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Manadsrapport augusti 2025

Manadskommentar
Mot en béttre period

Augusti blev, som sa ofta tidigare, en svag manad
fér svenska smabolag. Carnegie Small Cap Index
sjonk med 1,0%. Den defensiva sektorn
dagligvaror var den enda som visade en tydlig
uppgang, i takt med att riskaversionen pa
smabolagsmarknaden dkade.

En svag avslutning pa rapportsasongen for det
andra kvartalet tyngde ocksa utvecklingen. Flera
bolag rapporterade resultat under forvantan,
vilket paverkade sentimentet negativt. Ser vi till de
historiska sésongsmonstren fran de senaste 20
aren har dven september ofta varit en svag
maénad, medan perioden fran oktober till maj
generellt varit mer positiv. Om historiken
upprepar sig gar vi nu in i den gynnsammare
delen av borsaret, men for att trenden ska halla
krévs att vinsttillvaxten — som legat under det
historiska snittet pa sistone — aterhamtar sig.

Fondens utveckling under manaden

Pareto Smabolagsfond foll med 2,1% i augusti,
vilket var drygt en procentenhet samre an
jamforelseindex. Hittills i ar har fonden dock stigit
med 3,6%, att jamféra med Carnegie Small Cap
Index som okat med 1,4%.

De storsta positiva bidragen under manaden kom
fran AAK och Biogaia. Uppgangarna var inte
kopplade till specifika nyheter, utan snarare en
rekyl efter enligt var bedomning alltfér negativa
marknadsreaktioner pa tidigare rapporter. Sarskilt
gladjande var utvecklingen i AAK, dér vi nyligen
Okat var exponering. Nedgangen i aktien framstod
som omotiverad givet bolagets stabila

konsumentndra bolag, och den svaga
konsumentkonjunkturen marks tydligt. Vi ser dock
tecken pa att botten kan vara néra. Nar
vandningen val kommer beddmer vi att dessa
bolag star vél positionerade for att dra nytta av
aterhamtningen. Under tiden har de starka
balansrdkningar och mgjlighet att starka sina
marknadspositioner dven i en svagare marknad.

Fractal redovisade god forséljning men svagare
|[6nsamhet, da en kombination av tullar mellan
Kina och USA, valutaeffekter, fraktkostnader och
generella rorelsekostnader pressade marginalerna.
Aven SurgicalScience rapport fér det andra
kvartalet var en besvikelse. Vi hade endast en
mindre position i bolaget och valde att salja det
sista innehavet under augusti, da det kvarstar
alltfor stora fragetecken kring vilken typ av
I6nsamhet bolaget kan uppna under de
kommande aren.

Tioarsjubileum fér en fond hégt 6ver snittet

| september fyller fonden tio ar. Sedan starten
(raknat till och med 31 augusti 2025) har
avkastningen uppgatt till 274%, motsvarande i
genomsnitt 14,1% per ar. Detta ar 78
procentenheter béattre an Carnegie Small Cap
Index och 103 procentenheter battre &n SIX PRX,
som mater hela Stockholmsbd&rsen.

Den framsta drivkraften bakom fondens
utveckling har varit investeringar i bolag med
stark vinsttillvaxt. Vi har genom aren investerat i
hela spektrumet av smabolag, fran de allra minsta
med borsvarden under en miljard kronor till stérre
bolag pa uppemot 90 miljarder. Manga av vara
mest framgangsrika investeringar har funnits
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operationella resultat. Bade AAK och Biogaia har  pjand de mindre bolagen, och vi har fortsatt hég o PRI Princples for
dessutom en defensiv karaktar, da efterfragan pd  exponering mot detta segment. Vi ser med uEE Investment
deras produkter inte ar lika konjunkturkanslig som  tjifgrsikt fram emot de kommande tio aren.
i manga andra sektorer, vilket sannolikt gynnade
aktierna under manaden.
Bra férutsattningar nér vinden viander
Pa den negativa sidan tyngdes avkastningen
framst av New Wave, Harvia, Fractal och Surgical
Science. Samtliga rapporterade resultat under
forvantan, vilket fick aktiekurserna att falla.
Gemensamt fér New Wave och Harvia &r att de &r
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 2ar 3ar 5ar Sedan start
Pareto Smabolagsfond A 3,62% 047% 29,78% 24,01% 41,90% 269,36%
o - -
Manadsavkastning efter avgifter
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Ar
2025 6,33% -3,82% -6,39% 3,22% 337% 2,63% 097% -2,10% 3,62%
2024 -1,18% 3,50% 4,85% -0,67% 8,00% 2,19% 3,46% -1,61% 0,46% -4,44% -0,85% 1,87% 11,05%
2023 8,19% 2,67% -3,46% 4,20% -2,23% -1,42% -0,95% -5,37% 641% -2,07% 12,25% 9,64% 13,86%
2022 -15,72% -7,35% 2,27% -6,00% -457%  -1641% 1265%  -1007%  -13,05% 4,07% 3,84% 074%  -42,58%
2021 -0,93% 6,64% 231% 13,76% 1,55% 037% 8,29% 3,68% -8,42% 7,50% 5,40% 2,58% 48,65%

Placering i fonder innebar alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas vérde kan bade ga upp och ner och kan paverkas av
valutarérelser. 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 ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogérelser. Dokumenten
ar tillgangliga har pa var hemsida, och kan dven bestéllas direkt fran Pareto Asset Management AB( Fondbolaget). Please note that advice and Funds are not available to US clients as

defined by Regulation S.

Source: Morningstar Direct
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Sektorindelning De 10 storsta innehaven
Portfolio Date: 2025-08-31 Portfoljvikt %
% AAK AB 4,55
Industrivaror & tjanster 359 Karnov Group AB 428
Sallanké 438 .
arlankopsvaror Avanza Bank Holding AB 4,20
Dagligvaror 4,8 )
- Nordnet AB (publ) Ordinary Shares 3,95
Teknologi 13,9
Finans 85 AB Sagax Class B 3,84
Kommunikation 2.9 OEM International AB Class B 3,71
Hilsovard 14,1 Lagercrantz Group AB Class B 349
o Material 3,1 Dynavox Group AB 3,43
Fastigheter 11,9 Nolato AB Class B 3,19
Total 100,0 Addnode Group AB Class B 3,18
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt  Avkast. Bidrag
AAK AB 3,84 7,60 0,30 Surgical Science Sweden AB 1,54 -34,80 -0,55
BioGaia AB Class B 2,64 6,50 0,18 Harvia PLC Ordinary Shares 1,96 -25,02 -0,51
Nordnet AB (publ) Ordinary Shares 3,81 3,92 0,15 Fractal Gaming Group AB Ordinary Shares 1,37 -25,71 -0,36
HMS Networks AB 1,19 11,59 0,14 New Wave Group AB Class B 2,25 -10,20 -0,24
Exsitec Holding AB Ordinary Shares 1,15 7,06 0,08 L IEairsloghss i e e 3220
Ordforklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 14,09
Ett matt pa hur mycket fondens vérde svanger kring fondens . .
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran Standardavvikelse (3ar) 17.44
medelvardet". Ju hogre standardavvikelse desto hogre risk. Morningstar Rating * Kk %
Active share Active share 81,00
Ett matt pa hur mycket fondens placeringar avviker fran Aktiv risk 7,40
placeringarnas vikt i jamforelseindex. Mattet mater hur aktiv fondens o .
forvaltning ar jamfort med indexférvaltning. Fondens koldioxidavtryck CO2 (méts kvartalsvis) 9,50

Jamforelseindexets koldioxidavtryck CO2 —
Aktiv risk (Tracking error)

Ett matt pa hur mycket fondens avkastning varierar jamfort med
avkastningen for fondens jamforelseindex. Ju hogre aktiv risk, desto
lagre foljsamhet. Méts som den éarliga standardavvikelsen i den
manatliga 6ver-/underavkastningen jamfort med index.

Placering i fonder innebér alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas véarde 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 ar osakra
pa om denna typ av placering ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogorelser.
Dokumenten é&r tillgangliga hér pa var hemsida, och kan &dven bestéllas direkt fran Pareto Asset Management AB (Fondbolaget). Please note that advice and Funds are not available
to US clients as defined by Regulation S. Source: Morningstar Direct



