BERKWAY AB
Till aktiedgarna i Berkway AB:
Jag vill med detta brev ge er:

» Substansvardet pa Berkway-aktien

» Uppdatering av Cinnober, Rindi Energi, Fortnox atéplanet

» Information om tva nya investeringar: Fenix Outdooh Jetshop
» Information om tva processer vi varit inne i meatamade bolag
» Framatblick

Substansvéardet

Var andra och senaste emission gjordes i augystidsder 2011 pa kursen 7 227 kr.
Vardet per aktie har vant upp sedan emissioneréaoplr 19 september 9 109 kr, dvs en
O0kning med 26 % sedan emissionen men en minsknathd® sedan start. For den som
tecknade sin andel i emissionen (och alltsa hdtksing (10 000 kr + 7 227 kr) / 2 =8 613,50
kr) ar uppgangen sedan start 6 %. Forklaringesediflaste tidens positiva utveckling &r en bra
start for vart nya innehav Fenix Outdoor samt eckat/stark utveckling i Fortnox. Sedan
sist har &ven Cinnobers kurs stigit.

Berkway AB har totalt 2820 aktier och dessa ardtade pa 31 aktieagare.

Investeringarna nedan ar listade i investeringsagjrildsta investering forst.

Cinnober Financial Technology (38% av portfdljen)

Cinnober &r numera att betrakta som en helhetgatd@rav mjukvara till bérser och
clearinghus. Cinnober har tagit sig till denna sy@te position genom att investera i
produkten RealTime Clearing. Produkten har motsagid och nu drivs fyra kundprojekt
parallellt. Eftersom produkten inte &r lika "fartigpm TradeExpress ar marginalen i dessa
projekt lagre — dver tid réknar jag med att marignakar.

Bolaget rekryterade en ny VD, Javier Tordable, d@made varen 2012. Pga olika
uppfattningar inom managementgruppen slutade tdamrefter sex manader. Ny pa VD-
posten sedan september 2012 &ar nu istallet Verénigastsson. Veronica har jobbat i 6ver
10 &r pa Cinnober och har haft ett antal positiome@m bolaget, senast som forsaljningschef.

Cinnober har under 2012 kopt ett bolag bestaeréhesirav duktiga
mjukvaruutvecklare i Umed (nu namnéandrat till CineoFinancial Technology North AB)
och integrerat det framgangsrikt. Syftet var afikatkapaciteten pa utvecklingssidan.

Bland nytillkomna kunder sedan sist noterar vi:

* London Metal Exchange (LME). Har bygger Cinnobep eft helt nytt
clearinghus, europas modernaste: LME Clear.



» MarkitSERV. Cinnober star bakom saval teknik som dmfattande
driftshanteringen av l6sningen, en tjanst kalladdirCentre vilken ar en
unik kontrollfunktion for den amerikanska OTC-halmde

Under hosten 2012 genomférdes en lyckad produld#itring hos Stock Exchange
of Thailand. Cinnober ar utsedd till partner fondeailandska bérsens omfattande projekt att
byta ut hela sin teknologi for bade aktie- och dmhandel, marknadsovervakning,
indexberakningar och distribution av marknadsdataduktionssattningen av alla system
relaterade till aktiehandeln skedde i bdrjan avesaper. Projektet fortsatter nu enligt plan
med att ersatta deras nuvarande derivatsystenefr&onkurrerande leverantér med
Cinnobers TRADEXpress.

Det omfattande clearingprojekt tillsammans medibaaska BM&FBOVESPA
(The Brazilian Securities, Commodities and Futiieshange) fortldper enligt plan. Under
Q2 2013 uppnaddes en milstope i och med kunderptots av projektets forsta fas. Denna
forsta fas, avseende derivat, planeras att proohsgittas i slutet av kalenderaret. Under 2014
foljer sedan driftséttning av aktiedelen.

Positionen pa marknaden har fortsatt att starkimmaBer ar ett valskott bolag som
vi fortsatt tror starkt pa och som vi vill fortsétatt vara agare i. Bolaget fick tidigare i ar sin
tionde "AAA -rating, och det ar extra snyggt eftens det ar tio ar rad.

Koncernens omséttning for de forsta nio manaded2/2013 ckade med 19,6%, i
jamforelse med samma period forra rakenskapsdr&16,5 Mkr (181,0 Mkr). Periodens
resultat minskade till 21,7 Mkr (23,8 Mkr) fore ska

Kursen pa Alternativa Aktiemarknaden &r 205 krh¥i kat vart agande i Cinnober
till kursen 200 kr och ager nu 47 300 aktier kdpta snitt 221 kr/st. Baserat pa kurs 205 kr
ligger vi minus ca 0,8 Mkr.

Rindi Energi (20% av portfdljen)

Rindi bestar forenklat av tva delar: fjarrvarme pefietsproduktion. Nar vi
investerade i Rindi visste vi att det varit storalggem i pelletsrérelsen, men jag gjorde
samma beddmning som féretagets ledning: att pradslerar 6ver. Det var de som bekant
inte. Fjarrvarmen har dock kontinuerligt levererat.

Forst en sammanfattning av vad jag skrev i forevér, daterat april 2012:

Vi tecknade vara forsta aktier i en nyemission 26dé gav Rindi drygt 53 Mkr, och vi hade
forhoppningar om att Rindi skulle kunna anvéndaadal emissionspengarna till att konkretisera epamsion
av sin verksamhet i Polen/Osteuropa. Byggen avlatabh lonsamma kraftvarmeverk hagrade. D& foeusa
i pelletsrorelsen har fortsatt har foretagsledningekuserat pa att forsoka losa detta. Bolaget $igutit upp
expansionsplanerna for att forst fa 100 % koll pasvenska verksamhet.

Under sommaren 2011 tvingades Rindi gora ytterkgen emission, dar vi tog var andel. Kursen var
nedpressad till 5 kr och bolaget fick in drygt 58m denna emission saknade grundarna méjligheféasvara
sina andelar, och Rindi fick darmed tv& nya storggdohan Ahldin och Dick Hasselstrom. Vidare har
styrelsen bantats och jobbar mycket mer aktivt ateditta till de problem som fortfarande finns i
pelletsrorelsen. Johan Ahldin &r en aktiv del itdetrbete.



Tre forklaringar finns till 2011 ars omfattande faster for pelletsrorelsen.
1. Likviditetsdrivna utférsaljningar till mycket lagariser under koncernens akuta
likviditetskris forsta halvaret 2011.
2. Lagre produktion an férvantat, om an battre &n 2010
3. HOga ravarupriser i relation till pressade pelletger.

Flera akt6rer har under aret genomfort nedlaggninger neddragningar av produktionsenheter.
Branschen lider av I6nsamhetsproblem och Rindiysehr olika mojligheter till strukturella férandrgar for
Okad ldnsamhet.

Vidare har Rindikoncernen under fjarde kvartalefi2@enomfort en omorganisation dar
pelletsverksamheten samordnats i en gemensam sedgam under ledning av koncernchefen, Bo Hagg.
Tidigare VD-tjanster i koncernens tva pelletsboladar upphort samt ny ledningsgrupp och
produktionsstyrningsgrupp har etablerats. Séljorgationen har forstarkts.

2011 etablerades ocksa ett nytt affarsomrade sdlaskBardig Varme. Affarsomradet ska dra nytta
av den forvantade framtida konverteringen inomtiigesektorn fran fossila branslen, t ex olja, fiiitnybar
energi som t ex pellets.

Ett program for kostnadsbesparingar och intaktsakar har genomforts med verkan fran januari
2012. Antalet anstallda var den 31:a december 11&rsminskning med 22 % fran aret innan.

Sedan sist har ytterligare en mindre emission géosy pa kurs 2 kr. Vi tog var
andel har och stéllde aven upp som garant.

Rindi har nu slappt sin rapport for forsta halv@@t3. Resultat efter finansiella
poster uppgick till 8,7 Mkr (en forbattring fran,44Mkr forsta halvaret 2012) och resultat
efter skatt uppgick till 8,2 Mkr (-3,7 Mkr). Resatforbattringen harror fran saval fjarrvarme-
som pelletsrorelse. Rindi har en mycket stabils&im fjarrvarmerdrelse, som under perioden
ytterligare forbattrats, och en pelletsrérelse smpvisar stora forluster. Forlusten minskade
vasentligt 2012 jamfért med 2011 och den har ftregh minska under 2013 som resultat av
genomforda atgardsprogram. Helaret 2013 kommégémolstanga med en forlust eftersom
det i Q3 ar lagt behov av uppvarmning och alltit&dadr ett daligt kvartal for pellets och
fiarrvarme.

Tillverkningen av pellets i Alvdalen och sackninggellets i Vansbro har under
perioden fungerat bra och foljt budgeterade volyowr kostnader. Prisforhallandet mellan
ravara och fardig pellets ar fortfarande ogynnsaatrknadspriset pa pellets ar ungefar
oférandrat i en jdmfdorelse mellan andra kvartaBdt®och motsvarande kvartal 2012. En
begynnande internationell efterfrdgetkning kan dolzkerveras, driven av den europeiska
energiomstallningen mot 6kad andel fornybara ekégi.

Den nagot ljusare situationen for pelletsrorelsenlfidr att Rindi beslutat om
personalforstarkning pa tva nyckelposter. Nu i egyiter tilltrader Daniel Kronheffer som
vVD i koncernen och chef for affarsomrade PellerstsMattias Windahl som
produktionschef vid anlaggningen i Alvdalen.

Rindis verksamhet vilar starkt pa den av EU-landéreslutade energiomstallningen,
202020, innebarande bland annat en kraftigt 6kadradning av férnybara energikéallor.
Omradet for Rindis karnkompetens, bioenergi, atreéfér en framgangsrik
energiomstallning. Den underliggande trenden féebergiutvecklingen bedéms vara mycket
stark.



Vart innehav i Rindi uppgar till drygt 1 000 000a&tier, 50 000 A-aktier och drygt
170 000 teckningsoptioner for B-aktier. Vi liggexr 2,0 Mkr minus.

Fortnox (2% av portfoljen)

Fortnox &r Sveriges ledande leverantor av inteasstade program for foretag,
foreningar samt redovisnings- och revisionsbyréér.kunden ar férdelarna att man kan na
sina program fran vilken dator som helst, slippestallationer och betalar en lag
manadsavgift for tillgangen till programmen.

Tillvaxten 2011 var 44%, men under 2012 har bolageporterat en svagare tillvaxt
pa 34% kombinerat med en 6kning av vinst per dkdie 6 till 8 6re. Bolagets aktiekurs
borjade under senare delen av 2012 och borjan 5% 2&a (fran ca 3 kr till 8 kr). Jag kan
inte forklara varfor ett bolag som 2012 tjanar kot Mkr ska varderas till 450 Mkr, och vi
har salt storsta delen av vart innehav och tagit Be mycket god vinst. Det &r definitivt med
kluvna kanslor som vi salt aktier. Bolaget — sordenforsta halvaret 2013 ater vuxit snabbt —
star stabilt och kommer med stor sannolikhet adt $ik intjaning de kommande aren. Om
kursen skulle falla tillbaka kommer vi att kdpaiaktigen.

Vi ager 50 000 aktier i Fortnox och ligger 0,3 MHus. Vi har salt aktier som gett
0ss en vinst pa 1,9 Mkr.

Insplanet (2% av portfoljen)

Insplanet ar Sveriges ledande forsakringsformeditaeprivatmarknaden.
Insplanets affarsidé har varit att erbjuda privegpeer den basta tjansten for att jamfora och
kopa forsakringar. De har breddat sitt erbjudantdteasbjuder aven formedling av lan,
fortfarande mot privatmarknaden.

Tyvarr har konkurrensen hardnat pa forsakringssideim bolaget har tappat i volym.
Under 2012 foll omsattningen med 10% till 80,9 Mich resultatet per aktie foll fran 1,25 kr
till 70 ore. Under forsta halvaret i ar fortsatt@ppet: -10% igen pa omsattningen och vinsten
per aktie rasar fran 35 ore till 13 6re. Den negatitvecklingen har fort med sig en sénkt
utdelning fran 2 kr till 50 o6re.

Satsningen pa formedling av 1an vaxer mycket snabbtmin forhoppning ar att den
ska utgora ett starkt tillskott till intjaningendian under slutet av detta ar.

Insplanet har inte infriat de forvantningar vi histed forhoppningar om att lanesidan
ska véxa och att vissa forbattringar och forandureka sla igenom péa forsakringssidan har vi
en fortsatt positiv syn pa bolagets mojlighetei6&# sin vinst. Nu i september képte
Schibstedt upp varsta konkurrenten Compricer, vitkiksad kommer bli intressant att folja.

Vi ager 96 876 aktier i Insplanet och ligger dr@gé Mkr minus.



Ny investering: Fenix Outdoor (9% av portféljen)

Fenix Outdoor ar en internationellt verksam fridhkidncern som utvecklar och
marknadsfor friluftsprodukter av hog kvalitet oég lvikt genom ett utvalt
detaljhandelsnéatverk med hog servicegrad och psfeslism till konsumenter med hdga
forvantningar. Affarsidén ar att under ett och sartak samla varumarken inom
friluftssektorn for att driva och utveckla desdbatit bli de storsta och mest kdnda inom sina
specialomraden.

Koncernens verksamhet har i huvudsak varit baggiagtossistforsaljning av
produkter med det egna varumérket Fjallraven. A¥l2rvarvades detaljhandelskedjan
Naturkompaniet AB vilket tillsammans med i Finlamader 2011 forvarvade
detaljhandelskedjan Partioatta utgor affarsomr&eeail Tierra, Primu$ Hanwag och
Bruntor? tillsammans med Fjallraven utgér affarsomrégietnds

Kort om Fenix mal:
» Bli en globalt ledande aktdr inom utveckling oclnsdljning av utrustning och klader
for friluftsaktiviteter.
« Uppna en arlig tillvaxt pa minst 10 procent undemé@rmaste fem aren.
« Uppna en langsiktig vinstmarginal pa minst 10 pnbce

Koncernen ska uppna malen genom:
« organisk tillvaxt inom Europa baserad pa ett varsstdrkt nordisk
detaljhandelsnatverk med starka varumarken och
« att expandera affarsomradet Brands genom orgaitligkt samt genom forvarv.

Koncernens produkter tillverkas i de egna fabrikariyskland, Wyoming och
Estland samt genom inhyrd produktion i bland afiragatien, Ungern, Estland och Fjarran
Ostern. Sedan 2003 finns koncernens centrallagederlanderna fran vilket i princip all
logistik administreras. Logistikbyggnaden ags awvralerlandska dotterbolaget, medan
lagren ags av respektive bolag inom Brands. | Nadéderna sitter ocksa koncernens
logistikchef som rapporterar direkt till VD. Fraanuari 2011 har aven koncernens
lagerhantering i USA samordnats under ett tak.

Vi noterar en 6kad aktivitet internationellt nat déller strukturaffarer med bolag
inom livsstils- och friluftssektorn. 2010 kopte gapska Asics Fenix svenska konkurrent
Haglofs av Ratos. Sommaren 2011 forvarvade VF Gatjpm (North Face, Eastpak,
Wrangler, Lee, mm) Timberland. Och innan dess Mie@deska PPR (Puma och Gucci) lagt
bud pa amerikanska surf- och skatevarumarket Vol¢gamuari 2012 salde EQT4 Lundhags
till Swix Sport i Norge.

Bolaget har presterat en tillvaxt pa i genomsnitbsover 15 procent per ar sedan
2001, betydligt mer an malet pa 10 procent arliggnstmarginal fore skatt pa drygt 11
procent i snitt de senaste tio aren har sakta rlegrisklattrat uppat och de senaste fem aren
legat pa i snitt drygt 14 procent. Aven har ar geta malsattning minst 10 procent. Vidare
har avkastning pa genomsnittligt eget kapital lggabver 25% i snitt de senaste fem aren. |

! valdsledande inom friluftskok

2 kangor

3 teknisk outdoor utrustning, i form av kompassékate och portabel solenergiutrustning

* EQT kopte 2007. Lundhags omsatte d& 20 Mkr. Vid&hningstillfallet omsatte det 111 Mkr.



tillagg till detta en stark balansrakning med eldget 6ver 70% och en historik av
utdelningar.

| Fenix Outdoor har vi kdpt aktier till snittkur$3 kr. Eftersom handeln &r tunn
(precis som i Insplanet) och de positioner vi byggap ar relativt sett stora, riskeras kursen
att tryckas upp om vi inte gar forsiktigt fram.

Vi ager 8 452 aktier i Fenix Outdoor och liggeratr®,7 Mkr plus.

Ny investering: Jetshop (0%(sic!) av portf6ljen)

JetShop, grundat 2003, utvecklar och marknadsharelelssystemet Jetshop
Commerce som idag anvands av drygt 3 000 féretabenesamlad arsomsattning pa ca 2
miljarder SEK. Med verksamheter i Sverige, Norgk Bolen ar Jetshop idag Nordens
ledande leverantér av plattformar for e-handelebguder &ven webbdesign for e-handel,
affarsutveckling och strategisk radgivning. Jetshaputsetts tre ar i foljd till ett av Sveriges
snabbast vaxande teknologiféretag av Deloitte hdptdiar &ven beldnats som ett av Europas
500 snabbast vaxande teknologiforetag i DeloitteEANS0O.

| slutet av augusti forvarvade Jetshop E-butik rdém AB genom ett kontakt kop av
samtliga aktier. E-butik &r grundat 2004 och ones&0 Mkr, halften av Jetshop som innan
forvarvet omsatter drygt 40 Mkr pa arsbasis. EXbbér inte haft tillvaxt senaste aren och jag
upplever deras tekniska I6sningar som nivan unekshdps. Planen ar att migrera kunder till
Jetshops plattform, men de kunder som sa onskaidgmkvar. Framtida utveckling sker pa
Jetshops plattform. Bada bolagen har en historiktvisa svarta siffror. | och med forvarvet
kommer en tredjedel av Sveriges webbutiker attadrav Jetshop.

Jetshop har med E-butik inraknat drygt 60 medarbetia kontoren i Goteborg,
Sodertélje, Vaxjé och Wroclaw, Polen. Bland kundemérks ICA Maxi Hem & Fritid, Bilia,
Grona Lund, Joy och Sailracing till tusentals mendktorer.

Efterfrdgan inom detaljhandeln efter e-handelssystg/a betalningssystem och nya
marknadsforingstjanster okar kraftigt som en koxeek av e-handelns snabba tillvaxt.
Jetshop har en bra position har.

Vi har képt 7 000 aktier for 15,30 kr/st vilket iglpér PE 13,5 for 2012 ars vinst.
Vinsten for 2013 kan bli lagre beroende pa hurédvet hanteras. Under 2012 delades 65 6re
ut (4,3% direktavkastning) men 2013 stroks utdgjemhelt pga forvarvet. Jag bedémer att
utdelningen aterinfors 2014 eller mojligen 2015.

Information om tva processer vi har varit inne i mel onoterade bolag

| héstas hade vi en mycket langt gangen diskussied ett foretag i
servicebranschen. Bolaget stod infor ett genersskifte och vi hade en utmarkt VD-
kandidat i vart natverk som var tankt att ga in stetgare med oss. Efter due-diligence
fanns fran var sida en osakerhet om bolagetstillvar uthallig och om en del av personerna
internt var pa ratt plats. Vi var anda intressenada vi ville betala ett lagre pris an séaljarna



initialt begart, och vi kom inte i mal. Bolagetréur salt till en annan kopare och var process
foljaktligen helt avslutad.

Under varen hade vi ytterligare en langt gangekugdision med ett IT-driftsbolag i
sOdra Sverige. Bolaget har en fin historik av &l och vi kom 6verens om en modell med
tillaggskopeskilling for att hantera var risk, ogdmtidigt ge entreprenoren en majlighet till
bra betalning for den del av sina aktier han sksélga till oss. Due diligence fl6t pa utan
komplikationer och var advokat tog fram aktieagah investeraravtal. Vi hade tid och
datum satt for signing men var tilltdnkte nye partralltsa entreprencren tillika VDn, andrade
sig i sista stund bland annat angaende modellentiitéeyskopeskilling. En frustrerande
kovandning eftersom vi lagt mycket tid och ener@idenna process.

Framtiden

Att vi fortfarande ligger under vardet i den inii@missionen ar naturligtvis inte
tillfredstallande. Det ar som tidigare framst Risdm &r skalet till detta. FOr Rindis del ar
forlusten under 2013 avsevart lagre an tidigaredaem om min forhoppning pa ett [onsamt
2013 grusats och skjutits till forhoppningar omlettsamt 2014 star bolaget mycket stabilare
an tidigare. Aktien ar svar att vardera och bolatggbper inte langre kvartalsrapporter utan
har overgatt till hel- och halvarsrapporter. | déndering av substansen som jag skriver om
inledningsvis i detta brev ar kursen pa Rindi shilet den handlats till senast pa Alternativa
Aktiemarknaden: 4,60 kr. Som rakneexempel skulls &50 kr istéllet ge oss substansvéarde
9 500 kr, och strax under 7 kr for Rindi nar viad@ kr.

Jag upprepar mig garna: Vart enda syfte ar atsgeaktieagare en bra avkastning pa
investerat kapital. Det ar min absoluta forhopprattgsystematiskt arbete kommer att
avspeglas i en totalt sett god vardeutveckling/éit insatta kapital.

Jag har spenderat mycket tid i Smaland och hafirgétl bra diskussioner varav
nagra gatt in i konkreta lagen. Ingen av dessaudiskner har gatt i mal. Vi har en fortsatt
pipeline av dessa som jag bevakar och det &ar majiigmmagon av de diskussioner vi fort
kommer att aktiveras igen.

Sommaren 2014 kommer vi att ansluta Berkway tilidiska Vardepappersregistret
eller Euroclear. Detta innebar en central hantesimgktieboken och kommer att underlatta
for den som vill 6ka eller minska sitt innehav, gfivis under forutsattning att ndgon annan
vill det motsatta sa nddvandig likviditet uppstdagon ytterligare emission planeras inte.

Jag vill aven passa pa att i vanlig ordning tacka mycket kompetenta

placeringsrad. Johan, Lars, Per Hakan och UIf kiainzed sitt engagemang, precis som
tidigare, bidragit till att géra besluten, som g hallas ensam ansvarig for, battre.

30 september, 2013 Kasper Ljungkvist



