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Manadskommentar
Ny milstolpe for fonden

Under september utvecklades Pareto Micro
Cap -2,7% medan index utvecklades -1,3%.
Sedan fondens start har portfoljen utvecklats
klart battre an jamforelseindex, +38,7%, att
jamféra med Carnegie Micro Cap Index som
gatt +189%. Fondens forvaltade kapital
fortsatter att vaxa stadigt med bade
nytillkomna och befintliga investerare, och
under manaden passerades 300 miljoner
kronor i forvaltat kapital.

En vélskott koncern i en stark portfolj

Under september har serieforvarvaren Karnell
adderats till portféljen. Bolaget &ar en
industrikoncern med tydligt fokus pa forvarv
av nischade industriforetag med starka
marknadspositioner. Karnell arbetar enligt en
decentraliserad modell dar dotterbolagen
verkar  sjalvstdandigt under sina  egna
varumarken, medan moderbolaget tillfor
strategiskt stdd och kapital. Bolaget &ger
redan idag valskétta och I6nsamma
verksamheter och kompletterar dessa med
forvarv till attraktiva multiplar, vilket ger goda
forutsattningar for att EBITA kan vaxa med
over 15 % framgent. Vi ser potential for
expansion genom forvérv av bolag med hégre
|[6nsamhet,  kontinuerliga  forbattringar i
befintliga verksamheter och 6kad skalbarhet i
de centrala kostnaderna i takt med att fler
bolag i koncernen delar pa kostnaderna.
Nuvarande vardering framstar som attraktiv —
sarskilt om nuvarande forvérvstakt bibehalls,
vilket vi bedémer som rimligt med tanke pa
bolagets balansrékning och starka kassaflde.
Fortsatt tillvaxt, forbattrad marginal och dartill
en eventuell multipelexpansion i takt med att
Karnell fortsatter bevisa sin strategi talar for
fortsatt god aktieutveckling. Efter att bolaget
uppvisat ett antal bra rapporter samt fina
forvarv sedan borsnoteringen, passar de val in
i var portfol;.

Norsk nykomling tickar alla boxar

Under maénaden koptes &ven det norska
mjukvarubolaget Pexip in till fonden. De
tillhandahaller videokommunikationslésningar
som gor det mgjligt fér myndigheter och
foretag att kommunicera pa ett smidigt satt —
oavsett vilken hard- eller mjukvaruleverantor
man anvander. Lite férenklat kan en Teams-
anvandare med en iPhone smidigt koppla upp
sig mot en Zoom-anvandare som sitter i ett
fysiskt konferensrum. Pexip férenklar darmed
kommunikationen i globala féretag och
myndigheter. Dartill har bolaget utvecklat
krypterade och sékra samtal men ocksa Al-
|6sningar for sprakoversattning och

transkribering av moten. Dessa tjanster har
snabbt wvunnit stort intresse inom saval
myndigheter som forsvarssektorn déar kanslig
information hanteras i digitala moten.
Sékerhetsdelen av bolaget vaxer starkt just nu
och med god I6nsamhet. Pexip &r
sammanfattningsvis en av vérldens ledande
aktorer inom omradet, skalbarheten i
affarsmodellen & god och marginalen ar
stark. Dessutom har bolaget nettokassa, bra
direktavkastning samt en Okad andel
aterkommande intakter. Attribut som passar
valdigt vél in pa vad vi letar efter till Pareto
Micro Cap.

Tva bolag lamnar fonden

Under september har dven tva bolag lamnat
portfoljen. Dels sadlde vi de sista aktierna i
monsterkorttillverkaren NCAB - primart pa
grund av varderingsskal efter att aktien stigit
ordentligt sedan halvarsskiftet. Dartill har de
sista aktierna i fastighetsbolaget Platzer
avyttrats. Bolaget har fokus pa
kontorsmarknaden i Go&teborgsregionen, en
exponering som for narvarande ser ut att ha
svagare forutsattningar for vinsttillvaxt an
nagra av vara andra fastighetsbolag. |
skrivande stund har vi sdledes en storre
exponering i bolag som Intea och SLP, dar
formagan till vinsttillvaxt bedéms som storre
kommande ar.

En fond som tanker langsiktigt

Sammantaget har vi en portfélj med fortsatt
goda forutsattningar att navigera val genom
radande omvérldsmiljé. Merparten av bolagen
i fonden har starka marknadspositioner,
tydliga huvudédgare, hég l6nsamhet och
stadig  tillvaxt. Beroendet av  extern
finansiering ar lagt. Mojligheterna till forvary
framat beddms som goda. Allt detta
aterspeglar vart langsiktiga och tydliga fokus
pa kvalitet och starka underliggande
operationella trender.

Vinstutvecklingen férvantas bli god for vara
portféljbolag under kommande éar trots
politisk turbulens ute i stora varlden. Laget for
Micro Cap-bolagen ar fortsatt intressant., och
vi tar an de sista manaderna av 2025 med
optimism.

Varmt vdlkomna att kontakta oss om ni vill
veta mer om ParetoMicro Cap.
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Placering i fonder innebér alltid en viss risk. Tidigare avkastning ar ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas vérde kan bade ga upp och ner och kan
paverkas av valutarorelser. Det finns ingen garanti for att investeraren far tillbaka det fulla vardet av sin placering. Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk
radgivare om de &r osékra pa om denna typ av placering ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksé att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad,
arsberattelser och halvarsredogérelser. Dokumenten &r tillgangliga hér pa var hemsida, och kan &ven bestallas direkt fran Pareto Asset Management AB (Fondbolaget).
Please note that advice and Funds are not available to US clients as defined by Regulation S.
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