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Fonden har nu bytt namn till Pareto Sverige.
Innehallet &r dock detsamma — samma forvaltare
och strategi. Enter Fonder har varit en del av
Paretokoncernen sedan 2016 men verkar nu helt
under namnet Pareto Asset Management.
Namnbytet &r en del av arbetet med att forenkla
och samla verksamheten under ett gemensamt
varumarke.

Pareto Asset Management har en lang historik
som oberoende aktiv kapitalforvaltare med stark
narvaro i Norden och pa globala marknader.
Totalt forvaltar koncernen éver 110 miljarder
kronor for bade institutioner och privatpersoner.

Fortsatt fokus pa tullar

Under maj manad stod amerikanska tariffer och
dess motreaktioner fortsatt i fokus. USA:s
president Donald Trump var ute och signalerade
tull pa 50% pa EU-varor redan fran 1 juni. Detta
senarelades dock efter ndgra dagar till den 9 juli
om “inga framsteg gors”. Stockholmsborsen
stangde manaden 2,5%, S&P500 6,3% och MSCI
World 6,0%. Under manaden steg generellt 10-
ariga statsobligationer.

Uppat fér Pareto Sverige A, C och D

Pareto Sverige A steg med 1,7%, Pareto Sverige C
med 1,8% och Pareto Sverige D med 1,8% i maj,
samtidigt som fondens jamforelseindex SIXPRX
steg med 2,5%. SEB, Atlas Copco och Asmodee
bidrog mest och Camurus, Securitas samt Sagax
minst.

Hog tillvaxt och starka rapporter

Alla vara portféljbolag har nu rapporterat sina

30% a/a, men &ven av spel publicerade av
Asmodee som véxte 10% &/3. Aven om
marginaler ar lagre pa spel publicerade av
partners, slog bolaget forvéntningarna for
rorelseresultatet med 6ver 30%. Vi gillar
Asmodees affairsmodell med en global styrka i
distributionsrattigheter for dver 1000 IP:s, men
aven givet egna publicerade brad- och kortspel.
Marknaden vaxer stadigt med ett antal
procentenheter per ar och Asmodee salde Gver
110 miljoner bradspel och spelset ar 2023.

Asset Management

Camurus rapporterade Q1 med en tillvaxt om
50% for Buvidal i Europa, som behandlar
opiodberoende. Total forsaljning for bolaget var
dock under forvantan drivet av lagre royalty i
USA kopplat till nedtrappning och finansiering
av Medicaid efter COVID19-perioden. Daremot
var rorelseresultatet 25% béttre &n vantat tack
vare lagre kostnader i kvartalet. Vi ser fortsatt
dubbelsiffrig forsaljningstillvaxt de kommande
aren, avkastning pa eget kapital ver 20% i ar,
och en vardering som kommer ned till ett P/E-tal
under 15x inom 2-3 ar.

Securitas rapporterade ett nagot svagare kvartal
an forvantansbilden. Organisk tillvéxt pa 3% var
dock som véntat och den stora avvikelsen finns
att forklara i mer negativ valuta jamfort med
analytikerprognoser. Bolaget meddelade att de i
nartid amnar avyttra sin Securitas Critical
Infrastructure Services (SCIS). Denna star for ca
6% av koncernens forsaljning men har
begransade synergier med annan verksamhet
samt |dga marginaler. Aven om avyttringen
innebar att Securitas far nagot lagre absolut
rorelseresultatniva, kommer marginalen
forbattras och bolaget borjar narma sig sitt mal
om 8% i slutet av 2025. Nagot som kan innebara
en hogre varderingsmultipel dver tid. Securitas
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Signatory of:

kvartalsrapporter. Ungefar 30% av bolagen handlar idag pa laga P/E 11x fér 2026. ] PRl Principles for
. LT .o o ... ] ] Responsible
rapporterade 6ver forvantad niva, 40% lag i linje EEE Investment
och 30% under.
Vart innehav Asmodee - ledande brad- och
kortspelstillverkare/distributér — rapporterade en
stark kvartalsrapport. Detta var till stor del drivet
av spel publicerade av partners som véxte cirka
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 3ar 5ar 10 ar Sedan start
Pareto Sverige D 1,35% -2,31% — —_ —_ 10,08%
Manadsavkastning efter avgifter
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Ar
2025 8,53% 0,88% -8,27% -0,85% 1,78% 1,35%
2024 -1,37% 2,82% 6,15% 1,19% 3,45% -1,00% 2,63% -0,74% 2,04% -4,89% -1,30% -0,22% 8,62%
2023 = = — - - — — - — _ — _ -
2022 - — — - — — - - — _ — — _
2021 = = = - - — — - - — - — -

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 hér pa var hemsida, och kan &ven bestallas direkt fran Enter Fonder (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

Portfolio Date: 2025-05-31

%
Industrivaror & tjanster 42,5
Sallankopsvaror 17
Dagligvaror 58
Teknologi 71
Finans 28,5
Halsovard 8,5
Fastigheter 6,0
Total 100,0

De 10 storsta innehaven

Portfoljvikt %

Investor AB Class B 9,84
Skandinaviska Enskilda Banken AB Class A 8,10
Atlas Copco AB Class A 7,03
Volvo AB Class B 5,02
Assa Abloy AB Class B 4,75
AstraZeneca PLC 4,58
Hexagon AB Class B 4,40
AAK AB 3,78
EQT AB Ordinary Shares 3,58
Sandvik AB 3,54

Storsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag

SEB AB Class A 7,90 4,92 0,40
Asmodee Group AB 1,59 21,95 0,36
AAK AB 3,62 8,18 0,30
Hexagon AB Class B 4,26 4,83 0,21
Traton SE 1,63 12,43 0,21
Ordforklaringar

Standardavvikelse

Ett matt pa hur mycket fondens vérde svanger kring fondens
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran
medelvardet". Ju hogre standardavvikelse desto hogre risk.

Active share

Ett matt pa hur mycket fondens placeringar avviker fran
placeringarnas vikt i jamforelseindex. Mattet mater hur aktiv fondens
férvaltning ar jamfort med indexforvaltning.

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. Mats som den arliga standardavvikelsen i den
manatliga 6ver-/underavkastningen jamfort med index.

Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag

Camurus AB 199  -17,63 -0,36
Securitas AB Class B 4,30 -6,16 -0,27
Fastighets AB Balder Class B 3,08 -2,92 -0,09
AB Sagax Class B 3,12 -2,72 -0,09
Medicover AB Class B 2,54 -1,04 -0,03
Portfoljdata

Genomsnittlig arlig avkastning (5 ar) —
Genomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 10,24
Standardavvikelse (3 ar) —

Morningstar Rating —

Active share 52,20
Aktiv risk 2,50
Fondens koldioxidavtryck CO2 (méts kvartalsvis) 7,70

Jamforelseindexets koldioxidavtryck CO2 —

Placering i fonder innebar alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti fér avkastning i framtiden. Fondandelarnas varde kan bade ga upp och ner och kan paverkas av
valutardrelser. Det finns ingen garanti for att investeraren far tillbaka det fulla véardet av sin placering. Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk radgivare om de &r 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 Enter Fonder (Fondbolaget). Please note that advice and Funds are not available to US clients as defined by

Regulation S.

Source: Morningstar Direct



