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Det utmanande bérsklimatet fér de mindre bolagen haller i sig och paverkar aven oss pa Exelity. Trots detta avslutar
fonden februari med en positiv avkastning pa +1,7 %, vilket innebar att vi hittills under 2026 &r upp +2,1%. Till
jamforelse backade Carnegie Micro Cap Index med -2 % under manaden (2026: -5,5 %). Exelity fortsatter darmed
att leverera en éveravkastning mot smabolagsindex.

Sett dver de senaste aren har fonden utvecklats starkt:
©2025: +17 %
©2024: +26 %
©2023: +27 %

Exelity har en medvetet koncentrerad portfélj dar vi aktivt sdker alpha bland nordiska smabolag. Vart stérsta innehav
utgdr cirka 6 % av fonden. Strategin har visat sig fungera val, och sedan jag tog dver férvaltningen hésten 2023 har
vi bara haft fyra negativa avkastningsmanader. Under samma period har fonden stigit +72 % efter avgifter. Svenska
sma- och storbolagsindex har under motsvarande tid haft 10-17 negativa manader och betydligt lagre
totalavkastning.

Manadens utveckling och aktivitet

Transaktionsbenet var fortsatt lugnt under februari, medan aktieportfélien visade god aktivitet och styrka.
Marknaden praglades av fortsatt oro kring Al och en eskalerande situation i Mellandstern. Sedan januari har vi
proaktivt minskat fondens direkta exponering mot ett eventuellt krig i Iran, och har per utgadngen av februari en
kassaposition pa ca 15% av Exelity.

Bland hojdpunkterna i portfélien noterar vi:

o Lucara Diamond +12 % (efter nyligen genomford riktad emission)
e Surgical Science +20 %

e Zinzino +13 %

e Nordrest +22 %

Videltog aven i en riktad emission i iZafe under manaden. Dessutom &r vi fortsatt glada éver vart engagemang i
Argo Defence, dar vi var ankarinvesterare vid IPO i december och har dkat innehavet darefter.

Argo Defence - en missférstadd men stark rapport

Under februari presenterade Argo Defence sin Q4-rapport, vilket resulterade i en kursreaktion pa -13 %. Viser dock
helt annorlunda pa siffrorna och anser att rapporten var stark, men missforstddd av marknaden. Har &r nagra
nyckelpunkter som vi tror manga har missat:

e Nettoomsattningen landade pa 31,6 MSEK, jamfért med guidat intervall 11,7-26,7 MSEK (exkl. donationer 8,3
MSEK for heldret), ca 65 % dver midpoint guidance. Marknaden verkar ha missat att guidance inkluderade
donationsintakter for hela aret.

e En leverans pa ca 10 MSEK kom in tidigare an planerat (Q4 istallet for Q1 2026), vilket tillfalligt minskade
orderstocken fran 80 MSEK till 70 MSEK. Detta skapade oro, men &r i grunden positivt.

» Direkta kostnader hamnade pa 278 MSEK, varav vi uppskattar att ca 5 MSEK var hanforligt till
donationsprogrammet. Underliggande bruttomarginal exkl. donationer blir d& 28 % — en tydlig férbattring som
marknaden inte fullt ut har fangat.

Vi behaller en positiv syn pa Argo Defence och ser betydande potential framat.
Framatblick

Viser fram emot Bergholm IPO, dar vi deltar som ankarinvesterare. Teckningsperioden I6per 2-13 mars 2026, en
placering vi har stora forvantningar pa.

Vi fortsatter att arbeta disciplinerat med var kombinerade strategi: tilvéxtinvesteringar i nordiska smabolag
tillsammans med utvalda finansiella transaktioner. Malet &r stabil, riskjusterad avkastning dver tid — oavsett
marknadsklimat.

Tack for fortroendet.
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Viktiga hojdpunkter

« Fonden ger unik exponering mot finansiella
transaktioner som annars ar otillgangliga for icke-
professionella investerare.

o Den beprévade allokeringsstrategin har slagit
marknaden éver tid och har haft hogst
Overavkastning i svaga marknader
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2022 2023 2024 2025 2026
m— Fxelity
Manatlig utveckling (%)
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2026 033 1,71 2,05
2025 377 2,49 0,52 3,01 3,08 418 3,72 0,70 -2,54 -1,00 -6,12 424 16,62
2024 1,25 3,72 2,23 0,74 5,27 0,39 3,52 -1,02 0,96 36 0,29 2,65 25,56
2023 316 063 1,36 0,07 2,09 2,01 1,76 0,46 -160 -0,52 825 6,53 26,54
2022 -782 -3,01 -2,54 -1,44 -704 -798 1,74 294 -6,46 123 0,53 -0,74 -34,68
2021 -1,66 2,54 0,84

Investing in mutual funds always involves a risk. The value of your investment can go up and down depending on factors affecting the market including interest rates. Historical returns are not an indicator of future returns.
Investors may lose parts or the entire amount invested. For more information on risks, read more in the funds' KIID and prospectus.



