BERKWAY AB
Till aktiedgarna i Berkway AB:
Jag vill med detta brev ge er:

» Substansvardet pa Berkway-aktien

» Uppdatering av Rindi Energi, Cinnober, Fortnox atplanet
« Kort information om en ny investering

» Framatblick

Substansvardet

Vi gjorde som ni vet en emission augusti-septenzibdr pa kursen 7 227 kr. Vardet
per aktie har vant upp sedan emissionen och a6 k6@vs en 6kning med 5 % sedan
emissionen men en minskning med 24 % sedan startldh som tecknade sin andel i
emissionen ar nedgangen sedan start 12 %. Fodgaritill senaste tidens uppgang ar att
Cinnober har fortsatt att kommunicera nya affagr att aktien nu vant uppat. Rindi Energi
har fortsatt att handlas till en niva langt undetrd betalat for vara aktier.

Rindi Energi

Rindi bestar som ni kanske kommer ihag forenklawawelar: fijarrvarme och
pelletsproduktion. Nar vi investerade i Rindi vesst att det varit stora problem i pellets-
rérelsen, men jag gjorde samma beddémning som fjgttdedning: att problemen var over.
Det var de inte. Fjarrvarmen har dock kontinuetkgererat.

Vi tecknade vara forsta aktier i en nyemission 26df gav Rindi drygt 53 Mkr, och
vi hade foérhoppningar om att Rindi skulle kunnaé&mdea delar av emissionspengarna till att
konkretisera en expansion av sin verksamhet i Foktruropa. Byggen av stabila och
ldnsamma kraftvarmeverk hagrade. Da forlusterralesrorelsen har fortsatt har foretags-
ledningen fokuserat pa att forsoka losa detta. @galaar skjutit upp expansionsplanerna for
att forst fa 100 % koll pa sin svenska verksamhet.

Under sommaren 2011 tvingades Rindi gora yttedigar emission, dar vi tog var
andel. Kursen var nedpressad till 5 kr och bol&gktin drygt 59 Mkr. | denna emission
saknade grundarna mojlighet att forsvara sina andeth Rindi fick darmed tva nya stor-
agare: Johan Ahldin (ca 30 % av rosterna) och Bliakselstrom (ca 17,5 % av rosterna).
Vidare har styrelsen bantats och jobbar mycketakgvt med att ratta till de problem som
fortfarande finns i pelletsrérelsen. Johan Ahldir@ aktiv del i detta arbete.

Tre forklaringar finns till 2011 ars omfattandeltdster for pelletsrorelsen.
1. Likviditetsdrivna utférsaljningar till mycket lagariser under koncernens
akuta likviditetskris forsta halvaret 2011.
2. Lagre produktion an férvantat, om an battre an 2010
3. Hoga ravarupriser i relation till pressade pelldtsy.



Flera aktorer har under aret genomfort nedlaggmiatier neddragningar av
produktionsenheter. Branschen lider av Idnsamhelbégm och Rindi analyserar olika
mojligheter till strukturella férandringar for 6kddihsamhet.

Vidare har Rindikoncernen under fjarde kvartalet2§enomfort en omorganisation
dar pelletsverksamheten samordnats i en gemengganisation under ledning av koncern-
chefen, Bo Hagg. Tidigare VD-tjanster i koncerntudspelletsbolagen har upphort samt ny
ledningsgrupp och produktionsstyrningsgrupp haboletats. Saljorganisationen har férstarkts.

2011 etablerades ocksa ett nytt affarsomrade stlaskaardig Varme. Affars-
omradet ska dra nytta av den forvantade framtisevdaderingen inom foretagssektorn fran
fossila branslen, t ex olja, till férnybar energnst ex pellets.

Ett program foér kostnadsbesparingar och intéktsiiar har genomfoérts med verkan
fran januari 2012. Antalet anstéllda var den 3keetnber 111 st, en minskning med 22 %
fran aret innan.

D& Rindi inte utvecklats enligt plan har kursemgjtifran 18 kr sommaren 2010 till
5,30 kr idag.

Stabiliteten i Rindis fjarrvarme har fortsatt batisig vara mycket god — det ar helt
ratt for Berkway att &ga den delen av Rindis varkset under lang tid framéver.

Vart innehav i Rindi uppgar till drygt 800 000 akti Vi ligger ca 2,8 Mkr minus.

Cinnober Financial Technology

Klimatet i finanssektorn har varit fortsatt bisteZinnober har kontinuerligt uppvisat
Ibnsamhet och ger oss utdelning.

Cinnober ar anpassat for stora affarskritiska fptapeh den framgangsrika histo-
riken bygger till mangt och mycket pa en langsikéiggallande relationer med malgruppen
och vidareutveckling av erbjudandet. Under de gers@en har det arbetats med att bredda
och vidareutveckla erbjudandet och Cinnober &r maratt betrakta som en helhetsleverantor
till bérser och clearinghus. Utvecklingen av dea nyjukvaran RealTime Clearing ar klar
och under hosten 2011 offentliggjordes att en aldeas storsta noterade bérsgrupper,
BM&FBOVESPA (The Brazilian Securities, Commoditeesd Futures Exchange) képt
systemet. Detta &r en fantastisk genombrottsotideRéalTime Clearing och en av de storsta
affarer Cinnober gjort nadgonsin.

I tillagg till detta tog Cinnober tidigare underdtén 2011 ytterligare en stor affar
med den Thailandska borsen. Darmed har Cinnobdofféta gangen en "officiell” nationell
bors som kund.

Sammanfattningsvis har Cinnober anvant de bideana i finansbranschen till att
utveckla och bredda sitt erbjudande med ytterliga@enya produkter:



TRADEXpress Ultra — som riktar sig mot marknadsggamed s.k. High Frequency
Traders som huvudsakliga kunder, aktorer som edigaf en stromlinjeformad och okomp-
licerad men hypersnabb matchningslogik.

TRADEXxpress Index Engine — for varldens snabbastkidsindexberakningar.
Lanserades 2012.

Bolaget har rekryterat en ny VD, Javier Tordabtendrjade varen 2012. Det ar for
tidigt att uttala sig om honom an och jag har ambe traffat Javier. De Cinnoberanstéllda jag
pratat med har varit positiva till férandringen.

Positionen pa marknaden har starkts under de seast, och som tidigare konsta-
terats: nar det val gors affarer kommer Cinnobevara med i manga spannande "slutstrider”
— och troligen vinna ett antal storre affarer. @iber ar ett valskott bolag som vi fortsatt tror
starkt pa och som vi vill fortsatta att vara agaké ser fram mot en uppvardering av kursen
nar bolaget succesivt implementerar de nya stonddwna och visar upp nya stora afféarer
under 2012.

Kursen bottnade pa 160 kr och senast betalt panaltiea Aktiemarknaden ar 190
kr. Vi har okat vart agande i Cinnober och 4geR8B00 aktier kbpta for 234.20 kr/st.
Baserat pa kurs 190 kr ligger vi minus ca 1,3 Mkr.

Fortnox

Fortnox &ar Sveriges ledande leverantér av inteassttade program for féretag,
foreningar samt redovisnings- och revisionsbyrAé#érsiden ar att erbjuda ett brett sortiment
av internetbaserade program som ar enkla att igu@ch att anvanda, men som anda ar kraft-
fulla och funktionsrika fér att méta de flesta beleh 6nskemal. For kunden &r fordelarna
att man kan na sina program fran vilken dator setsthslipper installationer och betalar en
lag manadsavgift for tillgangen till programmenrtfox har riktat in sig pa smaféretagare
(upp till 30 anstallda) och erbjuder standardisenaabgram for 89 kronor per manad och
forsta anvandare.

Fortnox har manga styrkor, som gor att vi gillamde

» Storst i sitt segment (smaforetag)

» Majoriteten av de nya kunderna anmaler sig sjaisektipa siten.
Samarbetena med revisionsbyraerna (8 av de 11ajtérsocksa viktiga.

» Rorliga kostnader fér nya kunder ar mycket laggaltillverkningskostnader,
logistikkostnader, lager eller fysiska leveranse¥instmarginalen ska
framover 6ka med omsattningen

* Abonnemang = regelbundna intakter

» Varje kund star for en liten del av omséttningdagrkundrisk

» Vander sig till mindre féretag = volymmarknad

Inom nischen "Affarssystem for sma och medelstalady ar hypotesen att vi kbper
in oss i den starkaste aktoren i en kraftigt vaeamadrknad for SaaS (Software as a Service).
Vi vill se Fortnox fortsatta att véaxa kraftigt (2DYar tillvaxten 44%) under [bnsamhet.

Vi ager drygt 650 000 aktier i Fortnox och liggerX50 kkr minus.



Insplanet

Insplanet ar Sveriges ledande forsakringsformedtereprivatmarknaden.
Insplanets affarsidé har varit att erbjuda privedpeer den basta tjansten for att jamfora och
kopa forsakringar. De breddar nu sitt erbjudandeeasbjuder dven formedling av lan och
elavtal, fortfarande mot privatmarknaden.

De priser vi betalat hittills for vara aktier gessoen exceptionell direktavkastning
dverstigande 14 % raknat pa senaste utdelningp2rkaktie. En avkastning pa eget kapital
som ligger pa 30-40% &ar ocksa Klart tillfredsstédie.

Vi har annu sa lange en liten andel av var portftilgplanet, men om bolaget
fortsatter att utvecklas val kommer vi att fortadika andelen under 2012.

Vi ager ca 80 000 aktier i Insplanet och liggergiry00 kkr plus.

Kort information om en ny investering

Det nya bolag vi borjat investera i koper vi s& tolfalle ges mer aktier i. Eftersom
handeln &r tunn (precis som i Insplanet och Foltmok de positioner vi bygger upp ar rela-
tivt sett stora, riskeras kursen att tryckas uppvomte gar forsiktigt fram. Precis som vid
képen i Fortnox och Insplanet véljer jag att forstt senare skede beratta explicit vilket bolag
detta ar.

Bolaget har en lang historik av Ionsamhet och figea valkanda varumarken — jag
garanterar att ni alla kanner igen i alla fallaattdem. De ar internationellt verksamma och
produkterna ar utpraglade konsumentprodukter.

Framtiden

Att vi fortfarande har en negativ utveckling av stamsvardet ar naturligtvis inte
tillfredstallande. Det ar Cinnober och Rindi sonskdlen till detta. | Cinnobers fall finns
ingen anledning till oro, bolaget skdts mycket @éh har flyttat fram sina positioner ytter-
ligare det senaste aret. En fortsatt uppvardeengag som mycket sannolik. Rindi ar fortsatt
i ett utmanade lage, och det har tagit langrertighg trott att forbattra bolaget. Jag vill dock
passa pa att saga att det nu, april 2012, kantre lat det tidigare gjort, och Rindi ska kunna
vara lonsamt igen 2013.

Jag upprepar mig garna: Vart enda syfte ar atsgeaktieagare en bra avkastning pa
investerat kapital. Det ar min absoluta forhopprattgsystematiskt arbete kommer att
avspeglas i en totalt sett god vardeutveckling/éit insatta kapital de kommande aren.

Fokus i pipeline for onoterade bolag ar smalangsikor och jag har ett antal bra
diskussioner igang.



Vi foljer den kommunicerade planen vad galler infationsgivning till er aktieagare
en gang per ar och dessutom i samband med emissibrk@mmer sjalvklart aven folja det
vi sagt om anslutning till handelsplats (senast &rafter start, dvs senast sommaren 2014).

Personligen tror jag mycket starkt pa var gemensafnamtid och jag 6kade min
agarandel i Berkway nagot i 2011 ars emission. Nagirligare emission planeras inte.

Jag vill aven passa pa att tacka vart mycket koempatplaceringsrad. Johan, Lars,

Per Hakan och Ulf har alla med sitt engagemangigsom tidigare, bidragit till att géra
besluten, som jag ska hallas ensam ansvarig ftireba

11 april, 2012 Kasper Ljungkvist



