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SWOT COMPANY DESCRIPTION HISTORY & ESTIMATES
e + Stark erfahrenes Management VAI‘_OR_COM PUTERIZED SYSTE_M_S ist 70 4 Sales and Net Profit
e + Gute Margen bei speziaisierter Anbieter von produktivitéts- ol o
9 steigernden  Software-Ldsungen  fur die 3
Expertenkonzepten und Tools Elektronikindustrie. Die Lésungen von 50 +—£
e + Hohe Cashreserven ($ 32 Mio) VALOR decken die  Entwicklung, 40
Fertigung und Bestiickung ab. VALOR 30 — Sales
e - Enterprise 3000 mit begrenztem kreierte einen intema?gnalen Standard fur 20 — Net Profit
Wachstum Datenaustausch auf hdchster Ebene. _D|e ol
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ANALYST VALOR COMPUTERIZED SYSTMES

Figures in EUR 2002 2003 2004 2005 2006e
Dr. Norbert Kalliwoda; CEFA EPS Dr. Kalliwoda 0,07 0,11 0,07 0,08 0,15
DVFA-Analyst Dipl.-Kfm. EPS Consensus 0,04 0,11 0,13 0,12 0,20
+49 (69) 97205853 Revenues (min) 22,1 25,6 30,7 36,3 41,0
nk@kalliwoda.com net Income (adj.) 1,3 1,9 1,2 14 2,7
www.kalliwoda.com net cash per share 0,8 1,6 1,5 1,7 1,7
net Cash 14,0 29,9 27,6 32,0 32,0
Free Cash Flow 51 8,8 11,9 10,4 1,6
PIE - 33,7 52,7 46,3 23,5
P/S - 2,5 2,1 1,8 1,6
ROE in % 2,38 3,4 55 35 7,6

See also .
Kalliwoda Recommendations Price (_curr) 3,48 Shares out (min) 18,55
on Terminal: Bloomberg 52W high 3,48 6M Avrg Vql (000s) 16,5
Reuters 52w low 1,87 Free Float (in %) 39,2%
Thomson Financials Market Cap (min) 64,6 Weight in Prime All Share 0,005%
JCF Factset Last Dividend 0,07 Reuters code VCR
Sales CAGR 2001-2010 33% Bloomberg VCR
Web Page www.valor.com WKN 928731

Copyright ® 2006 DR. KALLIWODA | RESEARCH

Source: DR.KALLIWODA | RESEARCH

DR. KALLIWODA | RESEARCH



Company Report
Valor Computerized Systems
9.Méarz 2006

CONTENTS

TATEMENTS OF CASHFLOWS

PROFIT & LOSS ACCOUNTING BIS 2010

BALANCE & CASH FLOWS

EBIT+EB R&D = EBITRAD

SWOT-ANALYSIS

1
h § - KONTAKT
| i

S| A
I

‘." Tl

DR. KALLIWODA | RESEARCH



1. ERGEBNISSE GESCHAFTSJAHR 2005

1.1 | sraelische I nvestment-
gesellschaft kauft 3,4 Mio. Aktien

Die Investmentgesellschaft D.S-Apex
Holdings hat 3,4 Millionen Valor Aktien
zu einem Preis von 3,07 Euro pro Aktie
von dem bisherigen GroR3aktion&r der
Valor Computerized Systems, der
Courses Holdings, gekauft. Courses
Holdings hat ihr Beteiligungsgeschéft
aufgelost. Die  D.S-Apex Holdings
verwaltet derzeit ein Vermdgen von ca. 3
Mrd. Euro und z&hlt zu einer der grof3en
israelischen Investmentfirmen. Die
Gesellschaft betreut Altersvorsorgefonds,
Investmentfonds Pensionskassen und
verwaltet Vermdgensportfolios.

In der folgenden Abbildung wird die
derzeitige Aktionarsstruktur
veranschaulicht.

AulBerdem hat D.S-Apex nach Aussagen
der Vermdgensverwalter noch weitere
Valor Aktien gekauft. Dies wirde auch die
derzeitige Aktienperformance erklaren.
Derzeit steigen die Volumina der taglich
gehandelten Aktien.

Shareholders

Freefloat (based on D.S Apex Holdings
Definition Deutsche 18%
Borse)
39% Shmuel E. Dolberg
12%

Shlomo Almog
9

Ofer Shofman 0%

5% Charles Feingold M““*g’;:"a’s“y

%

Quelle: Valor Computerized Systems; Deutsche Borse
AG

1.2 Valor 2005 Ergebnis. Rekord-
Umsatze

Valor hat im Geschéftsjahr 2005 insgesamt
einen Umsatz von US$ 36,3 Millionen erzielt
(unsere Schatzung waren US$ 36,5
Millionen). Das EBIT vor aktienbezogenen
Zahlungen belief sich auf US$ 1,8 Millionen
und lag 51% Uber dem Jahresergebnis
2004. Das Nettoergebnis in 2005 wuchs
gegenlber 2004 um 22% auf US$ 2
Millionen. Nach aktienbezogenen
Zahlungen konnte Valor ein Nettoergebnis
von US$ 1,4 Millionen erzielen gegeniber
US$ 1,2 Millionen in 2004.

Die Bewertung der Valor-Aktie ist immer
noch gunstig. Zieht man die hohe Cash-
Position von US-$ 30 Millionen ab, dann
wird Valor derzeit ca. mit dem einfachen
Umsatz-Multiple bewertet. Vergleichbare
Technologie-Unternehmen werden zum Teil
mit dem doppelten oder noch hodheren
Umsatz-Multiplen bewertet.

Guidance for 2006

Valor kommuniziert einen erwarteten
Gewinn von Uber US$ 3 Millionen fur 2006.
Beim Umsatz erwartet das Unternehmen ein
zweistelliges  Wachstum. In  unseren
Schatzungen sehen wir einen Umsatz von
US$ 41 Millionen und ein Nettoergebnis von
US$ 3,9 Millionen vor. Auf der Basis
unseres Bewertungsmodells und unseres
Gespraches mit dem Vorstand behalten wir
unsere  Kaufempfehlung  bei. Unser
Kursziel ist unverandert EURO 4,55 je
Aktie auf Sicht von 12 Monaten.
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1.3 Quarterly Trends
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2. WACHSTUMSTREIBER

Valor ist Spezialist fir die Programmierung
von Manufacturing Execution Systems
(MES), die zu kurzeren Produktionszeiten
und zu verbesserter Produktqualitat
beitrdgt. Bedeutsam ist, dass Valor in
Unternehmen bereits bestehende Software
— wie etwa ERP — mit dem MES-System
verbinden kann.

Wir gehen von folgenden Branchentrends,
die den MES-Markt treiben, aus:

° Verbreitung von Web-Technologie

° Steigende Nachfrage nach
Performance-Analysen von
Prozessinformationen

° Steigende Nachfrage nach Real-
Time Visualisierung (Echtzeit).

Die nebenstehende Graphik zeigt die
Unternehmensleistung der letzten vier
Jahre. Die Umsatz und die Brutto-
Ergebnis-Entwicklung sowie die jeweiligen
Ergebnisse vor Steuern sind erfreulich,
obwohl gerade im Jahr 2004 und 2005
verstarkt in die Entwicklung des asiatischen
Absatzmarktes investiert worden ist.

Ferner wurden die Produkte verbessert und
ausgebaut, um die Anforderungen der
Valor-Kunden hinsichtlich ihrer
Produktionsprozesse (Produkt-
Lebenszyklus-Management, PLM) zu
bedienen. Unserer Meinung nach hat Valor
auch selbst ihre Software-Konstruktions-
Prozesse konzentriert und den Vertrieb
verstarkt. Die TraceXpert-Lésung V) zielt
z.B. auf die Echtzeit-Uberwachung in der
Elektronikproduktion ab. Es wird die exakte
Ruckverfolgbarkeit von

1

Uberpruft.

VALOR Quarterly Trends (Q1 2002 bis Q4 2005)

10

-2 -

Total Revenues

16 Quartale

Gross Profit

Total Operating
Costs

R&D

Profit before Tax

g/ Q3 Q1L Q3 Q1 Q3 Q1 03
2002 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005e

Quartale

Quelle: VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS; DR. KALLIWODA | RESEARCH

Produkten und Materialen ermdglicht, die in
der Massenfertigung bedeutsam ist. Fur die
vier grofdten Maschinenbauer zur Herstellung
von Elektronikprodukten (Fuji, Panasonic,
Siemens and Universal) hat Valor voll
umfassende Echtzeit-Uberwachungs-
Software-Module entwickelt (vgl.
Pressemitteilung vom 14. Februar). Valor
schafft es offenbar, immer grol3ere Vertrdge
mit GrolRkonzernen abzuschlieRen (Sony,
Nokia, Toyota, GE und Siemens).

Diese Konzerne haben historisch bedingt
fragmentierte Maschinen- und Produktions-
Fliesbander unterschiedlicher Hersteller und
Systeme. TraceXpert ist spezialisiert auf das
Integrieren dieser unterschiedlichsten
Systeme und schafft es, den gesamten
Produktionsprozess zu Uberwachen. Beinahe
wichtiger ist noch, dass die Rdustzeiten
verklirzt werden und Kosten eingespart
werden kénnen.

TraceXpert ist ein Echtzeitsystem, welches die Schnittstellen von Produktionsfliesbandern permanent
Kleinste zugefiihrte Elektronikteile werden vor

Einbau dberprift, ohne dass es zu

Produktionsverzdgerungen kommt. Entstandene Fehler und deren Ursachen werden identifiziert (Traceability-

Systems).

DR. KALLIWODA
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3. VALUATION: DCF

Auf der Basis unseres Discount-Cash-
Flow-Modells mit einem gewichteten
Kapitalkostensatz (WACC) von 10,2% und
einem Beta von 1,3 errechnen wir einen
fairen Wert von US$ 5,45 je Aktie. Bei
einem derzeitigen Euro/US-Dollar-
Wechselkurs von 1,20 erhalten wir einen
fairen Wert von € 4,55 (gleich hoher Wert
gegenuber unserer letzten
Veroffentlichung vom 04. Dezember 2005)
und empfehlen die Aktie zum KAUF.

3.1. Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse zeigt eine
Bewertungs-Bandbreite von US$ 4,61 bis
US$ 7,03. Realistisch ist fir uns ein
langfristiges Wachstum von 1,5% (Terminal
Growth Rate). Daraus resultiert fir Valor
Computerized Systems eine Marktkapitali-
sierung von US$ 110 Millionen, was einem
fairen Aktienkurs von US$ 5,45 entspricht.

DCF PARAMETER
Die Bewertung der Valor Computerized e
Systems erfolgte mittels des dreistufigen Risk-free rate 3,7%
7 Risk premium 5,0%
Discount-Cash-Flow-Verfahrens, um Beta 1,30
den inneren Wert fir die Aktie zu Longterm growth rate 1,5%
. Cost of equity 10,2%
errechnen. Wir haben folgende Annahmen Cost of debt (after Tax) 42%
hierbei getroffen. Den risikolosen Zins WACC 10.2%
setzen wir mit 3’7% fest_ Dies entspricht NET PRESENT VALUE OF FREE CASH FLOWS (Mio. US-DOLLAR)
der Verzinsung einer  10-jahrigen Phase 1 (2005-2006) 20,4
; ; ici A mi Phase 2 (2007-2009) 29,5
Bundesanlelhe_z. . Die Risikopramie Phase 3 (2010...terminal value) 30,0
kalkulieren wir mit 5% und den Beta- Net debt 30,3
Faktor in Relation zum TecDax30 mit 1,3. Value of total equity 1101
. . DCF value per share 5,45
Diese Parameter angewandt, erhalten wir
. . . Source: DR.KALLIWODA | RESEARCH 2005
einen  gewichteten  Kapitalkostensatz
(WACC) von 10,2%.
SENSITIVITY ANALYSIS sh SENSITIVITY ANALYSIS (Market-Capitalization)
per are. (Mio. US-DOLLAR) Discount factor
(US-DOLLAR) Discount factor
R=13 0,08 0,09 0102 011 012 R=1,3 8,2% 9,2% 10,2% 11,2% 12,2%
0,0% 6,17 5,65 5,23 4,89 4,61 0,0% 125 114 106 99 93
F 0,5% 6,30 5,74 5,29 4,94 4,64 g § 0,5% 121 116 107 100 94
52 1Low 6.44 5,84 537 4,99 4,68 28 1.0% 130 118 108 101 95
g T 15% 6,61 5,95 5,45 5,05 4,73 9 é 1,5% 134 120 102 %
5 20w 68 608 554 511 477 e I G 97
55 25% 7,03 6.23 5,64 5,19 483 2,5% 142 126 114 105 98
- Source: br. Kalliwoda Research Source: Dr. Kalliwoda Research



4. STATEMENTSOF CASHFLOWS

Folgende Tabelle zeigt den hohen Bestand operativen Cashflows. Die hohen Barreserven
an liquiden Mitteln/  Zahlungsmittel- ermdglichen  Akquisitionen, die  Valors
aquivalenten von US$ 27,73 Millionen operatives Geschaft insgesamt starken
(Q4/2005) sowie die Entwicklung der wuirden.

VALOR CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASHFLOWS

Q12005 Q1 2004] Change |Q2 2005 Q2 2004] Change |Q32005 Q3 2004] Change |Q4 2005 Q4 2004] Change

to Q1 2004 to Q2 2004 to Q2 2004 to Q3 2004
Cash flows from operating activities
Net profit 0,63 0,30 114% 0,41 0,30} 36% 0,10 0,30} -66% 0,25 0,63 -60%
| Operating cash flows 0,65 0,38 70% 0,30 0,30} 1% 0,22 0,30} -28% 0,84 2,29 -63%
before working capital changes
[ Net cash provided by (used in) 0,00 0,20 -101% 0,24 0,96 -75% -0,16 0,96 -117% 0,37 1,62 -17%

| operating activities

Cash flows from investing activities
[ Net cash provided by (used in) 9,97 -0,53|  -1966% -0,11 0,22 -149% -0,77 0,22 -445% -0,09 13,45 -101%
| investing activities

Cash flows from financing activities

[ Net cash used in financing activities -1,30 -2,40 -46% 0,24 0,06 285% 0,21 0,06 234% -0,49 -3,68 -87%
Increase (decrease) in cash 8,664 -1,68 -615% 0,37 1,242| -70,05% 0,37 1,242| -70,05% 0,71 10,817| -93,45%
and cash equivalents
Effect of exchange rate changes -0,050 -0,001 4900% -0,002 -0,022| -90,91% -0,002 -0,022| -90,91% -0,206 0,649| -131,74%
on opening cash
[ Cash and cash equivalents 17,87 7,65] 134% 26,48 5,97 344% 26,85 5,97 350% 17,87 2,74 553%

| at beginning of period

[ Cash and cash equivalents 26,48 5,97 344% 26,85 7,19 274% 26,10 7,19 263% 27,73 14,20 95%
| at end of period

Source: VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS ; DR.KALLIWODA | RESEARCH

Folgende Graphik (unten links) verdeutlicht Millionen relativ stark. Die Graphik (unten
die operativen Cashflows (operating cash rechts) ,Finanzierungen und Kassenbestande*
flows before working capital changes). Sie zeigt die Finanzierungsbelastungen wie z.B.
schwanken seit dem zweiten Quartal 2004 Dividendenzahlungen. Deutlich wird hier der
zwischen US$ 0,2 Millionen und US$ 1,0 hohe Kassenbestand von Valor.

VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS:

200 3500 - Finanzierungen und Kassenbestande
’ Operative Cash-Flows (vor Investitionen in Q1 2003 bis Q4 2005
Working Capital) 30,00

Q1 2003 bis Q4 2005 ]
1,50 25,00 =8 Net cash used in ,’\./.

financing activities / \ /
20,00 — v

/\ .
~®=Cash and cash
15,00 +—| equivalents at end of
’ period /
0,50
o N

5,00 &=
0,00 ~——

Mio USD

Mio USD

Q1 |2/ @4 Q1 Q2 @ 4 Q@ Q2 Q3 o4
0,00 —@= . A ; - - ———
QL Q‘N:%Mz @ o d @ @ o
-0,50 1
-5,00 o
i -10,00 -
100 Quartale 2003 bis Q4/2005

Quartale 2003 bis Q4/2005

Quelle: VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS; DR. KALLIWODA|RESEARCH

Quelle: VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS; DR. KALLIWODA ‘ RESEARCH
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5. PROFIT & LOSSACCOUNTING BIS 2010

Die folgende Abbildung zeigt die Gewinn-
und-Verlust-Rechnung mit Schatzungen
bis 2010. Unsere Umsatz- und Gewinn-

Schatzungen bis 2010 basieren auf dem
konservativen Szenario 1 (ohne
Firmenakquisitionen, siehe folgende Tabelle).

PROFIT & LOSS  VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS

2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e 2009 2010e CAGR
2001 bis 2010

IRevenues (Scenario 1*) 24,8 22,1 25,6 30,7 36,3 41,0 50,0 62,5 69,5 78,0 33,2% |
[Revenues (scenario 21 24,8 221 25,6 30,7 36,5 46,0 63,0 74,0 82,0 91,0 384% |
% change -15,4% -11,0% 16,0% 19,7% 18,5% 12,8% 22,0% 25,0% 11,2% 12,2%

COGS -33 -2,2 -17 -3,5 -5,7 -55 -6,7 -84 -9.3 -10,4

% of revenues 13% 10% % 12% 16% 13% 13% -13% -13% -13%
[Gross income 215 19,8 239 27,1 30,6 355 433 54,1 60,2 67,6 27.4% |
% change -16,3% -7,7% 20,7% 13,3% 12,8% 16,1% 22,0% 25,0% 11,2% 12,2%
[Gross margin 87% 90% 93% 88% 84% 87% 87% 87% 87% 87% 88%
R&D -8,0 -6,8 7.4 -10,4 -10,9 -11,1 -13,1 -16,0 -17,8 -20,0

% of revenues -32% -31% -29% -34% -27% -26% -26% -26% -26% -26%

S, S&A (Distr./Mark.) -12,9 -10,5 -12,4 -13,9 -16,2 -19,2 -21,5 -26,8 -28,6 -32,1

% of revenues 52% 47% 49% -45% -47% -43% -43% -43% -41% -41%

Other op. Income -1,8 -19 -17 2,1 -2,4 -2,7 -3,2 -4,1 -4,5 5,1

[eBiDA 1.2 0,7 24 0,8 12 25 55 7.0 83 9.4 34,0% |
% of revenues -5% 3% 9% 3% 3% 6% 11% 11% 12% 12%

[EBITDA margin 4.7% 3.0% 9,4% 2,5% 33% 6,1% 10,9% 11,2% 11,9% 121% |
[eBiT 1,2 0,7 2,4 0,8 1,2 2,4 5.6 7,1 7.3 8,4 30,3% |
% of revenues -5% 3% 9% 3% 3% 6% 11% 11% 10% 11%

[EBIT margin -4,7% 3.0% 9,4% 2,5% 33% 6,0% 111% 11,3% 10,5% 10,8% |
Financial result 21 0,7 12 0,8 0,4 0.8 0,7 08 0,7 0,6

|Pre tax income 0,9 13 3,6 154 16 32 6,2 7.8 8,0 9,0 37,9% |
% of revenues 3,8% 6,1% 14,2% 5,0% 4,5% 7,9% 12,4% 12,5% 11,5% 11,5%

Taxes 0,0 0,0 -17 -0,3 -0,2 -0,5 -1,6 -2,0 -2,0 -2,3

Tax rate 1,7% 1,2% 47,3% 20,7% 15,0% 15,4% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Minorities 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

[Netincome (Ex adj.) 09 13 1,9 1,22 14 27 47 59 6,0 6.8 21,5%

% of revenues 4% 6% 7% 4% 4% 7% 9% 9% 9% 9%

[Net margin 4% 6% 7% 4% 4% 7% 9% 9.4% 8,6% 8,7% ]
# shares out (min) 18,54 18,07 18,05 18,27 18,40 18,40 18,40 18,40 18,40 18,40

[eps 0,05 0,07 0,11 0,07 0,08 0,15 0,25 0,32 0,32 0,36 215% |
Szenario 1%) ohne Fir Unsere DCF- lyse basiert auf diesem Szenario; Fairer Wert: US$ 5,27 je Aktie.

Scenario 2*) Schatzungen mit Fir Reihe ist etwas hoher verglichen mit Szenario 1): 2006: US$ 0,21; 2007: US$ 0,30; 2008: US$ 0,36; 2009: US$ 0,37; 2010: US$ 0,41).

Fairer Wert: US$ 5,47 je Aktie.

Source: DR. KALLIWODA | RESEARCH; VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS

Die P&L-Rechnung zeigt von 2001 bis
2005 eine positive Umsatzentwicklung von
US$ 24,8 Millionen bis US$ 30,66
Millionen. Fur die Jahre 2005 bis 2010
errechnen  wir ein durchschnittliches
Umsatzwachstum von 33,2% (CAGR).?
Das EBIT erwarten wir in 2006 bei US$ 2,4
Millionen, US$ 5,6 Millionen in 2007, US$
7,1 Millionen in 2008 und US$ 7,3 Millionen
in 2009 und US$ 8,4 (durchschnittliche
EBIT-Marge von 9,9%).

Die EBT-Reihe ist starker. Die Vorsteuer-
Ergebnisse erwarten wir von 2006 bis 2010
bei US$ 3,2 Millionen, US$ 5,2 Millionen, US$
6,2 Millionen, US$ 7,8 Millionen und US$ 9
Millionen, so dass die EBT-Marge im
Durchschnitt bei 11,2% liegt und stetig
ansteigt. Diese Ergebnis-Reihe wird durch
den hohen Finanzanlagen-Bestand in HOhe
von US$ 27,73 Millionen positiv beeinflusst,
wenngleich der Finanzbestand und die
daraus erzielbaren Zinseinnahmen durch
kleinere Unternehmens-Akquisitionen
abnehmen kénnen.

2 Compound Average Growth-Rate: Hier wurden die Umsatz-Wachstumsraten bereinigt. \Von 2005 bis 2010 wurden
die Wachstumsraten auf das Jahr 2005 mit dem Kapitalkostensatz von 10,2 % (WACC) abdiskontiert (analog
Bereinigung des ,,Zinseszinseffektes®). Die absolute Hohe des EBIT wichst von 2005 bis 2010 auf der Basis unserer
Prognosen um durchschnittlich 30,3% (CAGR).

DR. KALLIWODA | RESEARCH



6. BALANCE & CASH FLOWS

Unsere Bilanzschéatzungen
bertcksichtigen kontinuierliches
Unternehmenswachstum  unterstitzt

durch stetig steigende Cashflows. Die
Bilanz wachst, obwohl wir hohe

Dividenden-Ausschittungen in unserer
Cashflow-Analyse unterstellt haben.
Siehe hierzu auch folgendes Cashflow-
Statement im Anschluss der folgenden
Bilanz-Schatzung.

BALANCE SHEET VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS
US$ Millionen

2001 in% 2002 in% 2003e in% 2004e in% 2005e in% 2006e in% 2007e in% 2008e in% 2009 in% 2010e in%
Intangible assets 0,8 2 0,4 1 0,3 o448 0,5 12376 0,5 116 0,5 108701 0,5 o972 0,5 05 1 05 1
(thereof goodwill) 0,8 2 0,4 1 0,3 0,4 4] 0,4 094 0,4 oso72| 0,4 ogs| 0,4 1 0,4 0,4
Tangible assets 2,8 6 2,2 5 1,8 4 1,6 4] 23 5 3,0 6 38 7| -62 9| -6,2 12| -62 12
Financial assets 1,7 4| 185 42 1,8 4 3,2 7|1 -6,2 -14 -6,2 -13| -6,2 -12| -6,2 -11| -6,2 -10| -6,2 -9
Fixed assets 6,0 11| 21,6 48 41 9 5,8 12| -3,0 -8 -2,3 6 -15 -4|-11,6 -1 -11,6 2| -11,6
Inventories 0,0 0,0 0 0,0 0 0,0 o[ 00 o 0,0 0 00 o 0,0 0 00 o 0,0
Trade debtors 3,9 9 4,9 11 4,6 11 55 13 6,1 14 6,7 14 76 15 8,9 15 96 16| 159 23
Other current assets 0,8 2 3,2 7 2,0 5 2,3 5] 25 6 2,8 6 3,2 6 3,7 6 4,0 6 6,6 10
Cash & marketable sec. 35,7 78| 14,9 34| 30,8 75| 30,4 70| 39,9 88| 40,6 86| 43,3 83| 45,6 79| 46,7 76| 43,3 63
Current assets 40,4 89| 23,1 52| 37,4 91] 38,1 88| 48,6 108| 50,0 106| 54,1 104| 58,2 101 60,3 98| 659 97
Total assets 45,59 100 44,24 100 41,26 100 43,31 100 45,16 100 47,37 100 52,12 100 57,59 100 61,65 100 68,26 100
Share capital 35,6 76| 38,7 87| 354 86| 349 81| 349 77 34,9 741 349 67| 349 61| 349 57| 349 51
Reserves 3,6 8 0,0 0 0,0 0 0,4 1 10 2 2,4 5 57 11 9,3 16| 12,3 20 93 14
Minority interests 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00 o 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00 o
Provisions 25 5 1,8 4 2,2 5 2,3 5 26 6 2,8 6 3,2 3,7 4,0 6,6 10
Financial liabilities 1,6 4 0,9 2 0,9 2 2,8 6 31 7 3,4 7 39 4,5 4,9 81 12
Other liabilities 0,8 2 0,6 1 0,4 1 0,4 8 03 1 0,3 1 0,4 1 52 5,6 9,3 1
Total liabilities 7,4 16 55 13 58 14 -0,7 20 9,2 20 10,0 21| 115 22| 134 23| 144 23| 240 35
|Tota| equity + liabilities 46,59 100 44,23 100 41,26 100 42,92 100 45,16 100 47,37 100 52,12 100 57,59 100 61,65 62 68,26 100
Working capital 47 5 5 55 6,1 7 7,6 9 10 16
Net debt *) -33,1 -14 -29 -26,8 -35,5 -36 -37,0 -38 -39 -32
Gearing **) -0,8 -0,4 -0,8 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8
*) Netdept=*) Net dept = negative value means positive "net debt": ---> Positive assets in the range of US-$ 26.8 million and US-$ 32 million in 2010e

Def: Net dept = Bank loans (shortterm and longterm) - Cash and marketable securities.
**) Gearing: The further in positives, the more unfavorably the indebtedness quotient "Gearing" (net indebtedness/ capital funds);
With Valor below 0; very positive balance strength.

Source: DR.KALLIWODA | RESEARCH, VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS;

CASH FLOW STATEMENT VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS

US$ Millionen —
1

2001e 2002e 2003e 2004 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e (o}
Operating cash flow 0,5 25 35 3,0 1,6 2,3 3,9 52 6,7 52
Cash flow from investments 5,8 2,4 5,3 8,8 8,8 -0,7 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0
[Dividend payments 0,0 0,0 53 2,6 1,6 1,2 2,1 2,6 2,8 2,8 ]
Cash flow Financ. (e.g. buy be  -4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
|Free cash flow 6,4 4,9 8,8 11,9 10,4 16 3,2 4,2 5,7 4,2 |

Source: DR KALLIWODA | RESEARCH, VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS
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7.EBIT+EB R&D = EBITRAD

Valors” langfristige  Unternehmens-
strategie ist der konsequente Ausbau
des Know-hows in der Leiterplatten-
bestickung. Die Kombination aus
Investitionen in die eigene Produktent-
wicklung und einem  Akquisitions-
programm soll dies unterstitzen.

Wir sind der Meinung, dass eine
Erweiterung des Produktbereiches auf
horizontaler Basis (Partnerschaften mit
den Lieferanten von Maschinen) und auf
vertikaler Basis (Beschaffungslogistik,
Bestandskontrolle) sinnvoll ist und zu
einer Verbesserung der Servicequalitat
fuhren sollte.

Valor strebt zukunftssichere Produkte
und Verfahren an. Als Beispiel sei die
Fahigkeit genannt, bleifreie Herstellungs-
prozesse zu unterstitzen und den
Umgang mit gefahrlichen Substanzen zu
beherrschen. Die folgende Graphik zeigt
die Profitabilitatsentwicklung von Valor.
Die  obere Kurve bildet  eine
hypothetische EBIT-Marge vor
Forschungs & Entwicklungskosten ab.

VALOR Quarterly Trends (2002 until Q4 2005)

Relevant R&D-Activities: Hypothetical EBIT without R&D-Activities

EBIT-Margins in 2002, 2003, 2004 und 2005 on a quarterly basis

50%

40% /

30% /\

/ — Ebit-Margin including R&D
in %

— Ebit-Marge excluding R&D
(in%)

20%

Quelle: VALOR COMPUTERIZED SYSTEMS; DR. KALLIWODA | RESEARCH

Wir nennen sie EBITRAD-Marge (Earnings
before Interest, Tax and R&D), die
durchschnittlich 37,4% fir das Jahr 2004
betragt, 38,4% fur 2003 und 30,4% flr 2002.
FUr3)2005 leiten wir ein EBITRAD von 35,5%
ab.

7.1 Margen Trends bis 2008

Die folgenden Graphiken zeigen EBIT/Sales
Margen sowie die Return On Equity-
Kennziffern in  Prozent mit unseren
Schatzungen bis 2008e. Beide Abbildungen
visualisieren unsere Umsatz- und
Gewinnerwartungen.

12%

MARGIN TRENDS: EBIT/Sales in % /\’11%\— 11,3%
10%

9,4%

/ N\

8%
/ \ / ——EBIT/Sales
6%

6,0%
4% 4 /
3.0% 3%

2%

0%

2002 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e

SOURCE: VALOR COMPUTERIZED SYSTMES; DR.KALLIWODA | RESEARCH

RETURN ON EQUITY
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12,0 122
10,0

80 45

60 55 —ROE

4,0 35 0

4
20
00
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SOURCE: VALOR COMPUTERIZED SYSTMES; DR KALLIWODA |RESEARCH

3 Valor erzielte einen Umsatz von US$ 36,34 Millionen in 2005 und ein EBIT von US$ 1,193 Millionen und investierte

US$ 10,883 Millionen in Forschung & Entwicklung.

DR. KALLIWODA
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8. SWOT-ANALYSIS

Kundenpenetration

Management

Cashflow

Cash

Assembly Expertise

Trilogy 5000

TraceXpert

ODB++

Kundenbasis

Neuer Institutioneller
Investor

Asien und Japan

M&A

Markttrends

Kundenpréferenzen

Komplexe Halbleiter

Profitabilitat

Enterprise 3000

Halbleiter-Konjunktur

STARKEN (Strengths)

Valor ist stark in den vertikalen Strukturen bedeutsamer Konzerne integriert

Kompetentes Mananagement mit langjahrigem Know-how im Electronik-Segment;
sinnvolle geographische Verteilung der Human Resources

Hoher operativer Cashflow : US$ 36,34 Mio Umsatz in 2004 und davon US$ 2,462 Mio operativer Cashflow
Hohe Cash-Reserven von US$ 27,73 Millionen

State-of-the-art Technologie; starke Assembly Prozess-Expertise: Vorteil bei High-Speed-Boards
und bei Miniaturisierung von Leiterplatten

Trilogy 5000 al's groter Wachstumstreiber: Sehr prézise bei der Bestiickungsprogrammierung
(neuer Dokumentations Editor und Shape-Manager-Modul)

Best-in-class Produkt TraceXpert als Wachstumstrei ber:
Expertentool fiir Echtzeitliberwachung und Komponenten-Ruckverfolgbarkeit

Professionelles offenes Data-Format ODB++; volle Daten-Portabilitét; Echtzeit-Produktions-Kontrolle
flihrt zu verbesserter Produktqualitét und beschleunigten Produktumschlag

Beindruckende Kundenbasis

D.S-Apex Holdings aus Israel ist neuer Investor

CHANCHEN (Opportunities)

Hohes Umsatz- und Gewinnpotential in Asien und Japan durch Verlagerung von Produktionsvolumen.
Valor ist dort gut positioniert.

Anstehende M& A-Transaktionen.
Markt-Trends der Produktinnovationen und der immer kiirzeren Produktlebenszyklen unterstiitzen Valors Strategie und Absatz

Kunden bendtigen verbesserte Produktqualitét und Protokollierung der Fertigung
und Mdglichkeit der spéteren Nachvollziehbarkeit des Komponenteneinbaus

Trend zu komplexeren und kompakteren Halbleiterplatten und Elektronik-K omponenten.
Nur professionelle und effiziente Fertigungssysteme bewaltigen die Komplexitét

Hohe Investionen in Software-Entwicklung (R& D) verschafft Valor gute Chancen Blue-Chip Kunden stérker zu penetrieren

SCHWACHEN (Weaknesses)

Enterprise 3000 mit begrenztem Wachstum

BEDROHUNGEN (Threats)

Présenz in Uber 23 Landern erfordert hohe Distributions- und Organi sationsanstrengungen.

DR. KALLIWODA | RESEARCH



9. KONTAKT

VALOR COMPUTERIZED SYSTEMSLTD.
P.O. BOX 152, Y avne 70600, |srael

@R Tel.:(+972) 89432430
Fax: (+972) 89432429

Email:
Dan Hoz (Finanzvorstand)  danh@valor.com
Alon Ehrlich (Global Marketing Communications & Investor
Relations Manager)
alone@valor.com
Web: www.valor.com
Unterlindau 22
p ~ 60323 Frankfurt
DR. KALLIWODA | RESEARCH Tel - 069-97 20 58 53
Fax.: 069-13 30 38 52 26 2
www.kalliwoda.com
Head: CEFA-Anayst;  University  of | Sectors. IT, Software, Electricals &
Dr. Norbert Kalliwoda Frankfurt Economics; Dipl.-Kfm. Electronics, Mechanical Engineering,
E-Mail: nk@kalliwoda.com Logistics, Laser, Technology, Raw
Materials
Dr. Christoph Piechaczek Dipl.-Biologigt; Technical | Sectors: Biotech &  Hedthcare;
E-Mail: cp@kalliwoda.com University Darmstadit; Univ. | Medical Technology Pharmaceutical
Witten-Herdecke
David Schreindorfer MBA, Investment Management | Sectors. IT/Logistics; Quantitative
E-Mail: ds@kalliwoda.com (Candidate 2006); Univ. Frankfurt/ | Modelling
Univ. lowa (US).
Hellmut Schaar schmidt; Dipl.-Geophysicists; University of | Sectors. Oil, Regenerative Energies,
E-Mail: hs@kalliwoda.com Frankfurt. Specialities Chemicals, Utilities
Nele Rave Lawyer; Native Speaker, German | Trandations English
E-Mail: nr@kalliwoda.com School London

Also view Salesand Earnings Estimates:

DR.KALLIWODA | RESEARCH on Terminals of Bloomber g,
Thomson Financials,
Reuters,
JCF Factset and on
Multex.net.
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10. DISCLAIMER
Rating Key/Anlage-Rating-System:

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 hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein zuganglichen 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
Uubernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat DR.KALLIWODA | RESEARCH,
sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren Bankberater oder Vermégensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in GroRRbritannien 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 Giber gegebenenfalls
vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in dieser Studie
erwdhnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments halten und kénnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder veraussern.

Mogliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH 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 Valor Computerized Systems bestehen vertragliche Beziehungen zu
DR.KALLIWODA | RESEARCH fiir die Erstellung von Research-Studien.

Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empféanger die Verbindlichkeit dieses Disclaimers.
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Global Disclaimer

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA | RESEARCH. The
information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH to be reliable and has been obtained from
public sources believed to be reliable. With the exception of information about DR. KALLIWODA |
RESEARCH, DR. KALLIWODA | RESEARCH 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's prior written consent. Please cite source when quoting.
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