Berkways utveckling vs. SIXPRX

Arlig procentuell forindring

1 substansvirde 1 SIXPRX-index
per aktie for inklusive

Ar Berkway utdelningar
2010 -3,0 13,7
2011 -17,9 20,2
2002 -4,5 -6,8
2003 11,8 20,4
2014 37,7 27,1
2005 8,6 15,8
2016, 22,1 -5,3
2007 e 51,6 24,5
2008, 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
2024 2,3 18,4
Emission 1 (2009), aktie kopt for 10 000 kr
Genomsnittlig arlig 6kning 15,0 % 12,2 %
Total 6kning 2009-2024 713 % 459 %
Emission 2 (2011), aktie kopt for 7 227 kr
Genomsnittlig arlig 6kning 20,5 % 11,6 %
Total 6kning 2011-2024 1024 % 318 %

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



BERKWAY AB.

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

Substansvirdet pa Berkway-aktien

55Plus har ny deldgare i Armatus

Skuldfria (oh va gott!)

Genomgang av de fyra storsta innehaven

Berkway Tech - med ny, liten, investering i Vinden
Vér noterade portfolj

Inbjudan till vart drliga informationsmote

Substansvirdet

Substansvirdet per 30 juni var 81 300 kr/aktie. Vi har totalt i vira tva emissioner
tagit in 24 Mkr och motsvarande virde 30 juni var 229 Mkr. Detta ér rekord igen och en
vardedkning pa 2,3 % senaste aret medan borsen dkade 18,4%. De senaste 12 dren har vi okat
vart substansvérde varje ar. Aktuellt substansvérde nu i september &r ca 81 400 kr/aktie.

Arets lilla 6kning ir resultatet av virderingar av vira storre innehav dér vi har varit
forsiktiga med fordndringar bide i starka och skakiga branscher.

55Plus har ny deligare i Armatus

Aret har inte bjudit pa ndgra omvilvande forindringar i portfoljen. Virt att notera ir
dock att vi salt en del av dgandet 1 55Plus till investeringsforetaget Armatus. De tre
personerna bakom Armatus ir utan tvekan nagra av Sveriges absolut bista och pricksikraste
investerare av borsaktier, och de har nu dven visat sig ha god smak i1 form av onoterade aktier
i att de identifierat S5Plus som ritt forvarv till deras onoterade portfolj. Det &r alltid
smickrande att bli uppvaktad av hugade kopare, men det betyder inte att man ska sélja. I det
hir fallet var det rétt beslut for Berkway, som fér en lidgre koncentrationsrisk i portfoljen, och
ett spannande &dgartillskott for 55Plus dér langsiktighet fortsatt &r ett ledord.

Skuldfria (oh va gott!)

En av fjolarets noterbara handelser var att Berkway for forsta gangen hade en
skuldsdttning i1 bolaget (den minnesgode vet att skélet var att kunna investera i PE
Accounting). Planen var att vara tillbaka i skuldfrihet innan arsskiftet 24/25. S& lange behovde
det dock inte drdja utan vi kunde 16sa alla skulder med hjélp av kopeskillingen fran Armatus
kop av S5Plus-aktier. Vi kan nu, néjda, konstatera att Berkway ater ar skuldfritt.



Nedan foljer genomgang av de fyra storsta innehaven i storleksordning baserat pa
hur stor del de utgor av vart substansvirde. Dessa fyra fina foretag utgor 83 % av vart
substansvirde.

Vardbemanning Sverige

2023 blev dundersuccé och den starka medvindens ar. Omséttningen 2023 blev ca
945 Mkr och EBIT pé 46 Mkr. Hatten av!

Det kraftiga tillviaxttempot saktade dock in och under 2024 har vinden dessvérre bytt
riktning. Hur gér da 20247 Ja, vi kommer att ha en sjunkande omsittning och en sjunkande
EBIT. Samtidigt finns ménga signaler pa att motvinden mojnar och dé kan hosten bli bra.
Bolaget dr nu pé allvar med i Norge tack vare den upphandling som gjorts dér och som géller
14 ar. Vidare kan bolaget vilja att bredda sitt erbjudande i1 Sverige frin att bara erbjuda ldkare
och sjukskoterskor till att omfatta fler kompetenser. Totalt sett bygger vi nu ett bolag med
lagre risk.

Bolaget dr precis som tidigare vérderat till 283 Mkr och vi dger 28 %.

S55Plus

55Plus fortsatte att leverera fina siffror och stingde 2023 pa en omsittning om ca
129 Mk, att jamfora med 2022 ars omséttning pa ca 124 Mkr. Omsittningstillvixten pé 4 %
kanske inte vilter nagra kiosker, men vinsttillvixten héller i sig och landade 2023 pa
imponerande 47%. 55Plus fortsétter vara en riktigt fin och stabil virdeskapare i
Berkway-portfoljen!

Aven om omsittningstillviixten dr dimpad sa sker det mycket positivt i detta bolag
som pi langre sikt kommer ge starkare tryck i omséttningen. Inflédet av nya franchisetagare
som vill och far ansluta sig till 55Plus har 6kat mérkbart under dret som gatt. Det finns en
framarbetad struktur for hur dessa nytillskott ska viixa snabbare och pa sa sitt bade bygga en
egen stabil verksamhet, men ocksa tydligare och tidigare i franchisetagarens 55Plus-resa bidra
till bolagets 6vergripande tillvaxt.

Den internationella expansionen i Finland fortsétter, men kdmpar med att ta riktig
fart. Nu pagéar en viktig insats i att knyta befintliga franchisetagare i Finland &nnu nérmare
franchisegivaren och, med tydliga mél och ritt support, 6ka takten och antalet levererade
tjanstetimmar. Detta arbete i kombination med fortsatt rekrytering av nya franchisetagare i
Finland gor att vi ser fram emot en spidnnande utveckling i vart Ostra grannland.

Fler, starka franchisetagare behovs alltid och som vi tidigare beréttat sa tar vi
tacksamt emot hjalp och tips kring hur vi kan blir fler. 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, i Sverige eller i
Finland.

Idag har vi 55Plus vérderat till 80 Mkr, och av detta dger vi 68,8 %



PE Accounting

Vi investerade 1 borjan av 2023 och hypotesen dr att PE Accounting kan vixa med 20
% per ar 1 manga ar framover. Ett bolag med sa tydligt &terkommande intékter dr pa nigra ars
sikt ocksa en klockren kandidat for borsintroduktion. Om négra ar kan éven en
internationalisering vara relevant. Hosten 2023 pédborjades integration av den storsta affaren
ndgonsin 1 bolagets historia, och forutom hog arbetsbelastning innebér det att under 2023
okade omsittningen med fina 25 %. Aven under 2024 tror jag omsittningen kommer att 6ka
mer dn 20 %. En fin start. Bolaget har en utmaérkt historik av tillvixt och de plojer ner sé
mycket de bara kan i tillvéixt vilket betyder att de levererar resultat nira noll. Precis sa som vi
gor med Kontorsgiganten/Worky.

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

Virderingen av vart innehav i PE Accounting ar 30,6 Mkr att jamforas med forra
arets virdering pa 27,4 Mkr.

Kontorsgiganten/Worky

Som ni sékert minns har vi under de senaste aren tagit stora kostnader for att forsoka
bygga satsningen pd Worky. Vi tog innan sommaren beslutet att 1igga ner denna satsning helt
och héllet. Att riva av detta plaster medfor, forutom delvis sjalvklart en besvikelse, dven
positiva saker:

e [ onsamheten gir upp. Minns att Worky inte lyckats béra sina egna kostnader. Och
eftersom vi l6pande tagit alla kostnader smaller inte heller nagon engéngsnedskrivning
av dignitet till.

e Viljan att expandera geografiskt till nya ldnder med e-handeln 6kar. Vi dr som ni vet
igdng sedan nagra ar i Norge med fullstdndigt lysande resultat och dr mer nyligen
igdng i Danmark ocksa. I Danmark ar det sa nytt och dnnu litet att det knappt mirks,
men kénslan dr god och var kidre VD vill 6ppna i fler ldnder. Riktigt kul och
riskminimerande pa sikt.

Sammanfattningsvis har vi tappat en spdnnande potential men det resulterar i ett mer
l6nsamt bolag som vaxer vidare. Workys andel av omséttningen var forsumbar.

Den stora utmaningen for e-handelsdelen ar att det blivit riktigt dyrt att dra in nya
kunder i Sverige. Den primédra kanalen for att generera nya kunder dr via annonsering i
Google. I Sverige har dock effektiviteten minskat sa mycket att vi valt att lagga mindre
pengar pa annonsering i Google. Motsvarande effektnedgang har inte mérkts i Norge. En
minskad kostnad for annonsering 6kar 16nsamheten direkt, men eftersom tillvixten tyvarr
sjunker ar det anda ndgot av en pyrrhusseger. Denna vinstforstarkning och sédnkning av
tillvaxt intrddde redan under 2023.

2022 sammanfattas med en omséttning pa 192 Mkr och EBIT 2,8 (1,5%) Mkr.
Omsittningstillvixt pa urstarka 29%. 2023 sammanfattas med en omsittning pd 230 Mkr och


https://www.peaccounting.se/

EBIT 6,0 (2,6%) Mkr. Dvs omséttning upp mycket goda 20%. For 2024 har jag en gissning pé
omsittning runt 260 Mkr med ytterligare forstirkt vinstmarginal.

Bolaget dr uppvirderat med 5% till 108 Mkr och vi dger ca 25 %.

Berkway Tech

Inom Berkway Tech har vi precis som tidigare investeringen i1 Realforce (fd
Adfenix/Quedro). Under aret har det obetydligt lilla innehavet i Westpay sélts av.

Under véren etablerades kontakt med de unga entreprendrerna i Vinden, ett bolag
inom storage. Vinden har, férutom schyssta stdllage, 4ven en helt egenutvecklad
teknikplattform for hantering av hela storageprocessen, externt och internt. En intressant
bransch, drivna entreprendrer och en potentiellt intressant sidoprodukt i form av en sédljbar
teknikplattform gjorde att vi investerade 1 Mkr 1 Vinden. Den intresserade kan ldsa mer och
bli kund pd www.vinden.com

Den totala summan av Berkway Tech utgor ungefér 1 % av var portfol;.

Noterade portfoljen

Westpay och Doro har ldmnat portf6ljen. Sedan tidigare aterfinner vi Mofast, Qlosr,
Teqnion, Rugvista, och Nimbus i portfoljen. Qlosr har tyvérr fortsatt att leverera besvikelser
och kursen har gétt ned kraftigt.
Informationsmotet

Ni kallas hiarmed till méte fredagen den 4 oktober klockan 12:00 pa Peridos kontor.
Observera att Perido flyttat till Torkel Knutssonsgatan 24. Lunch serveras. Den presentation
(powerpoint) som jag gar igenom da kommer precis som vanligt 4ven att mailas ut.

Enligt god tradition vill jag passa pé att tacka vart mycket kompetenta placeringsrad.
Anders, Johan, Lars och Per Hakan har alla med sitt intresse och engagemang bidragit till att

hdja nivén i diskussionerna och gora besluten, som jag ska hallas ensam ansvarig for, béttre.

Onskar er alla en fortsatt skon host!

12 september, 2024 Vinligen, Kasper



