Berkways utveckling vs. SIXPRX

Arlig procentuell forindring

1 substansvirde 1 SIXPRX-

per aktie for index inklusive
Ar Berkway utdelningar
2010 -3,0 13,7
1 -17,9 20,2
20012, -4,5 -6,8
2003 11,8 20,4
2014 37,7 27,1
0 8,6 15,8
2016, 22,1 -5,3
2007 e 51,6 24,5
2018, 25,1 1,9
2019 22,8 10,8
2020, 27,1 6,0
2021 15,5 453
2022 36,8 -18,5
2023 9,7 18,4
Emission 1 (2009), aktie kopt for 10 000 kr
Genomsnittlig drlig 6kning 16,0 % 11,7 %
Total 6kning 2009-2023 695 % 372 %
Emission 2 (2011), aktie kopt for 7 227 kr
Genomsnittlig drlig 6kning 22,1 % 11,2 %
Total 6kning 2011-2023 1000 % 256 %

Virdena for respektive ar lases av 30 juni samma ar. For 2010 géller 2009-08-28—2010-06-30. Siffrorna for
Berkway éar efter skatt medan de for index &r fore skatt.



BERKWAY AB.

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

Substansvirdet pa Berkway-aktien

Arets forandring: Ny storinvestering
Genomgang av de fyra storsta innehaven
Berkway Tech

Vér noterade portfolj

Inbjudan till vart arliga informationsmote

Substansvirdet

Substansvirdet per 30 juni var 79 500 kr/aktie. Detta dr rekord och en virdedkning
pa 9,7 % senaste aret medan borsen 6kade 18,4 %. De senaste 11 aren har vi 6kat vart
substansvéirde varje ar. Aktuellt substansvirde nu i december dr ca 77 700 kr/aktie.

Arets 6kning #r frimst driven av Vardbemanning Sverige. Ovriga onoterade
portféljen utvecklas vil medan den noterade portfoljen har en blandad utveckling.

Vi har totalt 1 véra tva emissioner tagit in 24 Mkr och det substansvérdet var 30 juni
224 Mkr. Vi har for forsta gdngen i Berkways historia en skuldséttning i bolaget, som vi tog
upp for att kunna kopa in oss 1 PE Accounting. Nettoskulden motsvarar 6 % av vért
substansvirde, och planen dr att vara tillbaka i skuldfrihet innan arsskiftet 2024/2025.

Arets stora forindring i portfoljen

Forra érets supertempo med ménga och stora fordndringar i1 portfoljen har under
2023 f6ljts av ett lugnare tempo, men dér vi tidigare i ar gjorde var storsta affar ndgonsin -
kopet av 5 % av aktierna 1 PE Accounting.

Nedan f6ljer genomgang av de fyra storsta innehaven i storleksordning baserat pa
hur stor del de utgor av vart substansvérde. Dessa fyra fina foretag utgor 93 % av vért
substansvérde.



Vardbemanning Sverige

Nar vi kopte in oss och blev deldgare i bolaget &r 2020 hade vi som ambition att
jobba upp vinstmarginalen. Métt som resultat efter finansiella poster i relation till
nettoomsattning var vinstmarginalen 2019 2,6 %, och den landade pa 3,3 % for 2020, alltsd
under det ar vi kdpte in oss. Jublet visste inga granser ndr vi stingde 2021 pé 4,5 %. 2022
stangde vi pd 3,6 % vilket kan lata en smula blekt, men givet att omséttningen 6kade med 49
% sa 0kade vinsten i absoluta tal fran 22,5 till 27,2 Mkr. En mycket stark prestation.

Hur ligger vi da till nu under 2023? Génget p4 Vardbemanning har verkligen fortsatt
att anga framat. Vi tror att omséttningen for 2023 kommer att landa pa snubblande néra 1
Mrd! Och det med &terigen stirkt vinstmarginal. Aret ir som bekant inte slut in men vi &r helt
sékra pa att det blir savil omsattningsrekord som vinstrekord, dar 40+ Mkr 1 vinst &r 1 sikte.

Bolaget ér varderat till 283 Mkr och vi dger 28 %.

SSPlus

Ett seniorbemanningsbolag med hjértat pa rétta stéllet — finns det plats for ett sédant
pa marknaden? Ja, absolut om man tittar pa de fina tillvéxtsiffor som 55Plus levererar. 2022
stangde pd en omsattning pd ca 124 Mkr, att jimfora med 2021 &rs omsittning pd ca 110 Mkr.
Omsittningstillvaxten pd 12 % fick finfint sillskap av en vinsttillvéxt pa, hall 1 er, 49 %.

Krig, inflation och stigande rantor dimpar mdjligen kdpkraften av tjanster hos
privatpersoner och under 2023 maérker vi av detta i form av ddmpad tillvaxttakt. 55Plus jobbar
nu med att bredda affaren med fokus pd, och stark tillvéixt i, B2B-affaren. Hér finns fortsatt
mycket outnyttjad potential och mojligheterna &r stora. Trots oron i varlden och ddmpad
kopkraft sa ser vi dock med glddje en fortsatt mycket stark resultatutveckling i bolaget under
2023. 55Plus ir en riktigt fin och stabil virdeskapare i Berkway-portfoljen!

Den internationella expansionen i Finland fortsédtter med fler franchisetagare och
okande antal timmar. Antal levererade tjinstetimmar méaste dock fortfarande véxa innan vi ser
att Finland fatt ordentlig skjuts.

Gillande arbetet att hitta fler franchisetagare i Sverige och Finland kan DU som
alltid hjdlpa till. 55Plus betalar gladeligen finders-fee vid signering av nya tagare. Vill du veta
mer dr du varmt vilkommen att kontakta mig direkt om du kénner ndgon som skulle passa
som franchisetagare hos 55Plus.

Idag har vi bolaget virderat till 80 Mkr, och av detta dger vi 89,4 % och ledande
personer resterande 10,6 %.



PE Accounting

Forst lite repetition fran den information ni fick i februari: PE Accounting dr en
hybrid av bokforingsbyra (=konsulter) och egen mjukvara (=SaaS). Mjukvaran &r vass och
underléttar automation och “klibbar” bra, dvs skapar langa kundrelationer. Efter att ha foljt PE
Accounting 1 manga ar dok det, vid arsskiftet, dntligen upp en mojlighet att komma in i
dgarkretsen.

Vi investerade 1 borjan av aret 27,4 Mkr vilket innebér att PE utgdr ca 13 % av var
portfolj och ger oss en dgarandel pa ca 5%. For att fullf6lja vart dtagande aterstod bara en
liten detalj - vi var redan fullinvesterade och hade alltsd inga pengar i kassan att betala
investeringen med. Dessutom skulle detta bli vdr KLART storsta affar ndgonsin och ddrmed
briacka 2020 ars rekord for Vardbemanning, sa finansieringen av kdpet var en detalj som i
allra hogsta grad krivde sin 16sning.

Losningen blev inlaning fran ett antal av oss dgare, och en tydlig plan for att
amortera med start redan i ar. De medel vi far in av véra utdelare, frimst Vardbemanning och
55Plus, gér alltsa till amorteringar. Ungefér hilften av skulden dr redan amorterad och
beddmningen dr som planen var fran borjan att vi dr skuldfria sent under 2024.

Min hypotes ér att PE Accounting kan vixa med 20 % per ar 1 minga éar framover.
Ett bolag med sé tydligt aterkommande intdkter &r pd ndgra ars sikt ockséa en klockren
kandidat for borsintroduktion. Om nagra ar kan dven en internationalisering vara relevant. Nu
under hosten har starten gatt for att implementera den storsta affaren nagonsin i bolagets
historia, och forutom hog arbetsbelastning innebér det att under 2023 och dven under 2024
kommer omséttningen att 6ka mer &n 20 %. En fin start. Bolaget har en utmarkt historik av
tillviaxt och de plgjer ner sa mycket de bara kan i tillvaxt vilket betyder att de levererar resultat
néra noll. Precis sa som vi gor med Kontorsgiganten/Worky.

Kort sammanfattat: Ett vixande och fungerande tech-bolag. Lés géirna mer pé
https://www.peaccounting.se/

Kontorsgiganten/Worky

Kérnaffaren i form av e-handel vixer imponerande starkt vidare under 2023. Vi har
en utmaning 1 det faktum att det blivit dyrt att skaffa nya kunder online i Sverige vilket leder
till att vi dragit ned kostnaderna for annonsering. I Norge ér kostnadsbilden annorlunda och
dar fungerar det fortfarande utmairkt att gasa hart. Andelen av bolagets forséljning som
kommer frén Norge vixer, tack vare detta, frdn 10 % till ungefar 15 % under 2023. Den
mycket lyckade expansionen i Norge har givit mersmak och vi 6ppnar darfor nu ocksa 1
Danmark. Under 2024 kommer den utdkade geografiska expansionen att utvirderas noga dé
vi dr hungriga pé att 6ppna i dnnu fler ldnder om vi ser en fortsatt positiv utveckling i Norge
och Danmark.

Satsningen pé det nya affirsomradet Worky (worky.se) gar nagot segt och vi vet
annu inte om det kommer att flyga. Men det dr en oerhdrt spannande tid vi dr inne 1 och om

det fungerar dr uppsidan av satsningen stor.

Bolaget dr vérderat till 100 Mkr och vi dger 25 %.



Berkway Tech

Inom Berkway Tech har vi precis som tidigare investeringarna i Realforce (fd
Adfenix/Quedro) och ett mycket litet innehav i Westpay. Den totala summan av Berkway
Tech utgor ungefér 1 % av var portfol;.
Noterade portfoljen

Vi har inte gjort ndgra nyinvesteringar eller exits i1 dr. Sedan tidigare aterfinner vi
Mofast, Qlosr, Teqnion, Rugvista, Nimbus och Doro i portfoljen.
Informationsmaotet

Ni kallas hiarmed till mote fredagen den 19 januari klockan 12:00 pé Peridos kontor.
Observera att Perido flyttat till Torkel Knutssonsgatan 24. Lunch serveras. Den presentation
(powerpoint) som jag gar igenom da kommer precis som vanligt dven att mailas ut.

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

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

Onskar er alla en fortsatt skon december!

17 december, 2023 Vinligen, Kasper



