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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (SVERIGE A)

Lancelot Sveriges varde minskade 4,0 % i januari medan SIX Return Index steg 2,3 %.
Fondens innehav i Camurus och Atlas Copco var de storsta positiva bidragsgivarna medan
Beijer REF och Vimian hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 100 % under manaden. Fonden dgde vid manadens
slut aktier i 34 bolag.

Stockholmsborsen steg under inledningen av aret lett av ett antal stora industribolag
inte minst de exponerade mot ravaror och férsvar. En liten andel av aktierna pa borsen
stod for storre delen av uppgangen i index. Det forstarkte den sedan sommaren 2025
radande trenden, med en marknad dar aktier med starkt prismomentum presterat
extremt bra (pa Europeisk niva ar det den basta avkastningen Over en trearsperiod
nagonsin) medan tillvaxt- och kvalitetsbolag & andra sidan har presterat extremt svagt.
Lagger man till bolagens storlek som en faktor forklarar det en mycket stor del av de
aktiekursrorelser som skett under perioden. Det ar en marknadsutveckling som normalt
brukar ses nar varldsekonomin kommer ut ur mycket djupa lagkonjunkturer till exempel
efter finanskrisen ar 2009. Vi bedémer visserligen att det finns goda skal att tro pa en
battre global ekonomi under 2026 pa grund av stimulanser bade i Europa och USA, men
till skillnad fran de extremt laga varderingarna 2009 &r aktiemarknaden nu pa en niva
som for de flesta stora bolag ocksa kraver god tillvaxt och positiva 6verraskningar for att
motivera fortsatta kursuppgangar.

Sma- och medelstora bolag fortsatte som grupp att utvecklas svagt, i manga fall utan
att det hanger ihop med den forvantade vinstutvecklingen framaover. Vi hittar i nulaget
ovanligt manga bolag dar det kommer att racka att de levererar resultat i narheten av
marknadens forvantningar for att aktierna ska ha stor potential. Det inkluderar nu dven
en del av de storre “smabolagen” som t.ex. Beijer REF (borsvarde +60 miljarder), ett
innehav i fonden som vi tog in pa vad vi tyckte var en attraktiv vardering redan under
forra varen. Beijer REF har en lang historik av stabil organisk tillvaxt kombinerat med
en aktiv forvarvsagenda. Aktien handlas nu strax over 20x vinsten for 2026, vilket ar
attraktivt for ett bolag som vi bedomer kommer att kunna véxa vinsten éver 15 % per ar
i genomsnitt under lang tid framover.

Bonesupport slappte under manaden preliminara forsaljningssiffror for Q4 och gav en ny
forsaljningsprognos for 2026. Den organiska tillvaxten under 2025 var 39,7 % (marginellt
under malet pa 40 %) och bolaget forvantar sig att under 2026 leverera organisk tillvaxt
Over 35 %. Det var positiva nyheter, inte minst givet den svaga aktiekursutvecklingen
under 2025. Aktien avslutade trots det manaden 1 % lagre an vid arsskiftet och det ar
tydligt att oron fér den hoga blankningen overskuggar solid operationell utveckling. Var
bedémning ar att blankarnas resonemang inte har nagon saklig grund. Daremot har det
skapat stor oro i en redan nervos marknad, samtidigt som valutakursforandringar haft en
stor paverkan pa det rapporterade resultatet och analytikernas prognoser.

Ett exempel pa ett av blankarnas argument som lyftes fram redan i slutet av 2024, var
att statistik 6ver sjunkande exportvolymer av bencement fran Sverige skulle leda till
ett ras i forsaljningen i USA under 2025. Sa har inte skett vilket i efterhand forklarats
med antaganden om aggressiv intdktsredovisning och uppblasta kundfordringar. Nar
vi aterskapar blankarnas analys framkommer dock grundlaggande brister som har en
vasentlig paverkan pa slutsatserna. En sadan jamforelse kraver till exempel att balans-
och resultatrakningsposter analyseras i samma valuta och att ratt valutakurs anvands
(slutet av perioden for balansrakningen och genomsnittskurs for resultatrakningen).
Gor man det framtrader en annan bild en den ursprungliga analysen. Det finns dven
flera ytterligare exempel pa pastaenden och antaganden som inte haller for en narmare
granskning.

Sammantaget kvarstar var positiva syn pa Bonesupports langsiktiga potential. Det baseras
pa en unik och av lakare uppskattad produkt, som an sa lange tagit en relativt liten del av
sin adresserbara marknad. Aktien handlas ocksa till en mycket attraktiv vardering givet
den hoga tillvaxt och 6kande vinstmarginal vi ser framfor oss under de kommande aren.

Bésta halsningar,
Erik Bertilsson
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Lancelot Jamforelse-

Sverige A index**

Januari 2026 -4,0 % 2,3%

Ar 2026 -4,0% 23%

Sedan start* 545,2 % 390,9 %

Genomshnittlig arsav- 151% 12,8 %

kastning*

*Fonden startade 2012-11-01 ** SIX Return Index

FONDFAKTA

Startdatum (A/B) 2012-11-01 / 2020-10-19
Riskniva 4av7
SFDR Artikel 8

Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen

Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
ISIN (A/B) SE0004841195 / SE0014704805
Forvaltare Erik Bertilsson (sedan 2017)
20 % av den del av avkastningen

som Overstiger jamforelseindex.

Berdknas individuellt i A och kollek-

Rorlig avgift tivt i B. High watermark.

Jamforelseindex SIX RX

RISKINFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. Investerngar innebar en risk. Se mer fordjupad
riskinformation pa sida tva. Ta alltid del av fondens faktablad
och informationsbroschyr innan du inveterar. Dessa finns att
tillgd pa www.lancelot.se eller telefon: 08-440 53 80.

www.lancelot.se
Org nr: 556562-9705

Nybrokajen 7
Box 161 72
103 23 Stockholm
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FEM STORSTA INNEHAV % (2025-12-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL SVERIGE A JMF-INDEX
1. ASMODEE GROUP 10,9 % STANDARDAVVIKELSE 18,5 % 12,5 %
2. CAMURUS 10,3 % TRACKING ERROR 12,4 %
3. BONESUPPORT HOLDING AB 9,1% INFORMATIONSKVOT 0,3
4. MEDICOVER 5,7 % KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,7
5. ALIMAK GROUP AB 5,6 % *Berdknas pa 3 ar
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Material
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HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT SVERIGE A -4,0 % -8,8% -4,0 % -11,9 % 51,8 % 12,4 % 545,2 %
LANCELOT SVERIGE B -4,0 % -8,9 % -4,0 % -11,8 % 51,3 % 10,4 % 27,6 %
SIX RX 2,3% 4,6 % 2,3% 7,2% 38,2 % 56,5 % 207,2 %

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Alla avkastningssiffrorna ar beraknade efter arvoden och ingen
hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SIX Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for
specialfonden Lancelot Sverige A sedan starten den 1 november 2012 till och med den 31 januari 2026. Fonden forvaltas sedan
2017 av Erik Bertilsson. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberéttelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440

53 80.
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