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Att spara i fonder ar foérenat med risk eftersom det inte finns nagon garanti for framtida avkastning. En fonds varde kan komma att
variera 6ver tiden och ogynnsam marknadsutveckling kan leda till att investerare inte far tillbaka det insatta kapitalet. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning,
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden
2025-01-01- 2025-12-31 avseende Lancelot Sverige Master, 515603—-1220.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Sverige Master ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar
dagligen. Vid utgangen av 2024 uppgick fondférmdégenheten till 1 689 MSEK.
Under aret 2025 tecknades nya andelar for 625 MSEK och andelar inlostes
for 344 MSEK. Arets resultat uppgick till-22 MSEK. Per den 31 december
2025 uppgick den totala fondférmogenheten till 1 948 MSEK.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden ar en specialfond med relativt stora frihetsgrader vars malsattning
ar att uppna en avkastning som pa lang sikt vasentligen Overstiger den
allmanna borsutvecklingen i Sverige.

Investeringarna sker huvudsakligen i Sverige och baseras pa aktiv férvaltning
och fundamental bolagsanalys. Portfoljen bestar av ett begransat antal
innehav och ett fatal stérre positioner kan vara avgorande for fondens
avkastning. Av detta foljer ocksa att fondens utveckling kan skilja sig avsevart
fran aktiemarknadens under vissa perioder. Fonden har dven méjlighet att
investera en begransad del av fondféormogenheten i utlandska aktier.

Lancelot Sverige Master kan variera aktieandelen mellan 60 och 120
procent av fondens varde och darigenom parera férvantade borsnedgangar
respektive uppna havstang vid uppgangar. Normalt sett ar aktieandelen nara
100 %.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamfors med SIX Return Index som visar den
genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar.
Fondens placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av varierande
storlek overensstammer val med jamforelseindex. Fondens malsattning
ar att over tid ge en vasentligt battre avkastning an sitt jamforelseindex.
Det innebar dven att fonden kommer att avvika fran sitt jamforelseindex
for att skapa basta mojliga avkastning i forhallande till risk. Det inbegriper
exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.

FONDENS KOSTNADER

Fonden har under perioden belastats med transaktionskostnader
motsvarande 0,11 % av fondférmogenheten och med sadana kostnader
for extern analys, som bedomts vara ftill fordel for andelségarna,
motsvarande 0,03 % av fondférmogenheten. Fonden betalar inte nagon
form av ersattning till bolaget som forvaltar fonden. De kostnader som
belastat en andelsagare i matarfonderna Lancelot Sverige A och Lancelot
Sverige B, inklusive kostnader som uppstatt i Lancelot Sverige Master,
redovisas i matarfondernas arsberéttelser. Lancelot Sverige Master har
under perioden inte ingatt transaktioner for vardepappersfinansiering eller
totalavkastningsswappar.

PRINCIPER FOR AKTIEAGARENGAGEMANG

Fonden har med ett fatal undantag inte rostat pa portfoljbolagens stammor
under dret. Det har inte bedomts ligga i andelsdgarnas intresse, eftersom
agarandelen i fondens innehav ar lag i forhallande till 6vriga aktiedgare i
bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat rostningsradgivare for rad eller
réstningsrekommendationer.

Fonden ar koncentrerad och fokuserad pa noggrann bolagsanalys. Darmed
foregas investeringar i nya portfoljbolag av en utvardering av styrelse,
ledning och storre aktiedgare och deras intentioner och incitament for att
agera pa ett satt som inte missgynnar mindre aktiedgare. Det ar en val sa
viktig parameter som férmagan att pa ett framgangsrikt satt utforma och
exekvera foretagets strategi. Ansvarig forvaltare bevakar |6pande relevanta
foretagshandelser och utvarderar huruvida dessa ligger i linje med
andelsdgarnas intresse.

Fonden for en dialog med framfor allt bolagens ledningar, men i
forekommande fall aven med medlemmar i styrelsen, for att i de fall dar
det ar relevant for fondens andelsdgare paverka inriktningen pa forslag till
bolagsstamman.

Fondens forvaltare Erik Bertilsson har under aret foretratt Lancelot Asset
Management AB som representant i Sleep Cycle ABs valberedning infor
arsstamman 2026.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN

Fonden placerar i ett begrdnsat antal aktier och dess aktieandel kan variera
mellan 60 — 120 procent. Fonden placerar huvudsakligen i svenska bolag
men har viss mojlighet till nordisk och internationell diversifiering och kan
ha en betydande del av fondférmogenheten placerad i sma och medelstora
bolag. Fonden ar darfor exponerad for den generella utvecklingen pa
aktiemarknaden men ocksa utvecklingen av de enskilda aktier som ingar
i Fonden. Hur val forvaltningen lyckas i val av aktieexponering och val av
enskilda aktier ar darfor avgorande for Fondens mojlighet att uppna sin
malsattning. Generell aktiemarknadsrisk och koncentrationsrisk ar darfor de
storsta riskerna fonden exponeras for pa grund av sin placeringsinriktning.
For utforligare beskrivning av de risker fonden ar exponerad fér hanvisas till
fondens informationsbroschyr.
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Not 3 FONDENS INNEHAV 2025-12-31 Noterade finansiella instrument

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde

AKTIERELATERADE Andel av
fond-
Marknads- férmogen-
Noterade vid svensk eller utlandsk bors Valuta Antal  vérde (TSEK) het
AddLife B SEK 150 000 23 865 1,2%
Alimak Group SEK 750 000 108 900 5,6%
Alvotech S.A SEK 148 000 6873 0,4%
Ambea AB SEK 250000 35325 1,8%
Asmodee Grou SEK 2000 000 211880 10,9%
Atlas A SEK 375000 62 269 3,2%
Autoliv SEK 40 000 44 600 2,3%
Bactiguard SEK 600 000 11940 0,6%
Beijer Ref B SEK 462 500 68 959 3,5%
BioArctic AB SEK 150 000 46 620 2,4%
Bonesupport SEK 940 000 176 720 9,1%
Camurus AB SEK 325000 200 200 10,3%
Coffee Stain SEK 1000 000 23150 1,2%
Dynavox Grou SEK 100 000 10 200 0,5%
Electrolux P SEK 600 000 39120 2,0%
Embracer Gro SEK 800 000 48 544 2,5%
Getinge B SEK 90 000 19692 1,0%
Granges AB SEK 500 000 72 850 3,7%
Medicover AB SEK 500 000 110 250 5,7%
MIPS AB SEK 115000 40 641 2,1%
NCAB Group SEK 500 000 23900 1,2%
Ossdsign AB SEK 1750000 19 845 1,0%
RaySearch La SEK 85000 19 380 1,0%
Rusta AB SEK 750 000 64 875 3,3%
Scandic Hote SEK 650 000 63 245 3,2%
Sedana Medic SEK 2462178 25311 1,3%
Sleep Cycle SEK 650 000 16 673 0,9%
Storytel AB SEK 389980 32680 1,7%
Trelleborg B SEK 250000 98175 5,0%
Troax Group SEK 275000 40975 2,1%
Truecaller B SEK 1600 000 30 880 1,6%
Vimian Group SEK 2500 000 75850 3,9%
Volvo B SEK 250000 73975 3,8%
SUMMA 1948 362 100,0%

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT,
NETTO 1948 362 100,0%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 81 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1948 442 100,0%

LANCELOT SVERIGE MASTER

REDOVISNINGSPRINCIPER, VARDERINGSPRINCIPER, RISKBE-
DOMNINGSMETOD OCH HANDEL MED DERIVATINSTRUMENT
Arsberattelserna har upprattats i enlighet med lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Finansiella instrument som
fonden innehar varderas utifrdn gallande marknadsvarde. Overlatbara
aktierelaterade vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller motsvarande eller ar foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad, som &r reglerad och 6ppen for allménheten véarderas
med senaste betalkurs. Skulle sadan betalkurs inte finnas tillganglig, eller
om den enligt bolagets uppfattning ar missvisande, anvands ett genomsnitt
av senaste kop- och saljkurs. For mer detaljerad information om fondens
varderingsprinciper se fondens fondbestammelser.

Fonden far handla med derivatinstrument men har under aret inte anvant
sig av sadana instrument. Fondens totala exponering berdknas utifran
atagandemetoden. Fonden har under aret lanat ut aktier men inte lanat in
aktier och har heller inte ingatt totalavkastningsswappar.

HANTERING AV KALLSKATT PA UTDELNING FRAN UTLANDSKA
BOLAG

Det rader en osdkerhet kring hur beskattning av utdelningar fran utlandska
bolag fran olika lander skall hanteras. Fonden har redovisat erhallen nedsatt
kallskatt for utdelningar fran vissa utlandska innehav. Med anledning av
radande osakerhet kan det framover, beroende pa utfall, uppsta kostnader
som belastar fonden hanforliga till hanteringen av kallskatt pa utdelning fran
utlandska bolag.

INFORMATION OM ERSATTNINGSSYSTEM

Lancelot Asset Management AB forvaltar forutom Lancelot Sverige-fonderna
ocksa den globala aktiefonden Lancelot Global, bedriver forvaltning av
blandfonden Lancelot Stabil, férvaltar ett begrdansat antal storre diskretiondra
portfoljer och bedriver radgivning at en handfull institutionella kunder.
Antalet anstéllda har under aret i genomsnitt uppgatt till 15 personer. Total
ersattning till dessa har for 2025 uppgatt till 33 949 TSEK, varav 24 932 TSEK
avser fast ersattning och 9 017 TSEK avser rorlig ersattning. Av de 33 949
TSEK har 25 025 TSEK utgjort ersattning till verkstallande ledning och sddana
anstallda som vésentligt paverkar de alternativa investeringsfondernas och
de diskretionara forvaltningsuppdragens riskprofil och 8 924 TSEK har utgjort
ersattning till évrig personal. Funktionen for regelefterlevnad har granskat
att bolagets ersattningssystem overensstammer med ersattningspolicyn.

Bolagets styrelse har i enlighet med Finansinspektionens foreskrifter om
férvaltare av alternativa investeringsfonder (FFFS 2013:10) antagit en
ersattningspolicy som har till syfte att motverka ett 6verdrivet risktagande.
Styrelsen har analyserat vilka risker som &r forenade med foretagets
ersattningssystem och pa grundval av analysen identifiera sarskilt reglerad
personal hos bolaget. For sarskilt reglerad personal, innefattande bland
annat bolagets samtliga forvaltare, skall del av eventuell rorlig ersattning
skjutas upp under minst tre ar.




FORVALTARKOMMENTAR

MARKNADSUTVECKLING

2025 var ett handelserikt ar dar utvecklingen pa borsen till stor del
praglades av geopolitik, makroekonomi och den snabba expansionen
inom Al-relaterade sektorer. Stockholmsborsen rivstartade aret med breda
uppgangar ledda av banker och industribolag. Mars och april praglades i
stallet av Donald Trumps utspel kring amerikanska tullar och oro for en global
recession som en konsekvens av det. Efter kraftiga rorelser pa varldens aktie-
och rantemarknader mildrade den amerikanska administrationen tonen i
sina utspel. Nar nyhetsflodet slutade att forvarras gav det ocksa mojlighet
for borsen att aterhdmta sig. Den amerikanska tullpolitiken skapade dock
oro bland konsumenter och fordréjde manga foretags investeringsbeslut,
vilket ledde till en relativt ddmpad konjunkturutveckling under aret. USA-
dollarn forsvagades kraftigt under 2025 nagot som vasentligt paverkade
manga av de exporterande bolagen vinster.

Marknaden skiftade tydligt karaktar under hosten. Aktier med starkt
prismomentum fortsatte att stiga kraftigt medan tillvaxt- och kvalitetsaktier
presterade mycket svagt. Pa Stockholmsboérsen utgjordes vinnarna
huvudsakligen av banker och industribolag (sarskiltinom ravaror och forsvar).
Sma- och medelstora bolag utvecklades som tidigare hade utvecklats i linje
med stora bolag, presterade samre under andra halvaret.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om 0,5 % under 2025, att jamfora med 12,7 %
for jamforelseindex.

Lancelot Sveriges avkastning var betydligt saimre &n index under 2025.
Forsta halvarets avkastning var starkt bade absolut och relativt index,
men blev gradvis samre under hosten. Fonden var underviktad mot stora
bolag och manga av fondens innehav utvecklades mycket svagt. Med ett
par undantag var kursnedgangarna inte fundamentalt motiverade av nagra
storre forandringar i aktiemarknadens prognoser eller bolagens langsiktiga
forutsattningar. Det finns darmed goda skal att tro pa battre avkastning for
dessa innehav framover, aven om den exakta tidpunkten for en vandning
ar omojlig att forutse. Tva undantag var Surgical Science och Truecaller dar
negativa Overraskningar vasentligt forandrade intjaningsformagan at det
samre hallet.

Mest positivt bidrog Alimak, Bioarctic, Embracer (inklusive avknoppningarna
i Asmodee och Coffee Stain), Camurus, Rusta och Scandic. Bonesupport,
Surgical Science, Truecaller och Vimian bidrog mest negativt till avkastningen.

Nya innehav vid aret slut jamfor med arets borjan ar Asmodee, Beijer Ref,
Coffee Stain, Electrolux Professional, Getinge, Granges, NCAB, Raysearch,
Storytel, Troax och Truecaller. Innehaven i Academedia, Lindex, New
Wave, Nordea, RVRC, Securitas, SKF och Surgical Science avyttrades under
aret. Har inkluderas ej innehav som utgjort en mycket liten andel av
fondférmogenheten och innehav som bade kdpts och sedan avyttrats under
perioden.

Camurus sldappte flera positiva nyheter under aret. | juni annonserades
ett samarbets- och licensavtal med Eli Lilly. Avtalet ger Eli Lilly ratt att
anvdanda Camurus Fluid Crystal-teknologi tillsammans med fyra av sina
ldkemedelsubstanser inom fetmaomradet och kan ge Camurus upp till 870
MUSD i engangsbetalningar plus framtida royaltyintdkter. Det ar en stark
validering av Camurus teknologi och en enorm langsiktig kommersiell
potential givet att Eli Lillys arliga forséljning vantas na uppemot 50 miljarder
USD om inom omradet. | november slappte Camurus sedan positiva resultat
for sin egen manadsdepd med semaglutid (CAM2056) for behandling
av fetma. | studien jamférdes den mot Novo Nordisk produkt Wegovy
i veckodos. Den genomsnittliga viktminskningen for CAM 2056 var 5,3 %
efter 29 dagar (Wegovy 1,2 %) och 9,3 % efter 85 dagar (Wegovy 5,2 %)
med liknande biverkansprofil. Det &r starka resultat som visar att det finns
potential att fortsatta driva vidare egna projekt inom fetma, men badar
ocksa gott for bolagets samarbete med Eli Lilly.

Camurus fick marknadsgodkdnnande for CAM2029 inom indikationen
akromegali i EU. Lakemedlet lanserades i slutet av aret under namnet

LANCELOT SVERIGE MASTER

Férvaltare Erik Bertilsson

Oczyesa och fick ett positivt mottagande bland patienter och forskrivare.
Det ar bolagets andra ldkemedel som nar marknaden efter Buvidal/Brixadi
for behandling av opiodberoende. CAM2029 utvecklas dven for andra
indikationer och under varen presenterade Camurus positiva FAS Il data
inom polycystisk leversjukdom. Man meddelade dven att den pagadende
studien inom GEP-NET (neuroendokrina tumorer) forlangs, vilket beror pa
att det tar langre tid for patienterna i studien att fa aterfall. Anledningen &r
hogst sannolikt att Camurus lakemedelskandidat (CAM 2029) ar mer effektiv
an vantat. Skulle CAM 2029 visa sig vara battre dn standardbehandling, &r
den framtida potentialen stor (+1 miljard USD i forsaljning).

Camurus star pa en stark bas, med en omsattning éver 2 miljarder SEK
och en rorelsemarginal for redan lanserade produkter over 70 %. | takt
med att nya lakemedel kommer till marknaden férvdntar 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 varderas i dagsldget till ca
20x rorelseresultatet (justerat for R&D kopplat till framtida produkter).
Det ar darmed latt att se att marknaden inte satter nagot storre varde pa
bolagets pipeline, samarbetsavtal och teknologiplattform, trots den enligt
var bedomning enorma langsiktiga potentialen.

Granges ar ett nytt innehav i fonden under aret. Bolaget ar en ledande
leverantor av valsade aluminiummaterial med en exponering mot bland
annat fordonsindustrin, HVAC och férpackningar. Gréanges har stark lokal
produktion i USA och ar darmed atminstone i relativa termer en potentiell
vinnare pa tullarna som inforts. Bolaget har de senaste aren investerat
i ny produktionskapacitet och star nu infor en skordetid i takt med att
utnyttjandegraden i fabrikerna 6kar samtidigt som investeringsnivan sjunker
kraftigt. Aktien handlas vid investeringstillfdllet under varen till endast ca
10x 2025 ars prognostiserad vinst.

Bonesupport utvecklades valdigt svagt under aret trots att bolaget fortsatt
att visa stark organisk tillvaxt och 6kad l6nsamhet. Det &r tydligt att det
ar oron for den hoga blankningen som har paverkat aktien negativt. Var
bedémning &r 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.

Den organiska tillvaxten for 2025 var i linje med bolagets och analytikerna
prognoser i borjan av aret (ca 40 %) trots svaga marknader i Storbritannien




och Tyskland. Kronforstarkningen har dock lett till att rapporterade intakter och rérelseresultat
paverkas negativt med ca 10% respektive 30 % jamfort med radande vaxelkurser vid arets
borjan (ungefar halften av resultateffekten beror dock pa omvéardering av balansrakningsposter
som endast ar av redovisningsteknisk natur och inte paverkar kassaflodet). Var syn ar
fortfarande att bolaget fortfarande ar tidigt i sin marknadspenetration, bade i befintliga
indikationer som beninfektion och med flera stora indikationer som trauma, ryggrad och
hoft-/knaledsrevisioner kvar att etablera sig inom. Bonesupport har under aret bytt VD, vilket
tillsammans med valutamotvind, svagare tillvéxt i Europa och flera mindre vélgrundade rykten
lett till stor oro i marknaden. Varderingsmultiplarna pa nuvarande intjaning har tidigare varit
hog (motiverat enligt oss givet hog framtida tillvaxt), men har minskat betydligt. Bonesupport
handlas nu i linje med stora verkstadsbolag som ABB, Atlas Copco och Hexagon trots betydligt
battre tillvaxtutsikter framover. Om bolaget fortsatter att vaxa som vi forvantar oss ser vi
darmed stor potential i aktien bade i det kortare och langre perspektivet.

Surgical Science (SUS) foll kraftigt under aret. Svag resultatutveckling var en anledning,
men den framsta forklaringen var att bolagets storsta kund Intuitive Surgical (Intuitive)
avslutade en avsiktsforklaring som marknaden uppfattat som ett fardigt avtal. Det innebar
att SUS licensintdkter fran Intuitive vantas minska vasentligt under 2026 jamfort med 2025.
Avsiktsforklaringen var en positiv nyhet nar den annonserades i borjan av aret och innebar att
SUS simuleringsmjukvara fram till 2028 (med start tidigare under 2025) skulle vara standard pa
samtliga av Intuitives kirurgiska robotar Da Vinci 5, i stéllet for att som i tidigare generationer
vara ett tillval. SUS mjukvara blir nu aterigen ett tillval riktat mot en betydligt mindre grupp
av kunder. Det &r uppenbart att tillgang till SUS mjukvara inte ar prioriterat hos den bredare
massan av Intuitives kunder och den nedsldende slutsatsen blir ddrmed att SUS framtida
adresserbara marknad sannolikt ar betydligt mindre &n vad vi tidigare trott. Det galler bade
med Intuitive saval som andra robotkirurgibolag (t.ex. Medtronic och J&J). Om efterfragan pa
den mest avancerade simuleringen ar begransad hos slutkunderna finns det ocksa pa sikt en
risk att SUSihogre grad ersatts av robottillverkarnas egenutvecklade mjukvara eller andra typer
av analyslosningar. Surgical Science affar med robotkirurgikunder ar den klart mest [6nsamma
delen av bolaget och bestar till stor del av licensintéakter med mycket hog marginal, medan
bolagets Ovriga verksamheter mer liknar andra hardvarubaserade medicinteknologibolag.
Vad som ar tydligt ar att vi helt missbedémt risken att detta skulle kunna handa. Det beror
delvis pa 1) SUS langa relation med Intuitive och bolagets egen kommunikation dar man
bortsett fran det initiala pressmeddelandet snarare pratat om det som ett fardigt flerarigt
avtal, 2) den utrullning som skedde, dar Da Vinci 5-robotar som salts tidigare forsetts med ny
hérdvara och da uppgraderats med SUS simuleringsmjukvara och 3) kontakter med Intuitive
som beskrivit samarbetet positivt. Helt klart borde vi ha varit mer kritiska och agerat starkare
pa bolagets svaga Q2 och Q3-rapporter dar dven fornyelsegraden pa bolagets mjukvara borjat
att minska pa tidigare generationers maskiner. Givet att forutsattningarna for investeringen
och den langsiktiga potentialen forandrats sa pass kraftigt har vi avyttrat innehavet. Aktien
skulle kunna utvecklas val pa sikt, givet att bolaget har en stor nettokassa och ett antal
verksamheter (inklusive robotkirurgi) med mojlig tillvaxtpotential. Vi ser dock alltfér manga
andra attraktiva mojligheter i andra kurspressade bolag med stor potential dar de langsiktiga
forutsattningarna ar betydligt enklare att bedéma.

OVRIGT

Vid 2025 ars utgang bestod portféljen av 33 bolag samtliga noterade i Sverige. Fonden hade inga
korta aktiepositioner. Fondens aktieandel (enskilda aktier och ETF-er sammanlagt) har under
aret legat mellan 97 — 105 % med ett genomsnitt pa 101 %. Fondens omséattningshastighet
uppgick under aret till 0,8.

UTSIKTER 2025

Vi bedomer att det finns goda skal att tro pa en béttre global ekonomi under 2026.
Finanspolitiken i bade USA och Europa ser ut att i hogre utstrackning bidra till tillvaxten
och eventuella forandringar i den amerikanska handelspolitiken boér inte bli lika omfattande
som under 2025. Det saknas dock inte risker men de ar av mer svarbedombar karaktar som
geopolitik, Al-utveckling och finansiella systemrisker. Aven det amerikanska mellanérsvalet
blir en viktig hdndelse med potentiellt stor paverkan pa de narmaste arens utveckling.

Varderingen pa Stockholmsborsen steg under 2025 och manga av de stora bolagen handlas
nu pa historiskt hoga varderingsmultiplar, vilket kommer krava god tillvaxt och positiva
overraskningar for att motivera fortsatta kursuppgangar. Det finns dock gott om lagt varderade
bolag pa borsen dar aktiekursutvecklingen inte alls speglar den underliggande verksamheten.
Dar racker det istallet att bolagen levererar i narheten av marknadens forvantningar for att
sentimentet vid nagot tillfdlle ska forandras till det battre med betydligt hogre kurser som
foljd.

LANCELOT SVERIGE MASTER




Hallbar investering:

en investering i BILAGA IV
5:3?;2';; som Mall som avser regelbundna upplysningar for de finansiella produkter som avses i artikel 8.1, 8.2
bidrar till ett och 8.2a i forordning (EU) 2019/2088 och artikel 6 forsta stycket i forordning (EU) 2020/852

miljomal eller socialt
mal, forutsatt att
investeringen inte apm s =
orsakar betydande Miljorelaterade och/eller sociala egenskaper
skada for nagot

annat miljomal eller

Produktnamn: Lancelot Sverige Master  Identifieringskod fér juridiska personer: 213800F3QUWUGARZD145

socialt mal och att Hade denna finansiella produkt ett mal for hallbar investering?
investeringsobjekten .
ps e o0 Ja ® %X Nej
foljer praxis for god
styrning. . o Tt e .
Den gjorde hallbara Den framjade miljérelaterade och sociala
EU-taxonomin r ett investeringar med ett miljémal: egenskaper och dven om den inte hade en
klassificeringssystem % hallbar investering som sitt mal, hade den en
som faststalls i andel pa __ % hallbara investeringar
forordning (EV) i ekonomiska verksamheter
2020/852, dar det som anses vara miljomassigt med ett miljomal i ekonomiska verksamheter
faststalls en hallbara enligt EU-taxonomin som anses vara miljomassigt hallbara enligt
forteckning 6ver EU-taxonomin
miljdmassigt i ekonomiska verksamheter
hallbara som inte anses vara med ett miljomal i ekonomiska
ekonomiska miljomassigt hallbara enligt EU- verksamheter som inte anses vara
verksamheter. taxonomin miljomassigt hallbara enligt EU-taxonomin
Férordningen
innehaller inte med ett socialt mal
nagon forteckning
over socialt hallbara Den gjorde hallbara & Den framjar miljorelaterade och sociala
ekonomiska investeringar med ett socialt egenskaper, men gjorde inte nagra hallbara
verksamheter. R investeringar
Hallbara mal: __% g
investeringar med
ett miljomal kan
vara férenliga med
kraven i taxonomin
eller inte.
o>
‘1*:’ I vilken utstrickning frimjades de milj6érelaterade och/eller socialaegenskaperna av
denna finansiella produkt?
Fonden framjar miljorelaterade och sociala egenskaper genom att aktivt investera i bolag
vars produkter och tjanster bidrar till att I16sa betydande samhallsutmaningar, samtidigt som
Hallbarhetsindikatorer de integrerar hallbarhet i sina affairsmodeller. Investeringsprocessen kombinerar finansiell
méter uppndendet av analys med kvalitativ hallbarhetsbedémning dar vi identifierar bolag med langsiktigt hallbara
de miljorelaterade eller konkurrensfordelar, strukturell tillvixt och positiv samhéllspaverkan.

sociala egenskaperna
som den finansiella
produkten framjar.



Under aret har fondens investeringar sarskilt bidragit inom omradena antibiotikaresistens,
behandling av kroniska sjukdomar, hallbar sjukvard samt resurseffektiv industriell
produktion.

Bekdmpning av antibiotikaresistens och vardrelaterade infektioner

Antibiotikaresistens ar en av de mest allvarliga globala hilsoutmaningarna och riskerar att fa
omfattande medicinska och samhallsekonomiska konsekvenser. Fonden har varit investerad
i bolag vars produkter minskar risken for infektioner och darmed behovet av bred
antibiotikaanvandning.

Bonesupport utvecklar och sidljer Cerament G och V, som avger antibiotika lokalt vid
kirurgiska ingrepp. Genom lokal behandling minskas behovet av systemisk antibiotika, vilket
ar viktigt i arbetet mot resistensutveckling. Bolaget har under aret fortsatt att visa stark
organisk tillvaxt och forbattrad lonsamhet, samtidigt som marknadspenetrationen
fortfarande &r 1ag i flera stora indikationer sdsom trauma, ryggrad och ledrevisioner. Var
bedomning ar att bolagets produkter bidrar till battre behandlingsresultat och minskad
belastning pa varden over tid.

Fonden var dven investerad i Surgical Science, vars simuleringsteknologi moéjliggor traning av
kirurger utanfoér operationssalen och darmed bidrar till 6kad patientsdakerhet. Efter en
vasentlig forandring i bolagets kommersiella forutsattningar avyttrades innehavet under
aret. Aven om investeringen inte utvecklades som férvantat har bolagets verksamhet i sig en
tydlig koppling till forbattrad medicinsk kvalitet och sdkerhet.

Hantering av opioidberoende och behandling av kroniska sjukdomar

Opioidberoende ar fortsatt ett stort samhéllsproblem med betydande sociala och
ekonomiska konsekvenser. Fonden &r investerad i Camurus, som utvecklar langtidsverkande
lakemedel for behandling av opioidberoende genom produkterna Buvidal och Brixadi.
Depabehandlingar som ges veckovis eller manadsvis forbattrar foljsamheten, minskar risken
for illegal spridning av narkotikaklassade substanser och avlastar sjukvardssystemen.

Under aret har Camurus dessutom breddat sin paverkan genom regulatoriskt godkdnnande
av CAM2029 (Oczyesa) inom akromegali i EU samt genom positiva kliniska data inom
polycystisk leversjukdom och fetma. Bolagets samarbetsavtal med Eli Lilly kring anvandning
av  Fluid Crystal-teknologin inom fetmaomradet utgdér en stark validering av
teknologiplattformen. Sammantaget bidrar Camurus till mer effektiva och langsiktigt hallbara
behandlingslosningar inom flera kroniska sjukdomsomraden.

Hallbar och tillganglig sjukvard

Tillgang till kvalitativ sjukvard ar en central social hallbarhetsfraga. Fonden har tidigare
investerat i Medicover, som driver sjukhus och diagnostikverksamhet i bland annat Polen,
Rumaénien och Indien. Genom att erbjuda arbetsgivare och privatpersoner tillgang till effektiv
och strukturerad vard bidrar bolaget till 6kad tillganglighet, avlastning av offentliga system
och en mer produktiv arbetskraft. Expansion av kapacitet efter pandemin har starkt
vardinfrastrukturen i flera regioner.

Hallbar djurhilsa
Djurhédlsa ar en vadxande del av den globala halsostrukturen och har koppling till bade
djurvalfard och folkhalsa. Fonden har varit investerad i Vimian, som erbjuder specialiserade
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produkter och  tjanster inom  veterindrmedicin, inklusive ortopedi och
infektionsférebyggande I6sningar. Genom att forbattra behandlingsresultat och effektivisera
veterinarvarden bidrar bolaget till hallbar utveckling inom djurhdlsomarknaden. Trots svag
aktiekursutveckling under aret kvarstar den strukturella efterfragan pa avancerade och
kvalitativa djurhalsolésningar.

Resurseffektiv industriell produktion

Utover halsorelaterade investeringar har fonden investerat i bolag med tydlig koppling till
resurseffektivitet och industriell hallbarhet. Ett exempel ar Grdnges, som &r en ledande
leverantor av valsade aluminiumprodukter till bland annat fordons- och HVAC-industrin.
Aluminium spelar en viktig roll i energieffektivisering och elektrifiering genom lagre vikt och
forbattrad varmedverforing. Bolagets investeringar i modern produktionskapacitet bidrar till
Okad effektivitet och battre resursutnyttjande over tid.

Sammanfattande bedémning
Fonden har under aret i betydande utstrackning framjat sociala egenskaper genom
investeringar i bolag som:

o forbattrar patientsakerhet och behandlingsresultat

e minskar antibiotikaanvandning och resistensrisk

e behandlar allvarliga och kroniska sjukdomar

e starker tillgangen till effektiv sjukvard

e bidrar till resurseffektiv och mer hallbar industriell produktion
Aven om fondens finansiella avkastning under &ret var svag relativt index, har flera av
innehaven fortsatt att leverera positiva samhallsbidrag och utvecklat l6sningar som
adresserar langsiktiga globala utmaningar. Var investeringsstrategi ar fortsatt inriktad pa att
identifiera bolag dar finansiell avkastning och hallbar utveckling samverkar over tid.

Vilket resultat visade hallbarhetsindikatorerna?

Under aret har fondens klimatrelaterade PAl-indikatorer 6kat i absoluta tal, framfér
allt till foljd av hogre rapporterade scope 3-utsldpp samt forandrad
portféljsammansattning. Fler bolag redovisar nu mer heltickande
vardekedjeutslapp, vilket paverkar jamforbarheten mellan aren.

Okningen pa portfoljniva férklaras i stor utstrackning av att nya innehav sdsom
Granges och Beijer Ref tillkommit, medan tidigare stora industribolag som Volvo
och Atlas Copco inte langre ingar i portfoljen. Det ar viktigt att notera att de tidigare
innehaven, trots hoga absoluta utslapp, under aret uppvisade tydliga forbattringar
i sina intensitetsmatt. Exempelvis minskade Volvos koldioxidintensitet (scope 1-3
per omsattning) kraftigt, och &ven Atlas Copco visade forbattringar i
utslappsintensitet, vilket indikerar ©kad effektivitet och klimatanpassning i
verksamheterna.

De nya innehaven verkar inom industriella vardekedjor som ar centrala for
elektrifiering och energieffektivisering. Granges producerar aluminiumldsningar
med betydelse for lattviktskonstruktion och energieffektiv kylning, medan Beijer
Ref dr exponerat mot energieffektiva kyl- och varmeldsningar, inklusive 6vergangen
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till mer klimatanpassade koéldmedier. Aven om dessa verksamheter &r
energiintensiva i absoluta tal, bidrar deras produkter till minskade utslapp i
anvandarledet, vilket inte fullt ut fangas i traditionella PAI-matt.

Det ar samtidigt positivt att fonden fortsatt har 0 % exponering mot fossila branslen
samt att andelen bolag med verifierade overtradelser av FN:s Global Compact eller
OECD:s riktlinjer minskat till 0%. Detta stirker fondens normbaserade
hallbarhetsprofil.

Sammanfattningsvis speglar arets okade utslappsnivaer framst forbattrad
datarapportering och férandrad portfoljstruktur snarare an en generell férsamring
av bolagens klimatprestanda. Den 6kade transparensen kring scope 3-utslapp ar en
viktig forutsdttning for ett mer langsiktigt och systematiskt arbete med
klimatpaverkan framéver.

... och jimfért med de féregaende perioderna?
Se tidigare svar.

Vilka var mdalen med de hdllbara investeringar som den finansiella produkten
delvis gjorde, och hur bidrog den hdllbara investeringen till dessa mal?

NA

Pé vilket sditt orsakade inte de hdllbara investeringar som den finansiella
produkten delvis gjorde ndgon betydande skada fér ndgot miljémadl eller socialt
mal med de hallbara investeringarna?

NA

Hur  beaktades indikatorerna  fér  negativa  konsekvenser  fér
hdllbarhetsfaktorer?

NA

Var de hdllbara investeringarna férenliga med OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag och FN:s vigledande principer fér féretag och
mdnskliga réttigheter? Beskrivning:

NA



Huvudsakliga negativa
konsekvenser ar
investeringsbesluts mest
negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer som rér
milj6, sociala fragor
personalfragor, respekt for
manskliga rattigheter samt
fragor rérande bekdmpning
av korruption och mutor.

| EU-taxonomin faststélls en princip om att inte orsaka betydande skada, enligt
vilken taxonomiférenliga investeringar inte far orsaka betydande skada fér EU-
taxonomins mal, och Gtféljs av sdrskilda unionskriterier.

Principen om att inte orsaka betydande skada &r endast tillamplig pa de av den
finansiella produktens underliggande investeringar som beaktar unionskriterierna
for miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter. Den aterstaende delen av
denna finansiella produkt har underliggande investeringar som inte beaktar
unionskriterierna for miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter.

Inga andra eventuella hallbara investeringar far heller orsaka betydande skada fér
ndgra miljémal eller sociala mal.

Hur beaktades i denna finansiella produkt huvudsakliga negativa konsekvenser
for hallbarhetsfaktorer?

Huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer beaktades som en
integrerad del av investeringsprocessen genom upprattandet av s.k. Principal Adverse
Impacts, ”PAl statements” dar fonden mater nuvarande och historisk exponering mot
huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer och stravar efter att
forbattra dessa nyckeltal genom sammansattningen av fonden. Fondens dvergripande
malsattning ar att kontinuerligt soka efter investeringar som pa ett positivt satt kan
bidra till att férbattra indikatorerna for huvudsakliga negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer. Tillgdngligheten pa data foér de specifika PAl-indikatorerna som tas i
beaktande varierar men i takt med att regelverket utvecklas kan bade tillgdngligheten
samt kvalitén pa den underliggande datan forbattras.



Forteckningen
innehaller de
investeringar som

utgor den finansiella
produktens storsta
andel investeringar

under
referensperioden,
som ar foljande:

30 december 2025

i

Vilka var den finansiella produktens viktigaste investeringar?

Storsta investeringarna

Asmodee
Camurus
Bonesupport
Medicover
Alimak
Trelleborg
Vimian

Volvo
Granges
Beijer Ref
Rusta

Scandic Hotels
Atlas Copco
Embracer Group

Bioarctic

Sektor

Consumer Disc.

Health Care

Health Care

Health Care

Industrials

Industrials

Health Care

Industrials

Materials

Industrials

Consumer Disc.

Consumer Disc.

Industrials

Comm. Services

Health Care

% tillgangar
10.87
10.27
9.07
5.66
5.59
5.04
3.89
3.80
3.74
3.54
3.33
3.24
3.19
2.49

2.39

Land

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden
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Tillgangsallokering
beskriver andelen
investeringar i
specifika

tillgangar.

For att uppfylla
EU-taxonomin
omfattar
kriterierna for
fossilgas
begransningar av
utslapp och
overgang till helt
foérnybar energi
eller koldioxidsnala
brénslen senast i
slutet av 2035. Nér
det galler
kdrnenergi
inkluderar
kriterierna
omfattande
sakerhets- och
avfallshanteringsre
gler.

Majliggérande
verksamheter gor
det direkt mojligt
for andra
verksamheter att
bidra vasentligt till
ett miljomal.

Omstallningsverksa
mheter ar
verksamheter som
det dnnu inte finns
koldioxidsnala
alternativ tillgangliga
for och som jamfort
med andra har
vaxthusgasutslapp
pa nivaer som
motsvarar basta
prestanda.

- . . .
‘ Hur stor var andelen hallbarhetsrelaterade investeringar?

Vad var tillgangsallokeringen?

Investeringar

Nr 2 Annat: 1%

Nr 1B Andra
miljorelaterade eller
sociala egenskaper:

99%

Nr 1 Anpassade till miljérelaterade eller sociala egenskaper omfattar den finansiella
produktens investeringar som anvands for att uppna de miljorelaterade eller sociala

egenskaper som framjas av den finansiella produkten.

Nr 2 Annat omfattar den finansiella produktens aterstaende investeringar som varken &r anpassade till
de miljérelaterade eller sociala egenskaperna eller anses som hallbara investeringar.

Kategorin Nr 1 Anpassade till miljérelaterade eller sociala egenskaper omfattar:

- Underkategorin Nr 1B Andra miljorelaterade eller sociala egenskaper omfattar investeringar som ar
anpassade till miljomassiga eller sociala egenskaper som inte kvalificerar sig som hallbara investeringar.

1 vilka ekonomiska sektorer gjordes investeringarna?

Sector

Health Care

Industrials

Consumer Discretionary
Communication Services
Information Technology

Materials

% av tillgangar
39.60

25.26

21.82

5.35

4.19

3.74



- Taxonomiférenliga
verksamheter
uttrycks som en
andel av foljande:
Omsattning
aterspeglar hur
"grona”
investeringsobjekten
aridag.
Kapitalutgifter visar
de grona
investeringar som
gjorts av

investeringsobjekten,

t.ex. de som ar
relevanta for en
omstallning till en
gron ekonomi.
Driftsutgifter
aterspeglar

investeringsobjektens

grona operativa
verksamheter.

r4
ar hallbara

investeringar med
ett miljomal som
inte beaktar
kriterierna for
miljomassigt
hallbara ekonomiska
verksamheter enligt
forordningen (EU)
2020/852.

| hur stor utstrackning var de hallbara investeringarna med ett miljomal
forenliga med EU-taxonomin?

Diagrammen nedan visar i gront procentandelen investeringar som var férenliga med EU-taxonomin.
Eftersom det inte finns ndgon limplig metodik fér att avgéra hur taxonomiférenliga statliga
obligationer dr*, visar den férsta grafen éverensstimmelsen med avseende pa alla den finansiella
produktens investeringar, inklusive statliga obligationer, medan den andra grafen visar
overensstimmelsen endast med avseende pa de investeringar fér den finansiella produkten som inte ér
statliga obligationer.

1. Taxonomiforenlighet hos investeringar,
inklusive statliga obligationer*

2. Taxonomiforenlighet hos investeringar
exklusive statliga obligationer*
Omséttning
Kapitalutgifter
Driftsutgifter

Omsattning NG NG
Kapitalutgifter [FA
Driftsutgifter

0% 50% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Taxonomiforenliga

investeringar

Ovriga investeringar

m Taxonomifdrenliga investeringar

Ovriga investeringar

*| dessa grafer avses med “statliga obligationer” samtliga exponeringar i statspapper

Investerar den finansiella produkten i fossilgas och/eller kadrnenergirelaterad
verksamhet som uppfyller EU-taxonomin?!

Ja:
| fossilgas | kdrnenergi
®  Nej

Vilken var andelen investeringar som gjordes i omstillningsverksamheter och
mdjliggérande verksamheter?

NA

Hur stor var procentandelen investeringar som var férenliga med EU-taxonomin
jdmfort med tidigare referensperioder?

NA

! Fossilgas och/eller kdrnenergirelaterad verksamhet kommer endast att uppfylla EU-taxonomin om den bidrar
till att begransa klimatférandringarna ("begransning av klimatférandringarna”) och inte orsakar betydande skada
for nagot av malen i EU-taxonomin — se forklarande anmarkning i vanstra marginalen. De fullstandiga kriterierna
for ekonomisk verksamhet for fossilgas och kdrnenergi som uppfyller EU-taxonomin faststalls i kommissionens

delegerade forordning (EU) 2022/1214.
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Vilken var andelen hallbara investeringar med ett miljomal som inte var
forenliga med EU-taxonomin?

Ej tillampbart da fonden inte gjorde nagra hallbara investeringar med ett miljomal.

Vilken var andelen socialt hallbara investeringar?
Ej tillampbart da fonden inte gjorde nagra socialt hallbara investeringar.

Vilka investeringar var inkluderade i kategorin “annat”, vad var deras syfte
och fanns det nagra miljorelaterade eller sociala minimiskyddsatgarder?

Likvida medel holls som kompletterande likviditet eller for riskbalansering och
valutarelaterade derivat holls for riskbalansering. Denna kategori kan ocksa
inkludera investeringar i indexprodukter som ej framjar miljorelaterade och/eller
sociala egenskaper men som syftar till att ge en bred exponering, samt andra
investeringar dar relevant data inte finns tillganglig. For dessa investeringar fanns
inga miljorelaterade eller sociala minimiskyddsatgarder.

Vilka atgirder har vidtagits for att uppfylla de miljérelaterade eller sociala
egenskaperna under referensperioden?

Fonden har i inte rostat pa portféljbolagens stimmor under aret. Det har inte bedomts
ligga i andelsagarnas intresse, eftersom dgarandelen i fondens innehav ar Iag i forhallande
till 6vriga aktiedgare i bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat réstningsradgivare for rad
eller réstningsrekommendationer.

Fonden &ar koncentrerad och fokuserad pa noggrann bolagsanalys. Darmed foregas
investeringar i nya portfoljbolag av en utvdardering av styrelse, ledning och storre
aktiedgare och deras intentioner och incitament for att agera pa ett sitt som inte
missgynnar mindre aktiedgare. Det ar en val sa viktig parameter som formagan att pa ett
framgangsrikt satt utforma och exekvera foretagets strategi. Ansvarig forvaltare bevakar
|6pande relevanta foretagshdandelser och utvarderar huruvida dessa ligger i linje med
andelsagarnas intresse.

Fonden for en dialog med framfér allt bolagens ledningar, men i forekommande fall dven
med medlemmar i styrelsen, for att i de fall dar det ar relevant for fondens andelsagare
paverka inriktningen pa forslag till bolagsstimman.
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

LANCELOT SVERIGE MASTER

2025-01-01 2024-01-01
Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa dverlatbara vardepapper -42 297 338 260
Rénteintakter 146 378
Valutakursvinster och -forluster, netto -1217 103
Utdelningar 23083 26 583
Ovriga finansiella intékter, not 1 1461 913
Summa intédkter och vardeforandring -18 821 366 241
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten - -
Ovriga kostnader, not 2 -3559 -3109
Summa kostnader -3559 -3109
ARETS RESULTAT -22 380 363131
NOTER
. B 2025-01-01 2024-01-01
Not 1 OVRIGA FINANSIELLA INTAKTER | TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Intakter avseende aktielan 1480 912
Ovriga intakter -17 3
SUMMA 1463 915
Not 2 OVRIGA KOSTNADER | TSEK
Courtage och &vriga transaktionskostnader -2357 -2334
Kostnader avseende aktielan 0 0
Extern analys -531 -433
Réntekostnader -669 -341
SUMMA -3559 -3109
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET
Belopp i TSEK 2025 2024 2023 2022 2021 2020*
Ingdende fondférmégenhet 1 januari 1689185 1343852 1083942 1758398 1596799 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 625291 207035 60003 57283 372135 1360914
Andelsinlosen 343654 224833 -146 293 231076 -259 822 -18 625
Arets resultat 22380 363131 346 200 -500 663 49286 254510
Total fondférmégenhet 31 december 1948442 1689185 1343852 1083942 1758398 1596799
Antal utelépande fondandelar 12635292 11009252 11104019 12070861 14080574 13413772
Andelsvarde, SEK 154,21 153,43 121,02 89,80 124,88 119,04
Avkastning? 0,5% 26,8% 34,8% -28,1% 4,9% 19,0%
Jamférelseindex, % 12,7% 8,6% 19,2% -22,8% 39,3% 9,7%
Aktiv risk® 11,6% 9,9% 12,3% 12,7%

1 Avser perioden 2020-09-21 - 2020-12-31, d v s frdn fondens startdatum.

2 Visar avkastning per 2025-12-31, dvs drets sista handel-NAV

3 Fondens aktivitetsgrad beskrivs med hjélp av aktivitetsmdttet aktiv risk (tracking error). Berdkningen
av aktiv risk baseras pd méandsdata fran de tvd senaste kalenderdren. Finden ér aktivs férvaltad vilket

resulterar i en for marknaden hég aktivitetsgrad.

Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde, not 3 1948 362 1712279
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1485 12
Kortfristiga fordringar, not 4 1611 7 836
Summa tillgdngar 1951456 1720127
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 5 3014 30942
Summa skulder 3014 30942
FONDFORMOGENHET 1948 442 1689 185
POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmogenhet

Utlanade finansiella instrument 104038 5% 55516 3%
Mottagna sdkerheter for utlanade finansiella instrument 111796 6% 59714 4%
NOTER

Not 4 KORTFRISTIGA FORDRINGAR I TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Fondlikvidfordran 0 4981
Ovriga kortfristiga fordringar 1611 2 855
SUMMA 1611 7836
Not 5 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Fondlikvidskuld 829 1139
Upplupet fast forvaltningsarvode - -
Upplupet prestationsbaserat arvode - -
Skuld avseende inlGsen per 31 december 2185 6237
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 3014 30942
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ARSBERATTELSE
LANCELOT SVERIGE A

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden 2025-01-
01- 2025-12-31 avseende Lancelot Sverige A, 515602-5263.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden &r en specialmatarfond vars mal ar att genom investeringar i
specialmottagarfonden Lancelot Sverige Master uppna en avkastning som
pa lang sikt vasentligen overstiger den allmanna borsutvecklingen i Sverige,
med vilket avses utvecklingen av SIX Return Index. Fonden placerar minst 90
procent av fondens vérde i Lancelot Sverige Master. Fonden far dga fondandelar
motsvarande 100 procent av andelarna i Lancelot Sverige Master. For en
beskrivning av mottagarfondens mal och inriktning hanvisas till Lancelot Sverige
Masters arsberattelse.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamfors med SIX Return Index som visar den genomsnittliga
utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar. Specialmottagarfonden
Lancelot Sverige Masters placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av
varierande storlek overensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar att over tid ge en vasentligt battre avkastning &n sitt
jamforelseindex. Det innebdr dven att specialmottagarfonden kommer att avvika
fran sitt jamforelseindex for att skapa basta majliga avkastning i forhallande till
risk. Det inbegriper exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.
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150%

50%
-50%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=== | ancelot Sverige A

FONDFORMOGENHET

Lancelot Sverige A ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar en gang i
manaden. Vid utgangen av 2024 uppgick fondféormogenheten till 1 458 MSEK.
Under aret 2025 tecknades nya andelar for 404 MSEK och andelar inlostes for
249 MSEK. Arets resultat uppgick till -21 MSEK. Per den 31 december 2025
uppgick den totala fondformégenheten till 1 592 MSEK.

FONDENS KOSTNADER

Fast forvaltningsarvode uppgartill 1,0 % per ar och fonden har under aret belastats
med prestationsbaserat arvode motsvarande 0,4 % av fondférmogenheten.
Fonden har direkt och indirekt via specialmottagarfonden belastas med
transaktionskostnader motsvarande 0,11 % av fondférmogenheten och med
sadana kostnader for extern analys, som bedémts vara till fordel for andelsagarna,
motsvarande 0,03 % av fondférmégenheten. Forvaltningskostnaden under aret
for en investerare som tecknat andelar for 10 000 kronor vid arets borjan skulle
uppgatt till 300,49 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om-0,9 % under perioden, att jamfora med 12,7 %
for jamforelseindex.

Fonden har under perioden enbart haft innehav i specialmottagarfonden
Lancelot Sverige Master och likvida medel pa bank. Fondens innehav i
specialmottagarfonden har under perioden i genomsnitt uppgatt till 100 %
av fondférmogenheten. Utforligare kommentar till avkastning och innehav i
mottagarfonden aterfinns i Lancelot Sverige Masters arsberattelse.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= |amforelseindex (SIX Return)
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LANCELO

RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

T SVERIGE A

2025-01-01 2024-01-01
Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 2219 330565
Rénteintakter 33 47
Summa intdkter och vardeférandring 2163 330612
KOSTNADER
Forvaltningskostnader

Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten -22738 -17 280

Ovriga kostnader, not 1 -3 -3
Summa kostnader -22742 -17 284
ARETS RESULTAT -20 579 313328
NOTER

2025-01-01 2024-01-01
Not 1 OVRIGA KOSTNADER | TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Courtage och 6vriga transaktionskostnader -3 -3
Réntekostnader 0 0
Summa -3 -3

Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR
Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvarde, not 3 1591344 1457417
Bankmedel och 6vriga likvida medel 9131 4528
Kortfristiga fordringar, not 4 0 6137
Summa tillgadngar 1600475 1468082
SKULDER
Kortfristiga skulder, not 5 8853 10295
Summa skulder 8853 10 295
FONDFORMOGENHET 1591 622 1457 788
NOTER
Not 2 FONDENS INNEHAV 2025-12-31 Finansiella instrument
Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde
Andelar i fonder och fondliknande Marknads- Andel av fond-
overlatbara virdepapper Valuta Antal virde (TSEK) formégenhet
Lancelot Sverige Master SEK 10319576 1591 344 100,0%
SUMMA 1591344 100,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 1591344 100,0%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 278 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1591 622 100,0%
2025-01-01 2024-01-12
Not 3 KORTFRISTIGA FORDRINGAR | TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Fondlikvidskuld - 6137
SUMMA - 6137
2025-01-01 2024-01-01
Not 4 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2025-12-31 2024-12-31
Upplupet fast forvaltningsarvode 1336 1192
Upplupet prestationsbaserat arvode - 786
Skuld avseende inlosen per 31 december 7517 8318
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 8853 10 295
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NYCKELTAL

Lancelot SIX Return

Sverige A Index

AVKASTNING, %

2025 -0,85 12,67
2024 5N 8,55
2023 33,44 19,19
2022 -22,83 -22,77
2021 2,37 39,34
2020 61,01 14,83
2019 37,69 34,97
2018 1,15 -4,41
2017 18,90 9,47
2016 2,55 9,65
2015 29,27 10,40
2014 6,13 15,81
2013 41,99 27,95
2012* 4,55 5,20
Sedan fondens start (2012-11-01) 572,23 380,08
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start 15,56 12,64

RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL

Standardavvikelse sedan fondens start, % 16,9 15,1
Informationskvot sedan fondens start 0,3 -

Korrelation mellan Lancelot SVERIGE och jimférelseindex sedan
fondens start 0,8 -

Aktiv risk, %

10,0%
2024 12,6%
2023 12,6%
2022 12,5%
2021 13,5%
2020 8,9%
2019 9,4%
2018 8,9%
2017 8,6%
2016 9,4%
2015 9,9%
2014 9,5%
Sedan fondens start (2012-11-01) 10,3%

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET - LANCELOT SVERIGE A
Belopp i TSEK 2025 2024 2023

Ingdende fondférmogenhet 1
januari 1457788 1213610 1012 040

Transaktioner under aret

Andelsutgivning 403 514 99778 37521
Andelsinlésen -249 101 -168928 -145596
Arets resultat -20579 313328 309 645
Total fondférmogenhet 31 11457
december 1591 622 788 1213610

Antal utelépande fondandelar 29954 26538 26681

Andelsvarde, SEK? 53135 54931 45485
Avkastning -0,9% 25,2% 33%
Jamforelseindex, % 12,7% 8,6% 19%

2020 2019 2018

Ingdende fondférmogenhet 1
januari 815179 523514 503523

Transaktioner under aret

Andelsutgivning 320967 218499 114881
Andelsinlésen 4122092 -132206 -98 073
Arets resultat 541092 205372 3184

Total fondférmogenhet 31
december 1555146 815179 523514

Antal utelépande fondandelar 31999 26 694 23418

Andelsvérde, SEK? 48 599 30538 22 355
Avkastning 61% 38% 1%
Jamforelseindex, % 15% 35% -4 %

2022

LANCELOT SVERIGE A

2021

1666 672 1555 146

29 309

-207 875

-476 066

441749

-339176

8953

1012040 1666 672

28793

35148

-29%

-23%

2018

478 729

63 900

-118 430

79324

503 523

22373

22 506

19%

9%

1 Avser perioden 2012-11-01 - 2012-12-31, d v s fran fondens startdatum.

33500

49751

2%

39%

2017

478 729

92700

-54 567

14 596

478729

24 694

19387

3%

10%

2 Normalt emitteras nya fondandelar till fondens andelsagare i samband med debi-
tering av prestationsbaserat arvode varvid fondandelsvardet justeras. Notera darfor att

andelsvardet inte speglar fondens vardeutveckling.

17



ARSBERATTELSE
LANCELOT SVERIGE B

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden 2025-01-
01- 2025-12-31 avseende Lancelot Sverige B, 515603—-1238.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden &r en specialmatarfond vars mal ar att genom investeringar i
specialmottagarfonden Lancelot Sverige Master uppna en avkastning som
overstiger den allmdnna borsutvecklingen, med vilket avses utvecklingen av SIX
Return Index. Fonden placerar minst 90 procent av fondens varde i Lancelot
Sverige Master. Fonden far aga fondandelar motsvarande 100 procent av
andelarna i Lancelot Sverige Master. For en beskrivning av mottagarfondens mal
och inriktning hanvisas till Lancelot Sverige Masters arsberattelse.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamfors med SIX Return Index som visar den genomsnittliga
utvecklingen pa Stockholmsbdorsen inklusive utdelningar. Specialmottagarfonden
Lancelot Sverige Masters placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av
varierande storlek dverensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar att dver tid ge en vdsentligt battre avkastning an sitt
jamforelseindex. Det innebdr dven att specialmottagarfonden kommer att avvika
fran sitt jamforelseindex for att skapa basta mojliga avkastning i forhallande till
risk. Det inbegriper exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Sverige B ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar dagligen. Vid
utgangen av 2024 uppgick fondféormogenheten till 232 MSEK. Under aret 2025
tecknades nya andelar for 649 MSEK och andelar inlostes for 493 MSEK. Arets
resultat uppgick till-30 MSEK. Per den 31 december 2025 uppgick den totala
fondféormogenheten till 357 MSEK.

FONDENS KOSTNADER

Under perioden har fonden enbart varit investerad i Lancelot Sverige Master och
inte haft ndgra andra kostnader ar fast och prestationsbaserat forvaltningsarvode.
Fast forvaltningsarvode uppgar till 1,3 % per ar och fonden har under aret inte
belastats med nagot prestationsbaserat arvode. Fonden har direkt och indirekt
via specialmottagarfonden belastas med transaktionskostnader motsvarande
0,11 % av fondféormogenheten och med sddana kostnader for extern analys,
som bedomts vara ftill fordel for andelsdgarna, motsvarande 0,03 % av
fondformogenheten. Forvaltningskostnaden under aret for en investerare som
tecknat andelar for 10 000 kronor vid arets borjan skulle uppgatt till 137,67
kronor och fér den som sparar 100 kronor per manad till 8,28 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om-0,8 % under perioden, att jamfora med 12,7 %
for jamforelseindex.

Fonden har under perioden enbart haft innehav i specialmottagarfonden
Lancelot Sverige Master och likvida medel pa bank. Fondens innehav i
specialmottagarfonden har under perioden i genomsnitt uppgatt till 100 %
av fondférmogenheten. Utforligare kommentar till avkastning och innehav i
mottagarfonden aterfinns i Lancelot Sverige Masters arsberattelse.

18



RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

2025-01-01 2024-01-01-
Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper -24 508 32567
38 16
Summa intdkter och vardeférandring -24 476 32583
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Erséttning till bolaget som driver fondverksamheten -5939 -2111
Ovriga kostnader -55 -
Summa kostnader -5994 -2111
ARETS RESULTAT -30470 30472
FONDFORMOGENHET - LANCELOT SVERIGE B
Belopp i TSEK 2025 2024 2023 2022 2021 2020*
Ingaende fondférmogenhet 1
januari 231800 130427 71949 91688 42593 0
Transaktioner under éret
Andelsutgivning 648 853 194896 58161 64112 204544 41504
Andelsinlésen -493 017 -123995 -24791 -45546 -148775 -2956
Arets resultat -30470 30472 25107 -38304 -6674 4045
Total fondférmogenhet 31
december 357166 231800 130427 71949 91688 42593
Antal utelépande fondan-
delar 2685805 1729161 1217762 893733 808406 379850
Andelsvérde, SEK 132,98 134,05 107,10 80,50 113 112
Avkastning? -0,8%  25,2% 33,0% -29,0% 1% 12%
Jamforelseindex, % 12,7% 8,6% 19,2% -22,8% 39% 5%
Aktiv risk® 11,6% 9,9% 12,3%  12,0%

1 Avser perioden 2020-10-19 - 2020-12-31, d v s fran fondens startdatum.

2 Visar avkastning per 2022-12-29, d v s arets sista handels-NAV

3 Fondens aktivitetsgrad beskrivs med hjélp av aktivitetsmdttet aktiv risk (tracking error). Berékningen
av aktiv risk baseras pd maandsdata frdn de tva senaste kalenderdren. Finden dr aktivs férvaltad vilket
resulterar i en for marknaden hég aktivitetsgrad.

LANCELOT SVERIGE B

BALANSRAKNING

Belopp i TSEK 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara viardepapper med positivt marknadsvirde,

not 1 357 099 231768
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2 696 1855
Summa tillgangar 359 794 233623
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 2 2628 1823
Summa skulder 2628 1823
FONDFORMOGENHET 357 166 231 800
NOTER

Not 1 FONDENS INNEHAV 2024-12-31 Finansiella instrument
Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande Marknads- Andel av fond-

overlatbara virdepapper Valuta Antal véarde (TSEK) férmoégenhet
Lancelot Sverige Master SEK 2315720 357 099 100,0%

SUMMA 357 099 100,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 357 099 100,0%
OVRIGA TILLGI:\NGAR/SKULDER, NETTO 68 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 357 166 100,0%
Not 2 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2025 2024
Upplupet fast forvaltningsarvode 416 245
Skuld avseende inlosen per 31 december 2212 1579
SUMMA 2628 1823
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ORDLISTA OCH DEFINITIONER

SIX RETURN INDEX

Ett svenskt aktieindex som omfattar alla bolag som ar noterade pa Stockholmsborsen. Indexet ar formogen-
hetsviktat och inkluderar utdelningar. Kélla: Bloomberg

STANDARDAVVIKELSE

Ett matt pa spridningen i en datamangd. | detta sammanhang ett riskmatt som forenklat kan ségas méta
hur mycket en tillgdngs avkastning i snitt har avvikit fran medelavkastningen. Standardavvikelsen &r har
berdknad pa manadsnoteringar och uttryckt i arstakt.

AKTIV RISK (TRACKING ERROR)

Ett matt som visar hur nédra fondens vardeutveckling foljer sitt jamforelseindex och darigenom hur aktiv
forvaltningen ar. Definieras som standardavvikelsen hos skillnaden mellan den faktiska avkastningen och
indexets avkastning. Berdknad pa manadsnoteringar fran de tva senaste kalenderaren och uttryckt i arstakt.

INFORMATIONSKVOT
Ett matt pa riskjusterad avkastning. Mats som fondens genomsnittliga arliga 6veravkastning i forhallande till
sitt jamforelseindex dividerat med tracking error.

KORRELATION

Ett statistiskt matt som uttrycker riktningen och styrkan hos ett linjart samband mellan tva tidsserier. Kor-
relationen antar per definition ett vdarde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation) och —1,0 (perfekt negativ
korrelation). En korrelation pa noll indikerar att nagot samband inte existerar.

KONTAKTUPPGIFTER

Forvaltande bolag:
Lancelot Asset Management AB

Besoksadress:
Nybrokajen 7, Stockholm

Postadress:
Box 161 72, 103 23 Stockholm

Telefon: + 46 8 440 53 80
Webbplats: www.lancelot.se

Kontaktpersoner:
Erik Bertilsson ~ Ansvarig forvaltare fonden Lancelot SVERIGE
Tobias Jarnblad VD Lancelot Asset Management AB
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