LANCELOT

FORVALTARKOMMENTAR

LANCELOT SVERIGE

MANADSRAPPORT MAJ 2025

AVKASTNING EFTER AVGIFTER (SVERIGE A)

Lancelot Sveriges varde ¢kade 2,7 % i maj medan SIX Return Index steg 2,5 %. Fondens
innehavi Asmodee och Vimian var de storsta positiva bidragsgivarna medan Bonesupport
och Camurus hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under manaden. Fonden dgde vid manadens
slut aktier i 30 bolag.

Stockholmsborsen fortsatte att aterhamta sig efter raset i mars och bérjan av april.
| nuldget syns vare sig nagon drastisk forsamring eller forbattring av tillvaxt- och
inflationsutsikterna i varlden. Osdkerheten ar dock stor och det aterstar att se at
vilket hall utsikterna for varldsekonomin ror sig under de kommande manaderna.
Stockholmsborsen ar som helhet rimligt varderad, dock med betydligt farre uppenbara
felprissattningar jamfort med tidigare under varen.

Fonden avyttrade innehavet i Asker pa manadens sista dag efter en mycket stark
kursutveckling sedan bérsnoteringen i slutet pa mars (+50 % avkastning). Aktien har nu
fatt en (valfortjant) hog vardering i linje med de mest framgangsrika serieférvarvarna
pa borsen och den potentiella uppsidan pa kort sikt bedémer vi darmed vara relativt
begransad.

Asmodee som efter sarnoteringen fran Embracer varit fondens storsta innehav, slappte
en bra rapport och steg 22 % under manaden. Den organiska tillvaxten uppgick till 23
% och framtiden ser fortsatt ljus ut med starka utsikter for bade egna produkter och
partnerprodukter de kommande aren. Med tiden kommer aven forarv att addera tillvaxt,
nagot som historiskt varit mycket vardeskapande for bolaget.

Embracer slappte en stark rapport, men med en svag prognos for nasta rakenskapsar
pa grund av fa stora spelsléapp. Dotterbolaget Coffee Stain kommer att sarnoteras pa
Stockholmsborsen innan arsskiftet. Bolaget ar en renodlad spelutvecklare med god
historik av tillvaxt och starka marginaler (+50 % rorelsemarginal) och blir forhoppningsvis
ett uppskattat inslag bland de mindre bolagen pa borsen. Med ett rimligt forvantat
varde pa Coffee Stain (30-45 kr per aktie) och justerat for bolagets nettokassa (ca 25
kr per aktie) &r marknadsvardet mycket lagt for de kvarvarande delarna som star for
over 75 % av resultatet. Rattigheterna till Sagan om Ringen ar formodligen Embracers
mest vardefulla tillgang och genererar dn sa lange relativt blygsamma royaltyintakter.
Aktiemarknadens fortroende for Embracer ar lagt och varderingen darefter, men vi ser
goda mojligheter att det kommer att forbattras framéver. De potentiella mojligheterna
ar flera: kapitalaterforing till aktiedgarna (utdelning eller aktieaterkop), ytterligare
avyttringar eller sarnoteringar av dotterbolag och tydligare kommunikation kring den
framtida strategin for den kvarvarande gruppen.

Bonesupport foll 20 % under manaden och aktien har tva mycket starka rapporter till
trots fallit 36 % sedan toppen den 3 januari. Den 28:e april kom beskedet att Emil Billback
beslutat sig for att lamna VD-posten under hosten (men kommer att stanna kvar i rollen
som senior radgivare). Emil tilltrédde som VD 2018 och har gjort ett fantastiskt jobb med
att ta Bonesupport fran ett bolag med svag kommersiell strategi och stora forluster, till
ett pa alla punkter battre bolag som kombinerar stark tillvaxt, [dnsamhet och spannande
framtidspotential. Aven om beskedet sjalvklart var éverraskande &r var bedémning att
grunden ar lagd for att Bonesupport ska fortsatta utvecklas val framéver. Ny VD for
Bonesupport blir Torbjorn Skéld som har en lang erfarenhet inom ortopedi, senast som
VD for Stille och tidigare pa amerikanska Stryker. Det ar ocksa vart att komma ihag att
bolaget fortfarande har en relativt lag marknadspenetration dven inom de omraden
man hittills kommit ldngst (beninfektion, diabetesfot) och det finns flera geografiska
marknader (Japan, Frankrike m.fl.) och stora potentiella indikationer (t.ex. ryggrad,
hoft- och knarevisioner) kvar att etablera sig inom. Fonden har dgt Bonesupport sedan
borsnoteringen 2017 och aktien har vid flera tillfallen tidigare haft svaga perioder som for
den talmodiga visat sig vara bra koptillfallen.

Bésta halsningar,
Erik Bertilsson
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Lancelot Jamforelse-
Sverige A index**
Maj 2025 2,7% 2,5%
Ar 2025 7,7% 1,8%
Sedan start* 630,4 % 333,8%
Genomshnittlig arsav- 17,1% 12,4%

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 oOverstiger jamforelseindex.

Beraknas 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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BOLAG
1. ASMODEE GROUP
2. EMBRACER
3. BONESUPPORT HOLDING AB
4. CAMURUS

5. VIMIAN GROUP AB

BRANSCHFORDELNING

ANDEL
13,2 %
9,7%
9,3%
8,5 %

6,7 %

STANDARDAVVIKELSE

TRACKING ERROR

INFORMATIONSKVOT

KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX

*Berdknas pd 3 ar

SVERIGE A JMF-INDEX

193 % 18,2 %

11,7 %

1,0

0,8

Hélsovard
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 3 AR 5AR SEDAN START
LANCELOT SVERIGE A 2,7% -4,6 % 7,7% 16,2 % 67,7% 91,2% 630,4 %
LANCELOT SVERIGE B 2,6 % -4,6 % 7,8% 16,3 % 66,9 % - 44,5 %
SIX RX 2,5% -6,0% 1,8% -1,6% 24,4 % 73,8% 333,8%

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. P& grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 5). 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 maj 2025. Fonden forvaltas sedan 2017 av Erik Bertilsson. Fér informationsbroschyr,
fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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