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 10,8
2020, e 27,1 6,0
2021 15,5 45,3
2022, 36,8 -18,5
Emission 1 (2009), aktie kopt for 10 000 kr
Genomsnittlig arlig 6kning 16,5 % 11,2 %
Total 6kning 2009-2022 625 % 296 %
Emission 2 (2011), aktie kopt for 7 227 kr
Genomsnittlig arlig 6kning 233 % 10,4 %
Total 6kning 2011-2022 903 % 197 %

Virdena for respektive ar lases av 30 juni samma ar. For 2010 giller 2009-08-28—2010-06-30. 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 pa Berkway-aktien

Stora fordndringar i portfoljen: Exit i Flowscape, Quedro, IvarBo och Rg19
Portf6ljens sammanséttning idag och for tva &r sedan

Genomgang av de sex storsta innchaven

Uppdaterad strategi: Aktivare borsportfolj och Berkway Tech

Var noterade portfolj

Inbjudan till vért arliga informationsmote

Substansvirdet

Aktuellt substansvérde per 30 juni var 72 500 kr/aktie. Detta &r ett rekord och det &r
extra glddjande att kunna prestera en virdedkning de senaste 12 ménaderna pa dver 36 %
samtidigt som borsen dr ned mer dn 18 %. Det betyder att borsen méste rusa dver 65 % bara
for att komma ifatt senaste arets utveckling.

Annu mer glidjande ir vér utveckling pa lingre sikt. De senaste 10 dren har vi 6kat
vért substansvirde varje ar. Inga undantag. A andra sidan minskade vi vért substansvirde de
forsta tre dren, ockséd det undantagslost varje ar. Mindre lysande. Totalen sedan start blir trots
vér usla start en kraftig dverprestation gentemot Stockholmsborsen. Det index vi jamfor med
(SIXPRX) ér sjdlvfallet ett index som inkluderar utdelningar. Hade vi, som vissa opassande
gor, valt ett index som inte inkluderar utdelningar hade var verprestation varit annu storre.

Arets 6kning ir frimst driven av uppvirderingar av Kontorsgiganten och
Vardbemanning Sverige. Ovriga onoterade portfoljen utvecklas vdl medan vi har utmaningar i
den noterade portfoljen. Mer om detta senare.

Vi har totalt i vara tva emissioner tagit in 24 Mkr och det substansvérdet var 30 juni
204 Mkr. Da var kassa dr mindre &n en procent dr vi sa gott som fullinvesterade.

Stora foridndringar i portfoljen

Aret har ovanligt nog varit priglat av mycket hdg transaktionsaktivitet. Vi har aldrig
tidigare gjort s manga exits, eller s stora exits for den delen, pé ett och samma ar. Da de
flesta av affarerna gjorts med kopare som delvis betalat med aktier har vi dven fatt in ovanligt
manga nya investeringar i portfoljen.

Vi salde Flowscape over borsen eftersom vi inte var ndjda med utvecklingen. Vi
gjorde vinst, men da Flowscape aldrig var mer én 1 % av portfoljen &r det forsumbart.



Skrev i forra brevet att Quedro roner intresse inte bara hos nya kunder utan det har
aven forekommit friare, vilka vi hittills avspisat. Men en avspisade vi inte till slut, och det var
onoterade Adfenix. Teamet gjorde bedomningen att bolagen tillsammans skulle bli starkare
och dérfor accepterade vi en affér. Vi fick tillbaka det mesta av insatt kapital, samt aktier i
Adfenix. Det var vart val att ta aktier i Adfenix och det kommer att bli spdnnande att folja
denna (mindre) investering. Adfenix bygger nu med Quedros hjilp en bredare plattform for
marknadsforing i fastighetsméklarbranchen.

Vi sélde dven IvarBo till Mofast. Vi fick dven hér betalt i kontanter och aktier i
noterade Mofast. Vi har efter affdren valt att kopa fler aktier i Mofast.

Vidare sélde vi Rg19 till Qlosr. Processen med att sélja Rgl9 har pagatt under ldngre

tid och efter att bolaget salde Load har intresset frd&n marknaden varit stort. Vi fick betalt i
kontanter och aktier i noterade Qlosr. Vi har efter affiren valt att kopa fler aktier i Qlosr.

Portfoljens sammanséttning idag och for tva ar sedan

Bolag 2022 2020

55Plus 32% 35%

Vardbemanning Sverige 30 % 13 %
Kontorsgiganten/Worky 13% 12 %

Mofast 8 % n/a, men IvarBo var 32 %
Teqgnion 5% 2%

Qlosr Group 2% n/a, men RG19 var 5 %
AdFenix 2% n/a, men Quedro var 4 %
Ovrigt 8% -3 % 1 kassan

De tvé stora branschforédndringarna &r att vi har 6kat i bemanningsbranschen med 14
procentenheter och minskat i fastighetsbranschen med 24 procentenheter.

I de tre storsta investeringarna lagger vi tid och &r aktiva dgare. Darav dr de ofta
omskrivna i vi-form nedan.

Nedan foljer genomgéang av de sju storsta innehaven.

55Plus

Omsittningen under 2019 var 88 Mkr. Inledningen av 2020 préaglades som bekant av
pandemin, vilken som ni vet dven lag kvar under 2021. Vilka spér sétter da detta i ett bolag
som jobbar med seniorbemanning, ddr manga medarbetare &r dldre och i vissa fall i
riskgruppen for pandemin? Riktigt bra arbete internt gjorde att 2021 sténgde pa en omsittning
pa ca 110 Mkr, alltsa en 6kning med totalt 25 % under de tvd pandemidren. Imponerande!

Den internationella satsningen pa Finland har tagit mer pandemistryk och &r &nnu
inte 16nsam. Dock har vi nu under 2022 sett en bra 6kning i volym, om &n frén l4ga tal. S& vi
kédmpar vidare i Ost.



Gillande arbetet att hitta fler franchisetagare kan DU som alltid hjélpa till. 55Plus
betalar gladeligen finders-fee vid signering av nya tagare och vill du veta mer &r du varmt
vialkommen att kontakta mig direkt.

Idag har vi bolaget vérderat till 75 Mkr, och av detta dger vi 84,5 % och ledande
personer resterande 15,5 %.

Vardbemanning Sverige

Vardbemanning var nér vi gjorde den 2020 var storsta investering nagonsin i kronor
raknat. S& det dr grymt skont att bolaget fortsatt att vara 16nsamt och snabbvixande! Min
medgrundare till Perido, Johan Heverius, tilltrddde vid forvarvet som styrelseordférande.
Hans erfarenheter fran att under 19 ars tid bygga Perido, ocksa det ett bemanningsbolag,
kommer vl till pass.

Det viktiga arbetet med att f4 upp vinstmarginalen har burit frukt. EBIT har okat fran
8 Mkr 2019 till ndstan 22 Mkr 2021. Detta innebér att bolaget bidragit mer 4n nagot annat till
var substansvéirdestillvédxt. 2022 har borjat fullstdndigt lysande och vi ser fram emot &nnu ett
rekordér i ar!

Bolaget r varderat till 214 Mkr och vi dger 28 %.

Kontorsgiganten/Worky

Forst ndgra ord fran bolaget: "Konstant 1dga priser, enormt sortiment och 100 %
enkelhet. Precis som en modern leverantor ska vara. Det gor att vi véxer snabbast i Sverige
med 2000 nya foretagskunder - varje manad.”

Dessa 2000 nya foretagskunder (aterigen, per manad!) ger upphov till nya
mojligheter. For vad hdander om nagra av dessa inte bara vill kdpa kontorsmaterial utan dven
kontorstjanster? Kan vi bygga en digital tjénst for att ’drop-shippa” dven tjanster? Vi satsar
nu mycket tid och kraft pa att testa detta. Eller som bolaget sjdlv skriver:

”Glom huvudvirken med upphandling av stddning, kaffelosningar, frukt & fika,
skrivartjinster, IT och andra kontorstjanster. Nu finns alla samlade pd Worky by
Kontorsgiganten dir ni kan stoppa, pausa eller starta tjdnster efter behov. Se mer
pa Worky.se.” Ett klockrent forsok att bredda bolaget fran att vara en l16nsam och
snabbvixande e-handlare till ett bolag med aterkommande tjénsteintékter och starkare
kundrelationer. En utmérkt vallgrav gentemot Amazon och 6vriga konkurrenter.

Och i tillagg till detta har satsningen i Norge bdrjat starkt. Faktum ar att ungefér 10
% av drets omsittning kommer frdn Norge vilket gett mersmak och vi undersdker nu
mdjligheten att lansera e-handeln i nagot ytterligare land. Vi vet &nnu inte om Worky kommer
att flyga, men det &r en oerhort spédnnande tid vi &r inne i med bolaget. Om det fungerar ar
uppsidan stor.

Bolaget &r varderat till 100 Mkr och i samband med att en dgare ville sélja har vi 6kat
vér dgarandel fran 21 % till 25 %.



Mofast (exit IvarBo)

Att forsoka “tajma” marknaden &r oerhort svart. Att vi salde IvarBo till Mofast i
februari samma dag som Ryssland inledde kriget mot Ukraina innebar att vi minskade var
andel av portfoljen som var exponerad mot fastighetsbranschen rejilt. Om det var bra tajming
aterstar att se, men kursen for Mofast och 6vriga branschen har varit i rejél utférsbacke sedan
dess. Som jag tidigare skrev har vi valt att kopa fler aktier till allt 1agre kurser i Mofast.

Teqnion

Viljer att citera VD Johan Steenes ord frén senaste kvartalsrapporten: "Med
stormskyar ldngs hela horisonten gnetar vi pd. Omséttningen upp 6ver 40 % mot
jamforelseperioden varav drygt 20 % &r organisk tillvaxt dér en viss del dr prisdkningar,
EBITA ér 6ver 30 % bittre och vinst per aktie 28 % upp. Efterfrdgan dr fortsatt bra i de flesta
branscher och vi jobbar med en finfin forvdrvslista och en sund balansrékning. I oroliga tider
fokuserar vi extra mycket pa det vi kan paverka. Trygga steg mot en stryktaligare och
lonsammare verksamhet.”

Vi har varken 6kat eller minskat i Teqnion.

Qlosr Group (exit RG19)

Qlosr Group har via forvérv vuxit mycket snabbt. Som alltid nér férvérvstempot &r
hogt dr ocksé riskerna hoga. Och Qlosr 4r en helt ny bekantskap, inte bara for oss utan for
hela aktiemarknaden. Dérfor ger vi génget bakom tid att bevisa sig. Och mycket ser bra ut,
dven om aktiekursen dragits med den i den allménna borsnedgangen. Lés gidrna mer pa:
https://qlosr.se/

Uppdaterad strategi: Aktivare borsportfolj och Berkway Tech

Givet den turbulens som rader pa marknaden och givet de kraftiga nedgangar vi sett
har det blivit enklare att hitta intressanta investeringar pa borsen. En enkel tumregel &r att
priset pa noterade aktier ror sig snabbare, eller mycket snabbare, dn priset pa onoterade aktier.
Rean kommer forst till borsen, for att sedan, eventuellt, sprida sig till den onoterade
marknaden. Och detta ser vi som en fordel. Vi har under en lang rad av ar minskat var andel
av portfoljen som varit noterad, och i ar har vi ett tydligt trendbrott.

Med Berkway Tech tydliggor vi det vi redan borjat pa. Vi har som ni vet investerat
forsiktigt i olonsamma techbolag som é&r i en scale-up fas. Alltsa att de har betalande kunder
och viljer att gasa under olonsamhet, men skulle kunna prioritera om och skéra i kostnader
for att bli lonsamma. Vill poéngtera att vi inte investerat i start-ups.

De investeringar som hor till Berkway Tech &r Adfenix och ett mycket litet innehav i
Westpay. Den totala summan av Berkway Tech ér satt till maximalt 5 % av var portfol;.



Noterade portfoljen

Vi har alltsd gjort nyinvesteringar i ett antal noterade bolag dér det storsta ar
RugVista och 6vriga endast dr nagra promille av portféljen. I ndstan samtliga fall har vi tajmat
kopen déligt och priserna pé aktierna har fortsatt ned. Under de kommande kvartalen nér vi
lar kdnna dessa nya bekantskaper mer dr det 4r min forhoppning att i alla fall nagot av dessa
bolag ska visa sig vara vért att behalla pa mycket lang sikt. Men om sé inte sker kommer vi att
silja och istdllet gora nya forsok.

Informationsmotet

Arets mote torsdagen den 27 oktober klockan 12:00 pé Peridos kontor. Lunch
serveras. Den presentation (powerpoint) som jag gir igenom dé kommer precis som vanligt
dven att mailas ut.

Jag vill slutligen passa pa att tacka vart mycket kompetenta placeringsrdd. Anders,
Johan, Lars och Per Hakan har alla med sitt outtréttliga engagemang bidragit till att hoja

nivan i diskussionerna och gora besluten, som jag ska hallas ensam ansvarig for, battre.

Onskar er alla en fortsatt skon host!

7 oktober, 2022 Vinligen, Kasper



