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Rapportdato: 29 februar 2024

Fond: Pareto Aksje Norge

Startdato: 6 september 2001
Forvaltningskapital: NOK 11,5 mrd
Referanseindeks: Oslo Bers Fondsindeks
UCITS KIID risikoscore fra 1 (lav) til 7 (hay): 6

Spisset aksjefond

som investerer i na@ringer

Kategori: aksjefond
Fondsstruktur: UCITS
Hjemstat: Norge
Handelsdager: alle virkedager

med norske konkurransefortrinn

Ti storste investeringer og sektorfordeling

Andelsklasse |

NAV pr. 29 feb 2024: 13 172,58
Avregningsvaluta NAV: NOK
Startdato: 6 september 2001

Utvalgskriterier:
= Solid balanse

Dette er markedsfgring

Minsteinnskudd: NOK 100 000 000
ISIN: NO0010110968
Bloomberg-ticker: POAKTIV NO

= God historisk avkastning pa egenkapital

= Rimelig prising

Wilh. Wilhelmsen Holding ASA  m——— 7,2 %
Equinor ASA eSS .| %
Yara International ASA eSS 6,0%
SalMar ASA EEEE————————— 5,9 %
Lergy Seafood Group ASA EEeesssssSS—————— 5,2 %
TGS ASA e 5,0%
Subsea 7 SA EE—————— /8%
SpareBank 1 SMN  m———— ~,8%
Storebrand ASA EEEEEEEEES———— 6%
Veidekke ASA  m————— 4,6%

Nogkkeltall fra start

Risikomal fra start

m Bank og finans 23 %

m Industri 20 %
Energi 17 %

m Konsum (ikke varige) 17 %
Ravarer 16 %

m Forbruksvarer (varige) 4 %

m Kontanter e.l. 4 %

Avkastning i perioder

Akkumulert avkastning
Annualisert avkastning

Historisk avkastning

Indeks Fond Indeks Fond Indeks
584 % Standardavvik (annualisert) 189% 204% Siste maned 11% 02%
8,9 % Relativ volatilitet (annualisert) 8,6 % - Hittil i ar 06% -13%
Information ratio 0,3 - Siste 12 mnd 3.0% 32%

Sharpe ratio (SOL1X**) 0,6 0,41 Tre ar (annualisert) 11,2% 62 %

Beta 08 - Fem ar (annualisert) 10,5 % 7.8 %

Ti &r (annualisert) 9,5 % 8,4 %

** ST1X er benyttet forut for 29.01.2021. Fra start (annualisert) 121 % 8,9 %
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Fondet er utsatt for felgende materielt relevante risikoer: likviditetsrisiko, operasjonell risiko og barekraftsrisiko. Vennligst se fondets prospekt for ytterligere informasjon om
fondets risikoeksponering. Fondet fremmer miljgmessige og sosiale karakteristika slik som beskrevet i SFDR artikkel 8. Beslutningen om & investere i fondet ber ta hensyn til
samtlige av fondets egenskaper og malsetninger som er beskrevet i fondets prospekt. Baerekraftsrelaterte opplysninger om fondet er tilgjengelig i fondets prospekt og SFDR
fondserkleaering pa https://paretoam.com/fondsrelaterte-dokumenter/.

*Fra andelsklassens start. Alle avkastningstall er beregnet i trad med Verdipapirfondenes forenings bransjestandarder. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig
avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning.
Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap. Eventuelle tegnings- og innlgsningshonorarer er ikke tatt hgyde for i den historiske avkastningen vist for vare fond,
honorarene vil kunne pavirke avkastningen negativt.
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Av Besim Zekiri og Eirik Osberg Andresen

Til tross for solide kvartalstall fra store deler av portefgljen endte manedsavkastningen sa vidt pa plussiden, dog godt foran
markedet. Med fasit i handen kan vi konkludere med at 87 prosent av portefgljen leverte som ventet eller bedre, mens 13
prosent endte svakere enn ventet. Med samtlige selskaper ferdigrapportert for fierde kvartal og aret som helhet kan vi prove a
oppsummere hovedlinjene, sektor for sektor.

For sparebankene vare har det vaert et innholdsrikt ar. Norges Bank har hevet styringsrenten i et forrykende tempo, fra 2,75
prosent til 4,25 prosent, for a bgte pa hgy inflasjon. Dette er et markedsklima som vare banker har prestert svaert godt i.
Samtlige av vare banker genererte en egenkapitalavkastning pa over 14 prosent i 2023, og i arets siste kvartal havnet samtlige
rundt 18 prosent. Stadig lave tap, hgy innskuddsandel og prisdisiplin er noen av forklaringene.

Med betydelig lavere olje- og gasspriser enni 2022 ble det et stort topplinjefall for Equinor. Det er likevel ingen dramatikk i
dagens markedspriser, og szrlig oljeprisen holder seg fortsatt pa attraktive nivaer, i hvert fall malt mot lgftekostnaden. Det er
lett & glemme i kampens hete, men lgftekostnaden pr. fat oljeekvivalent i Norge er fortsatt sa lav som 7,5 dollar. Samtidig med
fremleggelsen av fjerde kvartal holdt ledelsen en kjapp kapitalmarkedsoppdatering, som ikke ble sarlig godt tatt imot i
aksjemarkedet. Fornybarmalene opprettholdes, mens mange spekulerte i at de skulle fjernes. Samtidig ble selskapet enda
tydeligere pa at det er lannsomhet, ikke kapasitet, som har forsteprioritet.

For service-benet i portefgljen gar det i riktig retning. Subsea 7 leverer godt pa prosjektene, og vi begynner sa vidt & se bidraget
fra kontrakter inngatt med hyggeligere betingelser. Guidingen for 2024 er forsiktig, men ledelsen antyder en margin mellom 18
og 20 prosent for 2025. Videre malsettes en total utbetaling til utbytter og tilbakekjop de neste fire arene pa minst én milliard
dollar.

Etter & ha hgrt ravareselskapene presentere, er det tydelig at vi ser et lite trendskifte i markedene. Det virker som om
lagernedbyggingen vi har sett de siste to arene har begynt 8 bremse, noe som ogsa reflekteres i markedsprisene pa aluminium,
gjedsel og silikoner. Prisene virker @ ha bunnet ut i lapet av hgsten, og gkningen har fortsatt inn i 2024. Vi har tro pa at
selskapenes komparative fortrinn vil materialisere seg fremover, og fra et konkurranseperspektiv er det klart at det med dagens
markedsforhold ikke vil komme masse ny kapasitet.

Vare industriselskaper fortsetter a prestere godt. Elopak avsluttet et rekordar med topplinjevekst pa syv prosent og
marginekspansjon. For aret endte driftsresultatet fgr av- og nedskrivninger pa hele 171 millioner euro, opp over 40 prosent.
Marginene er na tilbake pa mer normale nivaer. Elopaks prestasjon i de siste to arenes krevende markedssituasjon er
eksepsjonell, og ogsa et tydelig bevis pa selskapets komparative fortrinn i en ellers «enkel» bransje. Ekstraordinare
prisjusteringer, og brattere enn hos konkurrentene, har blitt spist av kundene, i tillegg til at selskapet har tatt markedsandeler,
sarlig i Amerika. Her vil Elopak fortsette a vokse, og investeringen i anlegget i Arkansas er nok til & dekke selskapets
vekstplaner de neste fem arene.

| sipmatsektoren presteres det noe blandet. Det er hyggelig, og ingen overraskelse, a se at SalMar fortsetter a produsere bade
kvalitetslaks og -resultater, men i denne rapporten vil vi heller skrive om Lergy. Selskapet leverte noe foran forventningene i
kvartalet, alene drevet av nedstremssegmentet, men det er nok bade strammere drift og bedret biologi inn i 2024 som drar
aksjen. Ledelsen opprettholdt volumforventningene pa 175 tusen tonn i innevaerende ar og hele 205 tusen tonn neste ar, og
presenterte samtidig et klarere veikart for a bgte pa store biologiske problemer. | oppdrett tar ting tid, og man vet aldri helt
ngyaktig hvilken effekt dagens tiltak vil ha, men det er tydelig at fokuset er skiftet til det positive.

Portefgljen kan kjepes til 8,0 ganger forventet inntjening i 2024 og 7,7 ganger forventet inntjening i 2025. En slik prising
indikerer en fortjenesteavkastning pa henholdsvis 12,6 og 13,0 prosent. Sett opp mot ti ars statsrente pa dragye 3,8 prosent kan
portefaljen kjgpes med betydelig sikkerhetsmargin.

Forvalterteam: Einar Lgvoll, Besim Zekiri og Eirik Osberg Andresen (analytiker)

Dette er ikke et kontraktsmessig bindende dokument. Vennligst se fondets prospekt og nekkelinformasjon for ytterligere informasjon om generelle vilkar, risiko og kostnader. Endelige
investeringsbeslutninger ber kun tas etter investoren har gjort seg kjent med informasjonen i fondets prospekt og ngkkelinformasjon. Oppdaterte versjoner av fondets prospekt,
nokkelinformasjon, ars- og halvarsrapporter er tilgiengelige kostnadsfritt pa engelsk og norsk hos Pareto Asset Management, Dronning Mauds gate 3, Oslo, Norge eller www.paretoam.com.
Avhengig av fond og andelsklasse, er nekkelinformasjon tilgjengelig pa svensk og islandsk pa www.paretoam.com. Pareto Asset Management seker etter beste evne a sikre at all informasjon
gitt i denne rapporten er korrekt, men tar forbehold om eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i rapporten reflekterer Pareto Asset Management sitt syn pa et gitt tidspunkt, og dette synet
kan endres uten varsel. Rapporten skal ikke forstas som et tilbud eller en anbefaling om kjep eller salg av finansielle instrumenter. Pareto Asset Management patar seg intet ansvar for direkte
eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller forstaelse av rapporten. @vrig informasjon er tilgjengelig pa paretoam.com/viktigedokumenter. Pareto Asset Management AS kan
avslutte ordninger for markedsfering under denotifikasjonsprosessen i EU-direktivet 2019/1160. En oppsummering av investorrettigheter i forbindelse med dine investeringer i Pareto Asset
Managements fond er offentlig tilgjengelig pa: https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/information/investorrettigheter.pdf
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