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Manadskommentar
Avvaktande marknad i september

| september sénkte amerikanska Federal Reserve
styrrdntan med 25 punkter till 4,25 %. Riksbanken
foljde efter och justerade ned den svenska
styrréntan till 1,75 %. Globala aktiemarknader
reagerade positivt —S&P 500 steg med 3,5 %
under manaden. Den svenska borsen utvecklades
dédremot svagare. Det breda indexet SIX PRX steg
marginellt med 0,5 %, medan smabolagsindex
(Carnegie Small Cap Index) foll med 2,0 %. En
viktig forklaring till skillnaden i avkastning &r den
starka utvecklingen for storbank och SAAB, vilka
inte ingar i smabolagsindex.

Nyhetsfattig nedgang i smabolag

Pareto Smabolagsfond backade med 3,2 % i
september. Nedgangen drevs inte av
bolagsspecifika nyheter utan av ett svagare
sentiment generellt for kvalitetsbolag - foretag
med hog [6nsamhet - till forman for aktier med
laga varderingsmultiplar. Fondens avkastning
hittills i &r var oférandrad vid ménadens slut, vilket
ar nagot battre dn jamforelseindex Carnegie Small
Cap.

Storst negativt bidrag under september kom fran
AAK, Lagercrantz och Dynavox, som samtliga foll
med 9-10 %. AAK har trots god resultatutveckling
under aret tappat 6ver 20 %. Aktien handlas nu till
16x néasta ars forvantade vinst — den lagsta nivan
pa tio ar. Vi bedomer att fortsatt leverans av
effektivitetsforbattringar talar for en omvardering
mot historiska multiplar éver 20x. Nedgangarna i
Lagercrantz och Dynavox saknade ocksa
bolagsspecifika forklaringar och var framst
sentimentdrivna. | Dynavox fall bidrog sannolikt

stabil. Vi bedémer risknivdn som |ag i nuldget.
Kreditférlusterna toppade kring 4 % under den
hégranteperiod som nu dr bakom oss, och
inldningen omfattas av statlig insattningsgaranti.
Kombinationen av &g vardering, god vinsttillvaxt
och utdelningspotential gor investeringen
attraktiv.

Notes forvarv positivt for fonden

Den 1 oktober annonserade vart innehav Note ett
storre forvarv av den brittiska kontraktstillverkaren
Kasdon. Bolaget omsétter 12 miljoner pund och
uppvisar en rorelsemarginal pa over 30 %, vilket ar
mycket hogt for branschen. Forvarvet berdknas
bidra med mer @n 10 % till Notes resultat. Givet
Notes starka balansrakning har vi lange sett
forvarv som en viktig vérdedrivare, men att
bolaget lyckas forvéarva en verksamhet med sa
hog Idnsamhet var en positiv 6verraskning.

Utover Note har flera av fondens innehav starka
balansrékningar, och vi férvantar oss att
forvarvsdriven tillvaxt kommer att bidra till
resultatforbattringar i nartid. Om det lagre
ranteldget tillsammans med regeringens
finanspolitiska stimulanser ger genomslag i svensk
ekonomi, ser vi goda maéjligheter till en tillvéxttakt
over trend fér en majoritet av fondens
portfoljbolag.
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Foérvaltare: Jon Hyltner och Oscar
Karlsson

Regelverk: Vardepappersfond
Jamforelseindex: CSRX (Carnegie Small
Cap Sweden Return Index)

Handel: Daglig

Valuta: SEK

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

Riskniva: 5 av 7 (se faktablad fér mer
info)

Hallbarhetsniva (Disclosure-
forordningen): Ljusgron (artikel 8)
Teckningskonto: 5851-11 074 01
ISIN: SE0007413398

Bloomberg: BBGOODR3NR28
Startdatum: 2015-09-01

Startkurs: 1000

vinsthemtagningar efter en stark kursutveckling = PRI principles for
T Py o . . . ° esponsible
tidigare i ar. Var fortsatta bedémning ar att bada EEE Investment
bolagen har goda férutsattningar for hog
vinsttillvaxt under manga ar framéver.
Nytt innehav i Noba
Fonden deltog i borsintroduktionen av
nischbanken Noba, som hittills utvecklats positivt.
Bolaget ar verksamt inom konsumentlan, bolan
och kreditkort — en affairsmodell som &r mycket
|6nsam sa lange kreditforlusterna halls under
kontroll och finansieringen via inlaning forblir
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 2ar 3ar 5ar Sedan start
Pareto Smabolagsfond A 0,27% -3,21% 34,20% 38,03% 27,73% 257,45%
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% -3,23% 027%
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% -537% -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% -0,37% 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 ar 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



( Pareto

Asset Management

Sektorindelning De 10 stdrsta innehaven
Portfolio Date: 2025-09-30 Portfoljvikt %
% Avanza Bank Holding AB 4,35
Industrivaror & tjanster 356 AAK AB 434
Séllankopsvaror 46 Nordnet AB (publ) Ordinary Shares 4,15
Dagligvaror 4,5
- Karnov Group AB 4,04
Teknologi 13,2
. OEM International AB Class B 4,00
Finans 9,9
Kommunikation 30 AB Sagax Class B 3,90
Hilsovard 13,6 Nolato AB Class B 3,65
o Material 3,2 Mycronic AB 3,40
Fastigheter 12,3 Lagercrantz Group AB Class B 3,35
Total 100,0 NP3 Fastigheter AB 3,12
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt Avkast. Bidrag
OEM International AB Class B 3,71 833 0,32 AAK AB 4,55 -10,01 -0,47
Swedish Logistic Property 2,37 4,98 0,12 Lagercrantz Group AB Class B 3,49 -9,56 -0,34
New Wave Group AB Class B 2,12 4,07 0,09 Dynavox Group AB 3,43 -9,21 -0,33
BioGaia AB Class B 2,93 2,19 0,07 Addnode Group AB Class B 3,18 -7,08 -0,23
VBG Group AB Class B 0,91 5,29 0,05 Addtech AB Class B 2,67 -7,96 -0,22
Ordférklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 13,60
Ett matt pa hur mycket fondens vérde svanger kring fondens . .
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran Standardavvikelse (3ar) 15,60
medelvardet”. Ju hogre standardavvikelse desto hogre risk. Morningstar Rating * % *
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 ) .
frvaltning ar jamfért med indexfdrvaltning. Fondens koldioxidavtryck CO2 (mats 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



