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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (SVERIGE A)

Lancelot Sveriges varde minskade 1,4 % i februari medan SIX Return Index steg 4,5 %.
Fondens innehav i Bonesupport och Trelleborg var de storsta positiva bidragsgivarna
medan Camurus och Troax hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 102 % under manaden. Fonden dgde vid manadens slut
aktier i 35 bolag.

Stockholmsborsen utvecklades starkt i februari lett av OMX30-bolagen som steg 6ver 10
%. Sma- och medelstora bolag fortsatte att utvecklas svagt generellt. Marknaden har varit
starkt driven av prismomentum och makrofléden, vilket innebdr att aktiekursutvecklingen
for manga bolag inte alls hanger ihop med de fundamentala forandringarna i bolagens
framtida utsikter. Att allt farre investerare pa varldens borser bryr sig om vad som faktiskt
hander i bolagen &r en trend som pagatt under manga ar. Over tid &r var beddémning att
det ger fler mojligheter att hitta vasentligt undervarderade bolag, dven om baksidan av
myntet dr att det i perioder kan ta langre tid dn tidigare innan marknaden korrigerar dessa
felprissattningar. De bolag som kan kombinera vinsttillvaxt, god kassaflodesgenerering
och stark balansrékning har dven mojlighet att anvdanda aktieaterkop for att skapa
aktiedgarvarde. Det forutsatter givetvis att varderingen pa aktien ar attraktiv. Vi tror det
blir ett allt viktigare verktyg framover och ar nagot som allt fler bolag i Sverige borjat fa upp
ogonen for. Bland fondens innehav &r Ambea ett bra exempel pa ett bolag dar aktieaterkop
bidragit till den starka avkastningen de senaste aren.

Flera av fondens innehav slappte rapporter under manaden. Asmodee véxte starkt och
dvertraffade tydligt marknadens férvintningar. Aven Bonesupport sldppte sin Q4 rapport.
Forsaljningen var redan kidnd men rorelseresultatet var nagot battre an marknadens
forvantningar. Bolagsledningen ar optimistisk kring tillvaxtpotentialen under de kommande
aren vilket ar en syn vi delar. Medicover lanserade nya langsiktiga mal som indikerar fortsatt
stark tillvaxt under den kommande trearsperioden. Bolaget har hittills alltid 6vertréaffat sina
mal historiskt och vi ser god maojlighet att sa dven kommer bli fallet den har gangen. Bland
fondens mindre innehav stack monsterkortsleverantéren NCAB ut pa den positiva sidan
med mycket stark orderingang och en positiv syn pa framtiden.

Camurus foll 25 % under manaden. Rapporten var en besvikelse, huvudsakligen pa
grund av en forandring i distributionsmodellen i Storbritannien som kravde att Camurus
aterkopte sitt lager, negativa valutaeffekter och en lagre resultatprognos an véntat for
2026. Kommunikationen infor rapporten kunde helt klart varit battre fran bolaget. Den
underliggande utvecklingen var dock inte lika dramatisk som det sag ut vid en forsta anblick.
Tillvaxten med 3,000 nya patienter pa Buvidal under kvartalet &r i linje med den historiska
trenden och royalties fran forsdljningen i USA vaxte snabbt (+82 % i lokal valuta). Camurus
ldkemedel Oczyesa for behandling av akromegali lanserades i slutet av 2025 i Tyskland och
fick ett positivt mottagande bland patienter och forskrivare dven om forséljningen an sa
lange ar blygsam. Under 2026 férvantas trenderna fortsatta, dock kommer kostnaderna
att 6ka pa grund av kliniska studier i senare fas och en stérre USA-organisation infor
kommande lakemedelslanseringar (vilket ocksad forhoppningsvis pa sikt ska leda ftill
vasentligt hogre intdkter for bolaget). Camurus star pa en stark bas, med en forvdntad
omsattning som narmar sig 3 miljarder SEK och en rorelsemarginal for redan lanserade
produkter éver 70 %. | takt med att nya lakemedel kommer till marknaden forvéantar vi oss
kraftig tillvaxt under manga ar framover. Kliniska och regulatoriska bakslag kan fortfarande
komma langs vagen, men bolaget star inte och faller med en produkt och varderingen ar
forsiktig givet den langsiktiga potentialen. Camurus nuvarande kommersiella verksamhet
vaxer och bor kunna leverera ett resultat kring 1,7 miljarder under 2026 (justerat for R&D
kopplat till framtida produkter), vilket endast kraver en multipel pa 15x for att motivera det
nuvarande kassajusterade borsvardet. Det dr darmed latt att se att marknaden inte satter
nagot storre varde pa bolagets pipeline, samarbetsavtal och teknologiplattform, trots den
stora langsiktiga potentialen.

Troax som ar en tillverkare av maskinsskydd for industri och lager sldppte en dalig rapport.
Orderingang och forsaljning var svag samtidigt som marginalen pressades till 10,8 %
fran 17,2 % i jamforelseperioden. Den svaga utvecklingen berodde framfor allt pa de
forandringar Troax genomfor i sin fabriksstruktur for att strukturellt lyfta 16nsamheten.
Bolaget har stangt sin polska fabrik och flyttat volymerna till Sverige vilket slutférdes
under kvartalet. Det kommer redan efter arsskiftet att paverka l6nsamheten positivt.
Man &r ocksa i fard med att stanga sin befintliga amerikanska fabrik i Chicago och flytta
den till en modern anldggning i Nashville. Forandringarna har inneburit att man under en
period bade behovt vara mer restriktiv med att ta nya order och att en del utleverans
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Lancelot Sverige A

— |amforelseindex (SIX Return)

Lancelot Jamforelse-

Sverige A index**

Februari 2026 -1,4 % 4,5 %
Ar 2026 5,4 % 6,9 %
Sedan start* 535,9% 413,1%
Genomshnittlig arsav- 14,9% 13,1 %

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.
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och fakturering flyttats fram i tiden. Troax amerikanska verksamhet har under alla ar haft en vasentligt lagre l6nsamhet an gruppsnittet trots att priserna i
Nordamerika ar hogre. Anledning ar en alderstigen och underinvesterad produktionsapparat, som nu kommer att erséttas med moderna maskiner och en mer
effektiv och modulariserad tillverkning. Utéver ovan namnda forbattringar har bolaget aven genomfort ett kostnadsbesparingsprogram samtidigt som en del
projektrelaterade kostnader kommer att minska framover. Vi bedomer att Troax har goda majligheter att na historiska rérelsemarginalnivaer éver 20 % och att
man inte ar beroende av nagon storre forbattring av efterfragan for att klara det. Troax marknad inom lager och logistik har varit svag de senaste aren, men det
finns vissa tecken pa forbattring dven dar. Troax var tidigare en aktie som pa grund av sin marknadsledande position, goda tillvaxt (organiskt och forvérv) och
hoga marginaler varderades till multiplar i linje med de basta serieforvarvarna. Aktien toppade kring 470 kr under 2021 och har sedan dess fallit cirka 80 %.
Lyckas man aterstélla marginalen handlas bolaget under 10x rorelseresultatet for 2027, vilket skulle ge stor uppsida for aktien. Vi tog en mindre position i Troax
under slutet av forra aret, men har 6kat efter rapporten.

Bésta halsningar,
Erik Bertilsson

FEM STORSTA INNEHAV % (2025-12-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL SVERIGE A JMF-INDEX
1. ASMODEE GROUP 10,9 % STANDARDAVVIKELSE 18,5 % 12,9 %
2. CAMURUS 10,3 % TRACKING ERROR 12,4 %
3. BONESUPPORT HOLDING AB 9,1% INFORMATIONSKVOT 0,1
4. MEDICOVER 57% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,7
5. ALIMAK GROUP AB 5,6 % *Berdknas pd 3 ar
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Halsovard
Industri
Sallankoépsvaror
Finans

Kommunikation

IT
Dagligvaror
Material
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN i AR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT SVERIGE A -1,4% 6,2 % -5,4% -16,9 % 49,4 % 1,8% 535,9 %
LANCELOT SVERIGE B -1,5% -5,4% -5,4% -17,0% 48,9 % 1,0% 25,7 %
SIX RX 4,5% 9,3% 6,9 % 11,2 % 42,7% 56,5 % 413,1%

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. Jamfoérelseindex: SIX Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for
specialfonden Lancelot Sverige A sedan starten den 1 november 2012 till och med den 28 februari 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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