O PRONESTOR - mienucar

MenuCards IPO giver spaendende adgang
til skalerbar app pa stort B2B-marked

Vi starter deekning af MenuCard med en kgbsanbefaling.
Risikoen er hgj qua virksomhedens early stage niveau, Anbefaling Kob
M€N det b.etyder ogsa, at afkastprofllel.v er tilsvarende Risikoniveau Hoij
hgjere, hvis MenuCard kan eksekvere sine planer. L
Emissionskurs 4,50 SEK
En pre-money veerdianseettelse pd 21,9 mio. SEK ifm. Pre-money vaerdi 21,9 mio. SEK
bgrsnoteringen (IPO) i Sverige synes ikke voldsom for en Bruttoprovenu 15 mio. SEK
teknisk velfungerende app med stort skaleringspotentiale Garantier 7,52 mio. SEK
og flotte wrka)mhedsnavne pad bade restaurant- og Tilsagn 1.98 mio. SEK
virksomhedssiden.
Tegningsperiode 8. til 22. december

Veaerdiansaettelsen kan bane vejen for et solidt afkast, selv Bgrs Aktietorget
hvis MenuCard kun lykkes delvist pd det danske marked og ISIN SE0009383615
ikke nar at skalere for alvor.
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MenuCard binder virksomheder og restauranter sammen
via rabat og convenience i en brugervenlig
og enkel app med egen betalingslgsning
til bade repraesentation og privat brug

5 Klar til at betale?
Brdr. Prlce Indtast belgbet fra regningen
RESTAURANT
Du sparer 12
Price - Rosenborggade
| o de 15-17,

Brdr. Price - Rosenborggade
Rosenborggade 15-17, Kabenhavn K @ 5.05km

Rabat, 12%

8 8.8 84 ¢
Fransk, Dansk, Steak L % Drikkepenge
@je drikke nge?

Mandag - 00:00 Spar 12% 1alt

Spar 12%
Onsdag - 00:00 Spar 12% Betalt med
Torsdag - 00:00 Spar 12% Business 3066
Fredag - 00:00 Spar 12%

Lordag - 00:00 Spar 12%

Sendag - 00:00 Spar 12%

Investering i mobil app: First mover fordel og skalering

e Flot track record af signup pa virksomhedspartner- og restaurantsiden

e MenuCard app’en bringer offline business online

e Full-service app, inkl. egen betalingslgsning, der sikrer kontrol med cash-flow og afregning

e Aktionzergode i form af gratis medlemskab, der giver adgang til rabat

e Indbygget betalingslgsning til bade repraesentation og privat brug er godkendt af Finanstilsynet
e Store ejerandele i bestyrelsen, som i overvejende grad er bundet af lock-up

e Succesfuld etablering i Kebenhavn er nok til markant veerdiskabelse for aktionsererne

e Minimumstegningen alene sikrer tid til at gennemfgre planer frem til break-even i 2018

e Early stage virksomhed med hgj risiko

e Fortsat lav, omend kraftigt stigende omsaetning
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Med en
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15 mio. SEK til
kurs 4,50
SEK...
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..da den
danske
fondsbgrs i
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vaeret lukket
land for
mindre
danske
virksomheder
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MenuCard sgger notering pa AktieTorget

Det dansk funderede app-selskab MenuCard er i gang med en emission og notering pa den
svenske bgrs Aktietorget. MenuCard szelger op til 3.333.333 aktier 4 4,50 SEK, hvilket giver
et cash bruttoprovenu pa op til 15 mio. SEK. Samtidig konverteres der gzld for 5,4mio. SEK
til samme kurs, sa der i alt udstedes op til 4,539 mio. aktier.

Fakta om emissionen

Bruttoprovenu 15 mio. SEK
2,3 mio. SEK
57 sider (link)
4,50 SEK / aktie
4.539.650 stk.
1.206.317 stk.
4.861.039 stk.
3.532.966 stk.
"MENU”

Emissionskursen modsvarer en
vaerdiansaettelse eller pre-money
valuation pa 21,9 mio. SEK (16,4 mio.

DKK) fgr emission og Emissionsomk.

geeldskonverteringen. Efter
) ] o . Memorandum
introduktionen vil aktien saledes have ‘
en markedsvaerdi omkring 42 mio. Tegningskurs

SEK, heraf godt 1/3 i kontanter. Max. antal nye B-aktier

Heraf geeldskonvertering
Rent teknisk sker bgrsnoteringen via _ )
et nyoprettet svensk moderselskab Eksisterende Aktier

”MenuCard AB”, som er den normale Heraf A-aktier

fremgangsmade ved svenske Ticker:

bgrsnoteringer. MenuCard fglger
dermed i haelene pa en lang reekke mindre danske virksomheder, der med succes har ladet
sig notere i Sverige, da det danske bgrsmarked fortsat er helt lukket land for mindre
selskaber.

Ser vi pa listen over nynoteringer i Danmark taeller det nemlig kun store navne som ISS,
DONG; Scandinavian Tobacco, Matas og NNIT, hvis man kigger pa de seneste 3 ars
bgrsnoteringer. Dertil kommer et par fa noteringer ad bagdgren og en notering af
Sparekassen Sjeaelland-Fyn som dog ikke solgte aktier ifm. med sin notering.

Vigtige datoer for MenuCard IPO 2016

Ferste tegningsdag: 8. dec. 2016

Det er altsa i Sverige, at det sker, hvis
man er mindre dansk virksomhed,
som gerne vil bgrsnoteres. Vi har
bl.a. set selskaber som lvisys,
Photocap, Oncology Venture,
Nuevolution, Lauritz.com,

Sidste tegningsdag: 22. dec. 2016

Offentligggrelse af resultat  Fgr 29. dec. 2016

GomSpace og Expres2ion blive

Forventet 1. handelsdag 23.jan. 2017

noteret i Sverige indenfor de sidste

par ar, mens 2014-noterede Saniona
skiftede fra AktieTorget til FirstNorth Premier i maj 2016.

Omdgmmet for en lille bgrs som AktieTorget og den noget st@rre First North er markant
bedre i Sverige, end det omdgmme First North har i Danmark. Antallet af noterede selskaber
er et glimrende eksempel pa forskellen. Der er 205 noterede selskaber pa FirstNorth i
Sverige, men der kun er 7 i Danmark (heraf kun 2 efter finanskrisen). Pa AktieTorget er der
156 noterede selskaber. Mangfoldigheden af og mulighederne for sma bgrsselskaber er altsa
mangefold stgrre i Sverige end i Danmark, hvor de i praksis er ikke-eksisterende.
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Emission pa 9-
15 mio. SEK til
kurs 4,50 SEK...
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... 0g derefter
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Norden...

KAPITALANVANDNING

[MENUCARD - ANALYSE] 12. december 2016

Emission sikrer funding frem til break-eveni 2018

Emissionens provenu ved fuldtegning pa omkring 15 mio. SEK (11,25 mio. DKK) excl.
geeldskonvertering sikrer finansiering af MenuCard frem til den forventede break-eveni 2.
kvartal 2018, der forventes ved en omsaetning omkring 2 mio. kr. per kvartal. Der er
henover sensommeren 2016 gennemfgrt en mindre private placement pa 2 mio. DKK.

Det er salg og markedsfgring, der sluger den stgrste del af budgettet. Det altoverskyggende
mal og fokus efter introduktionen er at eksekvere pa de lagte planer for at gge akvititeten.
Et gennembrud i Kgbenhavn og Danmark vil veere nok til at bringe selskabet i mal
gkonomisk og sikre en paen veerditilvaekst for aktionaererne, der mere end berettiger
markedsvaerdien ved bgrsnoteringen.

Styrken i kapitalanvendelsen er, at der ikke er indarbejdet en lang raekke ekstra eller nye
tiltag, som kan gge omsaetning og indtjening. Og som det fremgar er det principielt ret sma
tal, der er i spil pa omkostningssiden. Det er muligt at skrue op og ned for flere af posterne
afhaengig af udviklingen — isaer markedsfgringsposten er ret fleksibel, omend den ogsa
synes at vaere den vigtigste driver pt. for gget salg og aktivitetsniveau.

Pa baggrund af den gennemfgrte private placement henover sommeren har man tyvstartet
lidt pa planerne, hvorfor MenuCard er lidt foran budgettet. Altsa er man allerede inden
emissionen er gennemfg@rt naet et stykke vej, som giver lidt luft i den anden ende. |
budgettet nedenfor fremgar det, at der er 6,7 mio. SEK til international ekspansion og 0,1
mio. SEK i reserve. De internationale tiltag kan efter vores vurdering ogsa ses som en del af
reserven, da disse formentlig bliver skaleret efter fremgangen i den bestdende forretning.
Der er endvidere et katalog af ekspansive tiltag, der kan ivaerksaettes, men som pt. ikke
indgar i de gkonomiske beregninger og forudsaetninger i forhold til at na Break-even. Af
konkurrencemaessige grunde kan disse tiltag fgrst annonceres i forbindelse med deres
realisering.

MenuCards forventede kapitalanvendelse frem til 2018 ser saledes ud i SEK:

Kapitalanvindning fram till berdknad kassaflddespositivitet medio 2018

EMISSION

RORELSEN

23 I
-1.4
57 I
s
23 N
-1,9
—
-6.7 -0.1
EMISSI0NS- FORSALINING MARKNADS-  RESTAURANG- TEKHNIS K dvrIGT INTERMAT. RESERV
EOSTHNADER FORING REKRYTERING UTVECKLING EXPANSION

Diogrammet ovan visarhur det emitterade kapitalet och det kapital som beriknas kommafrdn réreisen ovses att anvdndos. Om emissionen inte blir
fulltecknod minskari forstohond satsningen pd den internationello exponsionen.
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Fra fysisk
rabat/fordels-
kort til...
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app...

.09 folgeligt et
nyt og stort
markeds-
potentiale
uden initiel
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Fra B2C til B2B

MenuCard blev grundlagt i 2011 som et traditionelt fordelskort (”showcard”), der skulle
vises for at opna rabat. Medlemmerne rekrutteredes hovedsageligt via Facebook og
naede op omkring 150.000. Det udviklede sig ret hurtigt — i trad med tiden - til et "deal-
site”, som dog ikke kunne tjene penge i nogen szerlig grad.

Det fysiske kort var et normalt medlemskort pa linje med f.eks. Club Matas og andre
medlemsklubber, og kunderne var hovedsageligt private. Altsa var MenuCard et rent
B2C-produkt (Business-to-Consumer). En kommercialiseret indkgbsforening, hvis man
skal sige det lidt populeert.

Efter et par ar henvendte Danske Bank sig i 2014, da man havde faet gje pa MenuCards
f@rste-generations betalingslgsning. Banken spurgte om man kan kunne lave én Igsning
pa deres mange individuelle restaurantaftaler, som gav banken rabat, nar ansatte spiste
ude i forretningsgjemed. Det blev gjenabneren og adgangsbilletten til B2B-segmentet
(Business-to-Business).

Mere overordnet i det konkurrencemaessige landskab kan MenuCards efterfglgende
transformation illustreres ved figuren her, hvor ogsa de vaesentligste konkurrenter vises.
Konkurrenter, som hver isaer kun arbejder med dele af den veerdikeede, som MenuCard
er ved at etablere sig omkring og tage kontrol med.

Competitive positioning

Not in DK

Pure JUST EAT @ i
= OpenTables |
Conve |
nience Now: “Takeout” :
tripadvisor !
_______________________________ L
Price & @ onnerec Bookatable [
Conve- |
nience l
All pure price menu : Not in DK
fqr consumers = ¥
éfl%?é??é’é’&?e' | card Acquired by
flhclm restauronfs@ Not in DK —
Pure s Sweetdeal company
Price =\ Forbrugs- o G\;;reerr:)enfs
v‘ foreningerG P O T geal (Vouchers)
focus
B2C B2B
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Opkegb af Eatcard

I slutningen af 2015 overtog MenuCard luksus-loyalitetsprogrammet EatCard, som blandt sine stgrste kunder havde
en fgrende dansk bank pa Private Banking omrader, der tilbgd det til sine VIP-kunder. Virksomheden stod lidt ved en
skillevej ift. en stgrre og kostbar transformation af virksomheden.

EatCard endte derfor i folden hos MenuCard og med i opkgbet fulgte
derudover ogsa en mindre platform i Norge og Sverige i form af en
rekke aftaler med premium-restauranter, boutique hoteller og lign. a&

Disse aftaler forventer vi vil understgtte MenuCards kommende
3282 2131 51133

_ _ MAX THRANE
Danmark og resten i Norge og Sverige. MEMBER 4/1%  EXPIRES

nordiske ekspansion. De op mod 200 aftaler er fordelt med ca. 100 i

Derudover fulgte med EatCard en raekke services,
som forsigtigt og selektivt kan blive rullet ud til
MenuCards brugere.

P& www.eatcard.dk kan man finde en mere

uddybende beskrivelse af konceptet, hvor det
tydeligt fremgar, at MenuCard med opkgbet it NORWAY’.?O

primaert har faet boostet relationerne til kunder og SR
restauranter i markedets gverste segmenter. oo SWEDERHERE:
Uppsala
Viistends <,

“Med et EatCard i hdnden far du og op til 5 gaester A —— B, 2Pk srocr

rabatter og seaertilbud pd over 200 restauranter,
kroer, hoteller og meget mere i Norden.”

Pa helt kort sigt er opkgbet ikke voldsomt
interessant, men pa laengere sigt ser vi bestemt en
raekke ting, der kan udrulles i MenuCard-regi.

Slutteligt kan det bemaerkes, at EatCard-stifterne
ved salget fik optioner til at tegne aktier til markedskurs frem til udgangen af 2017. Der kan i alt tegnes aktier for
1,33 mio. SEK og det skal ske til mindst kurs 7,72 SEK og maksimalt til kurs 15,47 SEK. Dette program er benaevnt
optionsprogram 2 i oversigten pa side 22 og 23.
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Ambitionen er
klar...

09
forretnings-
modellen giver
fordele til alle
interessenter.

Ambitionen viser en Klar vej til veerdiskabelse
Rejsen fra B2C til B2B er vigtig, fordi MenuCard kommer over i et helt andet game, hvor
kebekraften er stor og konkurrencen minimal.

Med MenuCards egne ord er ambitionen nu

at blive for “business dining”,
hvad Just-Eat er blevet for take-away

Markederne (Just-Eats vs. MenuCard) er rundt regnet lige store, men for MenuCard
gaelder det, at transaktionerne er meget stgrre (og faerre), spillerne er professionelle og
derfor kan adaptionen af en ny (og disruptive) forretningsmodel ske meget hurtigere og
billigere. Bl.a. som en konsekvens af virksomhedernes signifikante kgbekraft.

MenuCards forretningsmodel bygger pa klare fordele
Hvis det skal siges meget kort og kontant bygger det nye B2B-setup pa en
forretningsmodel, hvor fordelen for

e Virksomhedspartnerne er, at alle restaurantrabataftaler er outsourcet, saledes
at papirarbejdet er reduceret kraftigt, restaurantudbuddet er st@grre og rabatterne er
nemmere tilgeengelige uden yderligere dokumentation end app’en.

e Restaurantpartnerne er, at MenuCard kan hjalpe med at fylde bordene op*
med nye og kpbestaerke kunder pa reprasentationsmiddag (eller fritid).
Restauranternes administrative byrde er ligesom for virksomhederne reduceret
markant, samtidig med at betalingssituationen bliver forsimplet og mere diskret uden
brug af vouchers og lign.

e Brugeren (det enkelte medlem eller ansatte) er, at hele restaurant-oplevelsen
fra inspiration til booking til betaling bliver nemmere og billigere, samtidig med at
rabatten ogsa kan opnas ved privat brug af app’en med privat betalingskort. Ogsa for
brugeren bliver situationen forenklet i forhold til restaurantvalg, afregning og lign.

Egen betalingstjeneste godkendt af Finanstilsynet

MenuCard har sin egen betalingstjeneste, som er indbygget i App’en. Betalingstjenesten
—og dermed ogsa MenuCard — er godkendt af Finanstilsynet iht.”begraenset tilladelse til
at udbyde betalingstjeneste her i landet i henhold til bilag 1, nr. 5, jf. § 37, stk. 1, i lovom
betalingstjenester og elektroniske penge.”

Udover den konkurrencemaessige fordel og vaern, e e B e
sa skaber godkendelsen ogsa en vis sikkerhed for, FINANSTILSYNET

at virksomheden er gennemgaet minutigst i

forhold til en lang reekke interne processer og kontrolprocedurer. Endvidere er ledelsen
og bestyrelsen erklaeret sakaldt Fit & Proper.

' Uden sammenligning igvrigt forteller MenuCards engelske “konkurrent” TasteCard, at 78 % af deres medlemmer kun bruger
restauranter i netvaerket. Det illustrerer potentialet i den loyalitet og kgbekraft, der kan opnas i et godt partnernetvaerk og
skabe aktivitet hos restaurantpartnerne.
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betalings-
tjenste giver et
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At have sin egen betalingstjeneste indbygget i app’en betyder, at man far fuld kontrol og
visibilitet over pengestremmen ifm. med restaurantbesgget. Dermed bliver det
MenuCard, der afregner servicegebyr og hele betalingen direkte med restauranten i
forbindelse med transaktionen. Ikke omvendt! Der kan tilknyttes bade firma og private
kreditkort

Men vigtigst af alt, sa undgar man som gaest (bruger) og restaurant de geengse systemer
med bestilling/forudbetaling via internet, vouchers eller andet papir eller
dokumentation, som skal fremlaegges under besgget pa restauranten, for at vise
gaestens tilhgrsforhold til en bestemt partner. Det kan bade veere lidt pinligt for geesten,
men ogsa besveerligt for restauranten, ligesom det kan genere de @vrige gaester, hvis alt
for mange sidder og vifter med papirer, nar der skal betales. Det kan vaere med til at
saenke restaurantoplevelsen og de gvrige gaesters opfattelse af restaurantens
eksklusivitet og omdgmme.

Godkendelsen fra Finanstilsynet giver ikke automatisk adgang til andre EU-lande, men
MenuCard vil kunne passporte sin godkendelse, hvilket i praksis vil sige, at man opnar en
form for FastTrack godkendelsesproces, der alt andet lige vil veere hurtigere og enklere.

Markedet og segmentering

Hele restaurantmarkedet i Danmark anslaes til ca. 22 mia. DKK, men segmenterer man
til Kebenhavns-omradet og fjerner Take-Away-segmentet som f.eks. Just Eat og Hungry
konkurrerer om, er der ca. 7 mia. DKK tilbage. Skaerer man yderligere og fjerner det
billigste segment af restauranter er der ca. 5-6 mia. DKK tilbage i addresserbart marked
for MenuCard, som teeller Gourmet, Mid-range og den gvre del af Standard-markedet.

Det danske restaurantmarked i mia. DKK (Kilde: Horesta 2013, MenuCard analyse)

22.2
Other
Denmark 10.4
Aarhus
metropolitan 2.7 91
area <o :
Fast food 2.6 Rest of
> 5.4 country
Copenhagen 0
metropolitan 9.1 Standard 3Dk - 0.5-1.0 4—,
s Mid-range 156 "“ _______ 4.9 CPH
Gourmet 1.8
Denmark CPH metro Menucard
restaurant
focus

De 22 mia. DKK inkluderer restauranter, pizzeriaer, grill men ekskluderer caféer, diskoteker, barer, hoteller,
kantiner og fedevaremarkeder/-udstillinger.
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Vasentlige milestones opnaet forud for IPO
Forud for MenuCards emission og bgrsnotering pa AktieTorget er der som naevnt 3
vaesentlige faktorer pa plads helt overordnet, som udggr forretningsmodellen:

Teknologi/app + Restauranter + Brugere/Medlemmer

1)
Menu Card app’en, som er i drift og understgtter en raekke funktioner, hvoraf de

Forretningsmodellen og den teknologiske infrastruktur er pa plads via
Forretnings-
modellens 3

ben er pad plads

forud for
IPO’en.

vigtigste naturligvis er selve udvaelgelsen af restaurant (via kpkkentype, lokation eller
senest tilfgjet) og betalingsl@gsningen.

2) Aftalerne med over 200 restaurantpartnere er pa plads i den gverste
halvdel af segmentet. Det galder ogsa flere eksklusive restauranter med Michelin-
stjerner eller Bib Gourmand-udmaerkelser. Restauranterne giver forskellige rabatter, som
varierer i stgrrelse og ogsa i tid. Pa sigt skal mulighed for szerlig promovering af disse ogsa
indbygges i app’ens tekniske side, sa det kan blive en added service for restaurantejerne.

3)
velrenommerede virksomhedsnavne siden man skiftede fokus til B2B. Medio september
2016 er antallet af virksomhedspartnere opgjort til 90 med over 200.000
brugere/medlemmer, hvoraf ca. 75.000 anses som relevante medlemmer.

Pa virksomhedspartnersiden har man landet en lang raekke store og

Det er nu et spgrgsmal om at booste aktiviteten og fa meget mere aktivitet igennem
forretningsmodellen, og pa sigt skalere yderligere via geografisk ekspansion. | fgrste
omgang i Sverige og derefter Norden. Der er netop i september indgaet de f@grste 2
MenuCard-aftaler med restauranter i Sydsverige (Malmg og Lund).

1: Business model and related technology (App)

KEY ASSET

Unique and scalable
B2B business model in
place. App and
payment solution in
advanced version with
NO service issues.
Now matter of
gradual addition of
awareness and
relevance enhancing
features.

2: Companies

KEY ASSET

+90 companies in
place (Denmark) and
more coming. Easy
sell. No charge, only
commitment to
partner with MC to
apply pressure on
preferred restaurants
and employees.

3: Restaurants

KEY ASSET

+200 restaurants in
place (Cph, etc.)incl. 5
Michelin’s. More
coming and easier sell
than ever: Not just
more but also better
guests (1.000dkk avg.
spend). If company/
restaurant “x” in in,
then | am in as well.

4: Traffic boost

FOCUS AREA

Traffic growing
despite non-existing
marketing budget. A
number of initiatives
will secure top of
mind, frequent usage.
Break-even (in DK) is
when 10% of partner
company employees
use the service once
per month.

menucard

5: More metros

2017/18>

Platform and service
is inherently scalable.
Stockholm and other
major Nordic cities
are next. Then, in time
with adoption of
mobile payment
technology, the
service will be
expanded to other
major cities.
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Detaljeret aktivitetsoversigt maj til december 2016

I — Gar man lidt ned dybere ned i MenuCards seneste udvikling, bemaerker vi, at der har

vaeret en meget flot sign up af bade restauranter og virksomhedspartnere. Og pa
partnersiden har man bredt sig lidt udover det konkrete B2B-segment og lavet aftale

=i med f.eks. Santander Bank og Dansk Magisterforening, som stiller med 40.000 hhv.
t . . .
IZ:;:::: +50.000 medlemmer. Det giver et boost pa medlemstallet, men sanker til gengaeld
SoOmmerer... kvaliteten” af den gennemsnitlige bruger en anelse.

...0g et efterdr

MenuCard har dog formaet at indbygge i sin App, at ikke-virksomhedspartnere ikke far
100 % adgang til rabat pa alle restauranter. Restauranterne dukker simpelthen ikke op
pa oversigten i app’en hos partnere som Santander Bank og Dansk Magisteforening. Vi

med fokus pd

medlems- formoder, at det er en beskyttelse af de helt eksklusive restauranter (Michelin og Bib

aktivitet. Gourmand), som gerne vil tiltreekke et specielt high spending klientel — f.eks.
virksomhedskunderne.
Oversigten understreger ogsa igen, hvor det stgrste fokusomrade er fremadrettet.
Nemlig trafik og omsaetning gennem en gget aktivering af brugerne/medlemmerne. Det
er fortsat kun en lille del af de ansatte i de tilmeldte virksomheder, som bruger app’en.

———————— Det er et stort fokusomrade, hvor der er mange forbedringer (og hurtig veekst) at hente.

Category

Sign-up:
Companies
(Partners)

Sign-up:
Other
Partners

Sign-up:

Restaurants

Member
activation
Transaction
activity:

Marketing

Technology
platform

Se ogsa side 12 — conversion funnel.

May-'une June-August (Summer)

September-October

Focus upon internal marketing.
Companies increasingly partner with
MenuCard in activation. Companies
now request to join.

More major bulk-partners in advanced
discussions.

major sign-ups: Arhus Municipality with 30.00)
Dong and Telia, employees and 7 new companies
+7.000 employees signed up with 6.000 employees

Credit card provider Leading academic union, Dansk
Santander, 40.000 Magisterforening with +50.000
members. members

new restaurants 16 new restaurants

Additional staff focused upon
restauga gn-up. Companiesa
sure to make most popular
restaurants sign up.

+10% to 7.700 +10% to 8.500 active members #1 focus area Major
active users push with
All time high Stable activity, despite low seasor\ Good growth funds from
revenue and # of for business dining. IPO
visits
Limited Limited 1:1 e-maitmaskeating
initiated. SoMe focus,
Facebook, LinkedIn.
No new initiative New Business feature for Enabling of Push notifications.
registering clients and document  Several other initiatives in the pipeline
spend. (long list of ideas/wishes)
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[MENUCARD - ANALYSE] 12. december 2016

Milestones og valuedrivers efter IPO

Efter IPO’en vil investor udover den Ipbende gkonomiske rapportering fra virksomheden
have en reekke muligheder for at fglge med i, hvordan MenuCard performer pa de
vaesentlige value drivers. Det er helt grundlaeggende de fglgende parametre, som
bestemmer omsatningen og dermed ogsa i sidste ende den vardiskabelse, der fglger i
takt med forretningens veekst pa vejen mod break-even i 2. kvartal 2018.

veekst i antallet af restaurantpartnere

veekst i partnere og dermed i den aktive medlemsbase
. vaekst i besgg per aktivt medlem

(veekst i belgb per restaurantbesgg )

| forhold til App’en kan man som aktioneer selv downloade den og benytte den qua den
lancerede aktionaerfordel i form af et gratis medlemskab (se ogsa side 2). Heri vil man
Igbende kunne se nye tiltag og fa en fornemmelse af fremdriften — ogsa pa antallet af
restauranter og andre funktioner i app’en.

Den udmeldte restaurantmilestone er 450 restauranter ved break-even punktet i 2018.

Man kan som investor selv fglge med i f.eks. downloadstatistikken, som er en oplagt
parameter for udviklingen i antal brugere, der har downloadet app’en, som jo er
omdrejningspunktet for hele forretningen og kundeinteraktionen.

Der er mange hjemmesider dedikeret til vise statistik om apps, deres downloads, etc.
udover de officielle steder som Appstore og Google Play. Hjemmesiden AppAnnie kan
ogsa veere et glimrende udgangspunkt for at sgge informationer om app’ens popularitet.
Linket til statistik pa MenuCard app’en er her for Google Play og her for AppStore.

Besg@g per aktivt medlem er noget svaerere at monitorere, ligesom vi forventer, at
veeksten i belgb per besgg i stort omfang er udenfor MenuCards kontrol. Det vil nemlig i
hgjere grad veere en afledt effekt af seendringer i restaurantpriser og forbrugsmegnstre og i
"medlemsmixet” blandt de aktive brugere.
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Konverteringstragten (Conversion funnel)
En af ngglerne til vaekst i aktiviteten ligger gemt i den andel af partnernes ansatte eller

medlemmer, som i sidste ende bliver aktive brugere af MenuCards app. Figuren nedenfor

viser, hvordan en partnervirksomheds 100 bruttoansatte forventes at translatere sig til

endeligt brug af MenuCard og dermed generering af omsaetning.

Vejen er ganske lang, og der forsvinder undervejs mange i denne segmentering frem til

en bruger af MenuCard. Det er en vigtig pointe, nar man kigger pa det samlede antal

medlemmere hos de tilsluttede partnere, som har krydset 200.000. Der udelades altsa en

hel del allerede inden MenuCard overhovedet nar sit malsegment.

Det forventes, at omkring 62 % er addresserbare og relevante for MenuCard. Og af disse
62 % forventes det kun, at 40 % vil registrere sig som brugere. Af dem er det kun 68 %,

som forventes at begynde at bruge MenuCard. Alt i alt betyder det, at der netto er 17 %
tilbage af de oprindeligt 100 bruttoansatte. Der altsa allerede skaret 83 % af
partnervirksomhedens ansatte fra, fgrend MenuCard forventer at have en aktiv bruger.

Den aktive bruger gar pa restaurant 1 gang om maneden, men kun 42 % af gangene

forventes det at vaere pa en MenuCard restaurant. Til ssammenligning siger TasteCard, at
78 % af deres medlemmer kun bruger TasteCard restauranter. (se side 16)

Konverteringstragten rummer et stort potentiale for positive justeringer, som kan skabe meget vaerdi. Heri ligger en

meget stor og vigtig opgave for MenuCard og den enkelte partner. Fgrst og fremmest skal medlemmerne aktiveres

og oplyses om MenuCard. Dette arbejde skal i hgj grad ggres i samspil med partnernes HR- og indkgbsafdelinger,

som muligvis i hgjere grad end den enkelte bruger initielt kan se fordelene (de gkonomiske) i at bruge MenuCard.

Der er en lang raekke tiltag planlagt, som emissionsprovenuet skal hjelpe med at saette ivaerk. Herunder forskellige

IT-kampagner og deciderede virksomhedsbesgg — f.eks. via en stand i kantinen i medarbejdernes frokostpause.

Conversion funnel—in Summary

WITH FULL EFFECT FROM CONVERSION,
100 EMPLOYEES, GROSS WILL CREATE DKK248 IN MENUCARD REVENUE PER MONTH.

Sign up companies > Convert to members > Capture their spend > Turnitto MC revenue
65%

TN

(o]

-

95%

40%

TN

68%

N

DKK 739*

\

1
42%
/N ,\ 5% __—
/\

100 65 62 25 17 17 6,7 0,33 248
Gross # Relevant Relevant Employees Members use Monthly visits Monthly Revenue ARPV
employees employees employees register as Menucard onrestaurants  visits on a share
signed-up address- member Menucard
able restaurant
Employees (Company space) Members (user space) Visits (Restaurant space) Menvucard revenue

* DKK 924 net of 25% VAT equails
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Virksomhedspartnere
gg;us @ BEEEIE] Bank
LK @ - @ Nykredit
@ TuLIP - Topdanmark

OK \vestas B TERMA®

SA|NT-GOBAIN
K G A rocomes ™
Alm
Dansk G
Deloitte.
N Ord eq ,) Supermarked

Partnerlisten pa virksomhedssiden er klart et af de steerkeste kort hos MenuCard. Danske
Bank var som naevnt den fgrste kunde, der satte gang i transformeringen af MenuCard.
Sidenhen er der kommet en raekke store virksomheder til med mange medarbejdere.
Graden af relevante medlemmer (medarbejdere) varierer fra partner til partner — dvs.
medarbejdere som “udfgrer” repraesentation via middage, frokoster og andet eller kunne
teenkes at bruge MenuCard i privat regi.

Det er store og velrenommerede virksomheder, der tjener som steerke referencer. Det er
iszer via oversigterne pa denne side, at vi ser en stor validering af MenuCards app og
value proposition. Kort sagt er det en validering af MenuCards forretningsmodel og
eksistensberettigelse. Om det i sidste ende kan fgre en indtjening med sig vil tiden vise,
men interessen for "produktet” er til stede, og det er i vores gjne et fantastisk
udgangspunkt. Nu handler det om at gge kendskabet og ikke mindst aktiviteten.

Restaurantpartnere
Pa restaurantsiden er listen naesten ligesa imponerende. MenuCard stiler pa sigt efter at
na mindst 450 restauranter i Danmark ved break-even i 2018.

almanak

Brdr.Price

restaurant
under

lindetraset
Telefo 6129286
Damm dra
TAPANESE RESTAURANT
VELKO e — Xo e WELCOME

BURGERS AND STEAKS
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Sdadan virker app’en
Selve app’en er ganske simpel og nem at bruge, nar den er
downloadet fra Google Play eller AppStore og man har logget ind

TELIA 4G 1617

med de brugeroplysninger, man har registreret sig med. Dvs. navn,

= menucard

betalingskortoplysninger, m.v.

Flere filtre

Valg af restaurant.
Hvis ikke man i forvejen ved, hvilken restaurant man gnsker at
benytte, er der hjaelp og inspiration at hente i MenuCard App’en. b Steder nzer mig

Vis alle steder i naerheden

Det fgrste billede, der mgder en, er en guide til at finde en EPR0geE It

Vis nyeste steder

restaurant. Som det ses kan det ggres via f.eks. —1 I 1—

Vis alle kokkentyper

o mobilens lokationstjeneste (steder naer mig)
e nyligt tilfgjede restauranter (prgv noget nyt)
o kgkkentype (veelg kgkkentype)

Med tiden kan man nemt forestille sig, at oversigten udbygges med
nye tiltag omkring f.eks. priser og anmeldelser eller mere

skreeddersyede tilbud pa baggrund af historik (og data mining) eller
seertilbud ("tirsdagstilbud”, "onsdagstilbud”, etc.). Den enkelte restaurant kan sa fa promoveret disse som en value-
added service.

Nar restauranten er valgt saeeelELINE
P& oversigten over den enkelte restaurant kan man se dbningstider og A Hikegsiin
billeder fra restauranten og anden ngdvendig information om prisniveau o -
g anden ng 8 prisniveau og Brdr. Price
kgkkentype. Menu og bordbestilling hos restauranten kan ggres direkte i RESTAURANT

App’en. Med lokationstjenesten pa mobilen vises afstanden til restauranten

o N

ogsa, ligesom man med et enkelt tryk far “rutevejledning ” direkte i mobilens
korttjeneste (f.eks. Google Maps)

Brdr. Price - Rosenborggade

Betaling — kernen i hele forretningsmodellen. Roserbarogade 16417, Kaberhavnik
Selve MenuCards kerneydelse “Betaling pd restauranten og opndelse af t;\‘t*t § i
rabat” udfgres via en meget simpel proces med enkle og intuitive trin pa Fransk, Dansk, Steak

skeermen, som det kendes fra f.eks. MobilePay. Hele processen er vist pa _ _

naeste side og bestar af 6-7 step.

Mandag Spar 12%
1. Velgrestaurant og tryk betal ; ‘ Spar 12%
2. Indtast belgb (den aktuelle rabat pa restauranten vises, beregnes og s i S 12
. Torsdag = Spar 12%
fratraekkes automatisk)
Fredag - Spar 12%
3. Indtast evt. drikkepenge Lardag ) Spar 12%
4. Velg betalingskort (firma eller privat) Sondag - Spar 12%
5. Godkend med pinkode
6. Kvittering pa skeerm og sms/email til brugeren, samt kvittering sendes til restauranten
7. Hvis det gnskes kan man tage et billede af regningen og tilfgje evt. oplysninger om formal og navne pa

gaester inden kvitteringen automatisk kan sendes til partnervirksomhedens bogholderi
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Sadan betaler du via MenuCard-app

B seuin

Brdr. Price

RESTAURANT

Rabat -48,00 kr Rabat
Ialt 352,00 k 1alt

Tilfgje drikkepenge? Tilfgje drikkepenge?

2. Indtast det 3. Vaelg om
restaurant fulde belab du vil tilfaje
og tryk betal for rabat drikkepenge

Kortgebyr 0,00 kr
Ialt 352,00 kr
Betalt med

Private 9897 392,00 kr

Business kort

Belab
Privat kort
- Rabat, 12%
. ARER EERE LREE QROT Drikh—:p&nge

Kortgebyr

4. Veelg 5. Godkend 0. Du
betalingskort betaling med modtager din
pinkode kuvittering

Udover kvitteringen pa skaermen fremsendes der en betalingskvittering pa e-mail. Gaesten kan her afslutte
transaktionen med et billede af regningen, som sendes til bogholderiet (Valgfrit step 7).
MenuCard har en hotline der er aben alle hverdage fra kl. 10:00-22:00 pa tlf. eller email.
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Konkurrenter
Af lignende bgrsnoterede konkurrenter er der kun Just Eat at finde. Just Eat har udelukkende fokus pa take-away
segmentet, herunder pizzariaer og lign. Hvad der ellers neermer sig i det bgrsnoterede segmenter er
rejsebookingsider, anmeldelsessider og deciderede restaurant- og pubkaeder. Pa konkurrentkortet pa side 5 er en
raekke navne naevnt, som pa enkeltomrader konkurrerer lidt med MenuCard. En samlet konkurrent er der ikke tale
om eller kendskab til pa nuvaerende tidspunkt.

TasteCard
| Uk og Irland er der et fysisk fordelskort “TasteCard” som er relativt succesfuldt, og giver
deres 3,25 mio. medlemmer rabat pa ca. 7.000 restauranter. TasteCard kan ogsa faes via

en app — denne har dog ikke nogen betalingsfunktion, og det elektroniske bestar i, at

man pa skarmen i app’en kan vise et elektronisk kort. Derudover er der funktioner i stil

med MenuCard omkring udsggning af restauranter m.m. Android-versionen er downloadet mellem 500.000 og 1
mio. gange. UK & Irland har rundt regnet 12 gange sa mange indbyggere som Danmark, og det betyder, at MenuCard
med samme udbredelse i Danmark vil kunne nd omkring 270.000 medlemmer. TasteCard koster 80 pund eller
omkring 700 DKK arligt. TasteCards egen research viser igvrigt, at 78 % af deres medlemmer kun spiser pa TasteCard-
restauranter. (“Our research shows that 78% of our members choose to eat out only at tastecard restaurants”)

Just Eat

Just Eat har idag en markedsvaerdi pa 3,7 mia. GBP, svarende til 32 mia. DKK. Just Eat tilbyder bestilling og betaling af
TakeAway mad og er pa den made den mest oplagte og eneste konkurrent at sammenligne med. Den store forskel i
markedssegmenteringen, hvor Just Eat har erobret den billige ende, betyder ogsa at Just Eat ikke kommer til at
konkurrere med MenuCard — eller omvendt. Pa sigt kan der veere fa overlap i den nedre ende af MenuCards
restaurantsegment, hvis MenuCard tilbyder to-go eller take-away muligheder til ansatte, der arbejder sent.

Just Eat blev bgrsnoteret i 2014.Pa de fleste nggletal er virksomheden i store treek fordoblet fra 2013 til 2015.

e Antallet af aktive brugere er gaet fra 5,9 mio. til 13,4 mio.
e Ordretallet er gdet 40,2 mio. til 96,2 mio.

e Omsaetningen er gaet fra 96,8 mio. GBP til 247,6 mio. GBP
e Nettoresultatet er gaet fra 7,0 til 23,1 mio. GBP

UK Daily orders (thousand) Indicates New Year's Day

For 2016 er forventningen en omsaetning pa 369 mio. ‘o0

GBP med et nettoresultat pa 63,4 mio. GBP. En klar a5
indikation af den skalering, der ligger i forrretningen, og 300
som man ogsa ma forvente vil kunne ligge i MenuCard. z
Naturligvis med et markant lavere udgangspunkt i i
absolutte tal. 100

50
Just Eat forsgger at udbygge forretningen, men det er i o

2013 2014 2015

alt overvejende grad den traditionelle ordreformidling,
som er den primaere indtaegtskilde og kerneydelse. Den generer 91 % af omsaetningen (78 % kommision + 13 %
kortgebyr), mens det kun er 6 % der kommer fra nye tiltag. De sidste 3 % er opstartsgebyrer for restauranterne.

Af nye tiltag naevnes eksempelvis promovering af restauranter i sggninger: “Restaurants may also pay for additional
services such as promotional top-placement on the JUST EAT platform and branded commodity products, which
together constituted 6% of the Group’s revenues (2014: 6%).”
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Hvordan ndes break-eveni 2018?

MenucCard projekterer at na break-even i midten af 2018 ved en omsaetning pa ca. 2 mio. DKK
i kvartalet. Udgiftsniveauet er i 3. kvartal 2016 omkring 1,2 mio. DKK og det stiger henover
perioden frem til break-even, hvor det nar omkring 2 mio. DKK i kvartalet.

Den gennemsnitlige restaurantregning er idag pa 924 DKK, hvilket excl. moms giver 739 DKK.
Ved 5 % servicegebyr til MenuCard er der sdledes tale om en indtjening pa ca. 37 DKK per
transaktion. Ved en omsaetning pa 2 mio. DKK i kvartalet kraeves der altsa 54.000
restaurantbesgg per kvartal eller 18.000 per maned, hvor MenuCard bliver brugt. Det
modsvarer 600 besgg om dagen, svarende til lidt under 1,5 besgg per restaurant per dag, hvis
man helt udelader andre indtaegtskilder og antager at malet om 450 restauranter er naet (se
uptake nedenfor).

Per medio september 2016 er der 21 besgg per dag, hvilket svarer til naesten 1 besgg per uge
ved 180+ restauranter. Der er altsa tale om, at der skal ske en 30-dobling af besggstallet frem
til 2018, men det er naturligvis en funktion af bade et gget antal restauranter og ikke mindst
et gget antal medlemmer. Og iseer er antallet af aktive medlemmer en stor genvej til at gge
antal besgg.

Omsaetningen bestemmes af de tidligere naevnte ngglefaktorer:

*  Bruger/medlemsantal
* Besgg per aktiv bruger/medlem
*  Gennemsnitligt keb/belgb per besgg

Brugere/aktive medlemmer:

Menucard forventer, at antallet af relevante medlemmer i partner-virksomhederne skal vokse
med 12% per kvartal indtil break-even i 2. kvartal 2018. Den historiske vaekstrate har frem til
idag veeret pa 14 %. ldag er tallet +200.000 medlemmer, heraf omkring 75.000 relevante.

Ved break-even i 2018 forventes tallet at veere 250.000 relevante medarbejdere. Heraf skal
kun 10 % bruge MenuCard 1 gang om maneden for at na break-even og mere til.

Restauranter:

Med 200 restauranter pa plads pa nuvaerende tidspunkt forventer vi ikke, at det er selve
restaurant-antallet, der bliver afggrende for MenuCards opnaelse af break-even. Som naevnt
er visse partnere ogsa begyndt direkte at efterspgrge konkrete restauranter, hvilket bgr lette
adgangen til at lave aftaler med flere restauranter. Forventningen er et uptake af restauranter
som forlgber sdledes:

E;fd Qil- | Q2- | Q3- | Q4- | Q1- | Q2- | Q3 | Q4 | Q1- | Q2- | OQ3- | Q4- | Q1- | Q2-
15 15 15 15 16 16 | 16e | 16e | 17e | 17e | 17e | 17e | 18e | 1Be
2014
|T0 date 62 66 75 BS | 122 | 146 | 174 | 150
|FDrE|:ast 215 | 243 | 275 | 311 | 352 | 398 | 450

Ved break-even i 2. kvartal 2018 vil MenuCard levere ca. 1-1,5 bord per restaurant per dag.
(mellem linjerne betyder det ogsa, at der er et langt stgrre potentiale end blot break-even)
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Udviklingen af supplerende services, som kan tilskynde medlemmer til at blive mere aktive
fremfor blot en passiv indkassering af rabat, nar man gar pa sin restaurant som vanligt, er en
genvej til at gge antallet af bes@g per restaurant og per gaest. Det kunne f.eks. vaere de
tidligere naevnte seertilbud pa specifikke ugedage eller klokkeslet.

Gennemshnitligt kgb/belgb per besgg

Som naevnt andetsteds venter vi ikke, at evt. aendringer i kgb per besgg er noget der ligger
indenfor MenuCards kontrol. Det er snarere en afledt effekt af a&endringer i priser,
forbrugsmgnstre, m.v. Til gengeeld viser undersggelser at danskerne spiser mere ude, hvilket
gger antallet af potentielle transkationer (besgg per bruger).

MenuCard vil dog til gengaeld have mulighed for at skrue pa service-gebyret, der med 3-5 %
ligger lavt i forhold til f.eks. Just-Eat (12 %) og andre sammenlignelige service-udbydere som
eksempelvis Hotels.com, som ogsa ligger over 10 %.

Sammenhang mellem besggsrater og antal aktive medlemmer

Tabellen viser den kvartalvise omsatning for MenuCard i DKK ved forskellige besggsrater og
antal aktive medlemmer. Break-even er som naevnt omkring 2 mio. DKK i omsaetning per
kvartal og udgangspunktet er den nuvaerende indtjening pa 37 DKK per besgg (5 % gebyr).

40.000

AAM 1.000 5.000 10.000 20.000 30.000 50.000

370.000 745.000. 1.110.000 1.480.000 1.850.000

"""" 555.000

........ 1.270.000 2.220.000 3.§§_Q,QOO-------'4'.'4402000""'"'"5'.'550.‘(_}90
1.110.000 © 2.220.000 4443000 “6.660.000  8.880.000..-11:100.000
BPK: Gns. besgg per kvartal per aktivt medlem
AAM: Antal aktive medlemmer

2020-malet for Kpbenhavn modsvarer en omszaetning pa lige over 6 mio. per kvartal.

Forhgjet servicegebyr

Forestiller man sig, at indtjeningen stiger fra 37 DKK per besgg til 55 DKK per besgg pa grund af
enten en stigning i service-fee’et til 7,5 % eller en stigning i den gennemsnitlige regning (eller
en kombination af begge med lavere faktorer) ser tabellen saledes ud:

10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
1 55.000 275.000 550.000 1.100.008, 1.650.000 2.200.000 2.750.000
3 165.000 825.000 -17650.000 3.300.060 4.950.000  6.600.000 8.250.000
6 330.000 1.650.000. 3.300.000 6.600.000 9.900.000 13.200.000  16.500.000

Break-even kan da ndes med blot 10.000 aktive medlemmer, der bruger MenuCard lidt over 1
gang om maneden.
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Potentialet i Kabenhavn
MenuCard opgiver potentialet i Danmark til 25 mio. DKK i omsaetning i 2020 med et resultat
for skat pa 14 mio. DKK. N3es det mal bgr vi se en mangedobling af MenuCards vaerdi.

Just-Eat handler pt. ved en aktiekurs pa 546 pence til fglgende P/E-vaerdier, hvilket afspejler
virksomhedens status af vaekstvirksomhed, som stadig er igang med at erobre Europa.

For hele "Travel & Leisure”-sektoren er P/E tallet P/E (est.) EPS (est.)
omkring 17, og det tal vil give MenuCard en veerdi Pence

pa i underkanten af 200 mio. DKK. ved en
indtjening pa 14 mio. f@r skat. | forhold til den

opgjorte post-money vaerdianszettelse pa 32 mio.

DKK (40 mio. SEK) repraesenterer det en 6-dobling
af veerdien.

Bruges istedet en P/E-multipel pa 30 som et udtryk for en sammenligning af MenuCard i
2020 med Just-Eat idag taler vi om en vaerdiansaettelse pa over 300 mio. DKK og ikke sa
langt fra 500 mio. SEK.

En mindre slutindtjening vil naturligt give en lavere veerdiansaettelse, men aktien vil stadig
rumme et paent veerdiskabelsespotentiale, selv hvis Danmark ikke bliver s godt som ventet.
En indtjening pa f.eks. kun 5 mio. DKK bgr stadig kunne berettige en vaerdi, der er mere end
dobbelt s3 hgj som post-money vaerdiansaettelsen.

Historisk er der investeret 14,7 mio. DKK ( 19,9 mio. SEK) i MenuCard. | forhold til pre-
money-vaerdiansattelsen pa 16,4 mio DKK (21,9 mio SEK) har vaerditilvaeksten indtil videre
veeret ganske beskeden for de eksisterende aktionzerer, til trods for at risikoen har vaeret
hgjere, mens app’en og forretningen blev udviklet til det nuvaerende stadie.

Efter vores vurdering er der udsigt til en paen belgnning for den risiko man patager sig ved
at investere i en early-stage virksomhed som MenuCard. IPO-vaerdiansattelsen synes pd
den baggrund heller ikke at se anstrengt ud, snarere tvaertimod. Som investor skal man
dog ikke glemme at risikoen er hgj, og at det langt fra er sikkert at MenuCard ndr i mdil.

Udrulning og Blue-sky potentiale

Det er fristende at spgrge, hvad potentialet er for forretningen, nar man kigger fremad og
udover Danmarks graenser efter at man har etableret sig og “vundet” Kgbenhavn og
Danmark frem til 2018.

Her ses den nuvaerende

Udrulning til byer pa stgrrelse med Kgbenhavn

gkonomiske typemodel Tidslinje 4 3r eller 16 kvartaler
for ekspansion til andre Omsaetning 15-20 mio. DKK i &r 3-4
byer pa stgrrelse med Break-even Efter ca. 2 ar
Kgbenhavn. Som det ses ~ EBIT-margin 70 %iar3-4

4 mio. DKK
3,5 mio. DKK / &r ved normal drift

Investering pakrzaevet

af tidslinjen vil en
Omkostninger

komplet udrulning tage
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Blue-sky
potentialet
ved skalering
udover
Europa...

..er ufatteligt

stort, men der

er meget lang
vej.

omkring 4 ar eller 16 kvartaler.
Og i Igbet af denne 4-arige udrulning kan EBIT- og omkostningsforlgbet se saledes ud:

3.000

2.500
m— Metro

EBIT

2.000
Central

costs
1.500

1.000
| 500
T |

i- T (r f'l ‘r T i (r f!BQlOQllQlZQl?;QlélQlSQlG

-500
-1.000
-1.500

Det er vigtigt at huske p3, at det er udsigterne pa nuvaerende tidspunkt, hvor man ikke har
gennemfgrt en komplet udruldning i Kgbenhavn. Der kan saledes over de naeste 1-2 ar
komme mange og endog store a&ndringer til estimaterne og planerne, fordi man samler
megen viden og erfaring undervejs om trusler og muligheder, hvad der virker og ikke virker,
etc. MenuCards egen historie er et tydeligt eksempel herpa.

Dertil — og meget vigtigt —kommer det forhold, at verden kan se meget anderledes ud om
et par ar. Der kan veere kommet konkurrenter pa banen, som ggr ekspansion og erobning af
nye byer vaesentligt sveerere. Endvidere er der ogsa en raekke grundlaeggende forhold, der
skal vaere pa plads, for at MenuCard kan rulles ud i andre byer. Det geelder f.eks. et helt
simpelt forhold, som at mobil-betaling skal vaere alment udbredt og en accepteret
betalingsform, ligesom en raekke strukturer omkring virksomheder og deres brug af
repraesentationsmiddage m.v. skal veere pa plads.

| Europa alene er der over 30 byer, som er stgrre end Kgbenhavn, og MenuCard anslar, at
75 % af disse kan veere et addresserbart marked. Forudsaetter man proportionalitet i
indtjening fra Kgbenhavn til stgrre byer er der ifglge MenuCard en potentiel indtjening pa
op imod % mia. kr. arligt - det modsvarer igvrigt nogenlunde Just-Eats nuvarende
indjtening.

Det siger lidt om potentialet, men man ma ogsa erkende, at man f@rst skal erobre og bevise
potentialet i Kebenhavn, og derefter skal hver eneste by erobres alene eller via
partnere/franchise og lign. En sddan indtjening ligger derfor langt ude i fremtiden og ma
betragtes som et ultra-positivt scenarie pt.

MEN hvis MenuCard blot kan skabe en forretning i Kgbenhavn, vil det som naevnt veere
mere end nok til efter vores vurdering at berettige en veerdi, der langt overstiger veerdien
ved bgrsintroduktionen.
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Aktiens potentiale og muligheder

I . Partnerlisten er flot og imponerende med Danske Bank, Nordea m.fl. i front
. Restaurantlisten er ligesa steerk og i god vaekst
. Aftalerne og egen betalingstjeneste (godkendt af Finanstilsynet) sikrer en
stor first-mover fordel og et godt vaern mod nye konkurrenter og direkte
Stort kopiering af app’en
skalerings- . Forretningsmodellen og organisationen er pa plads og aftalerne on track
potentiale ° Kritisk masse og skalering er fokus og kan medfgre enorm veerditilveekst
uden mange . Voldsomt afkast, selv hvis man kun formar at vinde Kgbenhavn og DK
konkurrenter . . . . . .
pt. . Aktionzerer gives gratis adgang til MenuCards retail-service, som koster 49

DKK per maned. Sammen med rabatten ved brug af MenuCard kan det godt
i sig selv repraesentere et acceptabelt vaerdimaessigt afkast pa en mindre
investering pa f.eks. 5-10.000 DKK

° Disruption og FinTech er investor buzzwords pt. MenuCard har lidt af begge
dele.
° Noteringen i Sverige kan betyde stgrre udsving, hvis de svenske investorer

og spekulanter far gje pa aktien og dens potentiale. Senest har vi set det
med GomSpace efter en raedselsfuld introduktion.

IH

. Det kan vaere et “winner takes it all”-omrade

° Et lille og begraenset hjemmemarked kan give en fordel og afholde
konkurrenter fra at starte i Danmark som det fgrste

. Pre-money veerdiansaettelsen pa 21,9 mio. SEK ligger kun marginalt over

hvad der historisk er tegnet aktier for i selskabet. (19,9 mio. SEK)

. men ogsd hgj Aktiens risici og trusler
risiko og et

— . Konkurrencen er ikke synlig for alvor pt., men det er klart, at der er store
stykke vej til ke h Klar ti ] hi i
break-even. virksomheder klar til at tage springet, hvis MenuCard bliver en succes.
Henad vejen . MenuCard er stadig early-stage og med hgj risiko trods app, partner- og
lurer ny restaurantliste, hvilket den lave, men voksende, omsatning ogsa viser
konkurrence . Selskabets kapitalgrundlag er trods emissionen ikke stort og staerkt.
frastore og . Aktien er lille og likviditeten bliver sandsynligvis ikke stor. Det kan betyde
kapitalstzerke L .
spillere store udsving i kursen undervejs.
° Regnskabstallene er sma og kan virke skuffende pa kort sigt. F.eks. har
nettoomsatningen ikke krydset 100.000 kr. i kvartalet.
. Trafik og aktivitet er alfa og omega for at na i mal og holde konkurrenter pa
afstand. Og den skal gges markant for at na i mal
. Platformen synes ikke teknisk svaer at kopiere.
. Den mulige winner takes it all kan medfgre pludselig og massiv
konkurrence fra en eller flere store spillere.
—
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Alle, der tegner aktier i MenuCard, fér tilbudt adgang til alle
Selskabets tjenester i formaf et drs gratis Grsabonnement pa
MenuCard - vaerdi 695 SEK. Det er muligt

at downloade MenuCard
App pa Google Play eller
App Store, hvis man ensker
at fé en forstdelse for,
hvordan appen fungerer.

= menucard

TILBUD!

Alle, der tegner
aktier, far tilbudt
et gratis
arsabonnement pa

MenuCard

(vaerd: 695 SEK)

C—
—

N
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Ledelse og
medarbejdere
har et
betydeligt
ejerskab bdade
for og efter
emissionen...

Pad sigt kan
selskabets
options-
program
udlase op til
1,53 mio. nye
aktier og en
samtidig
tilforsel af 8,4
mio. SEK...

[MENUCARD - ANALYSE] 12. december 2016

Selskabets aktionaerstruktur fgr emission

Navn aktier Kapital Stemmer
1CT Equity Il K/S 1.443.705  29,70% 35,80%
Creative Organisations Aps 510.830 10,50% 12,70%

299.553 6,20% 6,70%
280.993 5,80% 6,30%
265.493 5,50% 5,90%
344.785 7,10% 6,00%
247.450 5,10% 0,70%
189.119 3,90% 4,20%
154.722 3,20% 3,50%
149.821 3,10% 3,40%
119.821 2,50% 2,70%
119.821 2,50% 2,70%
119.821 2,50% 2,70%
Venture Kapital Aps 119.821 2,50% 2,70%
@vrige (12 stk.) 495.284  10,20% 4,10%

Artha Gruppen

Christian Peytz via selskab
Chris Pedersen

Carsten Fensholt

BJ Mgrdrup Invest Aps
Christian Laesg + via selskab
Arnstedt Holding Aps
Nicklas Stenfelt via selskab
Martin Sattrup Christensen
JA-Pecunia Aps

Ypkendanz Consult Aps

I alt 4.861.039 100,00% 100,00%

Navne og virksomheder markeret med fed repraesenterer personer i ledelse eller
bestyrelse og medarbejdere. Insidernes beholdning af aktier er stor og der szelges
ingen eksisterende aktier ifm. emissionen. Bestyrelsen reprasenterer samlet en
stemmevaegt pa mere end 50 %.

| forbindelse med emissionen gennemfgres en gaeldskonvertering, ligesom der ogsa er
3 udestaende optionsprogrammer til medarbejdere, EatCard-stifterne og kreditorerne
fra geeldskonverteringen, som bliver kompenseret via optioner for en regulering af
konverteringskursen ved bgrsintroduktionen.

Beskrivelse Kurs, SEK Stk. / Tegningsbelgb
Optionsprogram 1 442 431.846 stk. /
(medarbejdere) ! 1,9 mio. SEK
Optionsprogram 2 Markedskurs Max. 171.528 stk. /
(EatCard-stiftere) (7,72-15,47) 1,33 mio. SEK
Optionsprogram 3 1.005.265 stk. /

. 5,40 .
(Gzeldskonvertering) 5,4 mio. SEK

Lock-up

1CT Equity Il K/S, Creative Organisations ApS og bestyrelsen har forpligtet sig til ikke
uden skriftlig tilladelse fra AktieTorget at afhaende mere end 10 % af deres besiddelser
inden for et tidsrum pa 12 maneder fra og med fgrste handelsdag pa AktieTorget.
Endvidere ma der ikke saelges mere end 20 % af de modtagne aktier ifm. geelds-
konverteringen. Ud over dette skaber opdelingen i A- og B-aktier blandt nuvaerende
aktionaerer ogsa en lock-up-effekt for andre, da der ikke er planer om handel i A-
aktien. Der er endvidere ikke nogen ret pt. til at konvertere a-aktier til b-aktier.
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Ledelse og
medarbej-
dere har et
betydeligt
ejerskab
efter
emission og
udnyttelse af
options-
programmer.

..men
opdelingen i
A og B-aktier
skaber en
naturlig lock-
up, da a-
aktien ikke
optages til
notering.
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Aktionaroversigt efter fuld geldskonvertering og tegning af

samtlige optioner:

\E! Aktier Kapital Stemmer
1CT Equity Il K/S 1.706.620 15,60% 31,30%
Creative Organisations Aps 585.065 5,30% 11,00%
Artha Gruppen 516.071 4,70% 6,20%
Christian Peytz via selskab 324.297 2,90% 5,50%
Chris Pedersen 296.424 2,70% 5,20%
Carsten Fensholt 406.647 3,70% 5,30%
BJ Mgrdrup Invest Aps 247.450 2,20% 0,60%
Christian Laesg + via selskab 189.119 1,70% 3,60%
Arnstedt Holding Aps 154.722 1,40% 3,00%
Nicklas Stenfelt via selskab 162.193 1,50% 2,90%
Martin Sattrup Christensen 155.392 1,40% 2,40%
JA-Pecunia Aps 243.546 2,20% 2,60%
Ypkendanz Consult Aps 212.615 1,90% 2,50%
Venture Kapital Aps 135.287 1,20% 2,30%
@Dvrige (12 stk.) 731.908 6,60% 4,10%
Kontantemission (IPO) 3.333.333 30,40% 7,80%
Optionsprogram 1 431.846 3,90% 1,00%
Optionsprogram 2 171.528 1,60% 0,40%
Optionsprogram 3 1.005.265 9,10% 2,30%
I alt 11.009.328 100,00% 100,00%

A- og B-aktiestruktur

MenuCard har to aktieklasser, A- og B-aktier med en normal stemmevaegtsforskel pa
1:10. Af de udestaende 4.861.039 aktier udggr 3.532.967 stk. A-aktier. Selskabet har
kun ansggt om notering af Selskabets B-aktie pa AktieTorget og har ingen planer om at

ansgge om notering af Selskabets A-aktie. Der foreligger ikke nogen ret til at
konvertere A-aktier til B-aktier fgr efter 12 mdr.

Hovedformalet med opdelingen i to aktieklasser, hvoraf kun den ene er genstand for

handel, er at sikre en stabil ejerkreds i den naermeste tid. De st@rste aktionaerer, 1CT,

Creative Organisations og den gvrige bestyrelse, har 90 % A-aktier og 10 % B-aktier.

@vrige eksisterende aktionaerer har 80% A-aktier og 20 % B-aktier med undtagelse af

Private Placement som alene er B-aktier.

Bestyrelsen, som reprasenterer mere end 50 % af alle stemmer efter den forestdende

emission, har forpligtet sig til ikke at stemme for en notering af A-aktie eller for at

indfgre konverteringsret af A-aktier til B-aktier inden for en periode pa 12 maneder fra

forste handelsdag pa AktieTorget.
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Forventet news flow:
Selskabet har ingen officiel finanskalender endnu, men vi estimerer fglgende.

Dato Type Beskrivelse/vurdering

Marts 2017 Regnskab 2016 Naeppe betydningsfuldt pa tal-siden, men kan give
fingerpeg om de gkonomiske forventningerne til 2017

Dertil kommer en raekke nyheder som ikke kan dato-planleegges, men som kan forventes at komme Igbende. Disse
nyheder vil ogsa give et fingerpeg om MenuCard er pa vej i den rigtige retning mod at fa mere omsaetning igennem
butikken. Vi forventer, at MenuCard kan prasentere nyheder i fglgende kategorier Igbende — ikke ngdvendigvis som
fondsbgrsmeddelelser alle sammen. En del vil sandsynligvis falde i kategorien pressemeddelelser eller opdateringer
pa sociale medier (Facebook, LinkedIn, Twitter,).

e Store restaurantpartnerskaber

e Store virksomhedspartnerskaber

* Partnerskabsaftaler med store medlemsorganisationer

e Udviklingen af milestones (antal restauranter, virksomheder, transaktioner, etc.)

e Strategiske partnerskaber (flere under overvejelse, f.eks. omkring bordbestilling, take-away, etc.)

*  Geografisk veekst (Primaert Sverige, hvor man indgik de fgrste restaurantaftaler i Sydsverige i Q3 2016.
Derefter fokus pa Stockholm.)

* Udvidelse af service-paletten.

Nyttige links

e MenuCard oversigt pa App Annie (Android-app)

e MenuCard oversigt pa App Annie (Apple)
e Just Eat halvarsregnskab 2016
e Just Eat investor relations

e Just Eat factsheet

e Just Eat app-oversigt pa App-Annie

e TasteCard app beskrivelse

e Tastecard app pa App Annie

e MenuCard Investor Relations med praesentationer og meddelelser
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https://www.facebook.com/MenuCard
https://www.linkedin.com/company/2848398
https://twitter.com/menucarddk
https://www.appannie.com/apps/google-play/app/com.menucard.dk/details/
https://www.appannie.com/apps/ios/app/menucard-business/details/
http://je-ict-live-corpsite-assets-eu-west-1.s3.amazonaws.com/wp-content/uploads/2016/03/JUST-EAT-ARA-201516-Strategic-Report.pdf
http://www.just-eat.com/investors/
http://je-ict-live-corpsite-assets-eu-west-1.s3.amazonaws.com/wp-content/uploads/2016/08/Just-Eat-Factsheet-02.08.16.pdf
https://www.appannie.com/company/just-eat/
http://www.tastecard.co.uk/mobile-apps
https://www.appannie.com/apps/google-play/app/novoda.tastecard/details/
https://menucard.dk/investor
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Ansvarsfraskrivelse
Medmindre andet er angivet er alle tal baseret pa en fuldtegnet emission, og medmindre andet er angivet er
billeder, grafer, figurer og lign. taget enten fra Memorandum, arsregnskab eller en af MenuCards praesentationer.

Denne analyse er udarbejdet af Prolnvestors analyseteam. Analysen er baseret pa informationer fra kilder, som
analyseteamet finder troveerdige, men analyseteamet patager sig intet ansvar for materialets rigtighed eller for
dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Investering i aktier og andre
veerdipapirer er behaeftet med risiko for tab af hele eller dele af den investerede sum.

Analysen er til personligt brug og ma ikke offentligggres, distribueres eller pa anden made videregives uden
forudgaende aftale. Analysen er ikke investeringsradgivning og bar ikke opfattes som sadan, men giver generelle
informationer om aktien og virksomheden. Analysen tager sdledes ikke udgangspunkt i og er ikke tilpasset nogen
investors personlige forhold.

Vurderinger i analysen er baseret pa skgn og forudsaetninger - en investering i de naevnte aktier er derfor forbundet
med risiko. Bevaegelser i aktiemarkedet generelt eller handelser knyttet til de enkelte selskaber eller sektoren kan
pavirke aktiekursudviklingen, som dermed kan adskille sig vaesentligt fra det i analysen forventede .

Analysen er udarbejdet af Prolnvestors analyseteam (Helge Larsen med bidrag fra Steen Albrechtsen)
Hverken Helge Larsen eller Steen Albrechtsen og /eller disses naertstaende ejer aktier i MenuCard forud for
emissionen.

Proinvestor.com og/eller analysens forfattere har modtaget honorar fra MenuCard AB for det udfgrte
analysearbejde. MenuCard har gennemset analysen og papeget evt. faktuelle fejl.

Analysen er baseret pa interviews med ledelsen i MenuCard, offentligt tilgaengelige dokumenter, herunder
regnskaber, memorandum og gvrige offentliggjorte dokumenter og data MenuCard.

Endvidere har vi testet og brugt app’en i en prgveperiode.

0 PROINVESTOR  rrawme

Islands Brygge 79C, 4. (8501)
. 2300 Kgbenhavn S
Find us on [}

hl@proinvestor.com

Om Prolnvestor:

Prolnvestor ApS star bag oprettelsen og driften af sitet www.proinvestor.com, som straeber mod at blive
Danmarks bedste sociale portal for private investorer. Prolnvestor.com bestar af finansnyheder og brugernes
eget indhold i form af bl.a. debatindlaeg. Prolnvestor.com er ogsa en portal for Relations. Vi tilbyder
bgrsnoterede firmaer, eller firmaer pa vej mod bgrsen en ekstra platform for at praesentere deres firma.

Investor Relations:

Prolnvestors IR Portal servicerer brugerne med aktiekurser og finansnyheder fra henholdsvis danske, svenske
og amerikanske selskaber. Desuden arrangerer Prolnvestor online chatkommunikation med private investorer i
Q&A Retail, ligesom vi tilbyder et aktieanalyseprodukt. Klik her for analyseoversigt.
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