattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erklaren Sie sich damit
einverstanden, an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu
sein.

Wesentliche Informationsquellen:

Geschaftsberichte und Power-Point-Prasentationen von Activa Re-
sources, Peer-Group-Unternehmen, Activa-Interview ARD, Activa-
Analyse der Trust Research GmbH, Veroffentlichungen Uber Reser-
ven, Branchenstudien Frankfurter Finance Newsletter.

Zusammenfassung der bei der Erstellung der Analyse genutzten Be-
wertungsgrundlagen und -methoden:
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Bewertung auf Grund vorhandener Ol- und Gasreserven, erganzt
durch einen Peer-Group-Vergleich.

Diese Bewertungsparameter sind unter anderem durch schwankende
Ol- und Gaspreise aulerst sensitiv und kénnen sich kurzfristig an-
dern, ohne dass die Concord Investmentbank AG hiertber informiert.

Die Concord Investmentbank AG aktualisiert diese Analyse in der Re-
gel vierteljahrlich.

Die Concord Investmentbank AG hat organisatorische Vorkehrungen
in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Regelungen getroffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit
der Erstellung von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere be-
stehen unternehmensinterne Informationsschranken, die den Analys-
ten den Zugang zu Insiderinformationen versperren.

Die Concord Investmentbank AG und/oder Tochtergesellschaften o-
der verbundene Unternehmen der Concord-Gruppe sowie der Erstel-
ler und mitwirkende Personen und Unternehmen halten zum Zeitpunkt
der Verodffentlichung der Studie keine Beteiligung am analysierten
Unternehmen.

Die Concord Investmentbank AG und/oder Tochtergesellschaften o-
der verbundene Unternehmen der Concord-Gruppe sowie der Erstel-
ler und mitwirkende Personen und Unternehmen halten zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung der Studie keinen Handelsbestand in den be-
sprochenen Wertpapieren.

Die Concord Investmentbank AG betreut die analysierten Wertpapiere
als Designated Sponsor und als Market Maker an der Borse oder am
Markt. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Concord
Investmentbank AG oder Tochtergesellschaften oder verbundene Un-
ternehmen der Concord-Gruppe und/oder Stellvertreter oder Mitarbei-
ter derselben dann einen Handelsbestand bzw. Long- oder Shortposi-
tionen in den in diesem Bericht genannten Wertpapieren oder ver-
wandten Wertpapieren halten.

Diese Analyse wurde im Auftrag des Emittenten erstellt und vor ihrer
Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht, um die sachli-
che Richtigkeit sicherzustellen. Danach wurde die Analyse noch in
Einzelfragen geandert.

Die Analysten halten keinen Bestand in den analysierten Wertpapie-
ren. Die Vergutung der Analysten ist weder an eine spezifische Fi-
nanztransaktion noch an Boérsenumsatze oder Vermdgensverwal-
tungsgebiihren gekoppelt.

Bei den verwendeten Kursen handelt es sich um Tagesendkurse in
Xetra (20:00 Uhr) am Vortag (bezogen auf das Veroéffentlichungsda-
tum).

Zustandige Aufsichtsbehorde ist die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin).



