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Fond: Pareto Smabolagsfond
Startdatum: 31 augusti 2015

Jamforelseindex: Carnegie Small Cap Sweden Return Index

Regelverk: Vardepappersfond
Handel: Daglig

Svenska smabolag — kvalitet och tillvaxt

Aktiefond med langsiktigt fokus pa hogavkastande svenska
tillvaxtbolag. Investeringarna baseras pa en kombination av bevisad
I6nsamhet, uthallig tillvaxt och attraktiv vardering.

Tio storsta innehav och sektor-fordelning

Teckningskonto: 5851-11 074 01

Hallbarhetsniva (Disclosure-férordningen): Ljusgrén (artikel 8)
Riskniva: 5 av 7 (se faktablad for mer info)

Valuta: SEK

Forvaltningsavgift/ar: 1,5% + maximalt 0,10%

Investeringskriterier:
= Marknadsledande bolag med hég och stabil [onsamhet.
= Bevisad vinsttillvaxt och stark framtidspotential.

Andelsklass A

NAV per manadskifte: 3536.24
Startkurs: 1000

ISIN: SE0007413398
Bloomberg: BBGOODR3NR28

= Rimlig vardering i forhallande till tillvaxt och [6nsamhet

£
N

u AVANZA (5%)
u NORDNET AB (4%)
MYCRONIC (4%)
u SDIPTECH B (4%)
NP3 FASTIGHETER AB (4%)
= KARNOV GROUP AB (3%)
BUFAB (3%)
LAGERCRANTZ GROUP (3%)
u MEDCAP AB (3%)

m VITEC SOFTWARE B (3%)
OVRIGA (63%)

-

m Industriv.& Tjanster (33%)

m |Informationsteknik (25%)
Finans (12%)

m Fastigheter (9%)
Teleoperatorer (6%)

= Halsovard (5%)
Sallankopsvaror (4%)

Dagligvaror (3%)

Avkastning Portfoljdata
Senaste manaden 0.7% Senaste tre aren 16.2% Standardavvikelse (2 ar) 12.7%
Sedan arskiftet -3.9% Senaste fem aren -21.4% Aktiv risk (tracking error) 5.4%
Senaste 12 manaderna -7.4% Sedan start 253.6% Active share 77.5%
Senaste tva aren -6.5% Arlig avkastning sedan start 12.3% Fondens koldioxidavtryck CO2 9.5
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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% 0.7% - - - - -
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 fér 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 bér kontakta en oberoende ekonomisk radgivare om de ar osékra pa om denna typ av placering
ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser 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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Portféljforvaltare Jon Hyltner Oscar Karlsson

Portféljférvaltare Portfoljférvaltare

Marknaden

Geopolitik och sentimentet kring Al fortsatter att vara viktiga drivkrafter pa de globala marknaderna, vilket som vanligt far tydliga effekter aven pa den svenska borsen.
Utdver utvecklingen internationellt praglades manaden av rapportperioden for det andra kvartalet. | skrivande stund har de flesta bolag rapporterat sina delarsresultat
och det samlade intrycket &r uppmuntrande. Resultaten var 6verlag nagot battre an vantat och rapporterna innehaller flera tecken pa att efterfragan successivt starks i
flera delar av ekonomin. Stockholmshdrsen (SIXPRX) steg med 2,2 % under juli, medan Carnegie Small Cap Index 6kade med 2,5 %.

Stark rapportperiod i fondens innehav

Pareto Smabolagsfond steg med 0,7 % under juli, vilket var ndgot svagare dn utvecklingen fér Carnegie Small Cap Index. Hittils har 32 av fondens 39 innehav
rapporterat sina resultat for det andra kvartalet. Utfallet har varit 6vervagande positivt. Omkring hélften av bolagen 6vertraffade analytikernas férvantningar, medan farre
an 20 procent rapporterade resultat som var samre dn vantat. Sammantaget 6kade vinsten i fondens innehav med i genomsnitt 18 procent jamfort med motsvarande
kvartal féregdende ar, vilket ar en tydlig forbattring jamfort med tidigare kvartal. Denna niva av vinsttillvaxt ligger valilinje med vad vara investeringar historiskt har
levereratoch med den typ av bolag vi soker att investera i. Bland de mest positiva rapportoverraskningarna under manaden aterfanns Mycronic, MedCap och NCAB.

Mycronic: Al-investeringar driver orderingangen

Mycronic redovisade en orderingang som 6kade med hela 119 procent jamfort med samma kvartal foregdende ar. Samtliga divisioner utvecklades val, men den storsta
positiva 6verraskningen kom fran affarsomradet Global Technologies, dar orderingédngen éversteg en miljard kronor och 6kade med 176 procent. Den kraftiga tillvaxten
drivs i hdg grad av investeringar i Al-relaterad infrastruktur. P& koncernniva var ordering&ngen 37 procent hégre &n marknadensférvantningar. Aven resultatet
overtraffade prognoserna tydligt och 6kade med 23 procent, trots att analytikerna réknat med en nedgang. Aktien steg kraftigtefter rapporten men har darefter fallit
tillbaka nagot i takt med att sentimentet kring Al-relaterade aktier blivit mer dampat.

MedCap: fortsatt hog kvalitet

MedCap levererade aterigen ett starkt kvartal. Vinsten 6kade med 28 procent, klart 6ver marknadens forvantningar. Samtliga affarsomraden utvecklades val, vilket
resulterade i en rorelsemarginal 6ver 20 procent. Kassaflodet var ocksé starkt, med god kontroll Gver rorelsekapitalet och ett begransat investeringsbehovi den l6pande
verksamheten. Bolagets skuldsattning ar lag, med en net debt/EBITDA pa 0,8x, vilket ger utrymme for ytterligare forvarv. Aktien har stigit omkring 10 procent sedan
rapporten, men vi bedomer fortfarande att varderingen ar rimlig i forhallande till bolagets tillvaxtmojligheter och kvalitativa egenskaper.

NCAB: stark utveckling men svagt aktiesentiment

NCAB éar detinnehav i fonden som kanske tydligast gynnas av en anstrangd leveranskedja inom halvledarindustrin. Bolaget ar enledande distributdr av moénsterkort, en
central komponent i allt fran industriell elektronik till avancerade datacenter. Resultatet 6kade med 55 procent jamfért med samma kvartal foregdende &r och
overtraffade analytikernas forvantningar med 12 procent. Trots det starka utfallet handlas aktien idag lagre an fore rapporten. En stark kursutveckling tidigare under aret,
i kombination med ett mer avvaktande sentiment kring Al-exponering, har bidragit till den utvecklingen. Samtidigt har analytikerna hojt sina vinstprognoser for
kommande ar, vilket innebdr att den framatblickande varderingen ar mer attraktiv idag an fore rapporten.

Addnode: fortsatt osékerhet

Den storsta negativa rapportéverraskningen bland fondens innehav kom fran Addnode. Bolaget redovisade ett resultat som minskade med 26 procent jamfért med
motsvarande kvartal féregdende ar, vilket var 17 procent samre an marknadens forvantningar. Svagheten aterfanns framst inom divisionen Design Management, dar
Addnode séljer och forvaltar Autodesk-baserade mjukvarulésningar. Det som framfor allt oroar marknaden &r att bolaget inte kunnat ge en tydlig forklaring till
resultatutvecklingen, vilket 6kar osakerheten kring den framtida intjaningen. Aktien har sedan tidigare pressats av farhagorom att Al pa sikt kan effektivisera kundernas
arbetsprocesser och darmed minska behovet av vissa mjukvaruabonnemang. Var bedémning ar dock att den nuvarande resultatsvagheten i forsta hand forklaras av
forandrade avtalsstrukturer och prispress fran Autodesk snarare an direkta effekter av Al. Aktien ar ned omkring 12 procent sedan rapporten och cirka 60 procent sedan
arsskiftet. Den kraftiga kursnedgéngen innebér att varderingen nu befinner sig pa mycket laga nivaer. Dessutom bestar Addnode av ytterligare tva affarsomraden med
goda marknadspositioner. Aven om verksamheten kopplad till Autodesk skulle fortsatta att vara under press anser vi att marknaden idag tillskriver de évriga
verksamheterna ett alltfor &gt varde.

AAK: tillfalligt bakslag

AAK:s resultat var cirka 10 procent svagare dn vantat, vilket &r en ovanligt stor avvikelse for ett normalt sett stabilt bolag. Bade volymer och EBIT per kilo kom in lagre an
prognoserna. Den svagare utvecklingen forklaras framst av prispress och tillfalliga produktionsstorningar i anlaggningen i Karlshamn. Var bedomning ar att dessa
faktorer ar 6vergdende. AAK har under en lang period visat en férmaga att successivt forbattra lonsamheten genom effektiviseringar, produktutveckling och en mer
vardeskapande produktmix. Trots detta handlas aktien idag néra historiskt ldga varderingsnivaer sett till multiplar. Om bolaget atergar till sin langsiktiga vinsttrend
beddmer vi att uppsidan ar betydande.

Sammanfattning och utsikter

Rapportperioden har ssmmantaget starkt var bild av portfoljen. Vinsttillvaxten har tagit fart samtidigt som flera bolag signalerar en successivt forbéattrad efterfragan.
Trots detta har varderingarna for manga av fondens innehav kommit ned under sommaren, delvis till f6ljd av osékerhet kring Alrelaterade investeringsteman och en mer
forsiktig riskaptit pa marknaden. | flera fall har ddrmed skillnaden mellan bolagens fundamentala utveckling och marknadens vardering 6kat. Historiskt har sddana
perioder ofta skapat attraktiva mojligheter for lAngsiktiga investerare. Med en portfolj av marknadsledande nischbolag, god vinsttillvaxt och allt mer attraktiva
vérderingar ser vi fortsatt goda forutséattningar fér fonden att skapa vérde over tid.
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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 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 osékra pa om denna typ av placering

ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberéattelser och halvarsredogérelser. Dokumenten ar tillgangliga har pa var hemsida,
och kan aven 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



