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

e Substansvirdet pa Berkway-aktien
e Information om samtliga véra tio investeringar
e Uppdaterad information om handel 1 Berkway-aktien

Substansvirdet

Virdet per aktie i Berkway AB ér 12 010 kr per 1 oktober 2014, dvs en 6kning med
66 % sedan emissionen 2011 pa kursen 7 227 kr och en 6kning med 20 % sedan start. For den
som tecknade sin andel i emissionen (och alltsa har snittkurs (10 000 kr + 7 227 kr) / 2 =
8 613,50 kr) dr uppgangen 39 %. Vi har en fortsatt stor kassa pa ca 9 Mkr, motsvarande 26 %
av var portfolj och alltsd god beredskap att gora ytterligare investeringar.

Cinnober Financial Technology (27 % av portfoljen)

Den 29e september introducerades Cinnober pa First North. Senaste handelskurs
innan introduktionen pa Alternativa Aktiemarknaden var 55 kr, och senaste kurs idag den 1
oktober &r 64 kr. Aktien har som mest handlats till 68 kr. Handeln har varit mycket tunn, bara
nagra tusentals aktier omsatta per dag.

Niér vi ser denna sammanstéllning 6ver de senaste fem arens utveckling ar det tydligt
att senaste aret inte utvecklats vil ur ett resultatperspektiv:

Femarsoversikt - tolv manader

Koncernen 2014-06-30 2013-06-30 2012-06-30 2011-06-30 2010-06-30
Nettoomsattning (MSEK) 278,4 2958 256,0 2233 2227
Rorelseresultat (MSEK) hi by 18,07 2043 14,8* 20,0
Resultat fore skatt (MSEK) 3.0 19,92 22,83 i 251
Periodens resultat (MSEK) 3,8¢ 16,82 18,13 10,8+ 18,3
Rorelsemarginal (%) i £ b 6,12 8.0° 6,7 9.0
Nettomarginal (%) 1,4* 5,72 713 4,84 8.2
Eget kapital (MSEK]) 119,5 130,8 1140 137.8 142,0
Eget kapital per aktie (SEK) 54,75 5991 52,20 63,10 65,05
Soliditet (%) 60,4 56,7 51,5 69,5 F2i5
Kassalikviditet (%) 196,5 189,5 1853 259,0 3621

1 rorelseresultatet for 2013/2014 ingar en upplosning av negativ goodwill som har paverkat rorelseresultatet positivt med 1,0 MSEK.
?| rorelseresultatet for 2012 /2013 ingar en upplasning av negativ goodwill som har paverkat rorelseresultatet positivt mad 9,8 MSEK
# | rorelseresultatet for 2011/2012 ingar en upplasning av negativ goodwill som har paverkat rorelseresultatet positivt med 6,9 MSEK.
* 1 omsattningen for rakenskapsaret 2010/2011 ingdr en positiv engangseffekt om 21,0 MSEK samt 12,4 MSEK i rorelseresultatet.

Forsta juli 1 r koptes BOAT/Markit Trade Reporting, ytterligare ett steg i
breddningen av Cinnobers erbjudande. Aterstar att se hur mycket det bidrar med. Vi viintar
dock, sedan ndgra 4r tillbaka, pd nagra stora affarer. Affdarer som tar Cinnober upp till nista
niva.



Sammanfattat kvarstar min bild av att Cinnober ar ett vilskott och bra positionerat
bolag, men de senaste aren har de haft marknaden emot sig. Vi dger 141 900 aktier som vi
kopt till 1 snitt knappt 74 kr.

IvarBo (18 % av portfoljen)

For 6 Mkr (aktier for 5 Mkr och lén till foretaget om 1 Mkr) har vi kopt 10 % av
Ivarsson Bostider 1 Sodertélje AB. Det dr ett nystartat onoterat foretag som tidigare 1 ar kopte
tre hyreshus pé totalt 345 lagenheter i omradet Geneta i Sodertélje av Telge Fastigheter. Vi
g0r denna affdr i gott sillskap av mycket fastighetskunniga investerare.

Det har gtt mindre 4n ett halvar sedan vi tilltradde fastigheterna. Det vi kan se
hittills ar att dialogen med hyresgésterna dr god, att hyresintdkterna ar ndgot hogre én det vi
kalkylerade med och att rantekostnaden &r ndgot lagre dn kalkylen. Dessutom kan det finnas
mojlighet att gora fler affdarer med Telge Fastigheter. Av det vi vet hittills s har denna
investering borjat bra.

Lis gérna mer om bolaget pd IvarBo.se

Fenix Outdoor (8 % av portfoljen)

Fenix Outdoor 4r en internationellt verksam friluftskoncern som utvecklar och
marknadsfor friluftsprodukter av hog kvalitet och lag vikt genom ett utvalt
detaljhandelsnitverk med hog servicegrad och professionalism till konsumenter med hoga
forvantningar. Affarsidén dr att under ett och samma tak samla varumérken inom
friluftssektorn for att driva och utveckla dessa till att bli de storsta och mest kdnda inom sina
specialomraden.

Koncernens verksamhet har 1 huvudsak varit baserad pa grossistforsiljning av
produkter med det egna varumirket Fjillriven. Ar 2001 forvirvades detaljhandelskedjan
Naturkompaniet AB vilket tillsammans med i Finland under 2011 forvarvade
detaljhandelskedjan Partioatta utgdr affirsomradet Retail. Tierra, Primus', Hanwag® och
Brunton® tillsammans med Fjillrdven utgor affirsomradet Brands.

Bolaget har fortsatt sin stabila tillvéxtresa. I Fenix Outdoor har vi kopt aktier till
snittkurs 163 kr. Eftersom handeln 4r tunn (precis som i Insplanet) och de positioner vi bygger
upp 4r relativt sett stora, riskeras kursen att tryckas upp om vi inte gar forsiktigt fram. Efter att
vi borjade kopa har aktien kldttrat uppat och vi har pausat vara kdp. Den position vi hittills
byggt upp ir alltsa mindre dn vad vi hoppats, gar aktien ner i pris kommer vi att kopa fler.

Vi dger 8 452 aktier 1 Fenix Outdoor och ligger drygt 1,3 Mkr plus, en uppgéng med
néstan exakt 100 %.

! vildsledande inom friluftskok
? kdngor
3 teknisk outdoor utrustning, i form av kompasser, kikare och portabel solenergiutrustning



FemtioFemPlus AB (8 % av portfoljen)

For 2,75 Mkr kopte vi den 5 maj 55 % av FemtioFemPlus AB. Vi har dven option pa
att kopa resterande andel av foretaget under 2016 eller 2017. FemtioFemPlus &r verksamt
inom hushéllsnéra tjanster mot privathushéll, och har pabdrjat en breddning for att &ven jobba
mer mot bostadsrittsforeningar och kommuner. Foretaget har organiskt pa de dryga fyra ér
det funnits framgéngsrikt etablerat en franchisemodell och omsatte 2013 ca 30 Mkr, med en
liten vinst.

Eftersom vi nu ar huvudigare kommer jag att sitta i styrelsen. En av de forsta
fordndringarna vi gjorde efter tilltrddet var att, i samforstaind med grundaren och davarande
VDn, paborja sokandet efter en ny VD. Mycket glidjande kom vi 6verens med min topp-
kandidat: Gustaf Heverius. Gustaf tilltrddde den 11 augusti. I I6rdags var Gustaf och jag i
Jonkoping och triffade nistan alla vara franchisetagare - ett positivt mote.

Foretaget befinner sig i tillvéxt och pa arsbasis ridknar jag med en tillvéxt pd mer dn
25% och en lag vinst. Vi soker fler franchisetagare och du kan gérna tipsa lampliga personer
om oss, eller kontakta foretagets VD pa gustaf(@femtiofemplus.nu f6r mer information.

Lis gérna mer om foretaget pa femtiofem.se.

RG19 i Norden AB (4 % av portfoljen)

RG19 dr en management-buy-out av IT-driftsdelen fran gamla Industri-Matematik.
Affarsmodellen karaktériseras av l1&nga avtal med kvartalsvisa forskottsfaktureringar.
Foretaget har ingen egen historik eftersom det varit en del av ett annat foretag, men vi rdknade
vid forvérvstillfillet med att omsétta mer &n 30 Mkr under 2014 och att visa vinst. RG19 har
fatt en rivstart 1 var portfolj eftersom foretaget tecknat avtal om vertagande av LAN-
Assistans verksamhet 1 Stockholm — LANSourcing. Denna affér har det jobbats med for
hogtryck hela sommaren och den har fallit vél ut. Affaren ér ett led i Rg19s tillvéxtstrategi
och syftar till att kunna ta storre dtaganden hos strategiska kunder genom att komplettera sitt
erbjudande inom omrédet for IT-drift-, sdkerhet-, och kommunikationstjdnster.

Detta for med sig att omséttningen redan for 2014 bli hogre dn de kalkylerade 30
Mkr vi baserade forvérvet pé och det ar fullt mdjligt att vi redan 2015 omsitter 60 Mkr.

Vi kopte drygt 9 % av RG19 {6r knappt 1,4 Mkr.

Du kan l4sa mer pa foretagets hemsida rgl9.se

Latvian Forest Company AB (3 % av portfoljen)

Latvian Forest Company AB ger mojligheten att via ett svenskt noterat foretag
investera 1 fordelaktigt viarderad skog i Lettland. Jag har tidigare tittat pa detta foretag men
bedomt skogsinnehavet som for litet i relation till kostnaderna att driva det. Nér det innan
sommaren dok upp en mojlighet att dubbla skogsinnehavet var vi med i1 en emission och har
kopt 140 000 aktier for 7,00 kr/aktie. Foretagets egen berdkning av substansvérdet dr knappt



12 kr/aktie. Forutom att skogen véxer och pé lang sikt ger avkastning finns andra mojligheter
att utveckla detta foretag som vi forhoppningsvis kan berétta mer om lédngre fram.

Vi dger drygt 1% av Latvian Forest Company och du kan ldsa mer pa latvianforest.lv

Midsona AB (2 % av portfoljen)

Midsona ir ett fokuserat bolag inom hilsa och vélbefinnande. De har under nigra ér
jobbat med att avyttra grossist- och produktionsverksamheten och istéllet fokusera pa att
dga/licensiera och utveckla sin varumirkesportfolj. Varumérken som Mygga, Friggs, Otrivin
och Esberitox ingér i den befintliga portféljen, och Midsona har en bra historik av att
framgéngsrikt bade utveckla den egna portfoljen och att forvarva varumirken.

2013 omsatte bolaget 916 Mkr och redovisade en vinst efter skatt pd 51 Mkr.
Utdelningen fran Midsona lag senast pa 1 kr vilket ger oss en direktavkastning pa dryga 4 %.
Vi dger 18 810 B-aktier och ligger plus 0,1 Mkr.

Fortnox (2% av portfoljen)

Fortnox &r Sveriges ledande leverantor av internetbaserade program for foretag,
foreningar samt redovisnings- och revisionsbyraer. Affarsiden ar att erbjuda ett brett sortiment
av internetbaserade program som &r enkla att 14ra sig och att anvéinda, men som &ndé ar kraft-
fulla och funktionsrika for att mota de flesta behov och 6nskemal. For kunden dr fordelarna
att man kan na sina program frén vilken dator som helst, slipper installationer och betalar en
lag ménadsavgift for tillgdngen till programmen.

Bolaget dr vérderat till 750 Mkr, och visade forsta halvaret 2014 upp en omsittning
pa 45 Mkr (en tillvéxt pa 24 %, klart 14gre dn sitt historiska snitt) och en vinst efter skatt pa
6,4 Mkr (bra rorelsemarginal pa 18 %). Om vi leker med tanken att andra halvaret slutar pa
samma sétt som forsta innebér detta ett PE-tal pa ca 60. Fortnox é&r ett kvalitetsbolag, och om
priset pa aktien vdsentligen sjunker kommer vi vilja kpa mer.

Vi dger 50 000 aktier i Fortnox och ligger 0,3 Mkr plus. Vi har tidigare salt aktier
som gett oss en vinst pa 1,9 Mkr.

Insplanet (2% av portfoljen)

Insplanet &r Sveriges ledande forsikringsformedlare mot privatmarknaden.
Insplanets affédrsidé har varit att erbjuda privatpersoner den bista tjédnsten for att jamfora och
kopa forsdkringar. De har breddat sitt erbjudande och erbjuder dven formedling av 1an,
fortfarande mot privatmarknaden.

Tyvirr har konkurrensen hardnat pa forsiakringssidan, och bolaget har tappat i volym.
Den negativa utvecklingen har fort med sig en slopad utdelning. Satsningen pa formedling av
lan (myloan.se) véxer dock fortsatt snabbt. Efter tva ar av minskad omséttning ser nu 2014 ut
att ha vint. Forsta halvéret omsatte bolaget 40 Mkr med ett resultat efter skatt pa 5,2 Mkr. Om



vi dterigen leker med tanken att andra halvéret slutar pa samma sétt som forsta innebér detta
ett PE-tal paca 9.

Insplanet har inte infriat de forvintningar vi har. Med forhoppningar om att lanesidan
ska fortsitta vdxa och att ytterligare forbattringar och fordndringar ska sla igenom pa
forsakringssidan har vi valt att behdlla aktierna. Dagens Industri har kopt in sig 1 bolaget,
vilket ocksa kommer att bli intressant att folja. Bolaget har bytt tillbaka VD till grundaren
Daniel Souzan.

Vi dger 96 876 aktier i Insplanet och ligger drygt 0,6 Mkr minus.

Jetshop AB (0% (sic!) av portfoljen)

Vi har en "misslyckad” investering i onoterade Jetshop. Misslyckandet bestar i att jag
inte lyckats hitta fler aktier att kdpa, till vad jag bedomer ritt pris. Misslyckandet dr dock
begrinsat eftersom Priveq Investment beslutat sig for att 1agga ett bud pa Jetshop till ca 70%
hogre pris dn vi betalade for ungefar ett r sedan. Det &r inte helt klart om budet gar igenom,
men bilden borde klarna under oktober. Gar budet igenom okar vart substansvirde med 25
kr/aktie.

Handel i Berkway-aktien

Med fyra parter som vill silja och sex befintliga aktiedgare som vill 6ka kan vi
konstatera att utbud och efterfragan ir i balans. Jag kommer under nésta vecka koppla ihop
dessa parter for att mojliggora transaktionerna.

Jag vill dven passa pé att i vanlig ordning tacka vart mycket kompetenta
placeringsrad. Johan, Lars, Per Hikan och Ulf har alla med sitt engagemang, precis som
tidigare, bidragit till att gora besluten, som jag ska héllas ensam ansvarig for, béttre.

1 oktober, 2014
Kasper Ljungkvist



