Berkways utveckling vs. SIXPRX

Arlig procentuell forindring

1 substansvirde 1 SIXPRX-
per aktie for index inklusive

Ar Berkway utdelningar
2010 e -3,0 13,7
2011 -17,9 20,2
20120 -4,5 -6,8
2013 11,8 20,4
2014 37,7 27,1
2015 8,6 15,8
2016 22,1 -5,3
2017 51,6 24,5
2018, 25,1 1,9
2019, 22,8 9,2
For aktie kopt i emission 1, 2009
Genomsnittlig arlig 6kning 2010-2019 13,7 % 11,5 %
Total 6kning 2009-2019 261 % 196 %
For aktie kopt i emission 2, 2011
Genomsnittlig arlig 6kning 2012-2019 223 % 10,2 %
Total 6kning 2011-2019 399 % 117 %

Virdena for respektive ar ldses av 30 juni samma ar. For 2010 géller 2009-08-28—2010-06-30. Index 2019 ar
avldst 2019-06-17. Siffrorna for Berkway ér efter skatt medan de for index &r fore skatt.

BERKWAY AB.

Till aktiesigarna i Berkway AB:
Jag vill med detta brev ge er information om:

Substansvérdet pd Berkway-aktien

Ny investering: Quedro

Tva exits, en usel och en bra

Information om véra Gvriga atta investeringar
Inbjudan till vért arliga informationsmote

Substansvirdet

Aktuellt substansvirde dr 36 100 kr/aktie. Eftersom bara ca 10 % av var portfolj ar
noterad sker den stora fordndringen av vérdet en gang om aret nér de reviderade boksluten for
véra onoterade bolag blir klara. Detta sker alltid under arets andra kvartal.



Arets 6kning ir frimst driven av en uppvirdering av FemtioFemPlus, IvarBo och
Teqnion. Ovriga portféljen utvecklas totalt sett vil med undantag for Rg19 dir vi skrivit ned
véardet. Véra innehav i Westpay och Pandora (bdrsnoterade) har ocksa sjunkit i vérde.

Vi har totalt i vara tva emissioner tagit in 24 Mkr och det totala substansvérdet &r nu
ca 102 Mkr, motsvarande en 6kning med 325 %. Vi har ca 5 Mkr (5 %) i kassan och fortsétter
att jaga nya investeringar.

Ny investering: Quedro

Nu i juni kom vi hela vidgen i mal med att investera i ett bolag som heter Quedro.
Quedro har under ménga ar utvecklat och framgéngsrikt sélt ett CRM-system nischat mot
fastighetsmidklarbranchen. De bestdmde sig for nagra ar sedan, som sd méanga andra
mjukvarubolag, att ga dver fran att sélja enligt gammaldags modell med up-front licensintakt
till att istéllet sélja enligt den moderna modellen med manatliga avgifter per anvdndare, alltsa
som ett abonnemang. Omstéllningen drog ut pa tiden och de tappade dven kunder. Totalt sett
har detta resulterat i att de nu &r i ett ldge da de visar roda siftror.

Idag ar bolaget bra rustat for att aterta forlorad mark. Detta ska till stor del ske
genom en redan paborjad internationalisering, dar Finland ar frimsta prioritet.

Om jag gjort ritt och nagorlunda prickat ’botten” i Quedros omstéllningsresa
kommer bolaget att vara 16nsamt igen under 2020. Om det framdver dessutom kombineras
med god tillvixt kommer Berkway att ha kommit in pa en mycket attraktiv nivd. Om jag a
andra sidan gjort fel ricker inte det kapitaltillskott vi skjutit in, med allt vad det kan innebéra.

Quedro 4r ett relativt litet bolag och omsétter ca 13 Mkr. Exempel pé kund ar
SkandiaMéklarna. Quedro som investering har hdgre risk &n genomsnittsinvesteringen for
Berkway men ocksa hogre uppsida, och kommer pa négra ars sikt att kunna bli en viktig del
av portfoljen.

Vi har via en riktad nyemission betalat 4,5 Mkr for ca 25 % dgande av Quedro. Lis
gérna mer pa: www.quedro.com. Quedro utgdr ca 4 % av var portfol].

Tva exits, en usel och en bra

Investeringen i Kronfonster gick helt fel, och bolaget 4r i konkurs. Den som vill ldsa
mer om detta kan ldsa VDns och grundarens kdnslosamma beskrivning av situationen och vad
som ledde fram till haveriet, vilken jag bifogar. Vi investerade exakt 1 Mkr och vérdet dr nu 0
kr.

Den andra exiten var desto mer lyckad. United Spaces blev uppkdpt av
fastighetsbolaget Castellum mindre &n ett ar efter att vi gjorde var investering, och vi far
tillbaka ganska exakt dubbelt upp, 2 Mkr blir 4.



FemtioFemPlus

Omsittningen 6kade under 2018 med ca 19 % till 73 Mkr. Bolaget tjénar efter
finansiella poster 2,5 Mkr, en 6kning med drygt 50 %. FemtioFemPlus utgdr 31 % av var
portfdlj och delar "forstaplatsen” med IvarBo som alltsd ocksa utgdr 31 %.

Vi bytte VD under 2018, och detta byte har fallit ut vdl. Var nye VD Daniel Larsson
har dven drivit pa en internationell satsning och i bésta fall kan vi starta med nagra
franchisetagare i Finland redan i hdst.

Precis som tidigare tar vi onormalt mycket kostnader i frimst utveckling av var egen
mjukvara, men ocksé det under 2018 accelererade arbetet med att hitta fler franchisetagare. Vi
har lyckats vil pa bada dessa flanker och har alltsa franchisetagare som &r mer n6jda med
mjukvaran dn tidigare och vi har ocksa fatt upp farten med att bli fler franchisetagare.

Men vi har vildigt mycket kvar att gora, och gillande arbetet att hitta fler tagare kan
DU hjélpa till. FemtioFemPlus betalar gladeligen finders-fee vid signering av nya tagare och
vill du veta mer dr du varmt vilkommen att kontakta mig eller Daniel pa
daniel.larsson@femtiofem.se eller 073-414 92 18.

Totalt sett &r jag mycket optimistisk om framtiden for FemtioFemPlus. Idag har vi
bolaget vérderat till 35 Mkr, och av detta dger vi 95 % och VD Daniel resterande 5 %.

Fastighetsbolagen i Sodertiilje, IvarBo

IvarBo utvecklas stabilt och ger kad direktavkastning i form av 6kande utdelning
for oss aktiedgare. Renoveringskedjan rullar pa och de nyrenoverade bostdderna ar
eftertraktade.

Vad giller virderingen tycker bolaget sjilv att avkastningskravet 4,0 % ar rimligt. Vi
ar mer forsiktiga och anvinder 4,75 %. IvarBo utgor 31 % av var portfol;.

Rgl19

Omsittningen for koncernen landade pa 234 Mkr med ett resultat efter finansiella
poster pa -9,8 Mkr. Siffrorna for 2017 var 405 Mkr resp 0,9 Mkr.

Rg19 har alltsa haft ett mycket utmanande &r med kraftigt sjunkande omséttning och
rejéla forluster. Bakom dessa svaga siffror finns det tack och lov nagra ljusglimtar.

For det forsta sd vixer omsittningen pa vara driftstjanster. Denna aftfér karaktériseras
av langa kontrakt och stabilitet, vilket gor den vérdefull. I byggandet av virde for aktieigarna
ar det mer viktigt att denna del av koncernen vixer &n nagot annat.

Pa pluskontot finns ocksé att bolaget amorterat ned sina forvirvslan gentemot banken
och blir helt av med dessa under 2019.

Vi har haft bolaget virderat till 100 Mkr och gor en nedvérdering till 80 Mkr. Vér
dgarandel dr ofordndrad ca 12 % och Rgl9 utgoér 10 % av vér portfol;.



Kontorsgiganten

Kontorsgiganten dr resultatet av en sammanslagning av Kontorsmagasinet och
Kontorsgiganten, och vi klev in som &dgare under forra dret. Bolaget har lyckats fint med att
smélta samman kulturerna frén de tva ingéende bolagen, och dven de kostnadssynergier som
vi ville se har realiserats enligt plan.

Det nya bolaget hade som budget att omsétta 50 Mkr 2018 och tjdna 3 Mkr fore
skatt. Tillviaxten 2018 blev 25 % och det betyder att vi nddde ca 48 Mkr 1 omséttning, ndgot
under ambitionen. 2018 redovisar roda siffror pd EBIT om -0,6 Mkr bl a pga test med extra
marknadsforingsinsatser i Q4, vilka foll ut val.

Budget for 2019 dr pd 70 Mkr, alltsd en klar hojning till drygt 45 %. Roligt nog kallar
VDn detta sitt "mellan”-scenario, sjdlv hade jag valt att kalla det ett "aggressivt" scenario.
Annu roligare ir att vi januari-maj ligger pa den tillviixt-takten och éter dr Ionsamma.

Vi har haft bolaget varderat till 30 Mkr och justerar upp det till 33 Mkr. Vi har &gt ca
23,5 % men séljer nu en mindre del, vilket 6vriga stordgare ocksa gor, till tva utvalda
ledningspersoner i bolaget, och dger efter det ca 23 %. Kontorsgiganten utgdr 7 % av var
portfolj.

Teqnion

Teqnion dr en vixande foretagsgrupp dér de dgda bolagen siljer komponenter,
maskiner, system och tjanster med hogt teknikinnehéll till industrin och proffsmarknaden i
Norden. Fran starten 2006 fram till idag har Teqnion genomfort ett antal foretagsforvarv
samtidigt som de arbetat mycket aktivt med forbattringsatgéirder i de heldgda dotterbolagen.
Bolaget omsatte 2018 296 Mkr (+50 %) med ett resultat fore skatt pa 35,7 Mkr (+105 %).
Tillvéxten var sévil organisk som forvirvsdriven, och VD Johan Steene har hittills imponerat.

Vi investerade 2 Mkr under 2018 nér bolaget fortfarande var onoterat. Idag &r
bolaget pa borsen och med aktuell borskurs har vér investering vuxit till ca 7 Mkr.

Teqnion utgdr 7 % av var portfol;.

Noterade portfoljen utover Teqnion

Utgors av tre mindre innehav i Westpay (1 %), Trention (1 %) och Pandora (2 %).
Kort sammanfattat kan séigas att Westpay sedan sist utvecklats mycket svagt, Trention helt ok
och Pandora svagt. I Pandora har krafttag gjorts i form av byte av savil styrelseordforande
som VD och nytt effektiviseringsprogram. I Westpay har en god orealiserad vinst utraderats
och vi ligger nu ungefar plus minus noll. I Trention ligger vi plus och i Pandora klart minus.
Totalt ligger denna del av var portfolj alltsa back.



Informationsmotet

Arets méte #r den 27 augusti klockan 12:00 pa Peridos kontor. Lunch serveras. Den
presentation (powerpoint) som jag gir igenom d& kommer precis som vanligt &ven att mailas
ut.

Jag vill slutligen passa pé att tacka vart mycket kompetenta placeringsrad. Johan,
Lars, Per Hakan och Ulf har alla med sitt engagemang, precis som tidigare, bidragit till att

gora besluten, som jag ska héllas ensam ansvarig for, béttre.

Onskar er alla en riktigt skon sommar!

17 juni, 2019 Vinligen, Kasper



