BERKWAY AB
Till aktieigarna i Berkway AB:
Tva exits

Vi har nu sélt vara sista aktier i Cinnober och Fenix Outdoor. Bdda bolagen ar
fantastiska, men priset per aktie dr pa sddan niva att jag tror vi har béttre uppsidor med andra
investeringar. Den aktiedgare i Berkway som eventuellt inte samtycker med forsiljningarna
kan enkelt kopa aktierna sjdlv da bdda numera dr noterade och dessutom har skaplig likviditet.

Virdering FemtioFemPlus

Omsittningen 6kade under 2016 med drygt 16% till 55 Mkr. Bolaget tjdnar efter
finansiella poster 1,3 Mkr, ned frdn 1,6 Mkr 2015. Vi tar 6kade kostnader i frimst utveckling
av var egen mjukvara och drabbas dven negativt av att betydligt farre nya franchisetagare dn
tidigare ar anslutit till segertdget (de betalar en engangsavgift som delvis dr ren vinst).

Idag har vi bolaget virderat till 7,5 Mkr, vilket dr den virdering vi under 2016 kopte
de resterande 45%-en av bolaget for och dessutom samma virdering som vi salde 5% av
bolaget till VDn {6r. Vi vérderar nu upp bolaget i vér substans till 10,0 Mkr.

Virdering Rg19

Omsittningen for koncernen landade pa 158 Mkr med ett resultat efter finansiella
poster pa 3,7 Mkr. Siffrorna for 2015 var 67 Mkr resp 0,35 Mkr. For 2017 kommer det
forvarvade Load att vara med hela dret och siffrorna i budget for 2017 &r ungefar 300 Mkr for
omséttning och ca 10 Mkr pa resultatniva, vilket dr trovérdigt for omséttningen men mer
svarbedomt pa resultatniva.

Bolaget dr som bekant belénat (soliditet 6%), och har planenligt betalat rantor och
amorteringar till banken.

Vi har haft bolaget virderat till 40 Mkr och gor en uppvérdering till 80 Mkr. Detta
baserat dels pa att bolaget d4r mycket storre 4n tidigare och dels pa att det lyckats oka sin
vinstmarginal. I tilldgg till det 4r en faktor som helt klart driver virderingen att modellen med
att fasa over hardvarukdpande kunder (gamla Load) till abonnemangskunder (gamla Rg19) nu
har bevisat sig.

Virdering fastighetsbolagen i Sodertilje, IvarBo

Vi har som tidigare meddelats justerat avkastningskravet (till 5,22%) for Berkway.
Bolaget sjilv tycker att 4,75% &r rimligt och noterade Carnegie som liknar IvarBo anvinder
4,5%. Eftersom renoveringskedjan nu dntligen tagit fart far vi upp hyrorna i hogre tempo an
tidigare vilket dr mycket positivt. Bolagen tar ocks& mer kostnader for de nimnda
renoveringarna, helt planenligt. Vi gor ingen forédndring av virderingen.



Noterade portfoljen

Utgor efter exits i Cinnober och Fenix 5% av var substans och bestar av Midsona
(2%), West International (2%) och Insplanet (1%).

Sammanfattning och informationsméte

Vi hade substansvirde 21 000 kr/aktie vid arsskiftet vilket nu 6kat till 24 500
kr/aktie. Tva kommentarer kring detta &r pa sin plats.

For det forsta vill jag podngtera att den kraftiga tillvixten 1 Berkways substans under
2016 och hittills 2017 gissningsvis inte kommer att 6ka i samma tempo i nértid. Men med en
portfolj av 1onsamma och véxande bolag ér risken for allvarliga bakslag 1ag.

For det andra. Eftersom vi bara har 5% av substansen placerad pd borsen paverkas vi
for ndrvarande véldigt lite av borsens rorelser. Att andelen ar rekordldg dr mer en tillfallighet
an ett forsok att "tajma marknaden" - nagot jag inte behédrskar. Kommande investeringar kan
alltsd sdvil vara noterade som onoterade.

Vi har ca 25 Mkr (35%) 1 kassan och mycket god beredskap for att géra nya
investeringar. Under 2016 gjorde vi tva nya investeringar, Kronfonster och West
International. Jag kommer att berdtta mer om detta och ge en halvdrsuppdatering av var
portfolj efter sommaren, narmare bestdmt den 25 augusti klockan 16:00 pa Peridos kontor.
Den presentation (powerpoint) som jag gir igenom da kommer precis som vanligt dven att
mailas ut.

Onskar er alla en riktigt skon sommar!

Vinligen,
Kasper



