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Pareto Smabolagsfond B

Rapportdatum: 31 januari 2026

Fond: Pareto Smabolagsfond

Startdatum: 31 augusti 2015

Jamforelseindex: Carnegie Small Cap Sweden Return Index
Regelverk: Vardepappersfond

Handel: Daglig

Andelsklass B

NAV per manadskifte: 3414.72
Startkurs: 1000

ISIN: SE0007439310
Bloomberg: BBGOODR3NR37

Teckningskonto: 5851-11 075 76

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

Valuta: SEK

Forvaltningsavgift/ar: 0,75% + 20% (prestationsbaserad)

+ maximalt 0,10%

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

= NORDNET AB (4%)
u AAK AB (4%)
NP3 FASTIGHETER AB (4%)
m AVANZA (4%)
SAGAX AB-B (4%)
u NOLATO (4%)
OEM INTERNATIONAL AB (4%)
KARNOV GROUP AB (4%)
= MYCRONIC (3%)
= LAGERCRANTZ GROUP (3%)
OVRIGA (62%)

m Industriv.& Tjanster (28%)

= |nformationsteknik (22%)
Fastigheter (12%)

® Finans (10%)
Sallankopsvaror (6%)

Teleoperatorer (6%)
Halsovard (6%)
Dagligvaror (4%)

m Aktiefonder (3%)
Material (2%)

Avkastning Portféljdata
Senaste manaden -6.4% Senaste tre aren 14.0% Standardavvikelse (2 ar) 13.8%
Sedan arskiftet -6.4% Senaste fem aren 6.3% Aktiv risk (tracking error) 5.9%
Senaste 12 manaderna -9.6% Sedan start 241.5% Active share 77.5%
Senaste tva aren 8.8% Arlig avkastning sedan start 12.5% Fondens koldioxidavtryck CO2 9.5
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450%
400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
_50%2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Manadsavkastning efter avgifter
Jan feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2026 -6.4% - - - - - - - - - - -
2025 6.4% -3.8% -6.3% 3.3% 3.4% 2.7% 1.0% -2.0% -3.2% 5.7% -2.9% -0.6%
2024 -1.1% 3.6% 4.9% -0.6% 8.1% -2.1% 3.5% -1.5% 0.5% -4.4% -0.8% 1.9%
2023 8.3% 2.7% -3.4% 4.3% -2.2% -1.4% -0.9% -5.3% -6.4% -2.0% 12.3% 9.7%
2022 -15.7% -7.3% 2.3% -5.9% -4.5% -16.4% 12.7% -10.0% -13.0% 4.1% 3.9% 0.8%

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 — kraftig divergens mellan stora och sma bolag

Aret fick en svag start for svenska smabolag. Carnegie Small Cap Index foll med 4,2 % under januari, medan SIXPRX — som speglar
utvecklingen for hela Stockholmsbérsen — steg med 2,3 %. Skillnaden i avkastning mellan stora och sma bolag under en enskild manad ar
ovanligt stor i ett historiskt perspektiv. Var bedémning ar att betydande utfloden ur smabolagsfonder generellt har skapat ett brett saljtryck i
segmentet och darmed forklarar merparten av avkastningsskillnaden. Vi ser i dvrigt inga tydliga fundamentala faktorer som motiverar den
kraftiga relativa underprestationen under manaden.

Rapportsdsongen har inletts ndgot battre an vantat pa aggregerad niva, men vinst- och forsaljningsutvecklingen ar fortsatt svag jamfért med
foregaende ar. For exporterande bolag har den forstarkta kronan i flera fall haft en stérre negativ resultateffekt dn vad analytikerkollektivet
tidigare estimerat.

Fondutveckling — negativt sentiment pressar smabolag

Pareto Smabolagsfond sjonk med 6,4 % under januari. En betydande del av nedgangen kan hanforas till negativt sentiment och utfléden ur
smabolagssegmentet snarare dn bolagsspecifika faktorer. Under manaden foll 12 av fondens innehav med mer dn 10 % utan att nagra
bolagsspecifika nyheter kunde identifieras som forklaring.

Rapportsasongen — 6vervikt av positiva 6verraskningar

Av fondens totalt 40 innehav har nio bolag hittills rapporterat resultat for det fjarde kvartalet. Av dessa rapporterade merparten av bolagen
resultat som var battre eller i linje med forvantan. Avanza och Nordnet ar bada betydande innehav i fonden och levererade enligt var
bedémning solida rapporter. Avanzas resultat var i linje med marknadens férvantningar, medan Nordnet 6vertraffade prognoserna nagot.
Nordnet uppvisade starkare kapitalinfléden och hogre resultattillvaxt, vilket ocksa avspeglades i aktiernas relativa kursutveckling. Vi ar
fortsatt positiva till bada bolagens langsiktiga utsikter.

Positiva utropstecken — HMS Networks och RevolutionRace

Tva sarskilt positiva utropstecken under rapportperioden hittills var HMS Networks och RevolutionRace, bada relativt nya innehav i fonden.
HMS Networks, som levererar kommunikationslosningar for industriell utrustning — en central komponent i modern och automatiserad
produktion — rapporterade ett mycket starkt fjarde kvartal. Resultatet 6kade med 64 %, vilket var mer an 30 % battre dn analytikernas
forhandsprognoser. Aktien steg initialt 12—13 %, men foll tillbaka under de efterféljande handelsdagarna och ar trots den starka rapporten
ned cirka 4 % for januari. Vi valde att 6ka fondens exponering mot bolaget under manaden.

RevolutionRace, ett friluftskladesvarumarke med direktférsaljning via egen e-handel, rapporterade dven de ett resultat tydligt over
forvantan. Resultatet vaxte med 6ver 10 % trots en fortsatt utmanande konsumentmarknad. Bolaget fortsatter att ta marknadsandelar
genom sitt erbjudande av funktionella kvalitetsprodukter till attraktiva priser, samtidigt som l6nsamheten halls uppe tack vare en
affarsmodell med fa mellanhander. Aktien utvecklades positivt under manaden och vi 6kade dven héar var exponering.

Negativa dverraskningar — Paradox och Hexpol

De storsta besvikelserna under januari kom fran Paradox och Hexpol, vars rapporter var vasentligt svagare an forvantat. For Hexpol fortsatter
slutmarknaderna att praglas av ldga volymer och prispress. Bolagets lonsamhet star sig relativt val, men den negativa tillviaxten ledde i detta
kvartal till en kraftig kursnedgang. Paradox rapporterade en redovisningsmassig forlust till foljd av betydande, icke kassaflodespaverkande
nedskrivningar kopplade till lansering av nya spel. Kassaflodesbaserad Ionsamhet var dock fortsatt mycket stark, med en rorelsemarginal om
ca 50 %. Aktien foll cirka 20 % under januari. Givet den nu laga varderingen relativt kassaflodet valde vi att 6ka fondens exponering nagot
efter rapporten.

Framatblick — férbattrat konjunkturldge ger méjligheter

Efter den svaga inledningen pa aret har varderingarna for manga svenska smabolag kommit ned till attraktiva nivaer. Samtidigt indikerar
makroekonomisk data att konjunkturen ar pa vag att forbattras, sarskilt pa den svenska hemmamarknaden. Detta skapar forutsattningar for
ett starkt vinstmomentum under kommande kvartal. Mot denna bakgrund ser vi med tillférsikt pa utvecklingen fér svenska smabolag och pa
fondens mojligheter under resten av 2026.
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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.



