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Zusammenfassung

Akquisitionen abgeschlossen: Anfang Januar konnte
Rancher mit Big Muddy auch die dritte grole Uber-
nahme eines Olfelds erfolgreich abschliefen. Insge-
samt wurden damit nun rund 72 Mio. US-Dollar in
aussichtsreiche Fordergebiete investiert, die nach
aktuellem Informationsstand tiber ein Potenzial von
75 bis 100 Mio. Barrel verftigen.

Finanzierung gesichert: Durch zwei grofle Kapital-
mafinahmen in den letzten Wochen hat Rancher
Energy insgesamt 76 Mio. US-Dollar eingenom-
men. Nach diesem Mittelzufluss besteht eine ausrei-
chende Liquiditit fiir den weiteren Ausbau der Ol-
produktion.

Aussichtsreiche Technologie: Wir gehen davon aus,
dass die Gesellschaft durch den Einsatz von CO, in
der Olférderung die Produktivitit der Felder erheb-
lich ausweiten und damit hohe Umsatz- und Ge-
winnsteigerungen erzielen kann.

Kurspotenzial: Unser Bewertungsmodell sieht aktu-
ell eine faire Bewertung der Aktie bei 3,53 Euro und
damit ein Aufwirtspotenzial von 44 Prozent.

Spekulativ kaufen (unverindert)
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Quelle: Market Maker
2,67 Euro / 1,51 Euro
41,3 %
ca. 756 Tsd. Euro / Tag

Geschiiftsjahr (bis 31.03.) 2006/07(e) 2007/08(e) 2008/09 (e) 2009/10 (e)
Umsatz (Mio. US-Dollar) 2,0 20,0 100,0 150,0
Umsatzwachstum 900,0% 400,0% 50,0%
EpS (US-Dollar)* -0,05 -0,30 0,15 0,33
EpS-Wachstum - - 120,0%
Dividende je Aktie (US-Dollar) - - - -
KGV - - 21,2 9,6
KUV 159,00 15,90 3,18 2,12
Dividendenrendite - - - -
*inkl. aller Aktien aus den jiingsten KapitalmafSnahmen, die zum Teil noch nicht registriert sind.

Analyse: Performaxx Research GmbH Holger Steffen 089/447716-0 kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!




Erwerb der Olfelder
abgeschlossen

GrofSe Fortschritte bei
der Unternehmensfi-
nanzierung

Kooperation mit Ol-
konzern Anadarko
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liingste Geschaftsentwicklung

Nachdem Ende Dezember die noch ausstehenden Restbetrige fiir die Ubernah-
me der Olfelder South Glenrock B und Cole Creek South beglichen wurden (sie-
he Newsflash vom 28. Dezember 2006), konnte nun auch die dritte grole Akqui-
sition, der Erwerb des Olfelds Big Muddy im Powder River Basin (Wyoming),
erfolgreich abgeschlossen werden. Fiir einen Preis von 25 Mio. US-Dollar hat die
Gesellschaft hier die volle betriebliche Verantwortung fiir die Entwicklung der
Ressourcen iibernommen und erhilt 80 Prozent der daraus resultierenden Um-
sitze. Insgesamt wurden damit in den letzten Monaten rund 72 Mio. US-Dollar
in ehemals bereits sehr ergiebige Abbaugebiete investiert, die nun durch den
Einsatz von modernster Technologie tiber eine Flutung mit CO, weiter ausge-
beutet werden sollen. Eine iibliche Erfolgsquote fiir diese so genannte Enhanced
Oil Recovery liegt bei 10 bis 20 Prozent der urspriinglichen Reserven, so dass die
Gesellschaft die forderbare Menge derzeit auf 75 bis 100 Mio. Barrel taxiert.

Fiir das noch vergleichsweise junge Unternehmen stellt gerade die Finanzierung
der Ubernahmen eine anspruchsvolle Herausforderung dar. Der erste bedeutsa-
me Teilerfolg gelang bereits im Dezember, als iiber eine Privatplatzierung von
Aktien und Aktienoptionen auf einem Schlag rund 61 Mio. US-Dollar einge-
nommen werden konnten. Wie im Nachhinein bekannt gegeben wurde, hat sich
bei dieser Kapitalmafinahme u.a. der renommierte Hedge-Fonds-Anbieter Jana
Partners beteiligt, der etwa 5 Mrd. US-Dollar verwaltet und nun rund 10 Prozent
der ausstehenden Aktien von Rancher hilt. Ein weiterer Meilenstein wurde mit
der gestern verdffentlichten zweiten Finanzierungsrunde erreicht, in deren Rah-
men das Eigenkapital um zusitzliche 15 Mio. US-Dollar aufgestockt wurde.
Damit verfiigt die Gesellschaft nach unserer Einschdtzung nun iiber ausreichen-
de Eigenmittel, um den Ausbau der iibernommenen Projekte zu forcieren sowie
um weitere Felder mittlerer Groflenordung (bis 10 Mio. US-Dollar) zu akquirie-

ren.

Derzeit steht aber eindeutig der Ausbau der Produktion bei den Olfeldern Big
Muddy, South Glenrock B und Cole Creek South im Vordergrund. Kurz vor
Weihnachten gelang der Gesellschaft hier bereits ein wichtiger Durchbruch. Mit
dem amerikanischen Ol- und Gasmulti Anadarko Petroleum Corporation konn-
te ein Unternehmen aus der Spitzengruppe der international titigen Produzen-
ten als Zulieferer fiir CO, gewonnen werden (siehe Newsflash vom 20. Dezember
2006). Der Vertragsabschluss mit dem renommierten Partner dokumentiert,
dass sich Rancher dank seines branchenerfahrenen und gut vernetzten Manage-
ments in kiirzester Zeit eine hohe Reputation in der Industrie aufbauen konnte.
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Ausweitung der Pro-
duktion

Ertragswertmodell
ersetzt Potenzialwert

Diskontierungszins
nach CAPM 11,7 %
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Aushlick

Nach dem Abschluss der Akquisitionen, der deutlichen Verbesserung der Kapi-
talausstattung und der Sicherung der CO,-Versorgung kann sich das Manage-
ment in den nichsten Monaten ganz auf den Ausbau der notwendigen Infra-
struktur fiir die Ausweitung der Produktion konzentrieren. Im Vergleich zu den
bisher gelosten Aufgaben scheint dieses Arbeitsgebiet dank der Erfahrung des
Managements aber vergleichsweise gut beherrschbar. Bislang liefern die Felder
insgesamt lediglich eine Restférderung von etwa 300 bis 350 Barrel pro Tag
(BpD). Mit dem Einsatz von Kohlendioxid soll diese nun schrittweise erhoht
werden. Erste Erfolge sind hier noch fiir 2007 zu erwarten. Bereits zum Jahres-
ende sollte die Tagesproduktion aus unserer Sicht zwischen 1.000 und 1.500
Barrel liegen, um in den Folgejahren dann schrittweise auf Werte von 15.000 bis
20.000 BpD zu steigen.

Sowohl das Ausmaf der erzielbaren Steigerung der Forderung als auch der zeitli-
che Verlauf der Produktionsausweitung sind zum jetzigen Zeitpunkt naturge-
mif mit einer hohen Unsicherheit belastet. Nichtsdestotrotz halten wir es nach
der endgiiltigen Ubernahme der Olfelder und der vollstindigen Finanzierung
der Aktivititen fir angemessen, statt eines taxierten Potenzialwerts nun den
fairen Wert der Unternechmung mittels eines einfachen Modells der Ertragsdis-
kontierung zu bestimmen, das auf der Schitzung der wesentlichen Werttreiber
Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf? fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,8
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher amerikanischer Wertpapiere) und eine
langfristige Risikopridmie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir
die Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fur
den Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation nicht geeignet, weswegen wir
uns an fundamentalen Faktoren orientieren. Die Aufnahme der Olproduktion
bei Rancher befindet sich noch in einem frithen Stadium und hat damit ein rela-
tiv ausgeprigtes Risikoprofil. Allerdings adressiert die Enhanced Oil Recovery
mit CO, in der Vergangenheit bereits nachgewiesene Reserven, weswegen die
Ausbeutung der Felder mit deutlich geringeren Risiken verbunden ist als bei-
spielsweise primire Explorationsaktivititen. Zudem befindet sich der Olpreis
trotz zwischenzeitlicher Konsolidierungen in einem langfristigen Aufwirtstrend,
was die Unsicherheit hinsichtlich der Nachfrageseite spiirbar reduziert. In Sum-
me sehen wir bei Rancher Energy eine leicht erhohte Volatilitit in Relation zum
Marktportfolio und taxieren das Beta auf 1,3. Auf Basis dieser Annahmen ergibt
sich ein Eigenkapitalkostensatz von 11,7 Prozent.
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Modellhafte Geschiifts-
entwicklung

Fairer Wert 3,53 Euro
je Aktie

Unveriindertes Urteil:
»Spekulativ kaufen

Research-Update | Rancher Energy Corp. / 22. Januar 2007

Die oben skizzierte Ausweitung der Produktion bis auf maximal 20.000 BpD
diirfte in den néchsten Jahren zu einer drastischen Steigerung der Umsitze fiih-
ren. Wir erwarten, dass die jihrlichen Erlose sprunghaft zulegen und bereits
2010/11 rund 210 Mio. US-Dollar erreichen. Im Anschluss lassen wir die taxier-
ten Zuwachsraten vorsichtshalber stark abschmelzen, bis auf 5 Prozent am Ende
des Detailprognosezeitraums. Schwer abzuschitzen ist dabei zum jetzigen Zeit-
punkt, wie hoch die aus dieser Produktion erzielbare Nettorendite ausfillt. Ein
zentraler Kostenfaktor des Unternehmens sind die Abschreibungen auf die im
Vorfeld zu titigenden hohen Investitionen. Obwohl hier insgesamt Ausgaben im
dreistelligen Millionenbereich anfallen diirften, sollte es der Gesellschaft im An-
schluss gelingen, eine vergleichsweise hohe Nettorendite von 22 Prozent zu er-
wirtschaften. Die folgende Tabelle zeigt den Geschiftsverlauf von Rancher Ener-
gy fiir die nichsten acht Jahre, wie er sich auf der Grundlage dieser Annahmen

einstellt:

Geschiftsjahr (endet 31.03) | 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14
Umsatz (Mio. USD) 20 20,0 100,0 150,0 210,0 273,0 300,3 315,3
Umsatzwachstum 900% 400% 50,0% 40,0% 30,0% 10,0%  5,0%
Nettorendite - - 150% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Gewinn (Mio. USD) -50 -30,0 150 33,0 46,2 60,1 66,1 69,4
Gewinnwachstum - - 120% 40,0% 30,0% 10,0% 5,0%

Nach dem Ende des Detailprognosezeitraums rechnen wir mit einem ,ewigen
Ertragswachstum von 2 Prozent. Da die bislang im Unternehmensbesitz befind-
lichen Olquellen in ca. 20 bis 25 Jahren erschopft sein diirften, beruht eine derar-
tige Projektion auf der Pramisse, dass das Unternehmen aus dem eigenen Cash-
flow und zusitzlichem Fremdkapital weitere Projekte generieren kann, die die
langfristige Gewinnentwicklung stiitzen. Aus dem so skizzierten Verlauf resul-
tiert ein fairer Unternehmenswert von 458 Mio. US-Dollar. Das entspricht an-
hand der von uns taxierten aktuellen Aktienzahl von 100 Mio. Stiick einem fai-
ren Kurs von 4,58 US-Dollar oder 3,53 Euro je Aktie — ein Aufwirtspotenzial
von 44 Prozent.

Rancher Energy hat in der noch kurzen Unternehmenshistorie erstaunliche Er-
folge bei dem Aufbau des Enhanced-Qil-Recovery-Geschifts erzielt. Das versier-
te Management konnte dabei zuletzt nicht nur mehrere aussichtsreiche Abbau-
gebiete identifizieren und erwerben, sondern durch zwei umfangreiche Kapital-
mafinahmen auch eine ausreichende Finanzausstattung fiir den anvisierten Aus-
bau der Produktion sicherstellen. Die Beteiligung grofler Adressen der Finanz-
branche an der Aktienemission dokumentiert, dass die Gesellschaft in kiirzester
Zeit eine hohe Reputation aufgebaut hat. Einer Ausweitung der Forderung noch
in 2007 sollten nun keine grofleren Hindernisse mehr im Wege stehen. Aus die-
ser Pramisse resultiert ein drastischer Anstieg von Umsitzen und Gewinnen, der
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nach unserer fundamentalen Bewertung einen Aktienkurs von 3,53 Euro recht-
fertigen wiirde. Auch wenn eine solche Modellrechnung zum jetzigen Zeitpunkt
noch mit einer hohen Unsicherheit belastet ist, bekriftigen wir auf dieser Basis
unsere Empfehlung als ,,spekulativer Kauf™.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner
Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif} §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat
die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil

28.12.2006 2,51 Euro Spekulativ kaufen
20.12.2006 2,41 Euro Spekulativ kaufen
11.12.2006 2,19 Euro Spekulativ kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: (keine)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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