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TrustBuddy - varfor ha sparpengarna pa
banken?

Det &r forvdnansvart manga som har den felaktiga uppfattningenatt pengarna vi
har insatta pa vara sparkonton anvénds av banken som utl@ningskapital till andra
kunder, men s gar det naturligtvis inte till. Ddremot &r det precis s& det gar till
hos TrustBuddy; bolaget tillhandahdller en teknisk plattform dar privatpersoner
kan 18na och I8na ut pengar mellan varandra, s& kallad P2P lending.

Kunderna kan 18na mellan 500-5000 kronor i trettio dagar. Om l8net betalas
tillbaka inom 14 dagar &r l&net helt fritt frdn bade rénta och avgifter, annars utgar
en laneranta pd 12 procent och avgift till TrustBuddy som varierar beroende pa
storleken pa |8net. Tjansten riktar sig framfoérallt till privatpersoner som behdver
mindre ekonomiskt bidrag i kontanter under kortare perioder. Det &r bdde mer
praktiskt, snabbare, billigare, flexiblare och mer anonymt att 18na mindre belopp
via P2P &n att gd via banken.

For 18ngivare utgdér TrustBuddy ett attraktivt investeringsalternativ. Under 2011
var den genomsnittliga avkastningen for 1angivare mellan 17-24%, vilket sett till
den 13ga risken utklassar alla andra typer av sparformer.

Marknaden fér P2P har vuxit i raketfart sedan 2005 och har fatt en rejal skjuts av
finanskrisen och den explosiva utvecklingen av mobila teknikprylar. TrustBuddy
har for avsikt att expandera och etablera sin tjanst ute i Europa, och i andra
kvartalet 2012 raknar bolaget med att kunna lansera plattformen pa den viktiga
tyska marknaden.

Aktien fick nyligen observationsstatusen borttagen p& First North efter att bolaget
genom en nyemission mot TrustBuddys l&ngivare, vilken tecknades till 21% och
tillférde 117 nya aktiedagare, samt en fission av Cisk AS agarandel; det norska
holdingbolaget &gde tidigare 95% av aktierna vilka nu fordelats pd sju nya
aktieagare. Cisk AS ager fortfarande drygt 23% av TrustBuddy genom det nya
bolaget som heter Nye Cisk AS.

Antal aktier 262 738 903

Notering First North
Styrelseordforande Eivind Jérunland

Storsta dgare (%) Jens B Glasé genom bolag
Webb http://www.trustbuddy.se
Market Cap 111,65 Mkr
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Bakgrund

TrustBuddy grundades i borjan av 2009 i sparen av finanskrisen. Idén foddes efter att grundarna
observerat hur fler och fler behdvde ekonomisk assistans i form av sma och korta lan. Visionen var att
kunna erbjuda sa kallade payday-lan i P2P (Peer to Peer), en nisch som annu var outforskad pa den
Skandinaviska marknaden.

Som nystartat bolag satsades mycket pengar pa att uppratthalla en hallbaraffirsmodell pa en
fungerande teknologisk plattform, vilket medforde stora forluster framforallt 2010 eftersom
kostnaderna for detta togs direkt istdllet for att aktiveras som annars ofta ar vanligt. Under
verksamhetsaret 2010 6vertogs ett annat svenskt bolag, Loanland, som var en smaérre katastrof.
Loanland hade en bristfallig teknisk plattform och en ohallbar affarsmodell med alldeles fér langa och
stora |an. Dartill tummades det pa noggrannheten vid BankID och kreditkontroller vilket gjorde att
flera langivare utsattes for bedragare som lurade systemet och forsvann sparlést medpengarna.

Under sommaren 2011 Oppnades en mdjlighet att komma in bakvdgen pa borsen efter att 360
Holding genomfort en rekonstruktion med galdenarer och kvittat skulderna mot bolagets tillgangar.
Vid tidpunkten for affaren varderades 360 Holding till 5 Mkr och TrustBuddy till 90 Mkr. For att kdpa
aktierna i TrustBuddy genomférdes 1:e juli en riktad emission till det norska holdingbolaget Cisk AS pa
250 miljoner aktier till kursen 0,36 kr. TrustBuddy International AB listades pa First Norths
observationslista eftersom aktien hade bade for lag freefloat och far fa dgare for att ligga pa den
ordinarie listan.

| november 2011 kom kravet fran Nasdag OMX att bolaget var tvunget att utoka dgarbasen for att
fortsatta vara listat. Foljaktligen genomférde TrustBuddy en private placement i november/december
riktad mot bolagets langivare. Emissionen tecknades till 21% vilket inbringade 1,2 Mkr fore
emissionskostnader och gav 117 nya aktiedgare.

Antalet aktiedgare uppgar nu till cirka 200 stycken och kravet for att vara listat pa First North &r 300
agare. Tack vare att TrustBuddy har en likviditetsgarant i form av Mangold Fondkommission kan ett
lagre antal accepteras, och TrustBuddy kunde flytta upp till den ordinarie listan igen den 12:e januari.

TrustBuddy valde att lista sig av flera anledningar. Dels ger det en kvalitetsstimpel pa bolaget vilket
tillsammans med licensen fran Finansinspektionen bor hjalpa till att undanréja skeptiska potentiella
kunder som kanske tanker att avkastningen i forhallande till den pastadda risken &r for bra for att vara
sant. En notering gor det dessutom lattare att knyta an nddvandiga partnerskap och genomféra
eventuella uppkdp med hjélp av egna aktier i samband med att TrustBuddy expanderar in pa nya
geografiska marknader.

Verksamhet

| Sverige finns cirka en miljon manniskor som har knappt 200 000 kronor i arslon. Ibland racker inte
I6nen hela vagen till nasta lonedag, och det ar da TrustBuddy star till tjanst. Om du hamnar i en
ofdrutsedd likviditetsbrist och har behov av nagon tusenlapp extra kanske du fragar en kompis, men
du gar inte till banken. TrustBuddys malsadttning &r att integrera detta tankesatt i konfidentiell
motesplats dar privatpersoner kan lana till och av varandra.

Alla pengar som stalls for utlaning gar till en gemensam utldningspool. Hur stor avkastningen blir
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beror pa storleken pa kapitalet samt hur stor del av kapitalet som lanas i genomsnitt over tid. Under
2011 har avkastningen for langivare legat mellan 17-24% pa insatt kapital, vilket far betraktas som en
forstklassig deal med tanke pa den laga risken. Som lanegivare kan pengarna plockas ut nar sa 6nskas,
forutom ranteintakter pa utestaende Ian som betalas ut nar lanen &r aterbetalda.

Det kravs inget aktivt deltagande fran langivarna utan allt skots automatiskt sa fort pengarna ar
insatta och aktiverade for utlaning. Som inloggad pa hemsidan kan langivare se hur stor del av
kapitalet som &r utlanat samt hur stor avkastning som genererats. Inom kort kommer en uppdatering
av sajten dar det bland annat kommer ga att se mer detaljerat hur det egna kapitalet ar utlanat.

Tidigare var malet att 70% av langivarnas kapital skulle vara utlanat, vilket har overtraffats under 2011
och siffran ligger nu ndrmare 100%. Om det inte finns tillrackligt med kapital att lana ut kan det
uppsta kortare koer; i extremfallet handlar det om en veckas véntetid. TrustBuddy arbetar |6pande
med att jamna ut kapitalbalansen mellan langivare och lantagare.

Lantagare erbjuds ta Ian for mellan 500 till 5.000 kronor (i multiplar om 500 kronor). Om lanet betalas
tillbaka inom 14 dagar ar lanet helt fritt fran bade rénta och avgifter. Betalas lanet tillbaka nagon gang
mellan 14 och 30 dagar efter lanedatumet debiteras en ranta pa tolv procent (vilket gar oavkortat till
langivaren), samt en upplaggningsavgift som varierar mellan 135 kr till 370 kr beroende pa lanat
belopp. Om lantagaren vill forlanga lanet ytterligaretrettio dagar betalas en forlangningsavgift pa
mellan 95-470 kr. Varje gang lanet forlangs utbetalas tre procent i ranta per manad upp till tolv
procent maximalt. Ett |an kan maximalt férlangas fem ganger.

Har foljer ett exempel pa ett lan:

1. En kund ansdker om ett lan pa 2500 kronor. Kunden kontrolleras mot BankID och en bedémning av
kreditvardigheten gors. Inom 15 minuter ska lanet vara fardigbehandlat och drendet registrerat for
utbetalning. Sedan kan det ta upp till nagra timmar innan kunden har pengarna pa kontot.

2. Lanet styckas darefter upp i hundrakronorslan och allokeras pa ett antal langivare, upp till 50
stycken vid ett 1dan om 5.000 kr.

3. Lanet betalas tillbaka dag 30. Utover beloppet betalas 300 kronor till [angivaren i ranta och 310 kr
till TrustBuddy i upplaggningsavgift.

20-25% av lanen betalas tillbaka inom 14 dagar och pa dessa lan tjanar varken langivare eller
TrustBuddy nagra pengar. Detta procenttal kan tyckas lagt med tanke pa hur sma lanen faktiskt ar.

Utéver upplaggning och forlangning av l1an tjanar TrustBuddy pengar pa en valfri smstjanst som
kunderna kan prenumerera pa. Normalt skickas 1-2 sms ut i manaden med bland annat
saldoupplysningar, paminnelser och specialerbjudanden; i december erbj6ds till exempel 2x5000 kr
Ian for bolagets premiumkunder. Att bli premiumkund kostar 30 kronor vid registrering, annars ar det
gratis att bli medlem.

Totalt har TrustBuddy cirka 40 000 kunder och antalet langivare uppgar till 12 000 stycken. Vid en
matning i somras tjdnade bolaget i genomsnitt 1000 kr per ar pa aktiva kunder, och 180 kr per ar pa
inaktiva.

TrustBuddy anvander sig av DnB-Nor som bank och langivarnas kapital omfattas av en statlig
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insattningsgaranti upp till 2 miljoner kronor fér det kapital som inte ar utldnat. Utlanat kapital
omfattas inte av denna garanti utan styrs istdllet av de regler och villkor som finns mellan lantagare
och langivare.

Daliga lan

Det ar en relativt hog andelav bolagets kunder som misslyckas att betala i tid och far lanet skickat
till inkasso for indrivning; i vissa perioder dr det 20-25% av kunderna.Men de flesta 1an nar en
I6sning; totalt ar det mindre dn 0,5% av lanen som inte kan aterbetalas alls.Fallerade Ian belastas
lanarkollektivet, vilket skyddar langivare med mindre kapital ochhég exponering mot ett fatal
langivare.

Forluster pa utlaning berdknas varannan manad. Bolaget upplyser om att langivare kan forvanta
sig ett tapp pa 2-3% av utlanat kapital vid dessa tidpunkter, vilket ar acceptabelt med tanke pa
den hoga avkastningen. Belastningen pa varje enskild lantagare varierar pa hur lange kunden lanat ut
sitt kapital.

Marknad

P2P-marknaden ar bara nagra fa ar gammal men har med hdga marginaler och ett modernt uppléagg
har den redan borjat attrahera nagra av industrins giganter. Ar 2005 var det 118 miljoner utestdende
lan peer-to-peer. Darefter mer dn femdubblades marknaden under de efterféljande tva aren och
tillvaxten ar fortsatt mycket stark. Finanskrisen och den explosionsartade utvecklingen av mobila
teknikprylar har bidragit till att paskynda utvecklingen.

P& marknaden for mikroldn finns en uppsjo av konkurrenter till TrustBuddys produkt, alltifran
vanliga kreditinstitut sdsom banker och kreditkortsbolag, till en mangd nystartade bolag inom
B2P (Business to People, t.ex. sms-lan) och P2P. Det finns goda mdjligheter att nischa sig och
skapa ett relativt unikt produkterbjudande. De vanligaste variablerna ar storleken och I6ptiden pa
Ian, samt olika typer rédnta, t.ex. fast, rorlig ochauktionsbaserad.Konkurrensen &r tit trots att
marknaden befinner sig i ett tidigt stadium. Nar industrin mognar och mikrolan med hoga rantor blir
vardagsmat dven hos de storre aktorerna, kommer en konsolideringsfas att inledas och en mer
langsiktigt hallbar tillvaxttakt kan urskiljas.

Den typiska ranteavkastningen hos manga av de storre P2P-bolagen ligger pa omkring 8-10 procent,
som till exempel hosamerikanska LendingClub.com. LendingClub erbjuder emellertid 1an mellan 1 000
och 25 000 dollar med en |6ptid pa 3-5 ar, vilket gor att rantan naturligtvis blir lagre an de payday-lan
som TrustBuddy tillhandahaller. Korta lan ar dyrare och ger sdledes battre marginaler och battre
avkastning till langivarna. Payday-loan ar dock en ganska liten nisch i den totala P2P-branschen, vilket
gor det svarare att bli en marknadsjatte, men ldnsamhetsmassigt ar forutsattningarna goda.

LendingClub har en app integrerad med Facebook vilket ger bolaget en stadig strdm nya kunder. Aven
TrustBuddy har identifierat sociala medier som en viktig marknadsféringskanal. Spotify, Facebook,
Google Plus, Linkedin, Twitter, bloggsajter med mera ar fortsatt under stark tillvaxt och en vidare
expansion mot handel, finans och turism vantas vilket ger TrustBuddy en mdjlighet att synas.

Sociala medier domineras oftast av en yngre och mer képintensiv malgrupp, och det kan darfor finnas
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incitament i att utveckla olika sidotjanster for att na ut till en bredare marknad samt for att tjana mer
pengar pa redan befintliga kunder. Det ar emellertid viktigt att sddana tillagg tas emot med acceptans
och att varumarket behaller en enhetlig betydelse. TrustBuddy har dnnu inte undersokt mojligheterna
att utveckla relaterade produkter och tjanster men potentialen har identifierats. TrustBuddy kommer
i slutet av januari att lansera en app till Android och iPhone for att kunna dra fordel av de mdjligheter
att nd ut till kunder som amerikanska LendingClub har identifierat. Aven P2P-kunder ar generellt
dominerade av en yngre och lite trendigare malgrupp med relativt hog teknologisk
anpassningsformaga. TrustBuddys stérsta malgrupp ar personer i aldern 25-35.

Nya marknader

TrustBuddy har som malsattning att lansera plattformen i sex lander under 2012: Tyskland, Spanien,
Storbritannien, Osterrike, Danmark och Finland. Initialt kommer verksamheten i Danmark att kunna
administreras fran Norge och den finska delen av TrustBuddy fran det svenska kontoret vilket gor att
det kommer kravas ytterst fa fasta kostnader for detta.

Danmark och Finland &r allt i princip klara och lansering har skett i januari 2012.Pa den viktiga tyska
marknaden finns for narvarande inget P2P-foretag online som erbjuder payday-lan, och det finns en
anledning till det; det tyska lagsystemet ar mycket strikt vilket gér det svart att uppratthalla en
godkdnd 16sning for andamalet. TrustBuddy har emellertid lyckats fa alla erforderliga tillstand och
anknutit de nddvandiga partnerskap som krdvs. Lansering berdknas ske under kvartal tva.Har kan
namnas att TrustBuddy kommer att samarbeta med en etablerad aktoér, vilket kommer att géra det
enklare for bolaget att ta marknadsandelar pd den tyska marknaden.Efter lansering i Tyskland star
Storbritannien pa tur. Denna marknad ar den som vi pa sikt ser som den mest intressanta av de
kommunicerade dels pa grund av dess storlek, men ocksa for att britterna, till skillnad fran tyskarna,
har en betydligt lagre sparkvot.

TrustBuddy bedoémer att en rimlig malsattning for varje marknad boér vara en penetration pa
mellan 0,5 och 1,5 procentav populationen inom 12-24 manader efter lansering, beroende pa
konkurrenssituationen och satsningar pa marknadsforing.

Ekonomi

Det var inte forran i den tredje kvartalsrapporten i ar som TrustBuddy var tillrdckligt moget for att
slappa av pa investeringarna och borja generera ett positivt kassaflode. Omséattningen i kvartal tre var
knappt 2,2 Mkr och resultatet hamnade pa 0,6 Mkr i TrustBuddy AB och 0,2 Mkr pa koncernniva vilket
forklaras av en engangskostnad om 400 tkr i samband med det omvanda forvarvet i somras.
TrustBuddy har i dagslaget en kassa pa cirka 6-7 miljoner kronor. Vi goér bedémningen att denna inte
kommer att behova utnyttjas av TrustBuddy annat an infér expansionen i Storbritannien eftersom
bolaget har tagit alla stora investeringar och ar kassaflodespositivt. Lanen som bolaget formedlar ar
Ian medlemmarna mellan, och de avgifter som TrustBuddy erhaller racker till for att betala de I6pande
kostnaderna.

For ovrigt kan noteras att det i samband med det omvanda forvarvet uppkom en Goodwillpost pa
82,8 Mkr vilken kommer att skrivas av pa 10 ar. Detta kommer att medféra att det redovisade
resultatet minskar, men det har daremot ingen paverkan pa bolagets kassaflode, vilket vi anser vara
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ett betydligt viktigare nyckeltal att fokusera pa.

Aktien och agare

SHAREHOLDERS TRUSTBUDDY INTERNATIONAL AB  NB. OF SHARES %
Cisk AS 250 000 000 95,14%
Carlowbay Holding Limited 2 306 583 0,88%
SEB Securites Services Corporate Actions 1558 500 0,59%
Jeckelson Investments Limited 1417 431 0,54%
Nordea Bank AB 914 111 0,35%
Anders Holmstedt 810 204 0,31%
Remarx AB 652 839 0,25%
Corecap AB 581 997 0,22%
Global Direct Partners AB 492 000 0,19%
Others 4 005 238 1,54%
Total 262 738 903 100,00%

Aktiedigare per 2011-12-31. Sedan dess har emellertid detstora dgandet fran CISK minskat, vilket gor att free floaten i
TrustBuddy dr betydligt bdttre dn vad tabellen indikerar. Det norska holdingbolaget dgde tidigare 95% av aktierna vilka
nu férdelats pd sju nya aktiedgare. Cisk AS dger fortfarande drygt 23% av TrustBuddy genom det nya bolaget som heter
Nye Cisk AS. Det dr savdl styrelsens som ledningens mdlsdttning att férbdttra denna ytterligare. Kélla Euroclear
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Handeln i aktien har varit relativt slagig vilket férklaras delvis av den IGga omsdttningen och det Idga antalet aktiedgare. Styrelsen for
TrustBuddy har emellertid fattat beslut om att éka antalet aktiedgare och aktivt arbeta med savdl IR som évrig marknadskommunikation i
syfte att komma till rdtta med dessa problem.

Risker och mdjligheter

En betydande riskfaktor inom bank- och finansbranschen ar antalet |an i forhallande till omsattningen
- det vill saga hur pass diversifierat kassaflodet ar. Ju fler intaktskanaler, det vill sidga antalet
utestaende lan, desto sakrare ar bolagets ekonomi som helhet. | TrustBuddy &ar lanen sma och
kassaflédet utgors av tusentals mindre transaktionskanaler mellan lantagare och TrustBuddy varje
manad. | oktober utbetalades till exempel 2323 stycken lan. Darmed ar den risk som TrustBuddy tar
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for att en enskild lantagare inte kan fullfélja sina attaganden starkt begransad samtidigt som bolaget
fortfarande har den ekonomiska uppsidan.

Inom detta segment kommer en viss andel kunder na en finansiell mognad och ga vidare till andra
finansiella l6sningar, bade for att deras situation férandras och for att deras ekonomi starks
langsiktigt. Nagra av dessa kunder kommer emellertid att atervdnda till TrustBuddy ibland.
TrustBuddy anser att en jamn vag av nykomlingar kommer att ersatta forlusten, och resten av
kundbasen kommer att vara kunder pa en on- och off-basis men det finns alltid en risk for en nedgang
i antalet nykomlingar vilket far en negativ inverkan pa TrustBuddys drift, kassaflode och resultat.

Ett problem &r att det finns en inneboende skepticism pa marknaden mot den har typen av
verksamheter som lockar med hog avkastning och laga réntor. En naturlig forsta reaktion ar att det ar
for bra for att vara sant, och att det maste finnas nagot kryphal i villkoren som TrustBuddy kan
utnyttja. Det ar inte heller nagon fordel for TrustBuddy att det finns ett antal missnéjda langivare fran
Loanland som pa diverse forum pa Internet smutsar ner TrustBuddys varumarke. Detta dr ndgot som
bolaget far arbeta for att fa bort vilket kan komma att kosta pengar, men det ar nédvandigt eftersom
foretagets storsta problem ar att sakra inlaningskapital. En genomsnittlig avkastning pa 17-24% under
2011 for bolagets finansiarer talar emellertid sitt tydliga sprak och det ar sannolikt bara en tidsfraga
innan det goda ryktet sprids.

Vi gor bedémningen att TrustBuddy kommer att fortsdtta expandera internationellt, men att det finns
ett antal prioriterade marknader dar bolaget kommer att kunna inleda sin verksamhet mer eller
mindre omedelbart. Utover detta finns flera sekundara marknader dar det kommer att kravas att
TrustBuddy kan uppfylla vissa krav eller ha ingatt partnerskap innan det gar att dra igang
marknadsforingen. Slutligen finns en rad marknader dar det kommer att krévas tillstand i form av en
banklicens eller tillstand som finansinstitut for att kunna bedriva verksamheten. Vi bedomer att
styrelsen kommer att vélja att fortsatta sin geografiska expansion i de lander som har lagst krav for att
pa detta satt bygga upp en stark kassa, innan bolaget viljer att etablera sin verksamhet som en bank.

Bland 6vriga mojligheter ser vi att TrustBuddy kan komma att uppvarderas i takt med att marknadens
kdnnedom om bolaget stiger. Vi konstaterar att bolaget i dag véljer att kommunicera sina nyheter pa
engelska nagot som vi ar tamligen tudelade till. Det finns fordelar med att ett svenskt bolag, eller
kanske skandinaviskt bolag ar ett mer passande uttryck eftersom TrustBuddy i dag bedriver
verksamhet i saval Norge som Sverige, kommunicerar med aktiemarknaden pa dess primara sprak. Vi
vet av erfarenhet att de bolag som véljer att enbart kommunicera pa engelska far mindre
uppmarksamhet dn om pressmeddelanden och rapporter ocksa kommer ut pa svenska. Mindre
uppmarksamhet ar liktydligt med mindre genomlysning vilket i sin tur aterspeglas i hogre spreadar
och en lagre vardering. Att bolaget kommer ut med sitt budskap och deltar i presentationer, likt den
som foretagets likviditetsgarant Mangold under hosten 2011 ordnade pa Operaterassen, kan inte
heller detta skada eftersom det ger ledning och styrelse en modjlighet att interagera med
aktiemarknadskollektivet. Ledningen ser styrkan i den affarsmodell som TrustBuddy bedriver, men vi
har tidigare sett hur detta kan vara ett hinder eftersom de da forutsatter att aktiemarknaden forstar
detta lika bra som de sjalva. Efter samtal med ledningen vet vi emellertid att en betydande mangd tid
nu frigors eftersom alla tillstand &r klara for etableringen i Tyskland, vilket i sin tur gor att bolaget
kommer att kunna dgna mer tid at att synas och kommunicera de 6vervirden som skall skapas i
samband med den internationella lanseringen.
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Konjunkturen och osdkerhet i ekonomierna ser vi inte som nagon storre risk med detta bolag, i alla fall
inte sa lange inte proppen gar ur hela den svenska ekonomin. Faktum &r att ett visst matt av oro ar till
fordel for TrustBuddy eftersom behovet av bolagets tjanster kan komma att 6ka under dessa
perioder. Har ser vi ocksa att det finns goda mojligheter for att 6ka kundbasen, bade pa kort sikt och
pa lang sikt dar de aterkommande “on-and-off” kunderna blir flera.

De svenska myndigheterna har gatt ut och sagt att de har for avsikt att reglera marknaden for SMS-
Ian. Det finns saledes en politisk mojlighet snarare an en politisk risk eftersom dessa kunder da kan
komma att soka andra alternativ, vilket gor att TrustBuddy dr en mdjlig vinnare i kampen om dessa
kunder.

Axiers bedomning

| dag finns det en rad olika konkurrenter till TrustBuddy, till exempel kreditkortsforetag, SMS-langivare
och banker, men det finns inga som arbetar inom samma segment pa marknaden. Flera av
TrustBuddys kunder kommer till dem eftersom dessa inte har eller far kreditkort, for att processen for
att ta ett Ian hos en av bankerna dr komplicerad jamfort med den hos TrustBuddy eller for att de helt
enkelt inte bedéms som tillrackligt kreditvardiga av andra finansiella institut. SMS-langivarna ar
antagligen det segment som &r ndrmast TrustBuddy men fler och fler valjer att avstad dessa bolags
tjanster da dessa ofta dr komplicerade och det séllan ar enkelt att i forvag se vad dessa lan kostar, det
kommer oftast som en 6verraskning i slutandan. Det finns alltsa all anledning att tror att denna del av
marknaden kommer att besta, men antagligen att vaxa.

TrustBuddy erbjuder battre villkor bade for langivare och lantagare sett till avkastning, riskniva,
konfidentialitet, flexibilitet och rénta. Att ta ett lan pa TrustBuddy gors helt anonymt och paverkar
darmed inte kundens kreditvardighet hos kreditinstitut, satillvida kunden klarar av att betala i tid.

| dag ar det svart att gora en kalkyl pa vad TrustBuddy kommer att redovisa for resultat i framtiden,
dels for att det saknas offentlig historik, men ocksa for att bolaget, som visserligen sager att de inte
skall vaxa kraftigt utan med en stadig tillvaxt, just nu star infor ett stort antal nya lanseringar bland
annat genom att dess verksamhet startar upp i Finland och Danmark samt den planerade etableringen
i Tyskland. | korthet finns det egentligen endast ett enda kvartal Q3 2011 for vilket TrustBuddy-
koncernen har rapporterat. Omsattningen uppgick till 2,2 Mkr och kostnaderna for att driva
verksamheten uppgick till strax under 2 Mkr. Det skall emellertid betdnkas att detta var hela
koncernen och att det i moderbolaget, som tidigare hette 360 Holding AB (publ), fanns en
forlustbringande spelverksamhet som medforde rorelseframmande kostnader om cirka 400 tkr i
samband med avvecklingen. Det ar saledes battre att anvanda siffrorna for dotterbolaget TrustBuddy
AB i en kalkyl for det framtida vardet.

Med motsvarande inlaning som fanns under Q3 2011, bor den danska och finska verksamheten
tillsammans klara av att bidra med en lika stor omsattning som den befintliga, vilket innebar att denna
fordubblas till narmare 18 Mkr pa arsbasis. Det intressanta ar emellertid att kostnaderna for detta
inte bor 6ka pa samma satt. En forsiktig bedomning ar att de fasta kostnaderna kan komma att stiga
med mer modesta 50 procent i samband med att expansionen i vara nordiska grannlander inleds. Det
ar emellertid i Tyskland som vi ser att den stora tillvaxten finns med tanke pa detta lands stora
population jamfort med Skandinavien. Denna verksamhet kommer, givet att tidsprognoserna uppfylls,
att 6ppna vid halvarsskiftet. Det ar saledes naturligt att anta att denna verksamhet inte kommer att
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vara fullt operativ och bidra med sin fullstdndiga potential under det forsta kvartalet verksamheten
bedrivs, men ddremot att det kommer uppna detta redan under Q4 2012. Fullt genomslag kommer
sedan under 2013, vilket givet att TrustBuddy inte etablerar sig i andra geografiska omraden, bor
kunna redovisa en omsattning pa narmare 40 Mkr forsiktigt rédknat. EBIT bor kunna uppga till en
relativt hog andel av detta, cirka 15 till 18 Mkr. Fran denna siffra skall emellertid saval skatt som
goodwillavskrivningarna dras vilket drar ned det redovisade resultatet. Kassaflodet kommer
emellertid att vara synnerligen starkt, vilket mer an val motiverar dagens vardering. Adderar vi de
tillvaxtmojligheter som finns i bolagets affairsmodell och det faktum att verksamheten ar enormt
skalbar och att kostnaderna inte forvantas 6ka i samma takt som intdkterna samt de varden som en
etablering i ett nytt land for med sig, sa ser vi att det finns goda mojligheter for TrustBuddy att erhalla
en betydligt hogre tillvaxt. Detta forutsatter emellertid att ledningen arbetar med sin
marknadskommunikation.

Det ar viktigt att komma ihag att TrustBuddy inte dr nagon vanlig bank, och utestaende Ian innebar
ingen finansiell risk for TrustBuddy till skillnad mot en vanlig bank eller ett B2B-foretag. Av detta skal
gar det att argumentera for att det inte skall vara nagon rabatt i fraga om vérderingen pa TrustBuddy
jamfort med andra finansiella foéretag. Bankerna varderas i dag till prismultiplar kring 10, men dessa
har i gengédld en storre risk da de lanar ut sina egna pengar samtidigt som tillvaxtmojligheterna ar
betydligt lagre for dessa foretag. Vi anser darfor att det finns skal att anta att TrustBuddy skall
varderas med ett premium gentemot denna sektor.

*Axier Equities har av styrelsen i TrustBuddy anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska kapitalplacerare
och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjélplig att kommunicera nyheter
och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller n8gon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker &ger aktier i TrustBuddy. Samtliga
eventuella férdndringar av innehav i TrustBuddy kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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