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Manadskommentar

Under november utvecklades Pareto Micro
Cap -3,3% medan index gick -3,4%. Sedan
fondens start har portfoljen utvecklats klart
battre an jamforelseindex, +37,2%, att jamfora
med Carnegie Micro Cap Index som gatt
+16,2%.

Under hdsten har vi sett vinsthemtagningar i
manga bolag som levererade starka rapporter
under sommaren. Varderingarna pa manga av
bolagen inom Micro Cap-segmentet har
darmed kommit ned till klart attraktiva nivaer.
Detta trots att rapporterna for det tredje
kvartalet varit starka for bolagen i fonden. En
hog andel av fondens innehav har 6vertraffat
forvantansbilden samtidigt som férhallandevis
fa portféljbolag kommit in svagare &n vantat.

Framfor allt ser vi fortsatt en mycket fin
leverans for fondens 10-15 stdrsta innehav.
Under november har exempelvis Karnov
levererat en rapport som Overtrdffade
marknadens forvantansbild — framst avseende
I6nsamheten. Aven Karnell, Raysearch och
Harvia visade upp starka rapporter. Extra
glddjande var aterhamtningen i Harvia som
hade en svagare utveckling i USA i somras. |
kvartalet var tillvaxten i USA tillbaka -
samtidigt som Europa nu borjar visa organisk
tillvaxt.

Under ménaden  koptes det norska
medicinteknikbolaget Medistim in till fonden.
Bolaget saljer medicinteknisk utrustning som
anvands for att minska riskerna i samband
med hjart-, kérl- och transplantationskirurgi.
Bolagets utrustning mater blodflode och gor
det mojligt for kirurger att se och méta
blodflédet med hoég noggrannhet och
precision. Nagot som ger en Okad
patientsdkerhet. Medistim har en dominant
global marknadsposition samtidigt som det
fortfarande finns betydande delar av
marknaden att vaxa i da manga kirurger annu
inte anvander denna typ av matinstrument.
Bolagets I6nsamhet ar mycket god — samt
stigande. Tillvdxten har varit bra senaste
kvartalen och man har nettokassa.

Tva innehav avyttrades under november. Dels
konsultbolaget BTS som varit en liten position
i fonden senaste aret da rapporterna kommit
in under forvantansbilden. Sa var fallet dven
denna rapport vilket gor att vi i skrivande
stund ser béttre investeringsmajligheter i vara
andra innehav. Vi sélde ocksa de sista aktierna
i Surgical Science under manaden. Bolaget har
ocksa rapporterat under forvantansbilden i
flera kvartal. Innehavet var darfor nere pa
0,18% av fonden da beskedet om att bolagets
storsta kund, Intuitive sdger upp ett mycket
centralt samarbetsavtal. Marknadens dom var

hérd och aktien foll hela 60% pa beskedet.
Den stora kursreaktionen till trots s& har
inverkan pa fondens avkastning varit
begrdnsad givet att Surgical Science var
fondens minsta position da nyheten fran
kunden annonserades.

Nagot som sticker ut nar vi summerar den
gangna rapportperioden ar den starka
utvecklingen for industribolagen. Manga av
dem vander nu till positiv organisk tillvaxt
efter 4-6 kvartal av fallande omsattning. Det
badar gott infor kommande  kvartal.
Accelererande tillvaxt i verkstadssektorn
brukar vara ett gott tecken for borsen som
helhet. Nagot som talar for att vi kan komma
att std infor en starkare borsperiod nar vi
blickar in i 2026. | synnerhet som
varderingarna pa manga hall ser attraktiva ut.

Sammantaget har vi en portfdlj som har
fortsatt goda forutsattningar att navigera val
genom radande omvarldsmiljo. Merparten av
bolagen i fonden har starka
marknadspositioner och tydliga huvudégare.
Bolagen har hdg I6nsamhet och stadig tillvaxt.
Beroendet av extern finansiering &r lagt.
Mojligheterna till forvdrv bedéms som goda
nu nar vi blickar framat. Sammantaget ar det
sédledes en fond som d&terspeglar vart
langsiktiga och tydliga fokus pa kvalitet och
starka underliggande operationella trender.

Varmt vdlkomna att kontakta oss om ni vill
veta mer om Pareto Micro 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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