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Rapportdatum: 28 februari 2026
Fond: Pareto Smabolagsfond Teckningskonto: 5851-11 074 01 Andelsklass A
Startdatum: 31 augusti 2015 Hallbarhetsniva (Disclosure-férordningen): Ljusgron (artikel 8)  NAV per manadskifte: 3429.49
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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m Aktiefonder (3%)
Material (1%)

Avkastning Portféljdata

Senaste manaden -0.3% Senaste tre aren 8.2% Standardavvikelse (2 ar) 13.6%
Sedan arskiftet -6.8% Senaste fem aren -2.9% Aktiv risk (tracking error) 5.8%
Senaste 12 manaderna -7.0% Sedan start 242.9% Active share 77.5%
Senaste tva aren 3.3% Arlig avkastning sedan start 12.5% Fondens koldioxidavtryck CO2 9.5

Avkastning efter avaifter (Sedan Start)
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Manadsavkastning efter avgifter

Jan feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2026 -6.5% -0.3% - - - - - - - - - -
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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Positiv manad med fordel storbolag

Under februari avslutades rapportperioden for det fjarde kvartalet 2025. Enligt vara bedémningar var det sammantagna utfallet nagot battre
an forvantat. Bade stora och sma bolag rapporterade resultat nagot 6ver prognoserna. Reaktionen i aktiekurserna har dock skiljt sig at.
Storbolag fortsatte att utvecklas starkt i februari. OMX 30 steg med 6,6 procent medan Carnegie Small Cap Index 6kade med 2,1 procent. Det
blev darmed dnnu en manad med underavkastning for smabolagssegmentet.

Inom Carnegie Small Cap Index, dar de storsta bolagen har marknadsvarden omkring 90 miljarder kronor, utvecklades de storsta bolagen
bast och de minsta simst. Carnegie Micro Cap Index, som representerar de minsta bolagen pa Stockholmsbérsen, backade med 1,9 procent
under manaden.

Vi bedémer aterigen att utfloden ur smabolagssegmentet haft stor paverkan pa avkastningen, framfér allt i mindre likvida aktier. Mot slutet
av februari kunde vi dock ana att utflodena avtog i styrka. Utover fléden har Al-narrativet paverkat avkastningen, sarskilt for
mjukvarurelaterade bolag som sett kraftiga nedgangar. Oron géller att affirsmodellerna kan hotas nar Al gor det enklare att utveckla
konkurrerande affarssystem och annan programvara.

Pareto Smabolagsfond i februari

Pareto Smabolagsfond gick ned med 0,3 procent i februari, vilket var svagare an jamférelseindex. Den hogre allokeringen mot mindre bolag
bidrog till underavkastningen. Fondens investeringar i mjukvarubolag utvecklades svagt under manaden, drivet av Al-narrativet som pressat
hela segmentet. Exempelvis foll Lime, Karnov och Addnode med 19 till 28 procent trots solida kvartalsrapporter for det fjarde kvartalet.
Efter nedgangen varderas de tre bolagen klart under sina historiska snitt. Lime varderas nu i nivda med bérsen som helhet trots en avkastning
pa eget kapital om cirka 30 procent och en genomsnittlig vinsttillvaxt om 18 procent de senaste fem aren. Addnode har 6kat vinsten med
omkring 20 procent per ar i snitt under samma period och handlas till i princip samma multipel som borsen. Karnov varderas till en
betydande rabatt trots en dominerande position inom juridiska informationssystem pa hemmamarknaden och goda maéjligheter att vaxa i
Frankrike och Spanien.

Jag ser Al som en tydlig mojlighet for Karnov att addera nya intaktsstrommar genom att ta betalt fér Al-moduler baserade pa bolagets
proprietdra data. Marknaden har dock handlat ned aktien pa temat att Al kraftigt kommer att pressa intjaningen. Samtidigt varderar den
privata marknaden betydligt mindre bolag inom samma segment till ungefar dubbla varderingen jamfért med Karnov, trots vasentligt lagre
intdkter.

Avslutningen av rapportperioden

De sista rapporterna for det fjarde kvartalet inkom i februari. Sammanfattningsvis var cirka en tredjedel samre &n vantat, en tredjedel i linje
med forvantan och en tredjedel battre an vantat. Det sista bolaget att rapportera, BTS, levererade ett resultat som var betydligt svagare an
prognoserna. Utsikterna for det forsta kvartalet var daremot klart battre an vantat och aktien steg med cirka 30 procent efter rapporten.
Utvecklingen ska ses mot bakgrund av att aktien fallit mer dn 60 procent sedan borjan av 2024 och att P/E-talet fore rapporten var det lagsta
sedan finanskrisen. Trots uppgangen varderas bolaget till omkring 12 ganger vinsten, vilket vi bedémer ar for lagt.

Portfoljforandringar

Under manaden har vi salt vara innehav i Fractal och Harvia. Fractal, vars framsta produkt ar chassin till gamingdatorer for entusiaster som
bygger egna datorer, rapporterade dnnu ett svagt kvartal. Utsikterna pa kort sikt 4r utmanande och affarsmodellen framstar som mindre
robust an vi initialt bedémde. Darfér valde vi att lamna investeringen.

Harvia rapporterade ett resultat som i var mening var fullt godkant, dven om det inte helt motsvarade férvantningarna. Beslutet att salja
aktien grundar sig i att vi vill omallokera kapitalet till andra bolag som efter den senaste tidens turbulens fallit mer i vardering och dar vi ser

storre potential.

Efter den delvis flodesdrivna nedgédngen inom smabolagssegmentet handlas manga aktier till varderingsnivaer klart under historiska snitt,
vilket skapar mojligheter for langsiktigt god avkastning.
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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.



