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 13 029 kr per 5 november 2015. Det &r en 6kning
med 80 % sedan emissionen 2011 och en 6kning med 30 % sedan start. Var kassa har minskat
eftersom vi gjort foljdinvesteringar i befintliga innehav, 14s gdrna mer nedan. Den &r dock
fortsatt stor pa ca 6,5 Mkr vilket motsvarar 18 % av var portfol;.

Cinnober Financial Technology (25 % av portfoljen)

I &r har 4ntligen en av de storaffdrer vi troget vintat pa landat. Det dr Australiens
bors' som beslutat sig for att byta till Cinnobers system pé savil aktie- som derivatsidan.
Detta dr en stor affér for Cinnober. Dessutom handlar det om Cinnobers "gamla vanliga"
system, dir de gang péd gang visat att de kan leverera och halla budget vilket i sin tur borgar
for en 1 slutdnden bra marginal.

Nu under fjirde kvartalet har en av vérldens storsta borser (dn ej namngiven) inlett
en storre designstudie gillande en satsning pa Cinnobers clearingteknologi. Stings denna
affdr tidigt under 2016 bedomer jag att vi far se en riktigt fin finansiell utveckling under
kommande &r. I Gvrigt dr det positivt att andelen aterkommande intikter” vixer stadigt och nu
overstiger 60% av intékterna.

Under det géngna éret har Cinnober handlats pa First North®. Aktien har som lagst
handlats till 47,60 och som hogst 70 kr. Nar jag skriver detta star aktien i 66 kr. Sammanfattat
kvarstdr min bild av att Cinnober ar ett vilskott och bra positionerat bolag, men de senaste
aren har de haft marknaden emot sig. Vi dger precis som tidigare 141 900 aktier som vi kopt
till 1 snitt knappt 74 kr.

IvarBo (16 % av portfoljen)
Som ni kanske kommer ihdg kopte vi 10 % av Ivarsson Bostdder i Sodertilje AB,

som bestér av tre hyreshus pa totalt 345 ldgenheter 1 omradet Geneta 1 Sodertilje. Vi gor
denna affdr i gott sallskap av mycket fastighetskunniga investerare.

" ASX - en av virldens tio storsta marknadsplatser
? tex licens- och supportavgifter
3 Forsta handelsdag var 29 september 2014.



Investeringen har borjat bra. Med vért forsta bokslut bakom oss kan vi konstatera att
dialogen med hyresgésterna ar god, att hyresintdkterna &r ndgot hogre &n det vi kalkylerade
med och att rintekostnaden ar nagot l4gre 4n var kalkyl. Dessutom kan det finnas mojlighet
att gora fler affarer med Telge Fastigheter. Konkretiseras sddana affarer kommer det med stor
sannolikhet att vara intressant for oss att 6ka exponeringen har.

Lis gérna mer om bolaget pé IvarBo.se

RG19 i Norden AB (13 % av portfoljen)

RG19 dr en management-buy-out av IT-driftsdelen frdn gamla Industri-Matematik.
Affarsmodellen karaktériseras av 1dnga avtal med kvartalsvisa forskottsfaktureringar.
Foretaget har ingen egen historik eftersom det varit en del av ett annat foretag, men vi riknade
vid forvarvstillfallet med att omsétta mer an 30 Mkr under 2014 och att visa vinst. RG19 har
fitt en rivstart 1 vér portfolj eftersom foretaget under 2014 tog dver LAN-Assistans
verksamhet i Stockholm — LAN Sourcing. Denna affar har efter mycket jobb fallit vil ut.
LAN Sourcing kommer innan rsskiftet att vara fusionerat in 1 RG19 och dédrmed tas ett skont
steg mot att forenkla redovisningen.

2014 summerades med en omsittning pa éver 50 Mkr, ett mycket bra forsta &r. Men
det stannar inte dar.

Den 22 juni 1 &r kablade det i Norge borsnoterade Itera ut nyheten att RG19 koper
deras svenska hostingverksamhet. For att finansiera forvarvet har bolaget utdkat sin
checkkredit och tagit en forvarvskredit. Alla dgare har dven pro rata skjutit in villkorade
aktiedgartillskott (0,4 Mkr for Berkway), som inte far amorteras innan banken fétt delar av
sina l&n amorterade.

Denna affér stirker RG19 ytterligare, och omséttningen pé arsbasis kommer med stor
sannolikhet nu att Gverstiga 80 Mkr (budget for 2015 var innan forvarvet 58 Mkr). VD Pierre
Strandelin, vice VD Ulf Sandstrom och deras team har gjort ett fantastiskt jobb med
integrationen av de uppkopta verksamheterna!

Vi kopte under 2014 drygt 9 % av RG19 for knappt 1,4 Mkr. Vi har under 2015 kdpt
ytterligare aktier for 1,8 Mkr. Var totala investering ér pa strax under 3,2 Mkr och vi dger nu
15,5 % av bolaget. De senare aktierna ar kopta till ett hogre pris och i var
substansvérdesberdkning har alla aktier &satts detta hogre varde. Vi har ocksa som jag skrev
ovan skjutit in 0,4 Mkr i villkorat aktiedgartillskott.

Bland RG19s kunder kan ndmnas Ahlsell, Fora och MediCarrier. Du kan 14sa mer pé
foretagets hemsida rgl9.se
Fenix Outdoor (9 % av portfoljen)

Fenix Outdoor 4r en internationellt verksam friluftskoncern som utvecklar och

marknadsfor friluftsprodukter av hog kvalitet genom ett utvalt detaljhandelsnétverk med hog
servicegrad till konsumenter med hoga forvantningar. Affarsidén ar 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.

Bolaget har fortsatt sin stabila tillvédxtresa. Till stor del forklarat av forvérvet av
Globetrotter har bolaget under érets forsta tre kvartal 6kat sin omséttning med 88 % jamfort
med samma period 2014. Varumérkena visar en god tillvaxt, framforallt i Asien och
Nordamerika. En viktig del i positioneringen av Fjéllrdven och 6vriga varumaérken i
Nordamerika &r etableringen av egna butiker. Det innebér initialt 6kade kostnader, men anses
viktigt for att 6ka varumirkeskédnnedomen hos sévil konsumenter som andra detaljister inom
outdoorsegmentet. Idag har Fenix Outdoor 13 butiker i Nordamerika och fler dr péd géng.

I Fenix Outdoor har vi kopt aktier till snittkurs 163 kr. Vi dger som tidigare 8 452
aktier i Fenix Outdoor. Aktuell aktiekurs &r 364 kr.

FemtioFemPlus AB (8 % av portfoljen)

For 2,75 Mkr kopte vi den 5 maj forra aret 55 % av FemtioFemPlus AB.
FemtioFemPlus &r verksamt inom hushallsnira tjdnster mot privathushéll, och breddar nu
verksamheten for att dven inkludera bostadsrittsforeningar och kommuner. Foretaget har
framgéngsrikt etablerat en franchisemodell och omséttningen 6kade under 2014 till drygt 36
Mkr (fran ca 30 Mkr), med fortsatt vinst. Utdelningen landade pa 300 kkr. Vi har option pé att
kdpa resterande andel av foretaget under 2016 eller 2017 och min beddmning &r att vi
kommer anvinda optionen redan nu i Q1 2016.

Négra gamla franchisetagare fasas ut - de héller inte fokus pé kvalitet pa det sétt vi
kraver och vi far reklamationer som foljd. Nagra ar ocksa inaktiva och satsar inte tillrackligt,
vilket leder till att omraden som egentligen bor ha god omsittning inte har det. Mycket
gladjande dr att sedan vi tog 6ver i maj forra aret har ingen av de duktiga franchisetagarna
ldmnat oss. Jag tror att samtliga som vi vill ska l&dmna har gjort det innan arsskiftet och vi
kommer att g& in 1 2016 med ett toppenging. Vi har dven justerat produktmixen och minskat
andelen riskabla ROT-jobb avsevirt, och 6kat inom dterkommande stabila stiddjobb.

Eftersom vi dr huvudigare sitter jag som ordférande 1 styrelsen. Pa arsbasis rdknade
jag for 2015 med en tillvaxt pa dryga 25 % och en lag vinst. Nér vi nu har de tre forsta
kvartalens facit ser vi att omséattningen 6kat mer dn 30 % och att vinsten 6kat dn mer. Extra
imponerande dr lonsamheten med tanke pé att vi har investerat mycket i marknadsforing (inkl
ny logga), ny hemsida (fortsatta kostnader under kommande halvaret innan det blir "klart"),
intern mjukvara och annonskampanjer for att hitta fler franchisetagare. Vi kan alltsa mycket
gliddjande konstatera att var nye VD Gustaf Heverius och hans team gor ett fantastiskt jobb!

Det vi behdver ar tips och idéer pd fler franchisetagare, speciellt i Stockholm dér var
nirvaro dnnu dr mycket l4g. Har du tips? Du kan girna tipsa lampliga personer om oss, eller

kontakta Gustaf pd gustaf@femtiofem.se for mer information.

Lis gérna mer om foretaget pa femtiofem.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.

Vi 6kade vart innehav med 35 000 aktier i en emission bolaget gjorde i juli, kopta till
kurs 7,20. Totalt dger vi nu 175 000 aktier forvdrvade for i snitt 7,04 kr/aktie. Bolaget har fatt
en ny huvudéigare 1 form av Peter Gyllenhammar och genomfor nu ett VD-byte.

Viidger 1,1 % 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 varumérkesportfolj. Varuméarken som Esberitox, Friggs,
Ginsana, Mygga, Otrivin, Rendssans och Supernature ingér i portféljen, och Midsona har en
bra historik av att framgangsrikt bade utveckla den egna portfoljen och att forvirva
varumérken.

Vid starten av arets tredje kvartal tilltrdidde Midsona Urtekram, ett forvarv
verksamma inom ekologiska livsmedel. Forvirvet av Urtekram ar viktigt ocksé for att det
bidrar med att 6ppna upp den danska marknaden, och géra Midsona starkt nérvarande i
samtliga nordiska ldnder. Forvarvet finansierades med ett forvéarvslan om 70 Mkr samt en
emission om ca 120 Mkr dér vi tecknade oss och kopte 4 900 nyemitterade aktier for 21,50 kr
styck.

Under arets forsta nio manader har omséttningen okat fran 692 Mkr till 822 Mkr.
Utdelningen fran Midsona lag senast pa 1,10 kr vilket ger oss en direktavkastning pa dryga
4,5 %. Det &r rimligt att de senaste arens trend med 6kad utdelning fortsatter 4ven i ar. Vi dger
efter arets emission 23 699 B-aktier.

Fortnox (2% av portfoljen)

Fortnox &r Sveriges ledande leverantdr av internetbaserade program for foretag,
foreningar samt redovisnings- och revisionsbyrder. Affarsiden dr 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 méta de flesta behov och 6nskemal. For kunden ar fordelarna
att man kan na sina program fran vilken dator som helst, slipper installationer och betalar en
lag manadsavgift for tillgdngen till programmen.

Bolaget ér vérderat till 6ver 900 Mkr, och visade forsta tre kvartalen 2015 upp en
omsittning pa 91 Mkr (en tillvaxt pa 32 %) och en vinst efter skatt pa 12 Mkr. Min prognos
for fjarde kvartalets kommande resultat ger ett PE-tal for 2015 pd 6ver 50. Fortnox &r ett
kvalitetsbolag, och om priset pa aktien vdsentligen sjunker kommer vi vilja képa mer. Under
2015 har priset inte sjunkit utan istéllet okat.

Vi dger 50 000 aktier i Fortnox.



Insplanet (2% av portfoljen)

Insplanets affdrsidé har varit att erbjuda privatpersoner den bésta tjansten for att
jamfora och kopa forsakringar. De har breddat sitt erbjudande och erbjuder dven formedling
av lan, fortfarande mot privatmarknaden.

Tyvirr har konkurrensen fortsatt att hardna, men bolaget tappar inte ldngre volym.
Bolaget dr 1onsamt men Insplanet har fortfarande inte infriat de forvéntningar vi har. Med
forhoppningar om att lanesidan ska fortsitta vixa och att ytterligare forbéttringar och
fordndringar ska sld igenom pa forsékringssidan har vi valt att behélla aktierna.

Vi dger 96 876 aktier i Insplanet.

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

Priveq Investment beslutade sig for att dra tillbaka sitt bud pa Jetshop. Det ar oklart
om/nir nya bud kommer. Denna investering kommer troligen att avyttras dé den 4r si liten att
den inte dr relevant for vér framtida utveckling.

Handel i Berkway-aktien och kommande informationsmate

Om du ér intresserad av att kopa eller sdlja aktier i Berkway éar du vilkommen att
kontakta mig. I dagsldget finns intresserade kdpare men inga siljare.

Eftersom vara optioner att kdpa resterande del av FemtioFemPlus troligen kommer
att anviandas under Q1 2016, och eftersom jag bedomer att vi har en ny affar inom rackhall,
kommer ni att bjudas in till informationsméte under varen.

Jag vill slutligen passa pd att 1 vanlig ordning tacka vért mycket kompetenta
placeringsrad. Johan, Lars, Per Hakan och Ulf har alla med sitt engagemang, precis som
tidigare, bidragit till att géra besluten, som jag ska hallas ensam ansvarig for, béttre.

5 november, 2015
Kasper Ljungkvist



