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Klein aber fein — ein Nischenplayer mit hoher
Wachstumsdynamik
e Vtion gelingt es seit Jahren, mit einer einzigamtigMischung aus

internetbasierten Daten-Service-Losungen und MatiidfDatenkarten
eine beeindruckende operative Performance zu erziel

e Angesichts der starken 9M/09-Zahlen und der Guidafic das
Gesamtjahr ist auch mit starken Zahlen im 4. Quauaechnen.

e Wir sehen die Kombination der Geschaftseinheités Mhrktposition
und den Grad der Vernetzung als einzigartig an.ebampfehlen wir
die Aktie zum Kauf.

SWOT

» + Partnerschaften (China Unicom
und China Telecom)

» + Fokus auf 3G Mobilfunknetze

» + Markenbekanntheitsgrad

e + glinstige Rahmenbedingungen

» + attraktive Wachstumsraten

e + hohes Marktpotenzial

» - starke Wettbewerber

COMPANY DESCRIPTION VALUATION

Vtion Wireless Technology AG is
Germany-based provider of wirele
data card solutions for mobi
computing in China. The Company
engaged in the design, development
distribution of wireless data card
including the provision of after-sales
services.Its product portfolio include:
wireless data cards, which fit personi 37
computer memory card internatione iop
association (PCMCIA), universal serja o0
bus (USB), mini-USB, express cart 2008 2007 2008 20098 20108
34/54 or PCI express mini interfaces for

mobile and personal computers.
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Vtion Wireless Technology AG

Currency = EUR 2006 2007 2008 2008E 2010E
Sales (Mio. €) 100 290 392 68.0 §5.0
Operating Prafit (Mio. €) 253 9.24 12.60 2417 29.00
Net Income (Mio. €) 2.06 §.684 12.39 2117 2533
Earnings per share (£€) 0.13 0.55 0.78 1.32 1.59
Dividend per share (£€) 0.00 0.00 0.00 0.26 0.40
Return on equity (€) 5257% 8497% 3481% 2157 % 2092 %
Price (€) 10.30 Shares out (min) 1598
52W high (€) 10.89 6M Avrg Volume (St.) 27518
52W low (€) 8.66 Free Float (in %) 28.20 %
Market Cap (min) 164.6 Weight in Daxsub (CT) 14.3700 %
Last Dividend 0.00 Reuters V33G.F
Accounting Stand. IFRS Segment Prime Standard
Web Page www vtion_de WKN CHEN99

Source: DR.KALLWODA | RESEARCH @ 2008
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1 Executive Summary

Die chinesische Telekommunikationsbranche zahlt tztroihres bisherigen

Neukundenwachstums immer noch zu einem der Wacksgktoren Chinas. Aktuell

zahlt China 695 Millionen Mobilfunkkunden. Statssth hat also gut jeder zweite
Chinese ein Mobiltelefon. Hinsichtlich der 3G-Mdbitkstandards ist China kein
technologischer Nachzigler. Hohe Investitionen wardereits getatigt und selbst bei
einer erwarteten Abschwachung des Wirtschaftswanistwerden Chinesen und die
ansassigen Unternehmen die Telekommunikation nuzas Ministerium fur Industrie

und Informationstechnik (MIIT) erwartet, dass sdib Investitionen in die 3G-Netze in
den kommenden zwei Jahren auf umgerechnet etwa #l@arten Euro belaufen

werden. Die drei Mobilfunkanbieter China Mobile, i Telecom und China Unicom
bereiten sich auf die Inbetriebnahme ihrer 3G-Natae Im Januar 2009 hatte die
Regierung bzw. das MIIT den Telekommunikationsatebiedie entsprechende Lizenz
erteilt. China Unicom hat Anfang November mitgdieilass ein Monat nach
Inbetriebnahme bereits eine Million Nutzer fir d&-Angebote gewonnen werden
konnte und dieser Zuwachs auch fur die kommendemaltéovorgesehen ist.

Chineschischer Telekommunikationssektor im Umbruch

Die meisten Endgerate in China, die derzeit 3Gteds beherrschen, stammen aus
dem Ausland. Dies sind etwa Geréte von Nokia odsrighone. Allerdings wollen auch
chinesische Hersteller eigene Gerate auf den Marktgen. Die ersten in China
entwickelten Gerate wurden bereits angekindigtedudiurde im vergangenen Jahr der
chinesische Telekommunikationsmarkt im Hinblick aden Start der dritten
Mobilfunkgeneration umstrukturiert. So wurde diehZder Anbieter von sechs auf drei
reduziert. Im Zuge dieser MalRnahme tGbernahm Chimiaoth das WCDMA-Netz von
China Netcom und gab dafur sein CDMA-2000-Netz aim& Telecom ab.

Nichtzyklische Werte bleiben gefragt

Im Vergleich zu anderen Branchen, die vom Zyklus \dértschaftsphasen abhéngig
sind, stellt die Telekommunikation mittlerweile eiArt Versorger dar. Versorger sind
von den allgemeinen Wirtschaftszyklen bei weitenchhiso abhéngig. Zyklische
Branchen, wie es beispielsweise die Stahlbranche ssmd dagegen von der
Wirtschaftsentwicklung stark beeinflusst. Dahertdralwir ein Investment trotz den
nach wie vor bestehenden makrotékonomischen Unsietien fur sinnvoll.

Ein Faktor, der mittelfristig gegen eine Investitio im chinesischen
Telekommunikationsmarkt sprechen kénnte, ist deekhmende Preiskampf. Insgesamt
sehen wir jedoch — auch auf die steigenden Marlkdfpationsraten hin — die chinesische
Telekommunikationsbranche und deren weitere Entwick als eine der
interessantesten Investmentchancen an.
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Geringe Marktpenetration und hohes Aufholpotenz

Mit einer Penetrationsrate von 255 % aller Haushdiegt China bei de
Internetanschliissen leicht unter der Penetratimmsvan Russland, Brasilien u
deutlich hinter denen der Industrienatior

Internet users development in China
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Internet penetration rates in selected countries
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World Average 23.8%
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{Source: China Internet Network Information Centre CNNIC, June 2009)

Keine Sattigungstendenzen in Sic

Dies liegt zumeinen an Faktoren wie gréRergeographisctr Verteilung der
Bevolkerung und dem Bildungsgrad der Bevdlkerurgdb§ mittelfristig ist mit erste
Sattigungstendenzen auf dem chinesischen Markt rdaleht zu rechnen. Unt
Berucksichtigung weiterer Parater wie Kaufkraft und P@ichte sollte China som
unverandert ein aulert attraktiver Breitt- und Internetmarkt sein. Er sollte soi
noch nicht von gewissen Verlangsamungstendenzewaohstum betroffen sein, ¢
auf anderen Markten zu beobachten :

Attraktive Rahmenbedingungen und steigende Nachfeagrwarte

Die gunstigen Rahmenparameter wie niedrige Per@isatite und steigende Kaufkr
der Bevolkerung machen den Telekommunikationsméikt in- und auslandische
Unternehmen attraktiv. Die Nacage nach Breitbandanschliissen wird uns
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Erachtens auRerdem von den erhohten Anforderungenindernetseiten und neuer
Anwendungen (vor allem von Web 2.0-Anwendungen/IP@&trieben. Generell ist der
Trend zu multimedialen Inhalten intakt und far di&Nachfrage nach

Breitbandanschlissen forderlich.

Hohes Kurspotenzial - Kaufempfehlung

Fur Vtion Wireless Technology sehen wir ein Kurgoaial von 26%. Unser Kursziel
lautet daher EUR 13. Das Unternehmen liefert emdreagendes Exposure hinsichtlich
der von uns identifizierten Wachstumstrends unégr ¥on uns gecoverten Werten. Wir
haben unsere Ergebnisschatzungen fir 2009 undottiejehre aufgrund einer starken
operativen Dynamik nach oben angepasst. Wir erwarttass Vtion Wireless
Technology auch im Geschéftsjahr 2010 seine Nisth#ang auf dem chinesischen
Breitband- und Internetmarkt dank der Partnersehafhit China Unicom und China
Telecom unter Beweis stellen kann. Diese Entwiagiimsehen wir allerdings auf dem
aktuellen Niveau nach wie vor als nicht eingepraistin unserem DCF-Modell fir die
Gruppe unterstellen wir daher die entsprechendergéafir die nachsten Jahre. Das
Umsatzwachstum sollte sich zwar im zweistelligeazBntbereich bewegen, allerdings
gehen wir davon aus, dass die gegenwartigen Wanbsdten aufgrund des Basiseffekts
nicht gehalten werden kénnen.

2 Unternehmensprofil

Die Vtion Gruppe ist einer der drei fuhrenden Ambdie von Mobilfunk-
Datenkartenlosungen fur die mobile Computernutziibgr Mobilfunknetze in der
Volksrepublik China (,VRC" oder ,China“). Die VtionGruppe beschaftigt sich
hauptsachlich mit der Entwicklung und dem Vertnelm Mobilfunk-Datenkarten, wozu
auch die Bereitstellung entsprechender After-S8kmwices gehoért. Daneben bietet die
Vtion Gruppe auch internetbasierte Datenservicaihgen an, die von einem
verbundenen Unternehmen im Rahmen von exklusiveendileistungsvertragen fir
Kunden in China erbracht werden.

Mit Hilfe der Mobilfunk-Datenkarten der Vtion Gruppsind die Nutzer in der Lage,
sich einen Zugang zu Telekommunikationsnetzen lbptops oder Personalcomputer
zu verschaffen. Die Vtion Gruppe verflgt Uber emeites Spektrum an Mobilfunk-
Datenkarten fur Schnittstellen wie PCMCIA, USB, MSB, PCI Express Mini und
Express Card 34. Die Vtion Gruppe verkauft ihre WMabk-Datenkarten im
Wesentlichen Uber drei Vertriebskanadle: Netzwenddeér, GrofRhandler und
Direktverkaufe. Die Uberwiegende Anzahl ihrer Mabik-Datenkarten verdauf3ert die
Vtion Gruppe direkt an China Telecom, China Unicond China Mobile, welche die
Mobilfunk-Datenkarten jeweils in ihren Outlet-Sterenter der Marke Vtion an ihre
Kunden weiterverauliern.
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Die chinesischeMobilfunknetzbranche sieht sich derzeit einer Mankivicklung vor
der zweiten Mobilfunkgeneration (den so genannten25G und 2.75G Standards)
zu Standards der dritt Mobilfunkgeneration (den so genannten 3G Stand.
gegenlber, die erheblich tere Datentransferraten ermdéglichen. Die Vtion Ga
erwartet, dass 2.5G und 2.75G in landlichen Regioneiterhin eine dominierent
Rolle spielen wir und hat deswegen MobilfuriBatenkarten entwickelt, die mit 2.5
2.75G und 3G Netzwerken kompatibend. Seit der Einfiihrung von 3G Netzwerker
China in 2009 konzentriert sich die Vtion Gruppé @en Vertrieb von 3G Mobilfur-
Datenkarten ftidie drei verschiedenen 3G Standards in Chine-SCDMA, CDMA
2000 und WCDMA

Im Januar 2006 begann die Vtionuppe ihr Geschaft mit interr-basierten Daten-
Services, das in erster Linie an GeschéftsreiseimdeChina gerichtet ist. Di
internetbasierten Dat-Services werderMitgliedern des Business Clubs der Vit
Gruppe Uber die Internetseite ,www.mbevip.com“geboten und umfassen eir
Internetbeschleuniger (der die Ladezeiten fur Widse verkirzt und di
Internetverbindung hinsichtlich der Zuverlassigkeptimiert), einen Virenscanne
einen SMS Service, einen elektronischen Faxserviteen Online Ubertzungsdienst
und einen Internetreiseserv.

Die Vtion Gruppe verzeichnet nach wie vor ein rassarWachstum. Im Geschémit
Mobilfunk-Datenkarten hat die Vtion Gruppe in 2008 einen Umgan EUR 39,2 Mio
erzielt, was einer Steigerung gegeniber dem Jahr 2007 vdvb &ntspricht. In de
ersten neun Monaten des Jahres 2009 erzielte i @Aruppe mit dem Mobilfur-
Datenkarterseschéftbereits Umsatze in Hohe von EUR 47,73 Mio. Dies mmntht
einer Steigerur von 62 % gegenuber der Vorjahresperiode. Der -Gewinn der
Vtion Gruppe stieg nach neun Monaten gegenlber derjahr um 49 Prozent vc
EUR 9,29 Mio. auf EUR 13,88 Mi Fir das Gesamtjahr rechnet das Managemer
Umsatzerlésen von EUR 66 bis 70 Mio. einer EBITMarge von 29 Prozel

Wertschopfungsket

Cycle of wireless data card development

Stage 3 . B
Stage 1 Stage 2 3 ~ b
Product Specification Data card design Eua!_uauo.n ’ Shpe'4
and licensing A s
e s o .
= Market analysis taking = Optical design® = Evaluation of tests = Start of

into account customer
needs, requirements of

and customer trials manufacturing™
{usually leads one or
wireless network = Software design to two times to a
operators and repeat of stage 2)
technological
developments

= Hardware design®
- Start of product

marketing and sales
= Testing of sample product efforts
and triais by customers"” = Resource planning

i - Adjustments according to = Obtaining of
Faanibility study! testing results” licenses and

= First specification for certificates®
technical design

Time to market:
Average
approximately 3
Parlly outsourced tasks months

Fully oulsourced
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Organigramm

Vtion Wireless Technology AG, Frankfurt am Main

Vtion Technology (China) Co., Ltd., Britische Jungferninseln

Vtion Information Technolog Vtion Software (Fujian)
(Fujian) Co., Ltd., Volksrepublik China Co, Ltd., Volksrepublik China
Aktionarsstruktur
in %

10,6 = SCGE Copetar Hodding Cormpany L.

—— B3 Haong Hong \Wtion Wirslass
Technology Company Lid.

T ——— 31 = Besio Holdings Lid

T 31 = Sumghine Century Investment Lid

hS 10 = CNC lnvesiment Ltd.

e 2R WFreeFloat

480 W il Holdinge Ltd.

“Aktionarsstruktur ohne Ausibung der
Mehrzuteilungsoption

Quelle: Vtion Wireless Technology #
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3 SWOT

Starken/Chancen

Die Vtion Gruppe hat enge Geschaftsbeziehungen lmnaCUnicom, China
Telecom und China Unicom entwickelt: Die Vtion Gpep hat enge
Geschéftsbeziehungen zu den drei Mobilfunknetzline in China, China
Unicom, China Telecom und China Mobile, entwickelt.

Die Vtion Gruppe ist der Auffassung, dass sie edergroliten Lieferanten von
auf der 2.5G und 2.75G Technologie basierenden [MolkiDatenkarten an
China Unicom war. Sie wurde in sechs aufeinandgefalen Jahren von China
Unicom als ,erstrangig qualifizierter Lieferant*sgewahlt.

Eindeutiger Fokus auf qualitativ hochwertige Mabilk-Datenkarten und

ausgezeichnete Marktkenntnis: Die Vtion Gruppetédtkeinen starken Fokus
auf die Entwicklung qualitativ hochwertiger Mobitfi-Datenkarten fur die 3G

Mobilfunknetze in China und hat in den vergangedahren eine umfassende
Industrieexpertise angesammelt.

Starke Produktentwicklungskapazitaten zur Marktéiniing
kundenspezifischer Produkte in kurzer Zeit: DieoutiGruppe legt grof3ten
Wert auf die Entwicklung maRgeschneiderter, an dBedarf von
Geschéftsreisenden angepasster Produkte, die darellek, sich rasch
entwickelnden Markttrends entsprechen.

Breit gefachertes Produktportfolio, das alle mafgebn Industriestandards
und Schnittstellen abdeckt: Die Vtion Gruppe isteeider wenigen Lieferanten
von Mobilfunk-Datenkarten, der in der Lage ist, Mumk-Datenkarten fiir alle
3G Standards herzustellen, die entweder mit PCMQUSB, Mini-USB,
Express Card 34 oder PCl Express Mini Schnittstelen Laptops oder
Personalcomputern kompatibel sind.

Markenname mit hohem Bekanntheitsgrad: Die MarkigfV ist in China sehr
bekannt. Sie wurde in den Jahren 2007 bis 2009ilg\ire der Liste World
Brand Lab der 500 bekanntesten chinesischen Malggefihrt.

Risiken/Schwachen

Technologische Verdnderungen kénnten die aktudleshnologien der Vtion
Gruppe und/oder ihr gesamtes Geschéaft mit MobilDakenkarten Uberflissig
werden lassen.

Die Profitabilitdt der Vtion Gruppe konnte aufgrumnes systematischen
Preisverfalls oder steigender Kosten abnehmen.
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4 Strategie

Der strategische Fokus der Vtion Gruppe liegt in\derfolgung der folgenden Ziele:

v" Nutzen der starken Marktposition im Markt fir 2.5@d 2.75G Mobilfunk-

Datenkarten zur erfolgreichen Durchdringung ded\Basktes:

Die Vtion Gruppe ist der Ansicht, dass sie weitBtarktanteile von kleineren
Lieferanten gewinnen kann, fur die es zunehmendisciger wird, die hohen
Lizenzgebihren fur die Nutzung von 3G Technologie bezahlen und die
zunehmenden regulatorischen Anforderungen an Gedgahgen und
Lizenzierungen fiur Mobilfunk-Datenkarten in Chinaerfillen.

Starkung der Forschungs- und Entwicklungskapamntate

Die Forschungs- und Entwicklungsabteilung soll amthden Mitteln aus dem
Borsengang weiter ausgebaut werden. Die zukUnftigeivitaten der F&E-
Abteilung konzentrieren sich auf neue Technologigie z. B. 3.5G und 4G,
und der Entwicklung neuer Produkte.

Entwicklung einer innovativen Marketingstrategie durSchaffung neuer
Vertriebskandle: Die Vtion Gruppe hat sich zum Zjelsetzt, das anvisierte
Wachstum durch die Erweiterung der Vertriebskangi¢tels Ausbau der
Kooperationen und dem Aufbau von Shop-in-Shop Lgsuansowie der
Einfuhrung innovativer Marketingstrategien zu erhein. Dartber hinaus soll
das Geschaft mit internetbasierten Daten-Servicesangetrieben werden,
indem die Mitgliederbasis des Business Clubs eestaitird.
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5 Markt und Wettbewerb

Mobile Telecommunications Marke

Worldwide mobile telecommunications markets areeekgd tocontinue their rapid
growth. The international market in wireless cominations is expected to grow by ¢

% in 2009 to EUR 57 billion. Mobile voice revenues are expected to éase by 4.2 ¢

to EUR 454 billion while mobile da services are expecteditcrease by 16 % to EU

124 billion. (Source: European Information Techigy Observatory EITO, 13 Februa

2009)

The number of Chinese mobile telecommunicationsrsusxceeded 695 millic
subscribers atlune 30, 2009, by rising 54 million subscribersmi 641 million
subscribers at 31 December 2( (Source: MIIT, “www.miit.gov.cn”

Based on the below market study, the PRC mobilecoshmunications market
expected to contint its growth. The number of mobile telephone usersxisected t(
increase to 7@ million in 200¢ and 851 million in 2011. The number of mobile ph
subscribers using 3G is expected to incr from 18 million in 2009 to 1 87 million i
2011.

Forecast of 3G mobile phone subscribers

in Mio. . .
issuing of 3G
soo licenses
800 : =
* 718
700 ° 541 .
600 547 E
500 461 :
400 :
300 .
.
200 .
.
100 - T7A
. 18
o - , '
2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
EEm Total mobile phone users 3G users

Source: Analysis International “Research seriesndigg development strategy of :
busiress of domestic operato— Overview on development strategy of Chinese
market in 2009”, 29 June 20(.
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PRC mobile network standar:

The mobile networks which have been establishe@lipa Mobile and China Unico
are based othe second generation of mobile phone standards”}:Zhina Unicon
and China Mobile operat enhanced 2.5G and 2.75G wireless network stanadrs$
provided for sufficient data trans rates to access the internet. China Unicom’s
CDMA 1x network was operated throughout main/ China with a nearly nationwic
coverage. As China Mobile’s 2.75G network was anlgilable in large cities in China
the market for wireless internet access was domihlay China Unicor

After the market introduion of 3G wireless networks in the PRC in May 200%
Chinese mobil network industry is moving from second generatiofirel@ss
communication to third generati wireless communication standards, which allows
significantly higher data transfer raf Vtion Group expects that 2.5G and 2.75G
remain the dominant network standard in rural avedid the 3G coverage is establist
throughout China. Current wireless networks cardstlzerefor designed to connect to
2.5G, 2.75G and 3G networ

The Notebook Marke

The PRC notebook market is also rapidly expandling volume of China’s notebot
sales in 2008eached over 13 million, increasing by over 41 &1fr2007. This growt
was mainly driven by decrease in product prices and improved pricformance
ratios. (Source: IDC China PC 2(-2013Forecast and Analys

It is expected that new applications and operagiygjems such as Windows 7, wh
require highperformance notebooks and which is expected taleched at the end
2009, will trigger furthe growth in the notebook market in the forthcomingnge The
volume of notebook sales is expet to increase to 17.5 million in 2009 and 5
million in 2013 (Source: IDC, “China PC Market 2(-2013 Forecast and Analysis”,

August 2009).
The volume of desktop PC sales decree
ECendnstebsoicealey ARt slightly from 26.8 million in 2007 to 26.
70.0 65.5% T 70.0% - . . .

. e 075,”00 m|II|on . un|t§ |'n' 2008 WhICh' shows thk
o a5 s - increasing significance of mobile compute
{ o oy - | 10.0% Desktop PC sales volume expected to further

& o o 5y 304 o .
Lawoi28 A5 55 zp 7N T +x0 | decrease to 25.3 million in 2009 and theler
£ 26.1% . ) . . - .
2001 s Ly T2% | to increase only slightly to 3C million units in
00 %1 2013 (Source: IDC, “China PC Market 2(-
2007 2008 2008  2010e  20Me 20126 2013 ) 2013 Forecast and Analysis”, Aug 2009)
1 Sold PC numbers
[ Sold notebook numbers
s 9% 0f NOtebooks

(Source: IDC, “China PC Market 2009-2013 Forecast and Analysis’ August 2009)
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Internet Market

The rapid growth of mobile communication servicad ¢he noteboomarket has been
accompaniedby an increasingly growing number of internet user€hina. By 30 Jun
2009, the number ' Chinese Internet users reached 338 million, aneas® of 4(
million users, or 13.4 % comparec the end of 2008 (Source: Chilnternet Network
Information Centre CNNIC, June 2009) The nun of broadband users totaled &
million as of 30 June 20C

Although China has the largest number of intersets, its penetration rate of 25.5 %
of June2009 is low, far behind nationike South Korea, the United States and Ja
There is a wide gi between internet use in cities and rural areasrriBt users in ruri
areas total 95.65 million, account for only 28.3 % of all internet users in China, let
around 242.35 million inrnet users live irurban areas, accounting for 71.7 % of
internet users (Source: China Internet Networkrimfatior Centre CNNIC, June 200

Internet users forecast

im Mio. Uscra
8001

700

674
p— 571
500 Gkt
4001 >
298

300
2001
100

o . . . ;

2008 2009e 2010e 2011e 2012e

(Source: Analysis International, Annual Report drin@ése Internet 202008, 26 May
2008).

PRC Market for Wreless Data Cards

Wireless data cards to access the internet oves atida networks experienced str
growth overthe last few years increasing from 8.7 million tb& million worldwide
(Source: CCID Consultin 2008-2009 Annual Research Report abohinese wireless
data cards). This represents a comp: annual growth rate (“CAGR”) of approximate
35 % in the years 2006 to 20
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6 Finanzplanung
6.1 Bilanzen

Consolidated Balance sheets

2006 2007 2008 2009E 2010E

Mio. Euro % A% Mo.Euro % A% Mio.Euro % A% Mio.Euro % A% Mo Euro % A%

ASSETS

Current asssets

Inventories 160 22 @0 230 9 43 490 10 117 139, 11 185 167 33 20
Trade receivables 26! 37 -89 10.1: 38 283 641 12 .37 342 26 438 364 71 6
Other receivables and prepayments 1.0 1.1 6.7 7.5 93

Amounts due from related parties 02 3 -90 00! 0O -83 14: 3 09 1 -36 0g 2 0
Cash and cash equivalents 1B 220321220 46 676 303; 60 148 707, 54 133 840 165 19
Total current assets 71 98 -85 258 97 266 497 98 93 1273 98 156 1473 289 16
Non-current assets

Property, plant and equipment 04 20 o9 163 05 1 174 05 0 4 05 1 6
Intangible assets b1 1 -99 2 08: 1 29 25 2 233 25 5 0
Total non-current assets 02 2 -99 08 3 374 12 2 63 30 2 140 30 6 1
Total assets 72 100 -90 266 100 268 510 100 92 1302 100 156 1503 100 15
Capital and reserves

Stere capial s gy OO s 241 FTE 2 1 & 12 30 TUUHER 34 0
Reserves 03 3 99 0.0: 0 -100 7.6 15 544 42 616 544 107 0
Retained eamnings 07 10 -87 08 3 3 13.2: 26 271 21 106 448 88 66
Foreign exchange difference 00 0 -100 04 1 33 7 07 1 -80 59 12 768
Total equity 39 54 -88 104 39 165 356 70 242 981 75 176 1211 238 23
Current liabilities

Short-term loans 18 24 43 52 20 196 00i 0 -100 00 0 00 0

Trade payables 05 7 -34 47 18 83: 16 75 188 15 129 143 28 -24
Other payables and accruals 09 12 -38 33 12 275 33 7 2 81 6 144 85 17 5
Amounts due to related parties 00: 0 300 M 38 7 27 41 3 8 43 8 5
Income tax payable 01, 2 -97 00: 0 -100 00: 0 1.0 1 21 4 110
Total liabilities 33 45 -67 162 61 393 154 30 -5 h 321 25 109 292 57 -9
Total liabilities and equity 72 100 266 100 269 510 100 92 1302 100 155 1503 295 15

Dr. Kalliwoda | Research ® 2009

Auf der Aktivseite fallt vor allem die geringe Amgjaintensitat auf. Das Anlagevermégen macht aktuell
rund 2% der Bilanzsumme aus. Die Kapitalintensisitdementsprechend gering. Auffallig ist eine
deutliche Erhdéhung des Working Capitals. Dies @stangig durch die Ausweitung der Umsétze bedingt
und damit ein positives Signal. Der Kassenbestdemtszum einen durch die aus dem Bodrsengang
zugeflossenen Mittel, zum anderen wird die Positiaoh wie vor aus dem operativen Geschéft gespeist.
Auf der Passivseite féallt dagegen die geringe Fmarschuldung auf, sodass die Zinslasten tUbersahaub
sind. Es ist davon auszugehen, dass mit der Reyaligy der Expansionsplane die hohen Cashbestéande
abnehmen werden und auch das Working Capital weitsgedehnt werden muss.
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6.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Profit & Loss Statement - Vtion Wireless Technology AG

2006 2007 2008 2009E 2010E

Mio. Euro % A% ! Mio. Euro % A% Mio. Euro % A% | Mio Euro % A% | Mio. Euro % A%
Sales 10.00 . 100 -88 2899 100 190 3917 100 35 68.00 100 74 8500: 100 25
Cost of Sales 6852 65 -17.32: 60 166 -23.09: -59 33 -40.80 -60 77 -5100: 60 25
Gross Profit 348 35 -96 1167 40 235 16.08 41 38 2720 40 69 3400 40 25
Other operating income 001 0 028 1 055 1 97 040 1 27 050 1 25
Selling and distribution expenses -047 -5 -094; -3 101 1370 -3 46 -145: -2 G 2507 -3 72
Administrative expense -049 -5 -91 -130: 4 165 258 -7 98 1787 -3 -31 280 -3 57
Other aperating expense 0.00 0 -100 047 -2 008 -0 -83 020: -0 150 020 -0 0
Profit from operations 253 25 -94 924 32 265 12.60 32 36 2417 36 92 29.00 34 20
Financeincome | 003 o1 1 567 | 1 35 0.50 1 85 i1 10
France expenses | 010 1 8T 4200 160 048 1 0 | 080 1 25
Profit before income tax 246 25 -94 914 32 2M 1239 32 36 2419 36 95 2895 34 20
Income tax -040, 4 -42 -0.30; 1 -25 0.00; 0 -100 -3.02 -4 -362; 4 20
Profit for the year 206 21 -95 884 30 328 1239 32 40 2117 3 I 2533 30 20
EPS (15,98 Mio.): 013 0.55 328.36 078 40.15 1.32 70.90 1.59 20

Dr. Kalliwoda | Research © 2009

Durch das Ausnutzen ihrer Wettbewerbsstéarken, wispielsweise die engen Beziehungen zu den drei
fihrenden Mobilfunknetzbetreibern in China, diegamagten Kenntnisse der Mobilfunk-Datenkarten-
Branche in China, die starken Produktentwicklungsk#taten und ihr breit gefachertes Produktpoufoli
ist die Vtion Gruppe bestrebt, der fihrende Anbiet Mobilfunk-Datenkartenldsungen in China zu
werden. Dennoch ist davon auszugehen, dass miaiedie Wettbewerbsintensitat zunehmen wird. Wir
unterstellen daher ein Abflachen der Zuwachsragim B\bsatz. Mit einer operativen Marge von Uber 30
Prozent gehort Vtion Wireless Technology zu den gmastarksten Unternehmen der
Telekommunikationsbranche.

Die Entwicklung der Bottom-Line wird dabei vor atlevon folgenden Faktoren getrieben:

v' Kontinuierliche Steigerung des Absatzvolumens semldn Einkaufspreis, erhodht die
Verhandlungsmacht und optimiert die Kapazitatsatsiay

v' Hohere Margen auf den Markten aufgrund des frihettb#werbsstadiums dieser Markte

v Fixkostendegression und Lernkurveneffekt
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7 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgden Vtion AG haben wir zusatzlich mit Hilfe
einer Peer Group Analyse einer Plausibilitatsprgfuanterzogen. Dabei haben wir vorrangig
Unternehmen ausgewahlt, die sich im TelekommurokaBektor bewegen. Multiplikatorverfahren
basieren auf einer vergleichenden Betrachtungsweigsglem geeignete Vervielfaltiger aus
Kapitalmarktdaten und Finanzberichterstattung buregerter Vergleichsunternehmen auf das zu

bewertende Unternehmen Ubertragen werden.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Amgabaler jeweiligen Landeswahrung) stammen

von dem Informationsdienstleister Reuters.

Peer Group - Wireless Data Solutions

Price Market Enterprise Total Sales EBIT EPS

Cap. Value Equity 2008 2009E 2008 2009E 2008  2009E
China Mobile [CNY) 75.45 1513.635.00 1.097,175.00 442 278.00 412343.00 444 716.00 14261500 14639200 554 568
China Telecom |[CNY) 359  252336.00 337.596.00 213.036.00 186,801.00 211.336.00 514500 24147.00 001 0.18
China Unicom (CNY) 11.04 224 827.00  260.364.00 206.710.00 148906.00 153.491.00 8,319.00 1417200 026 046
ZTE (CNY) 38.80 71,615.00 76,542.00 1424900 44293.00 59.329.00 124500 289400 093 1.35
China GrenTech Corp (USD) 4.91 791.15 1,134.00 209.95 144 .24 24260 -19.06 1268 -0.88 027
Centron Telecom |HKD) 2.24 1,377.82 1.277.53  1.030.59 818.29 1,262.00 140.05 199.76 017  0.24
Comba Telecom Systems (HKD) 8.24 8,724 90 8.418.03 197454 262590 4.050.00 273.39 58450 022 043
Commscope (USD) 28.87 2,707.73 3.660.49  1.008.36 4.016.56 3.043.55 -90.13 39831 -329 095
Novatel Wireless (USD) 9.12 281.32 149.35 197.96 320.97 339.41 -5.74 969 -0.04 017
Lenovo (USD) 11.05 5.251.63 3.684.00 1310.74  14.901.35 15,230.00 -210.13 166.00 -0.03  0.01
Option NV (EUR) 1.26 51.76 38.68 99.08 268.09 181.61 -29.30 -31.47  -046 -0.70
Vtion Wireless Technology AG (EUR) 10.30 164.59 109.59 53.20 39.18 66.00 12.60 2417 078 132
*EPS adj. 15,98m shares

Source: DR. KALLIWODA | RESEARCH, Reuters

Fur unseren Peer Group Vergleich haben wir dieefodign Unternehmen gewahlt, da sie zumindest
hinsichtlich des thematischen Schwerpunktes TK/Efviges eine gewisse Vergleichbarkeit zur Vtion
Gruppe aufweisen. Allerdings bildet keines der afifgrten Unternehmen die Produktpalette von Vtion
hinreichend ab, so dass die Aussagekraft schonhdalie unterschiedlichen Geschaftsmodelle
eingeschrankt ist. Zudem lassen die Unterschied€&ibanzstruktur, der Unternehmensgrof3e sowie die
Zyklitat des Geschéaftsmodells nur eine eingeschedAkissagekraft des Peer Group Vergleichs zu. Die

Unternehmen sollen zunachst kurz vorgestellt werden
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Centron Telecom International Holding Limited is an investment holding company. The Company is
principally engaged in the manufacture and salewtless telecommunications coverage system
equipment and the provision of related engineeseryices, and the sale of digital television nekwor

coverage equipment. The Company’s subsidiariesidecNice Group, which is an investment holding
company; Fujian Centron, which is engaged in thenufacturing and selling of wireless

telecommunications coverage system equipment andisown of related engineering services, and
Centron Telecom System (Asia) Limited, which isa@yed in the selling of wireless telecommunications

coverage system equipment and provision of relatgiheering services.

China GrenTech Corporation Limited is principally engaged in the manufacture and slwireless

coverage products and services in the People's tRepaf China (PRC). The Company derives
substantially all of its revenues from China Uniieglecommunications Corporation and its affiliafibe

China Unicom Group), China Mobile Communicationgiowation and its affiliates (the China Mobile
Group) and China Telecom Corporation Limited, atl dffiliates (the China Telecom Group). In
December 2008, the Company divested its two whallyned subsidiaries in Quanzhou Lake
Communication Company Limited (Lake Communicatiamd Quanzhou Lake Microwave Company

Limited (Lake Microwave).

China Mobile Limited is engaged in mobile telecommunications servigexipally using the global
system for mobile communications (GSM), standasdGSM networks reach all cities and counties, and
roads and highways, as well as a substantial patral areas, throughout Mainland China and, thhou
the network of Hong Kong Mobile, a substantial perHong Kong. On January 7, 2009, the Company
started to offer mobile telecommunications servigsig the time division-synchronous code division
multiple access (TD-SCDMA) standard. It operatsstliird generation (3G) business based on a core
mobile telecommunications network that is sharedbdmh its second generation (2G) and 3G businesses
and TD-SCDMA wireless network capacity leased fr@mna Mobile Communications Corporation
(CMCC). As of May 31, 2009, the Company’s total tniemof subscribers reached approximately 488.1
million.

China Telecom Corporation Limited is an integrated information service provider Ire tPeople’s
Republic of China. The Company offers a range leictanmunication services, including wireline voice
services, mobile voice services, Internet accesdces, value-added services, integrated informatio
application services, managed data and leasedséingces and other related services. On October 1,
2008, the Company completed the acquisition of €kinicom (Hong Kong) Limited and China Unicom
Corporation Limited. In July 2008, the Company ctetgd the acquisition of China Telecom Group
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Beijing Telecom. On July 27, 2008, China Teleconoup;, Unicom Group, and Unicom New Horizon
Mobile Telecommunications Company Limited (UniconeviN Horizon), entered into a code division
multiple access (CDMA) network disposal agreementsuant to which Unicom Group and Unicom

New Horizon sold the CDMA cellular telecommunicasanetwork constructed by Unicom New

China Unicom (Hong Kong) Limited (Unicom), formerly China Uniep Limited, is an operator
providing a range of telecommunications servicasluding mobile and fixed-line service, in Chinan O
October 1, 2008, the Company completed the dispols#ts code division multiple access (CDMA)
business to China Telecom Corporation Limited (@hifelecom). The Company’'s wholly owned
subsidiary, China United Network Communications fowation Limited (CUCL) merged with China
Netcom (Group) Company Limited (CNC China), a whalvned subsidiary of China Netcom Group
Corporation (Hong Kong) Limited (China Netcom),January 2009. In addition, in January 2009, China
United Network Communications Group Company Limitgdéhicom Group), the Company’s parent
company, merged with and absorbed China Network r@anications Group Corporation (Netcom

Group), the parent company of China Netcom.

Comba Telecom Systems Holdings Limiteds an investment holding company. The Companyitnd
subsidiaries are engaged in the research, devefdpmmanufacture and sale of wireless
telecommunications network system enhancement mystiquipment and the provision of related
engineering services. The Company is an antennasifacurer in the People’s Republic of China.
During the year ended December 31, 2008, the Coynpaanufactured over 200,000 pieces of base
transceiver station (BTS) antennas, including diioeal panel antennas and remote electrical tittticd
antennas and approximately 1,100,000 pieces ofom@mtennas. The Company's services include
consultation, commissioning, and aftersales maartee. It provides a portfolio of in-building and
outdoor solutions, such as repeaters, antennagaldigicrowave systems and related radio frequency

passive accessories.

CommScope,Inc. (CommScope) is engaged in providing infragtice solutions for communication
networks. The Company through its Andrew brandnigagied in providing radio frequency subsystem
solutions for wireless networks. Through the SYSARKIand Uniprise brands, CommScope is engaged
in providing infrastructure solutions, deliveringdeto-end physical layer solution, including cabdesl
connectivity, enclosures, intelligent software anetwork design services, for business enterprise
applications. The Company operates in four segmextgenna, Cable and Cabinet Group (ACCG),
Enterprise, Broadband and Wireless Network SolgtiGWNS). On January 31, 2008, CommScope
completed the sale of the Satellite Communicat@aCom) product line, to ASC Signal Corporation
(ASC). On March 26, 2008, the Company entered artcagreement to divest its minority interest in

Andes Industries, Inc. (Andes).
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Lenovo Group Limited is an investment holding company. The Company ldgge manufactures and
markets technology products and services worldwitie Company, through its subsidiaries is engaged
in manufacturing and distribution of informatiorcheology (IT) products and provision of IT services
property holding and property management, procunémegency, group treasury, supply chain
management, intellectual property rights managememd provision of repair services for computer
hardware and software systems. The Company’s salisslinclude Lenovo (Beijing) Limited, Lenovo
(Shanghai) Co., Ltd., Lenovo (Asia Pacific) Limitdkijing Lenovo Software Limited, Huiyang Lenovo
Industry Property Limited and Lenovo (Canada) I@n March 31, 2008, the Company disposed its

interest in Greater China mobile handset operations

Novatel Wireless, Inc (Novatel Wireless) is a provider of wireless lulband access solutions for the
worldwide mobile communications market. The Compamgnge of products includes third-generation
(3G) wireless personal computer (PC) card and Bg@ard modems, embedded modems, universal
serial bus (USB) modems and other fixed-mobile eogence (FMC), solutions and communications
software for wireless network operators, infradte providers, distributors, original equipment
manufacturers (OEMSs), and vertical markets worldwid@hrough the integration of its hardware and
software, its products are designed to operate amjarity of global wireless networks, and provide
mobile subscribers with secure and convenient bgged access to corporate, public and personal
information through the Internet and enterprisewoeks. Novatel Wireless also offers software

engineering, integration and design services toussomers to facilitate the use of its products.

Option NV is a Belgium-based company which designs, devebms manufactures wireless technology
solutions. These include: USB modems, Data cardshddded modules, Wireless routers, Software
(Globetrotter), and Applications. The Company’'s darcts are used by mobile telecom operators, IT
distributors, laptop manufacturers, and consumectednics manufacturers around the globe. Option
mobile broadband devices are marketed by more Th@rcompanies in virtually every region. Option is
headquartered in Leuven, Belgium, with researctecsrin both Leuven and Dusseldorf, Germany. It
also has a development team in Augsburg, Germanwedl as a production, engineering, and logistics
facility in Cork, Ireland. The Company also collasi®s with an outsourcing partner that runs anddpti

dedicated manufacturing facility in China. In aduit Option has sales offices in Europe, the United

States of America, Asia, and Australia.

ZTE Corporation is a manufacturer and supplier of telecommunicatiequipment. The Company is
principally engaged in the design, developmentdpetion, distribution and installation of a range o

telecommunications systems and equipment. The Caoynmgerates its businesses through three
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segments: operator network, mobile phones, asaselelecommunications software, services and other
products. The operator network segment primarilyvigles wireless communications systems, optical
and data communications equipment, as well asingralwitch and access equipment, among others. The
mobile phone segment provides global system foril@atmmmunications (GSM) mobile phones and
wideband code-division multiple access (WCDMA) melghones. The Company operates its businesses

in domestic markets and to overseas markets, imgutie rest of Asia and Africa.

7.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag

Multiples - Peergroup - Wireless Telecommunications Services

EV/Sales EVIEBIT PIE EBIT-Margin

2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
China Mobile 2 66 247 7.69 7.49 13.62 13.28 34.59 3292
China Telecom 1.81 1.60 65.62 13.98 359.00 19.94 275 11.43
China Unicom 1.75 1.70 31.30 18.37 42 46 24.00 559 9.23
ITE 1.73 1.29 51.48 4.92 41.72 281 4.88
China GrenTech Corp 7.86 4.67 -59.50 89.43 -5.58 18.19 -13.21 5.23
Centron Telecom 1.56 1.01 9.12 5.40 13.18 9.33 17.11 15.83
Comba Telecom Systems 25 2.08 30.79 14.40 3745 19.16 10.82 14.43
Commscope 0.9 1.20 -40.61 9.19 -3.78 30.39 -2.24 13.09
Novatel Wireless 0.47 0.44 -26.02 15.41 -228.00 53.65 -1.79 2.85
Lenovo 0.25 0.24 -17.53 2362 -368.33 1105.00 -1.41 1.02
Option NV 0.14 0.21 -1.32 -1.23 -2.74 -1.80 -10.93 -17.33
Mittelwert 2.04 1.54 555 18.36 -9.64 129.11 4.01 8.51
Median 173 1.29 7.69 13.98 13.18 19.55 275 923
Vtion Wireless Technology 2.80 1.61 8.70 453 13.21 7.80 3216 35.54
Premium/Discount {-} 36.94 482 13.06 -67.57 167.79 -60.09
Fair Value {bandwidth): 9.80 17.26 16.48
DR. KALLWODA | RESEARCH @ Copyright 2009

Der Umsatzmultiplikator zeigt fur 2009 keinen Betuwegsspielraum an. Allerdings halten wir die
Aussagekraft der Ergebnismultiplikatoren fur auskadftiger, das sie die Ertragskraft berlcksichtige
Hiernach liegt der Bewertungsspielraum Uber dengefiotien DCF-Modell generierten fairen Wert.

Aufgrund der schlechten Vergleichbarkeit sind wimét auf der sicheren Seite.
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Entity Approach

Bewertungsstichtag

01.11.2009

3-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal
Value 3 Prozent

8 Unternehmensbewertung
8.1 Discounted Cashflow Methode

Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges
Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten Beergroup-
Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis fir dieeBangen
wurden die Konzernabschlisse verwendet. Dem éhiggen
Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung deratp/en Free
Cashflows auf den Bewertungsstichtag Rechnung gmtraAls
Bewertungsstichtag wurde der 01.11.2009 gewahhve8onicht
betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wuedsah Wert
gesondert ermittelt und dem Barwert der Ausschgton

zugerechnet.

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, leeivdr mit

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren.

I Discounted Cash Flow-Modell (Basis 11/2009)

Phase 1
(Mio. EUR) 200%e 2010e 2011e 201z2e 2013e 2014e
Umsatz 68.000 85.000 97.750 112413 129.274 148.666
‘Werdnderungzrate 285 k4 162 k4 1
EBIT 24170 29.000 29.325 29,912 30.510 1.120
‘Werdnderungsrate 20 1 % e %
Marge A 4 300 2EEX 22EN 2092
Beteiigungzergebnis -0.480 -0.600 -0.650 -0.840 -1.000 -1.230
EBT ex. Zinsergebnis 23.880 28.400 28875 28.072 28.510 5.200
operativer Steueraufwand -3.024 -3619 -3.584 -4.437 -4.576 -0.720
Steuerquote (e, Zinzergebniz) 1285 127 125 1545 1565 1805
Abzchreibungen imm. Verm. u. Sachanl. 0.200 0.200 0.250 0.250 0.300 0.300
Abschreibungsquote (% Umsatz) 0.3% 0.2 0.3 0.2% 0.2 0.2
Werdnderung langf. Rickstellungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Anteil Umsatz
CF-Geschéftzbedarf (Verdnderung WC) -20.400 -5.700 -3.200 -3.500 -3.500 -2.300
‘wharking-Capital-Ratio [XUmsatz) 3005 114 -3 BeA ks 2T 158
Sachanlageinvestitionen -1.320 -3.850 -7.500 -5.200 -5.500 -5.700
Inuestitionzquate [ Umz.atz) LA 4.5 ST ¥ ST BAw
Sonstige Anpassungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Free Cash-Flow -0.854 11.431 14.641 12135 12.233 -7.280

Dr. Kalliwoda | Research @ 2009
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WACC Annahmen

Wachstumspramissen
Langfristiges Wachstum / Inflationsrate
Angleichungsphase (ab 2015)
Anfangaswachstum des Umsatzes
Margenentwicklung (p.a.}

Eigenkapitalkosten

Langfristiger rizikoloser Zinzszatz
Rizikoprimie Markt / Aktienmarktrendite
Beta des Unternehmens (Mdherung)
Eigenkapitalkostensatz

Fremdkapitalkosten
Fremdkapitalkostensatz (vor 5t.)
Steuerzatz auf Fremdkapitalzinzen
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.)

Wert des Eigenkapitals
Wert des Fremdkapitals
Gearing
WACC

S Jahre "
1.0%

5.0%
1.05

L
1.9%

32
9.30%

Sensitivitatsanalyse

Viert je Aktie

8.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)
Der Hilfe der

Kapitalkosten ermittelt. gehen davon aus,

Diskontierungssatz wurde mit gewithre
Wir dade
in den kommenden Gescledften

Zielkapitalstruktur sich

verbessern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwéantigektzins

wurden nicht getatigt. Die risikofreie Rendite lgasiauf der
Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen [([@ueBoérse

Stuttgart). Die Ermittlung der Risikopramie folgtrd Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere digaystischen
Risiken (Marktrisikopramie) ab. Die Marktrisikoprérin unserem
Modell basiert auf anerkannten Studien. Die aus deiversitaren
Bereich ermittelten Marktrisikopramien schwankemgeh Markt,

Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regabketen 5 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
orientiert  sicim a@er

unternehmensspezifischen Risikos,

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax.

8.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasiith auf EUR
12,99. Er ist damit um 26,2 Prozent hoher als déwnedle Kurs
(EUR 10,30). Die Modifikation der Aktionsparameter Terminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitat unseres hergeleitetamen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewetho@itys

schwankt zwischen 9,04 Euro und 25,91 Euro.

Sensitivitatsanalyse Marktkapitalisierung

[EUR) Diskontisrungszing=atz [Mic. EUR) Digkontisrungszing=atz

=105 8.80% 8.05% 9.30% 5.55% 9.80% k=105 8.80% 9.05% 9.30% 9.55% 9.80%
5.5% 1224 11.26 10.42 9.69 9.04 5.5% 195,52 179.99 166.53 154,77 144.41
= §.0% 13.82 1257 11.51 10.60 9.82 = 8.0% 22024 20025 18394 169.44 158.88

B B
% 6.5% 16.09 1438 12.99 11.82 10.83 ﬁ 6.5% 257.20 22883 207.58 188.83 17214
= 7.0% 1854 17.10 1511 13.52 1222 = 7.0% 313.80 273.22 24152 216.08 18521
7.5% 259 21.56 18.42 16.05 1420 7.5% 41410 34452 29438 25845 2281
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9 Kontakt
Vtion Wireless Technology AG Tel: +49 69 710 456 245
Westhafen Plaza 1 Fax: +49 69 710 456 248

E-Mail: Vtion@vtion.de
60327 Frankfurt am Main

Unterlindau 22
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10 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher réat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grol3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich (ber gegebenenfalls vorhandene
Beschrénkungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhé&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen
Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Vtion Wireless Technology AG bestehen vertragliche Beziehungen

zu DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die

Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses

Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA
| RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency
other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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