@ REDEYE

EEMEFIT FROM INDEFEMDEMCE ANALYSGARANTI™ 8:e maj 2007

Bolagsanalys

Netrevelation (Netr.sT)

Tillvaxten tar fart

Lista: First North
Netrevelati t for det forsta kvartalet Borsvarde: 177 MSEK
. etrevelations rapport for det forsta kvartalet var Bransch: Resor / Transport
bra. Tillvaxten tar fart ordentligt och resultatet VD: And Holst
forbattras enligt plan. Netrevelation borjar nu na : nders Hols
kritisk massa. Styrelseordf: Roland Bengtsson
o Tillvaxten pa 22 procent i kvartalet kom enbart fran Kursutveckling Netrevelation
befintliga kunder. Under kommande kvartal rullas
avtalet med AstraZeneca och FMLOG ut och vi kan
anta att tillvéxten okar ytterligare. X o
@ g
e Vigor endast marginella justeringar i prognoserna g x
for innevarande ar och inga forandringar i vara 3 g
langsiktiga antaganden. Vi tycker fortfarande att g 5
aktien ar vard cirka 1,50 kronor med nuvarande <
antaganden.
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Redeye Rating
Bolaget Aktien / Finans
H. .k . .

Istorl (Y Y Finansiell situation oo
Man:ge(rjnent eooo Fundamental varderingspotential b
PMar. .na . Relativ varderingspotential ( X X ]

?smonermg . ecee Aktiedgarvéanlighet eoe
Lonsamhetspotential PP
Nyckeltal Fakta

2004 2005 2006 2007e 2008e Aktiekurs, SEK 1,21
Omsattning, MSEK 79,6 86,1 95,8 130,2 170,0 Antal aktier m 146
Tillvaxt -10% 8% 11% 36% 31% Borsvarde, MSEK 177
EBIT -8,8 -6,5 -6,6 0,7 7,4 Nettoskuld -4,8
Res. F. Skatt -10,3 -7,7 -7,5 0,1 7,9 Free float % 83
Nettoresultat -10,3 -7,7 -7,5 0,1 5,7
Nettomarginal -13,0% -8,9% -7,8% 0,1% 3,3%

Analytiker:

EPS -0,09 -0,07 -0,05 0,00 0,04 Magnus Dagel
P/E neg neg neg >99 31,2 magnus.dagel@redeye.se
EV/EBITDA neg 2349,1 706,0 64,3 14,8 Tel: 08-545 01 343
P/S 1,7 1,6 1,8 1,4 1,0
EV/S 1,8 1,7 1,8 1,3 1,0

* Disclaimer Analysgaranti ar ett analyskoncept som ar framtaget av Redeye AB. Tjansten genomfdrs pd uppdrag av, och mot en erséttning
fran, det aktuella bolaget som belyses i analysen. Ersattningen &r ett pd férhand éverenskommet belopp och ar ej beroende av innehallet i
analysen. Analysgarantin ger en oberoende bedomning av bolaget och dess forutsattningar. Informationen i analysen ar baserad pa kéllor som
Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for
eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pd anvandandet av analysen. Texten far inte kopieras for annat 4n
personlig anvéndning.

Redeye, Styckjunkargatan 1, 114 35 Stockholm. Telefon 08-545 013 30. Fax 08-545 013 49. E-post: Info@redeye.se
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Definitioner Bolaget

Netrevelation

Definitioner Aktien / Finans

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad galler
tillvéxt, Idnsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt

formagan att havda sig battre an konkurrenterna p& marknaden.

Foretagsledning En bedémning av bolagsledningens
kompetens, track-record och férmagan att driva bolaget mot

goda resultat i framtiden

Marknad En beddmning av tillvéxt- och 16nsamhetspotentialen
pé den aktuella marknaden/marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sdsom hot utifran

och ténkbara strukturférandringar.

Positionering Avser bolagets position pa den aktuella
marknaden matt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgorande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumarke. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

ocksa starka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gors en beddmning av bolagets
framtida lI6nsamhetstillvéxt och en uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pa skuldsattning, egna kapitalet, kassa,
beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt dgarnas

finansiella styrka.

Fundamental varderingspotential Bolagets potential
utvérderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvardering av bolagets rorelse. | den fundamentala
varderingen ingdr aven att vardera mojligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebar 1ag fundamental vardering.

Relativ varderingspotential Bolagets nyckeltal jamférs med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa varderingen ingar att
vardera méjligheten for att aktiens skall varderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebar 1ag relativ vardering.

Aktieagarvanlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedomningen ingdr aven aktieagarstrukturen

och &agarnas finansiella stallning.

Disclaimer Redeye AB ar ett analys- och radgivningsforetag. Analysgaranti och Uppdragsanalys ar
analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Tjansterna genomfors p& uppdrag av, och mot en
ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband
en nyemission eller en notering. Lasaren av denna rapport bor anta att Redeye kan ha erhallit eller
kommer att erhalla betalning for utforandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag
namnt i denna rapport. Ersattningen ar ett pa forhand éverenskommet belopp och &r ej beroende av
innehallet i analysen. Analysen ger en oberoende bedémning av bolaget och dess forutsattningar.
Informationen i analysen ar baserad pa kallor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock
ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa
subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att
prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett

investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt
konsultera en finansiell rddgivare infor ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar
for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analysen.
Texten far inte kopieras for annat an personlig anvandning.
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Tillvaxten pa 22 procent

var riktigt bra

Vi tror att Netrevaltion
nu borjar nd kritisk

massa

Det finns skalférdelar i

rorelsen

Netrevelation

Uppdatering Q1 — tillvaxten tar fart

Netrevelations rapport for det forsta kvartalet var éverlag bra tycker vi.
Tillvaxten tar fart, resultatet forbéattras och pipelinen ar fortsatt stark.

Forsaljningen pa 30 miljoner kronor i kvartalet motsvarar en tillvaxt pa 22
procent och &r den hogsta tillvaxttakt som bolaget har presterat pa senare
tid. Under fjolaret uppgick tillvaxten till exempel till 11 procent. Positivt ar
att den goda tillvéxten i kvartalet endast verkar ha drivits av befintliga
kunder och inte nya som ligger i en infasningsprocess.

Den starka tillvaxten pa befintliga kunder drivs i huvudsak av tre faktorer;
1) Den viktigaste faktorn ar den mycket starka konjunkturen som drivit pa
affarsresandet kraftigt. Det ar tydligt att det accelererat ytterligare i Q1. 2)
Bolaget har gjort vissa forbattringar i systemen sa att det blivit lattare att
anvanda vilket uppenbarligen drivit mer trafik. 3) Resebyraer har i 6kad
utstrackning borjat anvanda sig av systemet vilket paverkat positivt.
Resebyraer ar en mycket viktig och kraftfull kanal. Ratt utnyttjad och
implementerad genererar kanalen merférsaljning utan speciellt mycket
extrajobb for bolaget vilket ger en god havstang.

Vi tror att ytterligare en anledning att tillvaxten nu tar fart ar att bolaget
borjar na kritisk massa. Uppmarksamheten runt FMLOG-avtalet runt
arsskiftet har satt bolaget pa kartan for manga vilket troligen gynnat
inkdpen och intékterna bedémer vi.

Bruttomarginalen var oférandrad pa 17,0 procent jamfort med Q1 ifjol och
sjonk nagot fran 17,5 procent i fjarde kvartalet 2006. Mgjligen hade vi
onskat att bruttomarginalen skulle vara ndgot hogre med tanke pa
forsaljningsdkningen. I kvartalet tyngdes bruttomarginalen av att en stor
del av forsaljningen gick i bolagets éldre system foretagstaxi dar
bruttomarginalen &r lagre. Det kommer troligtvis forbattras framdver nar
Forsvarsmakten fasas in i det nyare systemet Netsys i samband med
FMLOG-avtalet far effekt.

Trots att bruttomarginalen var oférandrad férbattrades rorelseresultatet
fran —1,4 i Q1 ifjol till —0,4 miljoner kronor i detta kvartal vilket tyder pa att
det finns goda skalférdelar i rorelsen. Vi bor dock komma ihag att
Netrevelation aktiverade utvecklingskostnader pa 1,4 miljoner kronor (0,3) i
kvartalet for systemimplementering vid AstraZeneca samt Jernhusen.
Skulle dessa istéllet ha tagits via resultatet hade det férsdmrats med 1,4
miljoner kronor. Nu kommer dessa istéllet att skrivas av under en
tidsperiod pa fem ar.

Kommande kvartal — bra pipeline och hogre tillvaxt att vanta
Tillvaxten var bra i kvartalet men det ar rimligt att anta att den blir &nnu
hogre framéver. Bade avtalet med AstraZeneca (som implementerats under
Q1) och FMLOG-avtalet borjar bagge generera intékter under Q2 for att

Bolagsanalys
3



@ REDEYE

EEMEFIT FROM INDEFEMDEMCE Netrevelation

sedan 6ka successivt. FMLOG-avtalet kommer att ta tid att rulla ut och vi
star fast vid totala intakter pa cirka 7 miljoner kronor for helaret 2007.
Tonvikten av dessa vantas erhéllas under andra halvaret.

Redeyes uppskattning av intakter fran FMLOG-avtal
AR 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mkr 0 15 35 65 100 120 140 160 160 160

Kéalla: Redeye Research

Ny VD — ny fas
| samband med rapporten blev det klart att den arbetande

DA Netrevelation gar styrelseledamoten Anders Holst tar 6ver som VD i Netrevelation efter
fran en utvecklingsfas till grundaren Roger Blomgquist. Vi ser det som naturligt da bolaget nu gar fran
kommersialiseringsfas en utvecklings- till forséljningsfas. Anders Holst har lang erfarenhet av

reseindustrin som VD for bl.a. Fritidsresor och Ticket Travel. Roger
Blomquist fortsatter som teknikansvarig genom VD-skapet i dotterbolaget
Netrevelation Technologies.

k&nns det naturligt ny
VD

Prognosforandringar — scenariot kvarstar

Vi har gjort marginella forandringar i prognoserna efter rapporten. Med
tanke pa 1) tillvaxten for befintliga kunder 2) FMLOG- och AstraZeneca
avtalet borjar rullas ut under andra kvartalet 3) god pipeline med nya
kunder ligger Netrevelation val i fas med att na var forsaljningsprognos pa
130 miljoner kronor for helaret.

Prognosféréandringar Ny Gammal
pleloyd= 2007E
Forsaljning 130 130
Tillvaxt % 36% 36%
Kostnader salda varor -107,3 -108,1
Bruttoresultat 22,7 21,9
Bruttomarginal % 17,5% 16,8%
Roérelsekostnader -22,0 -22,0
EBIT 0,7 -0,1
Rorelsemarginal % 0,5% -0,1%
Finansiella poster -0,6 0,2
Resultat fore skatt 0,1 0,1
Skatt 0 0
Varav betald skatt 0 0
Resultat efter skatt 0,1 0,1
Resultat efter betald skatt 0,1 0,1

Kalla: Redeye Research

Vi tror dock att det ar rimligt att bruttomarginalen ékar nagot fran 17,0
procent i Q1 under resterande kvartal da allt fler kunder fors i den nyare
Netsys-plattformen dar I6nsamheten ar battre. Vi har hojt upp
bruttomarginalen fran 16,8 till 17,5 procent for heldret. Rorelsekostnaderna

Bolagsanalys
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Bra havstang nasta ar da
forsaljningen vantas 6ka
och rorelsekostnaderna
vantas vara relativt

konstanta

Vi tycker fortfarande att
aktien ar vard cirka 1,50
kronor med nuvarande

antaganden

har vi inte andrat men vi har sankt finansnettot fran 0,2 till —0,6 miljoner
kronor vilket framforallt beror pa rantekostnader i for bolagets konvertibel.
Resultatet fore (och efter) skatt ar alltsa oférandrat p& 0,1 miljoner kronor.

For 2008 ser vi ingen anledning att andra var prognos i dagslaget. Vi raknar
fortfarande med en tillvaxt pa 31 procent och ett rorelseresultat pa 7
miljoner kronor. Havstangen ar god da vi inte ser nagot storre behov av att
Oka rorelsekostnaderna néasta ar. De storre investeringarna ar tagna och
implementeringskostnader fér nya kunder aktiveras i balansrékningen i stor
utstrackning. I tabellen nedan kan vi se vart huvudscenario for bolaget
under de kommande tre aren.

Huvudscenario 2006 2007E 2008E 2009E

Forsaljning 96 130 170 221
Tillvaxt 11% 36% 31% 30%
Kostnader salda varor -80 -107 -140 -181
Bruttoresultat 16 23 30 40
Bruttomarginal 17% 17% 18% 18%
Rorelsekostnader -23 -22 -23 -24
EBIT -7 1 7 16
Rérelsemarginal -7% 1% 4% 7%
Finansiella poster -1 -0,6 1 0
Skatt 0 0 -2 -5
Varav betald skatt 0 0 0 0
Resultat efter skatt -8 0,1 6 12
Resultat efter betald skatt -8 0 8 16

Kalla: Redeye Research

Vardering

DA vi inte gjort nagra materiella férandringar i prognoserna eller
avkastningskrav gor vi inga forandringar i vart motiverade varde heller.
Med det tillvaxt- och marginalscenario som vi malar upp tycker vi att aktien
fortfarande ar vérd cirka 1,50 kronor. Rapporten for forsta kvartalet tycker
vi okar sannolikheten for att prognoserna skall nas.

Ratingférandringar
Redeye har inte gjort nagra forandringar i ratingen efter rapporten.

Bolagsanalys
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Resultatrakning, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e DCF vardering Kassafloden
Omséattning 86 96 130 170 221 Riskpremie 5,0 NV FCF prognosperiod 9
Summa rorelsekostnader -86 -96 -128 -159 -202 Betavarde 1,5 NV FCF, fas 2 118
EBITDA (6] [0] 3 11 20 Riskfri ranta 5,0 NV FCF, fas 3 67

Réantepremie 1,0 Rorelseframmade tillg. 26
Avskrivningar Ex GW -4 -4 -2 -4 -4 WACC 13,0 Rantebarande skulder -7,3
Goodwillavskr -3 -3 0 (o] o] Motiverat varde, MSEK 227
EBIT -7 -7 1 7 16

Motiverat varde per aktie, SEK 1,54

Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Borskurs, SEK 1,21
Finansiella Intékter 0 -1 -1 1 1 Motiverat varde/Borskurs 27%
Finansiella kostnader -1 0] o] 0 0o
Resultat fére skatt -8 -7 (6] 8 16

Lénsamhet 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Skatt 0 0 0 -2 -5 Avk. pa eget kapital (ROE, %) -69,5 -36,8 0,3 17,5 35,8
Nettoresultat -8 -7 (0] 6 12 ROCE (%) -29,3 -22,0 1,9 21,1 48,2

ROIC (%) -16,0 -12,2 1,9 20,0 43,0
Resultatrakning just, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e EBITDA-marginal (just ,%) 0,1 0,8 2,0 6,5 8,8
Jamforelsestérande poster 0 -1 0 o] 0 EBIT just-marginal -7,6 -6,3 0,5 4,4 7,2
EBITDA just [o] 1 3 11 20 Netto just-marginal -8,9 -7,3 0,1 3,3 5,3
EBIT just -7 -6 1 7 16
PTP just -8 -7 0] 8 16
Nettoresultat just -8 -7 0] 6 12 Data per aktie, SEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Goodwillavskr -3 -3 o] 0o 0 VPA -0,07 -0,05 0,00 0,04 0,08

VPA just -0,07 -0,05 0,00 0,04 0,08

VPA just ex gw -0,04 -0,03 0,00 0,04 0,08
Balansrakning, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgangar Nettoskuld 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Omsattningstillgdngar Antal aktier 112,7 146,4 146,5 146,5 146,5
Kassa och bank 1 15 15 19 19
Kundfodringar 8 21 25 25 29
Lager o] o] o] 0o 0 Vardering 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Andra fordringar 11 o] o] o] 0 Enterprise value 187 170 172 172 172
Summa omséttningstillg. 19 36 40 44 48 P/E -17,7 -23,6 1772,6 31,2 15,0
Anlaggningstillgangar P/E just -17,7 -25,3 1772,6 31,2 15,0
Inventarier 1 1 2 2 2 P/E just ex gw -28,8 -46,7 1772,6 31,2 15,0
Finansiella anl.tillg. [o] [o] [o] 0 0 P/S 2,1 1,8 1,4 1,0 0,8
Goodwill 17 14 14 14 14 EV/S 2,2 1,8 1,3 1,0 0,8
Balans. Utv. Kostn. 4 5 4 1 -2 EV/EBITDA just 3008,7 229,1 66,3 15,7 8,8
Ovr. imateriella tillg. (0] [0] (0] 0] 0 EV/EBIT just -28,7 -28,0 246,4 23,3 10,8
Summa anlaggningstillg. 22 21 20 17 14 P/BV 19,6 6,1 5,5 5,4 5,4
Summa tillgdngar 41 56 60 61 62

Aktiens Utveckling Tillvaxt/Ar, % 05/07P
Skulder 1 man 20,0% Omséttning 23,0%
Kortfristiga skulder 3 mén -40,0% Rorelseresultat, just n.m.%
Leverantorsskulder 13 20 23 24 25 12 méan -40,0% V/A, just n.m.%
Ovriga icke ranteb skulder 10 0 0 o] 0 Arets Bérjan -21,1% EK 88,3%
Summa kortfristiga skulder 22 20 23 24 25
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Rantebéarande skulder 10 7 5 4. 4  Aktiestruktur % Roster Kapital
Summa skulder 32 27 28 28 29 Roger Blomquist 16,7 16,7
Avséttningar o] o] o] 0 0 Bylin med familj 7,2 7,2
Eget kapital 9 29 32 33 33 Nilawan Lakom 6,2 6,2
Minoritet [0] [0] [0] ] 0 Nordnet Pensionsférsakring AB 4,5 4,5
Minoritet & Eget Kapital 9 29 32 33 33 Bjorn Sparre 3,0 3,0
Summa skulder och eget kapital 41 56 60 61 62 Kvibergs Marknads AB 2,8 2,8

Mats Hoglund 1,5 1,5

Semelin Kapitalférvaltning AB 1,2 1,2
Fritt Kassaflode, MSEK 2005 2006 2007e 2008e 2009e Sintorn Jarl 1,0 1,0
Omséattning 86 96 130 170 221 Royal Skandia Life 1,0 1,0
Summa rorelsekostnader -86 -96 -128 -159 -202
Avskrivningar Ex GW -4 -4 -2 -4 -4
Gooduwillavskr -3 -3 0 0 0 Aktien
EBIT -7 -7 1 7 16 Reuterskod NETR.ST
Skatt pa EBIT (Justerad Skatt) o] o] o] 0o 0 Lista First North
NOPLAT -4 -3 1 7 16 Kurs,SEK 1,2
Avskrivningar Ex Gw 4 4 2 4 4 Antal aktier, milj 146,5
Bruttokassafléde [0] (6] 3 11 20 Borsvarde, MSEK 177
Forandring i rérelsekapital o] -4 -2 1 -3 Boérspost 2 000
Investeringar -1 -5 -1 -1 -1

Bolagsledning & styrelse
Eritt kassafléde -1 -9 (0] 11 16 VD Anders Holst

CFO Nedim Cehajic

Ordf Roland Bengtsson
Kapitalstruktur 2005 2006 2007e 2008e 2009e Nastkommande rapportdatum
Soliditet 229% 529 53% 54% 5395 Q207 2007-08-06
skuldsattningsgrad 109% 25% 16% 0% 0% Q307 2007-11-12
Nettoskuld 9 -8 -10 -19 -19 Q407 2008-02-11
Sysselsatt Kapital 19 36 37 37 37
Kapitalets Oms.hastighet 3,9 3,5 3,6 4,6 6,0 .

Analytiker Redeye AB

Magnus Dagel Styckjunkarg 1
Tillvaxt (%) 2005 2006 2007e 2008e 2009e Magnus.dagel@redeye.se 114 35 Stockholm
Forsaljningstillvaxt 8,2 11,3 35,9 30,6 30,0
VPA-tillvaxt (just) n.m. n.m. n.m. 5588,0 107,6
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