BERKWAY AB
Till aktiedgarna i Berkway AB:

Nar detta skrivs har det gatt 18 manader sedaanasge Berkway. Jag vill med
detta brev ge er:

» Substansvardet pa Berkway-aktien.

« Uppdatering av de tre bolag vi pratade om pa aggigiGtet den 25:e mars
2010.

« Kort information om vara tva nya investeringar.

* Vad kunde ha gjorts battre?

» Blicka framat, och ge er mina uppdaterade tankanasta emission.

Substansvardet

Vardet per aktie &r ca 9 200 kr, dvs en minskniregl 8% sedan start. Det ar ett
resultat som jag sjalvklart & missnojd med. Anaitgs vi detta icke acceptabla resultat ar det
eninvestering (Cinnober) som vi ligger back pa, nredéa andra ligger i positivt territorium.
Jag skriver darfor lite utforligare om Cinnoberdin 6vriga investeringar.

Cinnober Financial Technology

Klimatet i finanssektorn har varit fortsatt bistefinnober har nu kommunicerat att
man forlorat en viktig kund, Turgoise, vilket legdarans riktning under en langre tid och
som jag ocksa pratade om pa métet i mars. Nagrdrenimya kunder har tillkommit — men
nagon storaffar har annu inte gjorts. Cinnoberfbdsatt uppvisat lonsamhet, och nu i
oktober fick vi 7 kr per aktie i utdelning motsvade 2.6 % direktavkastning.

Cinnober ar anpassat for stora affarskritiska ptapeh den framgangsrika
historiken bygger till mangt och mycket pa en lakiighet gallande relationer med
malgruppen och vidareutveckling av erbjudandet. &y senaste tva aren har det arbetats
med att bredda och vidareutveckla erbjudandet achdber &r numera att betrakta som en
helhetsleverantdr till borser och clearinghus. Okki@gen av den nya mjukvaran RealTime
Clearing &r klar och under hdsten erhdélls bestéjai av designstudier och
prototypframstallningar av tva kunder. Kundern@s@mu ej namngivna, men ar enligt
Cinnober "mycket stora och valrenommerade”. De hgidgekten syftar till fullstandiga
leveranser under 2011.

Cinnober lanserade i oktober en ny marknadsmodé##dk ’Adaptive Micro
Auction” (AMA). Det har visat sig att viss kamp kappsta om att st nara borsens servrar
rent fysiskt da detta leder till snabbare accdlsséirknadsplatsen. AMA-modellen &r ett
alternativ till kontinuerlig handel fér marknadséakdr som vill skapa jamlikhet for sina
kunder oberoende av var servern star. Langdenrn@aktion i AMA mats i millisekunder,
och det racker alltsa for att jamna ut villkoren.

Vad galler affarslaget citerar jag VD Jan Arpi @dmber 2010): "Vi ser en 0kad
efterfragan fran vart kundsegment, inte minst friga geografiska marknader vilka paverkats
marginellt av de senaste arens turbulens. Den &kiijatetsnivan spanner éver hela var
produktportfdlj och genom relationer med ett atwglbnamn inom var nischade malgrupp. Vi



arbetar idag med ett stort antal forfragningar siaen bestallningar av designstudier,
prototypframstéllningar och testlicenser. Framtidenintressant ut. Jag beddomer att det
pagaende arbetet har stora forutsattningar atiteesu ett antal storre bestallningar och
systemleveranser under 2011.”

Sammanfattningsvis har Cinnober anvant de bidearna i finansbranschen till att
utveckla och bredda sitt erbjudande, och trotsg#iningen inte &r den vi vill se gor bolaget
sunda vinster och delar ut anstandigt med ka@ditionen pa marknaden har starkts under
de senaste aren, och nar det val gors affarer kor@maober att vara med i manga
spannande "slutstrider” — och troligen vinna etahstorre affarer. Cinnober ar ett valskott
bolag som vi fortsatt tror starkt pa och som i fagttsatta att vara agare i. Vi ser fram mot en
uppvardering av kursen nar bolaget visar upp nyaa stffarer under 2011.

Vi ager 19 000 aktier kdpta for 264.58 kr/st. Bas@a kurs 160 kr (senast betalat pa
Alternativa Aktiemarknaden) ligger vi minus 1 984 k

Rindi Energi AB

Rindi bestar forenklat av tva delar: fjarrvarme pefietsproduktion. Nar vi
investerade i Rindi visste vi att det varit storalggem i pelletsrérelsen, men jag gjorde
samma beddmning som foretagets ledning: att pradsterar dver. Det var de inte. De
tekniska problemen har istéllet fortsatt, och aruimte helt I6sta. Fjarrvarmen har fungerat
enligt plan.

Vi tecknade vara aktier i en nyemission som gawdRiinygt 53 Mkr, och vi hade
forhoppningar om att Rindi skulle kunna anvandadal’ emissionspengarna till att
konkretisera en expansion av sin verksamhet i Foktruropa. Byggen av stabila och
Idnsamma kraftvarmeverk hagrade. D4 forlusterralésrorelsen fortsatt har
foretagsledningen fokuserat pa att forsoka losedBblaget har skjutit upp
expansionsplanerna for Polen och ska fa 100 %piéodlin svenska verksamhet.

Vi fick inte s& manga aktier som vi tecknade ossiften vi kom in med en "margin
of safety”. Vi betalade i snitt 12.33 kr per akfi kr for de som vi forhandlat till oss av en
grundare som inte hade rad att teckna sin andelsedan 13.44 for de som vi kbpte extra via
teckningsratter). D& Rindi inte utvecklats enlifgrphar kursen sjunkit fran 18 kr till 13.50 kr.

Stabiliteten i Rindis fjarrvarme har fortsatt betisig vara mycket god — det ar helt
ratt for Berkway att &ga en sadan affar under téchffamaover.

Vart innehav i Rindi uppgar till 416 023 aktier. Ndger ca 485 kkr plus.
Micro Systemation AB

Produkter for avlasning och bevissakring av molafteer har blivit viktiga, och i
manga fall avgorande, verktyg i manga brottsutnegmi. | och med detta har aven
konkurrensen hardnat. Fler vill ha del av en varanitldsmarknad. En av bolagets
konkurrenter, Amerikansk-Israeliska CelleBrite, barecklats till en allt argare konkurrent.
CelleBrite ar inte publikt, och det &r svart attayén bra analys av dem. Klart ar dock att
Micro Systemation inte tjanar lika mycket pengandaligare, marginalen har sjunkit. Vi har
ocksa fatt flera signaler pa att bolagets orgaioisante ar den basta.



Sammantaget har vart innehav utvecklats val vardsigi Vi har bestamt oss for att
sakta minska innehavet i Micro Systemation, ochriav&br kvartal tar vi hem goda vinster.

Vi ager fortfarande 16 794 aktier kopta for i sai2t81 kr. Nuvarande kurs ar drygt
20 kr. Vi ligger ca 125 000 kr plus.

Nya investeringar, tva bolag

De tva nya bolag vi investerat i koper vi sa fdifélle ges mer aktier i. Eftersom
handeln &r tunn och de positioner vi bygger uppekativt sett stora, riskeras kursen att
tryckas upp om vi inte gar forsiktigt fram. Underen kommer vi att ha képt den mangd
aktier vi vill ha i Bolag A och med storsta sankbkt aven i Bolag B, och kommer da att ga
ut med explicit information om vilka bolagen é&r.

"Bolag A”

Bolag A ar ett e-handelsbolag som séljer valkaradamarken och konkurrerar med
laga priser. Bolaget har funnits i snart ett deasmn ar valskott och levererar konsekvent en
omsattningstillvaxt éverstigande 20 % arligen u#trbehéva mer kapital. Aktien
direktavkastar fenomenala 5.7%, och bolaget hao#ditet runt 70 %. Avkastningen pa eget
kapital &r nara 40 %.

"Bolag B”
Bolag B ar ett entreprenérsdrivet tjanstesaljammadmed VD som storsta agare.

De priser vi betalat hittills for vara aktier gegsoen exceptionell direktavkastning
overstigande 9 % réaknat pa senaste utdelning. Awentdelningen sénks nagot ar det
mycket val godkant. En avkastning pa eget kapial Egger pa 30-40% &r ocksa trevligt.

Vi har &nnu sa lange en liten andel av var porifBiplag B, men vi foljer bolaget
noga och om bolaget fortsatter att utvecklas vaiker vi att féorsoka dka andelen under
2011.

Vi har investerat snart 2 Mkr i Bolag A och ca 400 i Bolag B. Bada
investeringarna ligger svagt pa plus.

Vad kunde ha gjorts béattre?

En uppenbar miss ar att jag kopte Cinnober fogtiddet hade med facit i hand varit
battre att kliva in senare och gora det till |&gris.

Jag forblindades aven av stabiliteten i Rindis¥j@me, och gick in i ett bolag med
SVAG balansréakning. Eftersom Warren Buffett kangkekt mer klarsynt valjer jag att se det
som nagot av en miss, aven om vi faktiskt liggesplvar investering.

En annan intressant fraga ar investeringar vigjget, men som vi borde ha gjort.
Jag har valt bort Proact IT, ett bolag som jagatiibedémt som intressant, men dar jag
tvekade. Tveksamheten géllde i korthet huruvidadpet hade tillrackligt med "moat” —



affarsidén kan enkelt kopieras och nagot varumaoke ger trygget fanns inte. Ratt eller fel,
men aktien har mer an dubblats efter mitt bestunh# kdpa den. Ett annat bolag jag
analyserat men inte lagt fram for placeringsradeth-dar kursen gatt upp kraftigt ar Medcap.

Framtiden

Att ha minskat substansvardet ar naturligtvis tillfieedstallande. Alla vara
investeringar ligger i positivt territorium forutoem, Cinnober. Jag har trott att marknaden
ska vardera upp Cinnober kraftigt, men sa hardaditmu inte skett.

Jag vill vara tydlig med att vardet pa Berkway skairderas pa langre sikt &n 18
manader. Vart enda syfte &r att ge oss aktieagabeaeavkastning pa investerat kapital. Det
ar min absoluta férhoppning att systematiskt arketeamer att avspeglas i en totalt sett god
vardeutveckling for vart insatta kapital de kommadden.

Jag har en battre pipeline &n nagonsin vad galigiiga investeringar i onoterade
bolag. Det ar mitt mal att under innevarande amiaidgga fram flera skarpa forslag till
placeringsradet.

Vi foljer den kommunicerade planen vad galler infationsgivning till er aktieagare
en gang per ar och dessutom i samband med emissik®mmer sjalvklart aven folja det
vi sagt om anslutning till handelsplats for atta@erkway-aktien likvidare (senast fem ar
efter start, dvs senast sommaren 2014).

Flera av er aktieagare har fragat nar det ar dagsésta emission. Datumet flyttades
fram eftersom vi inte fick s manga aktier i Risdim vi tecknade oss for, och darmed hade
kvar likviditet. Nu ar vi snart fullt investeradBetta i kombination med fler case som jag
kommer att lagga fram till placeringsradet goremtissionen blir konkret. En lardom fran
uppstarten ar att det tar mer tid och ar mer jabfag initialt trodde att hitta hela vagen fram
till case som vi verkligen gar i mal med. Darfopdenen att géra en mindre emission och helt
enkelt inte riskera att sitta med en alltfér stas&a under en langre tid — det tog mig ca 9
manader att investera 50 % av kapitalet senast.

De preliminara villkoren i korthet: For tva befiigh aktier far en ny tecknas. Kursen
kommer att vara det da géllande substansvardket\dl det arligaste sattet att prissatta en
emission pa. Det betyder att den som inte teckndvileer att bli utspadd pa sitt kapital. Med
nu gallande tidsplan vantas mer information om sioren i april, och den goérs sedan under
maj manad.

Personligen tror jag mycket starkt pa var gemensaifnamtid och jag kommer att
oka min agarandel i Berkway i den man mojlighetigesnmande emission.

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

Per Hakan och UIf har alla med sitt engagemangagitltill att gora besluten, som jag ska
héallas ensam ansvarig for, battre.

14 januari, 2011 Kasper Ljungkvist



