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Asset Management

Rapportdato: 30 april 2025

Fond: Pareto Aksje Norge

Startdato: 6 september 2001
Forvaltningskapital: NOK 10,2 mrd
Referanseindeks: Oslo Bors Fondsindeks

PRIIPs KID risikoscore fra 1 (lav) til 7 (hoy):

Spisset aksjefond

som investerer i naringer

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

Andelsklasse C

NAV pr. 30 apr 2025: 2 656,33
Avregningsvaluta NAV: NOK
Startdato: 13 juli 2015

Utvalgskriterier:

med norske konkurransefortrinn

Ti storste investeringer og sektorfordeling

Solid balanse

Dette er markedsfgring

Minsteinnskudd: NOK 20 000 000
ISIN: NO0010740590
Bloomberg-ticker: PAAKNOC NO

God historisk avkastning pa egenkapital

Attraktiv prising

Yara International ASA
Lergy Seafood Group ASA
SalMar ASA

Storebrand ASA

Equinor ASA

SpareBank 1 SMN

Orkla ASA

Veidekke ASA
SpareBank 1 SR-Bank ASA
SpareBank 1 Nord-Norge
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m Bank og finans 25%

m Konsum (ikke varige) 20%
Industri 17%

m Ravarer 16%
Energi 15%

m Forbruksvarer (varige) 4%

= Kontanter e.l. 3%

Nokkeltall* Risikomal* Avkastning i perioder
Fond Indeks Fond Indeks Fond Indeks
Akkumulert avkastning 1172 % 709 % Standardavvik (annualisert) 185% 20,0% Siste maned -13% -1,0%
Annualisert avkastning 11.3% 9.2% Relativ volatilitet (annualisert) 84% - Hittil i ar 0.8 % 4,9 %
Information ratio 0,2 - Siste 12 mnd 4,7 % 9.5%
Sharpe ratio (SOL1X**) 0,5 0,43 Tre ar (annualisert) 57 % 6,5%
Beta 0,8 - Fem ar (annualisert) 158% 135%
Ti &r (annualisert) 9.9 % 8,8%
** ST1X er benyttet forut for 29.01.2021. Fra start* (annualisert) 11,3% 9.2 %
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1500 %
1300 %
1100 %
900 %
700 %
500 %
300 %
100 %
-100 %
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
==Pareto Aksje Norge C ===0slo Bers Fondsindeks
i\rlig avkastning*
73,2%
53,3 %
4374 45,6 % n3560/
‘ . . 7 281 % y 276% 27,0%
17.1 %15,3 9 14,2 % 14,4 % 13,9 %
' : : 10,64 %13.9%
3.7% 6,9 % . 2,3 % L 2,1% -19°/ ' 0,8 %
Z - o ool ml?e B o
-11.3% - -7,7%
-23,4%
-51,5%
2001* 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Pareto Aksje Norge C m Oslo Bers Fondsindeks

Fondet er utsatt for folgende 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 a investere i fondet ber ta hensyn til
samtlige av fondets egenskaper og malsetninger som er beskrevet i fondets prospekt. Barekraftsrelaterte opplysninger om fondet er tilgjengelig i fondets prospekt og SFDR
fondserklaering pa https://paretoam.com/fondsrelaterte-dokumenter/.

*Rapporteringsstartdato: 06.09.2001. Simulert avkastning fra 06.09.2001-13.07.2015 er basert pa historisk avkastning for andelsklasse |, justert med forvaltningshonorar for
andelsklasse C. Simulert avkastning og risikomal er kun ment som en illustrasjon. 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 falge av kurstap. Eventuelle tegnings- og innlgsningshonorarer er ikke tatt heyde for i den
historiske avkastningen vist for vare fond, honorarene vil kunne pavirke avkastningen negativt.
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Forvalterteam Einar Lavoll Besim Zekiri Eirik Andresen

Forvalter Forvalter Forvalter

April kom, og april gikk. Det var knyttet stor spenning til president Donald Trumps Liberation Day den 2. april, men fa klarte a
forutsi omfanget av det vi fikk servert. Avkastningen til portefgljen endte sa vidt ned, men ikke sa ille som man kanskje initielt
kunne ventet. Selskapsrapporter for arets fgrste kvartal har begynt a tikke inn, og det virker som om vare selskaper fortsetter a
drive godt.

Blant sparebankene vare har Sparebanken Vest og Sparebanken Mgre rapportert tall. Saerlig Vest imponerte, med en egenkapi-
talavkastning pa over 20 prosent, til tross for gkte restruktureringskostnader som fglge av fusjonen med Sparebanken Sgr. Det
er et imponerende drifts- og lannsomhetsfokus i den butikken, og potensialet er stort for den nye banken Sparebanken Norge.
Equinor leverte et solid fgrste kvartal med et driftsresultat pa 8,65 milliarder dollar, godt foran forventningene. Hgy produksjon
og god prisrealisering pa olje og gass drev forbedringen. Likevel blir dette overskygget av stgyen rundt Empire Wind-prosjektet
og potensielle implikasjoner for selskapet. Equinor melder om omtrent 1,5-2 milliarder dollar i gjenvaerende forpliktelser med fa
force majeure-muligheter. Dette kommer pa toppen av de allerede investerte 2,5 milliardene og er falgelig en ripe i lakken, selv
for et sa stort selskap som Equinor. Vi tror underliggende drift undervurderes i markedet, og har ingen problem med a eie aksjen
pa rundt syv ganger arets forventede inntjening.

Ravareselskapene vare har alle rapportert, og selv om de tegner et noe usikkert bilde av markedene som fglge av Trumps aktiv-
iteter, star de seg relativt godt. Heldigvis er vi, og selskapene vare, trygge pa kostnadsposisjoner og andre konkurransefortrinn,
og du skal nok se at vi kommer helskinnet ut pa andre siden av denne perioden ogsa.

Yara imponerte i forste kvartal. Driftsresultatet fer av- og nedskrivninger endte pa 638 millioner dollar, godt foran markedsfor-
ventningene, drevet av bade volum, marginer og vellykkede kostnadsprogrammer.

For Hydros del var det noe svakere tall. Driftsresultatet for av- og nedskrivninger endte pa 9,5 milliarder kroner, hvor szrlig
Bauxitt og Alumina skuffet noe. Her trekker ledelsen frem vareffekter som stgrste forklaringsvariabel. Likevel var lannsom-
heten i dette segmenter ekstraordinaert god, drevet av svaert hgye priser gjennom kvartalet. Markedsprisene er na nede igjen pa
mer normale nivaer.

Et selskap som fortsetter a imponere, er Borregaard. Pa manedens siste dag slapp de en flott kvartalsrapport med stadig god
drift og lannsomhet. Driftsresultatet for av- og nedskrivninger landet pa 511 millioner, godt opp fra fjoraret. Saerlig BioSolutions
(kjernesegmentet) lgftet seg godt pa en god produktmiks drevet av mye salg til landbrukssektoren. Borregaard er en prissetter i
et nisjemarked, og er fglgelig svaert motstandsdyktig mot et turbulent makromiljg.

Arets utbytter har begynt a trille inn pa konto, og med dagens prising ligger vi an til en direkteavkastning pa snaue seks prosent
i portefgljen, noe som ma sies a vaere en hyggelig base a ha. Pa toppen av dette har flere selskaper allokert kapital til tilbakekjgp
av egne aksjer, hvilket utgjer omkring én prosent.

Portefeljen kan kjgpes til 9 ganger forventet inntjening i innevaerende ar og 8 ganger forventet inntjening for neste ar. En slik
prising indikerer en fortjenesteavkastning pa henholdsvis 11,1 og 12,6 prosent. Sett opp mot ti ars statsrente pa droye 3,9
prosent innebzerer det at portefgljen kan kjgpes med betydelig sikkerhetsmargin.

Dette er ikke et kontraktsmessig bindende dokument. Vennligst se fondets prospekt og ngkkelinformasjon for ytterligere informasjon om generelle vilkar, risiko og kost-
nader. Endelige investeringsbeslutninger ber kun tas etter investoren har gjort seg kjent med informasjonen i fondets prospekt og ngkkelinformasjon. Oppdaterte versjoner
av fondets prospekt, nekkelinformasjon, ars- og halvarsrapporter er tilgjengelige kostnadsfritt pa engelsk og norsk hos Pareto Asset Management, Dronning Mauds gate 3,
Oslo, Norge eller paretoam.com. Avhengig av fond og andelsklasse, er ngkkelinformasjon tilgjengelig pa svensk og islandsk pa_paretoam.com. Pareto Asset Management
sgker 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 denotifikasjonspros-
essen 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

Pareto Asset Management

Et selskap i Pareto-gruppen Oslo Stockholm Frankfurt Zirich

Dronning Mauds gate 3 Regeringsgatan 48 Grafstrasse 97 Bahnhofstrasse 67
t: +47 2287 87 00 t:+46 8 4025378 t: +49 69 333 98 35 20 t:+41 782209313
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