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Manadskommentar

Mellanostern och tariffer i fokus for varldens
borser

| juni ldg marknadens fokus pa krigskonflikten
mellan Israel och Iran samt USA:s riktade attack
mot det sistnédmnda. Spanningarna ddmpades i
slutet av ménaden. Aven amerikanska tariffer var
som tidigare i centrum med bland annat en
ramoverenskommelse mellan Kina och USA.
Globala borser steg under manaden med
exempelvis MSCI World och S&P500 som
noterade de hdgsta nivaerna ndgonsin.

Upp for Pareto Sverige A, C och D

Pareto Sverige A steg med 0,1%, Pareto Sverige C
med 0,2% och Pareto Sverige D med 0,2% under
manaden, samtidigt som fondens
jamforelseindex SIXPRX steg med 0,5%. EQT,
Camurus och SEB bidrog mest medan AAK,
Traton och Avanza bidrog minst.

Licensavtal och nyheter i portféljen

| borjan av manaden meddelade vart
portfoljbolag Camurus att de ingatt ett
samarbets- och licensavtal med ldkemedelsjatten
Eli Lilly. Avtalet ger Eli Lilly exklusiva, globala
rattigheter till forskning, utveckling, tillverkning
och kommersialisering av langtidsverkande
produkter inom det kardiometabola
sjukdomsomradet baserade pa Camurus
FluidCrystal-teknologi. Bland Eli Lillys produkter
verkar storprodukterna inom diabetes och
viktminskning inkluderas. Som erséttning for
licensrattigheter & Camurus berattigat till upp till
290 miljoner dollar i utvecklings- och
regulatoriska milstolpesbetalningar, 580 miljoner
dollar i férséljningsrelaterade
engangsbetalningar, samt en medelhdg ensiffrig
royalty pa produktférséljning. Potentialen ar

nuvarande budldge accepterade vi erbjudandet.
Avkastningen sedan intrdde i september 2024
blev cirka 50%. Dessutom &r budgivaren EQT ett
av vara portféljbolag, med en portféljvikt om
strax under 4%.

Goda framtidsutsikter for portfoljens senaste
innehav

Sedan slutet av maj har vi byggt en position i
mjukvarubolaget Addnode. Bolaget &r en
ledande mjukvaruutvecklare samt aterférsaljare/
agent av programvara fér bolag som Autodesk
och tjanster inom design, konstruktion och
produktdata. Férutom organisk tillvaxt utgor
forvarv en viktig komponent. Forsaljningen
utgors av cirka 70% aterkommande intékter och
affarsmodellen &r kapitallatt med negativt
rorelsekapital. Avkastning pa eget kapital ar pa
goda 20%. Addnode har sedan en tid tillbaka
haft en medioker aktiekursutveckling givet
samre konjunktur inom underliggande
mjukvarusegment som byggnation och design.
Detta &r dock i 6vergdende. Dessutom har
aterforséljarmodellen migrerats till en
agentmodell, vilket gor att forséljningen minskar
redovisningsmassigt men att marginalerna blir
hogre. Lonsamheten &r alltsd densamma. Detta
kommer att rulla 6ver inom ett antal kvartal och
darefter ser jamforelsetalen battre ut.
Varderingen, som har kommit upp sedan vi
kopte in oss, ligger pa strax under P/E 30x for

2026E —vilket &r lagre &n likvardiga konkurrenter.

Aven inom OEM International har vi byggt en
position sedan slutet av maj. Bolaget &r en
forvarvande teknikhandelskoncern inom
industrikomponenter och utrustning. Vi ser att
de kan fortsétta vaxa vinsten med minst 10% de
kommande &ren samt fortsatta halla en hog
avkastning pa eget kapital om >25%. Bolaget
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saledes stor och detta kan enskilt innebara ett . e u Principles for
o - . . o har dessutom en nettokassa pa en halv miljard um Responsible
kraftigt 6kat rorelseresultat fér Camuruspd nagra . R uEm Investment
ars sikt kronor vilket gor att de fortsatt kan vara
‘ forvarvsexpansiva — ndgot som séakerligen den
Under juni valde vi att tacka ja till EQT:sbud pa nya huvudégaren EQr kommer att agera efter. )
Fortnoxp4 89,75 kronor per aktie. Fortnox har en  Bolaget handlas pa EV/EBITA 19x och P/E 27x for
solid affarsmodell och en unik marknadsposition, 2026E vilket kan jamforas med andra liknande
men givet olika scenarion fér aktiekursen i forvarvsdrivna bolag pé over P/E 30x.
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 3ar 5ar 10 ar Sedan start
Pareto Sverige A 0,99% -2,26% 3343% 42,80% 102,18% 259,56%
o - -
Manadsavkastning efter avgifter
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Ar
2025 8,41% 0,79% -8,36% -0,95% 1,68% 0,14% 0,99%
2024 -1,48% 2,72% 6,05% 1,08% 3,34% -1,09% 2,52% -0,84% 1,94% -4,99% -1,39% -0.32% 7,32%
2023 8,99% -0,34% -0,90% 4,50% -3,66% 1,89% -1,48% -3,78% -3,29% -3,69% 9,74% 8,98% 16,62%
2022 -13,07% -9,35% -0,54% -6,75% 1,14%  -12,67% 12,28% -8,79% -6,75% 6,08% 7,63% 317%  -3339%
2021 1,17% 3,44% 7,69% 427% 2,35% 0,25% 5,74% -0,62% -5,78% 4,65% 1,58% 6,84% 35,57%

Placering i fonder innebér alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas varde 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 &r osakra pa om denna typ av placering ar lamplig fér dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad,
arsberattelser och halvarsredogorelser. Dokumenten ar tillgangliga har pa var hemsida, och kan &ven 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.

Source: Morningstar Direct
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Sektorindelning De 10 storsta innehaven
Portfolio Date: 2025-06-30 Portfoljvikt %
% Investor AB Class B 9,84
Industrivarar & tjanster 439 Skandinaviska Enskilda Banken AB Class A 7,70
Séllankopsvaror 15 Atlas Copco AB Class A 6,98
Dagligvaror 5.6
Volvo AB Class B 511
Teknologi 57
. Assa Abloy AB Class B 4,61
Finans 28,4
Hilsovard 8,8 AstraZeneca PLC 4,52
Fastigheter 6,0 Hexagon AB Class B 4,32
Total 100,0 Sandvik AB 3,66
EQT AB Ordinary Shares 3,64
AAK AB 3,50
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt Avkast. Bidrag
EQT AB Ordinary Shares 3,58 12,58 0,45 AAK AB 3,78 -7,25 -0,28
Camurus AB 1,61 18,57 0,30 AstraZeneca PLC 4,58 -4,82 -0,22
SEB AB Class A 8,10 3,22 0,26 Traton SE 1,72 -9,82 -0,17
Fortnox AB 2,27 6,41 0,15 Avanza Bank Holding AB 2,38 -6,17 -0,15
Fastighets AB Balder Class B 3,02 4,58 0,14 Afry AB Class B 2,03 -6,84 -0,14
Ordférklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (5 ar) 7,39
Ett matt pa hur mycket fondens varde svanger kring fondens G ittlia 3l Kastni d 6
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran enomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 74
medelvardet". Ju hdgre standardavvikelse desto hogre risk. Standardavvikelse (3 ar) 17,82
Active share Morningstar Rating *
Ett matt pa hur mycket fondens placeringar avviker fran Active share 53,40
placeringarnas vikt i jamforelseindex. Mattet méater hur aktiv fondens o
férvaltning &r jamfért med indexférvaltning. Aktiv risk 240
Fondens koldioxidavtryck CO2 (mats kvartalsvis) 7,70

Aktiv risk (Tracking error)

Ett matt pd hur mycket fondens avkastning varierar jamfért med Jamforelseindexets koldioxidavtryck CO2 —
avkastningen for fondens jamforelseindex. Ju hdgre aktiv risk, desto

lagre foljsamhet. Méats som den arliga 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 &r tillgangliga har pa var hemsida, och kan dven 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. Source: Morningstar Direct



