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Rapportdatum: 30 juni 2026
Fond: Pareto Smabolagsfond Teckningskonto: 5851-11 074 01 Andelsklass A
Startdatum: 31 augusti 2015 Hallbarhetsniva (Disclosure-férordningen): Ljusgron (artikel 8)  NAV per manadskifte: 3511.57
Jamforelseindex: Carnegie Small Cap Sweden Return Index Riskniva: 5 av 7 (se faktablad for mer info) Startkurs: 1000
Regelverk: Vardepappersfond Valuta: SEK ISIN: SE0007413398
Handel: Daglig Foérvaltningsavgift/ar: 1,5% + maximalt 0,10% Bloomberg: BBGOODR3NR28
Svenska smabolag — kvalitet och tillvaxt Investeringskriterier:
Aktiefond med langsiktigt fokus pa hogavkastande svenska = Marknadsledande bolag med hog och stabil [6nsamhet.
tillvaxtbolag. Investeringarna baseras pa en kombination av bevisad = Bevisad vinsttillvaxt och stark framtidspotential.
|I6nsamhet, uthallig tillvaxt och attraktiv vardering. = Rimlig vardering i forhallande till tillvaxt och I6nsamhet

Tio storsta innehav och sektor-férdelning
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Teleoperatorer (5%)

Halsovard (5%)

4

Sallankopsvaror (4%)

OVRIGA (61%) Dagligvaror (4%)
Avkastning Portféljdata
Senaste manaden -2.4% Senaste tre aren 14.3% Standardavvikelse (2 ar) 13.0%
Sedan arskiftet -4.6% Senaste fem aren -15.5% Aktiv risk (tracking error) 5.4%
Senaste 12 manaderna -7.1% Sedan start 251.2% Active share 77.5%
Senaste tva aren -3.9% Arlig avkastning sedan start 12.3% Fondens koldioxidavtryck CO2 9.5
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Manadsavkastning efter avgifter
Jan feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2026 -6.5% -0.3% -3.9% 4.6% 4.3% -2.4% - - - - - -
2025 6.3% -3.8% -6.4% 3.2% 3.4% 2.6% 1.0% -2.1% -3.2% 5.6% -3.0% -0.7%
2024 -1.1% 3.5% 4.8% -0.7% 8.0% -2.2% 3.5% -1.6% 0.5% -4.4% -0.9% 1.9%
2023 8.2% 2.7% -3.5% 4.2% -2.2% -1.4% -1.0% -5.4% -6.4% -2.1% 12.2% 9.6%
2022 -15.7% -7.3% 2.3% -6.0% -4.6% -16.4% 12.7% -10.1% -13.1% 4.1% 3.8% 0.7%

Placering i fonder innebar alltid en viss risk. Tidigare avkastning ar ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas varde 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 ar osakra pa om denna typ av placering ar Iamplig
for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberéttelser och halvarsredogorelser. Dokumenten ar tillgangliga har pa var hemsida, och kan aven
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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Marknadsutveckling och sdsongsménster

Sedan 2005 har juniavkastningen for Carnegie Small Cap Index varit negativ vid 17 tillfallen och positiv vid 5 tillfallen. Arets nedgdng om 1,8 % ligger
darmed relativt nara genomsnittet for juni, som uppgar till minus 2,3 %. Historiskt har juli visat ett motsatt monster med oftast positiv avkastning. Infor
semestertiderna har aktiviteten pa den svenska smabolagsmarknaden varit relativt hdg, med flera nyintroduktioner. Efter SilexMicrosystems
borsnotering i maj, som foljdes av en kraftig uppgang, noterades dven serieforvarvarna Tangen och Nordtech i juni. Har har kursutvecklingen varit mer
dampad. | juli vantas e-handelsbolaget Ellos noteras.

Vinstestimat och marknadsdynamik

Under manaden har analyser infor rapportperioden for det andra kvartalet publicerats for bolag som rapporterar i juli. Noterbart ar att estimaten for
forsta gdngen pa lange inte har justerats ned infor rapporterna. | stallet tyder de aggregerade siffrorna pa en viss upprevidering. Den amerikanska
aktiemarknadens starka utveckling under de senaste aren kan till stor del forklaras av att vinstestimaten kontinuerligt justerats upp nar bolagen
overtraffat forvantningarna. For svenska smabolag har utvecklingen varit den motsatta. Om vi nu gér in i en period dar vinstprognoserna stabiliseras
eller till och med revideras upp, skulle det vara positivt for segmentet. Detta galler sarskilt mot bakgrund av de relativt ldga varderingsnivaerna for
svenska smabolag i stort.

Fondens utveckling i juni
Pareto Smabolagsfond sjonk med 2,4 % i juni, vilket r nagot svagare an jamforelseindex. Storst orsak till nedgéngen var aktiekursutvecklingen i
Dynavox, Note, Vitec, NP3 och AAK.

Nedgangen i Dynavox kan forklaras av att flera analytiker haft alltfor optimistiska prognoser som senare har behovt justeras ned infor rapporten for det
andra kvartalet. Den underliggande forsaljningstrenden under forsta kvartalet var svartolkad pa grund av vaderrelaterade stomingar, vilket har skapat
stor spridning i férvantningarna for det andra kvartalet. Den l&ngsiktiga potentialen beddms dock fortsatt som god. Aven Note och AAK har pressats, till
foljd av viss oro kring utvecklingen i kommande kvartal. Samtidigt har ingen ny information framkommit som forandrar den langsiktiga bilden. Vitec har
paverkats av ett generellt negativt sentiment kring mjukvarubolag, medan fastighetssektorn utvecklats svagt, vilket har tyngt NP3.

Positiva bidrag

P& den positiva sidan har fondens stérsta innehav, Avanza, Nordnet och Mycronic, fortsatt att utvecklas val. Den hoga aktiviteten pd borsen ar
gynnsam for badde Avanza och Nordnet. Estimaten infér det andra kvartalet har reviderats upp, aven om de fortfarande framstar som forsiktiga.
Mycronic har gynnats av sin exponering mot halvledarindustrin, dar investeringstakten ar hog. Bolaget har dessutom annonserattre nya order pa SLX-
maskritare, vilket ytterligare bekréaftar dess starka position inom segmentet.

Portfoljforandringar

Under méanaden har vi avyttrat vart innehav i Cellavision. Bolaget har historiskt uppvisat hég lénsamhet och god tillvaxt, men under de senaste aren har
forsaljningen inte levt upp till forvdntningarna. Det senaste kvartalet praglades dessutom av kraftigt negativ vinsttillvaxt. Ledningens forklaring var inte
tillracklig for att inge fortroende for att den negativa utvecklingen ar tillfallig. Samtidigt tyder omfattande forandringari styrelse och ledning pa att dven
huvudagaren anser att bolaget inte styrts optimalt.

Ett nytt innehav &r Beijer Ref. Fonden var investerad i bolaget fram till slutet av 2020, baserat pa en stabil underliggande verksamhet med god tillvéxt. |
kombination med férvarv bedomdes bolaget ha potential att leverera en arlig vinsttillvaxt runt 15 % utan storre operationellrisk. Strukturella drivkrafter
i form av miljoregleringar och global uppvarmning, som medfor 6kad efterfrdgan pa kyla, var redan da viktiga tillvaxtfaktorer. Vid tidpunkten for var
forsaljning var ESG-temat mycket starkt, vilket bidrog till att varderingen steg till nivaer vi ansag vara orimligt hoga. Sedan dess har bolaget utvecklats
val operationellt, medan aktiekursen i stort sett varit oférandrad till foljd av en successiv normalisering av varderingen. | dagslaget handlas Beijer Ref
till ett P/E-tal om cirka 25 ganger vinsten. Det ar fortsatt en hog niva, men rimlig givet att tillvaxtdrivarna ar intakta. Pa kort sikt finns dessutom potential
for hogre tillvaxt, da bolaget moter relativt latta jamforelsetal efter en period av svagare organisk utveckling. Vi ser ocksa positivt pa att Melker
Schorling forvarvat EQT:s sista aktiepost i bolaget, vilket starker agarbilden genom en langsiktig huvudagare med gedigen industriell erfarenhet.

Sammanfattningsvis bestar portféljen av bolag med hog linsamhet och god tillvaxtpotential. Efter en ldngre period av negativt sentiment mot
smabolagssegmentet handlas dessa bolag till relativt laga varderingsnivaer. Det skapar attraktiva ingangslagen infor de kommande aren.
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Placering i fonder innebar 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 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 ar osakra pa om denna typ av placering ar lamplig
for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogérelser. Dokumenten ér tillgangliga har pa var hemsida, och kan éven
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.



