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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

September blev en negativ manad for mikrobolagsindex men fonden holl emot béttre.
Maénaden bjod pé begrinsat med bolagsnyheter, men rénteoro globalt har varit i fokus
bade i nyhetsflddet och i marknaden.

Forandringar i portfoljen

Tidigare under manaden har vi salt ut Emilshus. Bolaget har utvecklats fint sedan vi
kopte in det vid fondens start och har varit en viktig bidragsgivare. Bolaget har
virderats upp och vi ser béttre mojligheter i 6vriga innehav i portfoljen.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

e Som vi noterade under foregaende ménad var Q2 en stark rapportperiod dar
battre marknader gav avtryck i portfoljen och fér smébolag som helhet.
Positiva siffror géllande svensk och nordisk konjunktur stodjer fundamentala
utsikter framover.

e Svenska smébolag handlar fortfarande till rabatt mot stora bolag, och
svenska mikrobolag till rabatt mot smabolag (2027E, Carnegie). En ldng
period av ddmpat intresse har skapat mojligheter att hitta bortglomda
kvalitetsbolag till bra pris, vilket skapar bra forutsittningar for var modell
med lang investeringshorisont.

e  Under méanaden har vi besokt seminarier och lyssnat pa presentationer fran
bade befintliga och potentiella innehav.

e Vi har dven deltagit pa bolagsresor och besokt bland annat Cellavision,
Stille och Genovis i sddra sverige. Vi fick demo pa Cellavision, se pa
tillverkning hos Genovis samt inspektera Stilles hogkvalitativa instrument.
Alla tre bolag dr verksamma inom hélsovéardssektorn och forutsdttningen for
16nsam tillvéxt 4r mycket god for alla tre. Det ska bli sérskilt intressant att
folja hur ett nytt ledarskap med kommersiellt fokus kan kapitalsera pa
Cellavisions starka R&D portf6lj under de kommande aren.

Hallbarhet

I mikrobolagsuniversumet &dr hallbarhetsarbetet ofta i ett tidigare skede, vilket gor den
direkta dialogen till vart viktigaste verktyg for att sékerstdlla att bolagen befinner sig
pa ritt sida av omstdllningen. Vid utgangen av kvartalet hade 6 av portfoljbolagen
validerade klimatmal enligt SBTi, motsvarande cirka 20 procent av fondens virde.

Under kvartalet har vi bland annat fort dialog med Note om bolagets exponering mot
och mdjligheter inom forsvarssektorn. Omradet dr bade omdiskuterat ur ett
hallbarhetsperspektiv och ett viktigt tillvixtomrade i takt med den europeiska
upprustningen. Vi ser det darfor som en fraga dar dialogen med bolagen &r sarskilt
viktig.

Vi har dven kontaktat tre av fondens industribolag som dnnu saknar validerade
klimatmal — VBG Group, Momentum Group och Bergman & Beving — for att forsta
hur de planerar sin omstillning och vad som krévs for att ta ndsta steg. Dialogerna
visar att bolagen miter sina utslépp och arbetar aktivt med omstdllningen, dven om
det tar tid att bygga ett tillforlitligt dataunderlag och formalisera mél. Totalt férde vi
11 bolagsdialoger under kvartalet

Minadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utvecklades starkast under manaden var Karnell, Stille och Qualisys.
Efter en mycket stark uppgéng i ar fortsétter insiders att kopa aktier i Karnell. Samst
utveckling under ménaden sag Genovis, Rejlers och Gofore. Rejlers meddelade att
de planerar ett samgaende med norska Multikonsult. I en bransch som priglats av
konsolidering under en langre tid spelar storlek roll och logiken é&r tydlig &dven fran ett
geografiskt perspektiv. Vi dr ddremot ddmjuka for att stora samgdenden ocksé innebér
risk, och vér initiala investeringstes i Rejlers som byggde pa den bolagsresa,
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kulturforandring och marginalresa under ledarskap av Viktor Svensson foréndras
nagot. Viktor fortsitter som VD i det nya bolaget vilket vi ser som positivt. Vi har
varken salt eller kopt aktier i Rejlers under manaden.

Biittre tider att viinta

Efter en ldngre period av motvind fér mindre bolag &r intresset for mikrobolag
fortfarande ddmpat, trots att ménga bolag fortsitter att uppvisa en god operationell
utveckling. Samtidigt har varderingarna pa flera hall kommit ned till attraktiva nivéer,
vilket skapar intressanta investeringsmojligheter. Mot denna bakgrund har vi varit mer
aktiva &n normalt i portfoljen i ar for att sékerstilla en god diversifiering och att

nyttja de mojligheter som finns. Fokus kvarstar pa Odin-modellen och 14ngsiktigt
vardeskapande. Stort tack for fortroendet.



