Manadsbrev februari: starka kvartalsrapporter
och Al-vinnare och forlorare

Februari manad pa bdrsen har praglats av en Al-oro, samtidigt som rapportperioden
har varit i full gang. Portféljens innehav har dver lag publicerat starka kvartalssiffror
med véaxande vinster. Det ar dar vi konsekvent fortsatter att Iagga vart fokus; att
investera i sma, I6nsamma tillvaxtbolag som har marknadsledande positioner och har
férmagan att vaxa sina vinster.

Fondens storsta innehav, BioGaia, annonserade en positiv vinstvarning infor
rapporten dar intdkterna vaxte organiskt med 32 procent, vilket var en bit éver vara
férvantningar. Fondens nést storsta innehav Karnell, dverraskade ocksa positivt och
vaxte vinsten med 23 procent. Dynavox som ocksa ar ett av fondens stérre innehav
rapporterade bade hogre intédkter och marginaler an vantat, trots en valutamotvind i
och med den stora andelen av forsaljningen i Nordamerika. Februari manad har
férutom rapporter inneburit ett stort fokus pa Al:s accelererade framfart och manga
mjukvarubolag har fatt sina affarsmodeller ifragasatta. Al ar ett oerhért spannande
omrade som bade skapar konkurrens och mgjligheter for bolag.

Mjukvarubolag har i stort sett dragits med ned pa bérsen éver en och samma kam
som féljd av osékerheten kring Al:s utveckling. Vi tror att en del av den
omvarderingen ar befogad, men en del inte. Exempelvis tror vi att ett bolag som
Karnov, som fonden har investerat i, ar val positionerade och drar nytta av Al:s
framfart. Karnov ager sin data och har djup doméankunskap vad galler det juridiska
yrket, bade nar det kommer till privat och offentlig miljo. Att Karnov ager sin data
spelar stor roll for att den blir mindre replikerbar av nya aktérer som trader in pa
marknaden vilket borde vara ett stdd nar det géller den langsiktiga konkurrenskraften.

Vaxande vinster i bolagen speglas inte i kurserna, an

Under manaden rapporterade majoriteten av fondens innehav sina resultat for det
fiarde kvartalet. Sammanfattningsvis visade bolagen pa en god forsaljningstillvaxt i
kombination med en vinsttillvaxt. | snitt hade fondens 10 stérsta innehav en organisk
forsaljningstillvéaxt om 20 procent och en vinsttillvaxt motsvarande 17 procent. Den
utvecklingen ar vi ndjda med. Vart fokus ligger pa hur bolagen i fonden presterar
operativt och var évertygelse ligger i att den strategin kommer resultera i langsiktig
god avkastning.

Denna manad gér vi ett lingre manadsbrev an vanligt, for att beskriva utfallen
fran rapporterna, men dven hur vi tanker kring investeringar och Al.
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Tio storsta innehav: Vikt (%)
Fondens tre storsta positiva bidragsgivare BioGaia 5,3
SmartOptics (+0,72), Vestum (+0,55) och Norbit (+0,5) |Karnell 5,3
Dynavox 4,9
Fondens tre storsta negativa bidragsgivare Harvia 4,5
Karnov (-1,04), Lime (-0,79) och Xvivo (-0,64). Momentum Group 3,8
Norbit 3,6
Revenio 3,6
Karnov 3,6
Raysearch 3,6
Idun Industrier 3,5
Kassa 6,3

Al vinnare och forlorare

| hdstas investerade fonden i ett nytt innehav, SmartOptics, som gynnas av Al:s
framfart och blev fondens stdrsta positiva bidragsgivare i februari. SmartOptics ar ett
bolag som ar med i utvecklingen av den infrastruktur som kravs for att hantera den
kraftigt 6kande datatrafiken som Al och molntjanster driver. Deras I6sningar méjliggor
for foretag att 6verfoéra stérre datamangder dver befintliga fiberkablar, i stallet for att
grava ner ny fiber, vilket ar bade kostsamt och tidskravande. Pa sa satt kan operatorer
och datacenter 6ka kapaciteten i sina befintliga nat genom SmartOptics teknik. Aktien
var upp med 30 procent i februari.

| den negativa vagskalen var Karnov och Lime, vars aktier har pressats pa borsen.
Karnov var ned narmare 30 procent pa att det amerikanska Al-bolaget Anthropics
annonserade sina planer pa att lansera ett Al-verktyg inom juridik. Vi har férsvarat
portféljvikten i Karnov och kdpt mer aktier eftersom vi anser att Karnov har en stark
position med sin egna data och Al-verktyg pa det. Aven CRM-bolaget Lime pressades
pa borsen av en Al-oro, vilket forstarktes av kvartalssiffrorna som visade pa en
inbromsning i tillvéxttakten. | Limes fall har vi viktat ned innehavet nagot, eftersom vi
vill se att inbromsningen av tillvaxten ar tillfallig och att bade nykundsférsaljningen
Okar samt att bolaget visar att de har ett konkurrenskraftigt erbjudande.

BioGaia vaxer i alla regioner

BioGaia rapporterade ett starkt kvartal efter den omvanda vinstvarning som
kommunicerades tidigare. Den organiska férsaljningstillvaxten uppgick till 32 procent
jamfért med samma period i fjol. Justerat for en tajmingeffekt dar vissa ordrar
tidigarelagts var den underliggande organiska tillvaxten 22 procent, vilket fortsatt ar
mycket starkt. Segmentet Barnhalsa fortsatter att vara tillvaxtmotorn med en organisk
tillvaxt pa 34 procent, medan Vuxenhalsa vaxte med 27 procent. Vi tycker att det var
extra kul att bolaget véxte i alla sina geografiska omraden. Aven om BioGaia &r ett av
de bolag som haft bast relativutveckling, anser vi att bolaget fortfarande handlas till en
attraktiv vardering och det finns mer uppsida.
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Karnell redovisar tvasiffrig omsattning och vinsttillvaxt

Karnell levererade en solid rapport med fortsatt god tillvaxt. Férsaljningen ékade med
14 procent jamfért med samma period i fjol, dar 7 procent var organisk tillvaxt och
forvarv bidrog med 11 procent. Resultatutvecklingen var annu starkare. Justerad
EBITA 6kade med 24 procent pa arsbasis och den organiska EBITA-tillvaxten uppgick
till 11 procent. EBITA-marginalen férbattrades darmed till 13,5 procent, en 6kning
med 100 baspunkter jamfort med féregaende ar. Karnell &r ett stdrre innehav i fonden
eftersom de har en attraktiv exponering mot industri och nischprodukter.

Dynavox vaxte vinsten med 24 procent

Dynavox levererade en stark rapport dar férsaljningen dkade med 31 procent i lokal
valuta. Den organiska tillvéxten uppagick till 27 procent, medan valuta hade en negativ
effekt pa cirka 15 procent. Lonsamheten overtraffade ocksa férvantningarna tydligt
med en EBIT-marginal som uppgick till 15 procent. Aktien hade handlats svagt infér
rapporten da marknaden uttryckt oro kring stigande kostnader for chip och andra
komponenter. Bolaget betonade dock att dessa kostnader utgér en relativt liten del av
kostnadsbasen och att de inte férvantas paverka Ionsamheten i nagon stérre
utstrackning. Tillgangen pa komponenter beddéms inte heller vara ett problem. Vi
fortsatter att se Dynavox som ett attraktivt bolag givet den laga
marknadspenetrationen och den strukturella tillvaxtpotentialen. Bolaget arbetar ocksa
aktivt med att effektivisera sina ersattnings- och férsakringsprocesser, vilket éver tid
kan gora affarsmodellen mer skalbar och bidra till férbattrad I6nsamhet.

Bastubolaget Harvia angar pa med en ROCE 6ver 40 procent

Harvia levererade en rapport som marknaden initialt uppfattade som nagot svag, men
som vi sag mer positivt pa. For oss ar den langsiktiga utvecklingen viktigast, och dar
fortsatter bolaget att leverera enligt vara forvantningar. Den organiska
forsaljningstillvaxten uppgick till 10 procent, jamfért med 16 procent i Q3.
Jamforelsetalen ar dock tuffa, under fjarde kvartalet i fjol gynnades férsaljningen av
en stark Black Friday-period samtidigt som mycket héga trapriser pressade
I6nsamheten. Eftersom kampanjerna med aterforsaljarna forhandlas flera manader i
forvag kunde bolaget da inte fullt ut kompensera fér de snabbt stigande
ravarukostnaderna. Det gor att resultatutvecklingen i ar ser betydligt starkare ut. EBIT
O6kade med 21 procent pa arsbasis och EBIT-marginalen forbattrades till 19,5 procent.
Harvia ar ett av fondens storsta innehav i portféljen, dar vi ser fortsatt stor
tillvaxtpotential for bolaget i framfér allt Nordamerika. Bolaget har samtidigt en stark
rérelsemarginal och en ROCE &ver 40 procent.
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RaySearch rapporterar fortsatt stark tillvaxt

RaySearch levererade en stark rapport dar den organiska férsaljningen 6kade med
28 procent jamfért med samma kvartal i fjol, en tydlig acceleration fran 19 procent i
Q3. Aven om jamférelsetalen var nagot lattare i kvartalet &r utvecklingen fortsatt
mycket stark. EBIT 6kade med 25 procent pa arsbasis och justerat for
valutaomvarderingar uppgick EBIT-marginalen till 27 procent, motsvarande en
underliggande EBIT-tillvaxt pa cirka 39 procent. En intressant datapunkt ar att
Pinnacle endast stod fér 11 procent av licensférséljningen under kvartalet, vilket tyder
pa att RaySearch fortsatter ta marknadsandelar fran bade Elekta och Varian.
Kassaflodet forbattrades tydligt efter ett svagare ar dar rorelsekapitalbindning tyngt
utvecklingen. Bolagets VD, Johan L&f, lyfter fortsatt stark efterfragan och uttrycker
optimism kring att bolaget ska na sitt EBIT-marginalmal pa 25 procent under 2026,
upp fran 21,7 procent 2025.

Gaia Microcaps avkastning i februari:
Gaia Microcap -3,43%
Jamfoérelseindex™ -1,95%

*Carnegie Micro Cap Return Sweden Index
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