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Zusammenfassung

o Starkes Schlussquartal: Wie von uns erwartet, konn-
te der Spezialist fur Katalysatortechnik seine Erlose
zum Jahresende deutlich ausweiten. Insbesondere
dank des ausgefithrten Auftrags fiir das US-Militar
stieg der Umsatz auf 2,3 Mio. US-Dollar im vierten
Quartal und damit auf 3,2 Mio. US-Dollar im Ge-
samtjahr. Beim Ergebnis wurde ein Jahresfehlbetrag
von 4,4, Mio. US-Dollar ausgewiesen.

e Neuer Groflauftrag: Mit dem zuletzt akquirierten
Folgeauftrag im Volumen von 7,4 Mio. US-Dollar
ist ESW in eine neue Dimension vorgestof3en. Die
Bestellung soll komplett im laufenden Jahr abgewi-
ckelt werden, so dass sich schon allein hieraus eine
Umsatzverdoppelung ergibt.

e Finanzierungserfolge: Zur Deckung des derzeit
noch hohen Liquidititsbedarfs wurde mit einer
Groflbank die Einrdumung einer Kreditlinie in Ho-
he von 2,5 Mio. US-Dollar vereinbart.

e Urteil hochgestuft: Angesichts der positiven Ent-

s pe ku I ativ ka Ufe N (zuvor: Spekulatives Investment)

Aktueller Kurs 0,77 US-Dollar

ISIN US29408K1025
Branche Umwelttechnik

Sitz der Gesellschaft Concord, Kanada
Internet www.cleanerfuture.com
Ausstehende Aktien 67,7 Mio. Stiick
Marktsegment OTC Bulletin Board
Marktkapitalisierung* 52,1 Mio. US-Dollar
Free Float ca. 81,0%
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Hoch / Tief (12 Monate) 0,90 US-Dollar / 0,51 US-Dollar

Performance (12 Monate) 11,9 %

wicklung haben wir unsere Einschitzung auf ,Spe-  @-Umsatz (30 Tage) ca. 62 Tsd. US-Dollar / Tag

kulativ kaufen angehoben. Den fairen Wert sehen

wir derzeit bei 1,21 US-Dollar je Aktie.

2005 2006 2007(e) 2008(e)

Umsatz (Mio. US-Dollar) 3,1 3,2 15,0 30,0
Umsatzwachstum 4,2% 368,8% 100,0%
EpS (US-Dollar)* -0,06 0,07 0,01 0,05
Gewinnwachstum - - - 266,7%
Dividende je Aktie - - - -
KGV* - - 57,9 15,8
KUV 16,97 16,29 3,48 1,74
Dividendenrendite - - - -

* Ab 2006 mit 67,7 Mio. Aktien voll verwiissert

Analyse: Performaxx Research GmbH

Dr. A. Jakubowski 089/447716-0 kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzte

n Seite!




Umsatzerwartung
leicht iibertroffen

Durchbruch als
Militirausriister

Prominenter Zugang
zum Board
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liingste Geschaftsentwicklung

Wie von uns zuletzt erwartet, hat die Auslieferung und Fakturierung des Militér-
auftrags zu einer deutlichen Steigerung der Einnahmen im vierten Quartal ge-
fithrt. Nachdem in den ersten neun Monaten lediglich 0,9 Mio. US-Dollar als
Umsatz ausgewiesen waren, wurden zwischen Oktober und Dezember 2,3 Mio.
US-Dollar erlost. In Summe hat der Katalysatorhersteller damit 3,2 Mio. US-
Dollar eingenommen, 0,1 Mio. US-Dollar mehr als von uns geschitzt. Allerdings
hat dieser Anstieg noch nicht ausgereicht, um den bis dato angelaufenen Verlust
zu reduzieren. Wurden in den Quartalen zuvor noch operative Defizite zwischen
1,2 und 1,4 Mio. US-Dollar erwirtschaftet, lag der Verlust im Schlussvierteljahr
nur noch bei 0,19 Mio. US-Dollar. Insgesamt resultierte hieraus ein Jahresfehlbe-
trag von 4,4 Mio. US-Dollar.

Gleichzeitig hat die erfolgreich abgearbeitete Bestellung des US-Militdrs die von
uns erwartete Signalwirkung bereits im ersten Quartal des laufenden Jahres voll
entfalten konnen. So ist es den Kanadiern gelungen, einen weiteren, deutlich
grofleren Auftrag der amerikanischen Seeinfanterie (US Marines) zu akquirie-
ren. Fir 7,4 Mio. US-Dollar werden 1000 leicht gepanzerte Fahrzeuge (so ge-
nannten LAV) der Marines mit verbesserter Emissionsschutztechnologie ausge-
riistet. Das gesondert hierfiir konzipierte Modell Scat-IR-Shield stellt eine Wei-
terentwicklung der im Herbst ausgelieferten Produkte dar und sorgt fiir eine
Reduktion von Hitze, Lirm und Abgasen. In Verbindung mit einer zusétzlichen
Panzerung des Abgassystems sinkt sowohl die gesundheitliche Belastung der
Soldaten als auch die ,Sichtbarkeit der Fahrzeuge. Als Auslieferungs- und Fak-
turierungszeitraum wurde das dritte Quartal des laufenden Jahres genannt. Als
weiteren viel versprechenden Schritt konnte sich die Gesellschaft anlisslich einer
Tagung zu LAVs den Reprisentanten mehrere NATO-Linder prisentieren. Auf-
grund der nach Unternehmensangaben sehr positiven Resonanz erhofft sich das
Management den Eingang weiterer Bestellungen.

Als sehr werbewirksam diirfte sich zudem die kiirzlich vollzogene Verpflichtung
von John Dunlap als neues Mitglied des Boards herausstellen. Als ehemaliger
Vorsitzender des Boards of Directors der kalifornischen CARB (California Air
Resources Board) war er zwischen 1994 und 1999 federfiihrend fiir die Etablie-
rung der strengen Luftreinhaltungsvorschriften Kaliforniens verantwortlich.
Seine Einbindung diirfte sich fiir ESW daher in einem deutlichen Prestigegewinn
auszahlen und dem Unternehmen viele Tiiren 6ffnen. Als weitere MafSnahme
zur Forcierung der Vermarktung der eigenen Technologie konnte die Gesell-
schaft einen im Umfeld des Baumaschinenherstellers Caterpillar etablierten Er-
satzteile- und Komponentenlieferer als Distributor fiir Kalifornien gewinnen.
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Neue Finanzierungs-
quelle erschlossen

Zwischenziele erreicht

Fairer Wert 1,21 US-
Dollar je Aktie
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Um die Finanzierung der Vermarktung und der Produktion bis zur Erzielung
erster operativer Cashflow-Uberschiisse sicherzustellen, hat ESW in den vergan-
genen Monaten erneut Fremdkapital aufgenommen. Bei zwei Transaktionen
stammten die Mittel von einem Mitglied des Boards, Mr. Bengt George Odner,
der dabei insgesamt 1 Mio. US-Dollar zu 9 Prozent p.a. zur Verfiigung gestellt
hat. Dartiber hinaus wurde der Gesellschaft eine mit den Umétzen besicherte
Kreditlinie seitens der Royal Bank of Canada (RBC) eingerdumt. Diese betrigt
2,5 Mio. US-Dollar und wird bei Inanspruchnahme mit 6 Prozent p.a. verzinst.
Ermoglicht wurde der Abschluss durch die Unterstiitzung der staatlichen Ex-
portférderung EDC (Export Development Canada), die der Bank einen Teil des
Kreditrisikos abnimmt.

Aushlick

Mit den zahlreichen positiven Nachrichten der letzten beiden Monate hat die seit
dem 15. Mirz auch in Frankfurt gelistete Gesellschaft mehrere kritische Aufga-
ben gemeistert und damit die Erfolgswahrscheinlichkeit fir die ehrgeizigen Ex-
pansionspldne erhoht. Besonders wichtig war in diesem Zusammenhang der
grofle Folgeauftrag aus dem Militdrsektor, der nicht nur fiir eine massive Aus-
weitung der Einnahmenbasis und damit fiir eine spiirbare Entspannung der
Liquiditatslage sorgen diirfte, sondern der auch mit einem kaum zu tberschit-
zenden Renommeeeffekt verbunden ist. Die gleiche Wirkung hat die Einbindung
des ehemaligen CABR-Chefs, die ESW einen Vertrauensbonus bei Kunden und
Investoren einbringen diirfte. Gleichzeitig konnten durch den Abschluss mit der
Royal Bank of Canada die notwendigen finanziellen Mittel aufgebracht werden,
um die Phase bis zum Erreichen des Breakeven beim Cashflow zu iiberbriicken.

Mit dem gemeldeten Groflauftrag ist bereits die Hilfte unserer diesjihrigen Um-
satzschitzung durch entsprechende Bestellungen unterlegt. Dank der positiven
Signalwirkung dieses Auftrags sowie mit Hilfe der zuletzt ausgebauten Vertriebs-
struktur dirfte zudem auch die kiinftige Auftragsakquise deutlich erleichtert
werden. Insofern sehen wir uns in unserer Prognose bestitigt, so dass wir an
unseren Schitzungen festhalten. Kleinere Anderungen haben sich seit unserer
Erststudie im Hinblick auf den risikolosen Zinssatz (nun 4,7 nach zuvor 4,9
Prozent) und bei der Aktienzahl ergeben. Diese erhohte sich infolge der Aus-
tibung von Aktienoptionen um 1,85 Mio. Stiick und liegt nun — unter Berfick-
sichtigung der Wandelanleihe — bei 67,7 Mio. Insgesamt resultiert daraus ein
geringfiigig erhohter Ertragswert von 82,3 Mio. US-Dollar bzw. 1,21 US-Dollar
je Aktie. Damit weist die Aktie nach wie vor ein Aufwirtspotenzial von knapp 60
Prozent auf.
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Unser Anlageurteil:
»Spekulativ kaufen
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ESW verfiigt tiber eine hochinnovative Technologie, auf deren Basis in den letz-
ten Jahren unter Inkaufnahme von hohen Verlusten eine Reihe von Produkten
entwickelt wurde. Diese werden seit 2006 vermarktet und stoflen bislang auf
reges Marktinteresse. Als erster grofler Auftraggeber hat sich zuletzt das US-
Militdr von den Vorteilen der ESW-Losungen iiberzeugen lassen. Mit der kiirz-
lich abgegeben Bestellung sorgen die Streitkrifte bereits jetzt fiir eine Verdopp-
lung der Umsitze und verschaffen den Kanadiern einen erheblichen Renom-
meezugewinn. Spitestens mit der Auslieferung und der Abrechnung dieses Auf-
trags im dritten Quartal sollte ESW erstmalig in der Lage sein, einen positiven
Cashflow zu erwirtschaften. Da durch die letzten Finanzierungsrunden auch fur
die Zwischenzeit ausreichend Liquiditit vorhanden sein diirfte, ist ein zentraler
Risikofaktor deutlich entschirft worden. Diese positiven Entwicklungen nehmen
wir deshalb zum Anlass, unsere Einschitzung zu modifizieren und die Aktie
hoch zu stufen. Unser neues Urteil lautet ,,Spekulativ kaufen®.
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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 ausschlieflich 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 Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veroffentlichung 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 Thren 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 Einschitzung 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 Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research
GmbH. Die Performaxx Research GmbH hat zu dem hier analysierten Unternehmen keine weiteren Auftrige fiir Studien oder Updates. In den
vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
31.01.2007 0,70 US-Dollar Spekulatives Investment

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 tiberdurchschnittlichem 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 Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde in Bezug
auf Vergangenheitsdaten geandert.

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: 4)

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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