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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (SVERIGE A)

Lancelot Sveriges varde minskade -4,2 % i november medan SIX Return Index
var oféréandrat. Fondens innehav i Rusta och Volvo var de storsta positiva
bidragsgivarna medan Surgical Science och Asmodee hade storst negativ
paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 101 % under manaden. Fonden dgde vid
manadens slut aktier i 31 bolag.

Fondens jamforelseindex SIX Return var oférandrat under manaden. Stora bolag
steg nagot med banksektorn som tydlig vinnare, medan index fér sma och
medelstora bolag sjonk. Lancelot Sverige hade en svag manad, delvis pa grund
av en fortsatt svag marknad for sma bolag som fonden ar éverviktad mot, men
ocksa pa grund av Surgical Science som sjonk hela 60 % och beskrivs mer nedan.

Pa den positiva sidan fanns Rusta som steg 11 % under manaden. Fonden
Okade innehavet tidigare under hosten efter svag kursutveckling i samband med
bolagets senaste rapport. Alimak bidrog ocksa positivt till avkastningen. Bolaget
holl en kapitalmarknadsdag med tydliga mal att under de kommande aren bade
oOka tillvaxttakten och fortsatta hoja marginalen. Vi tycker att Alimak &r ett av de
mest underskattade industribolagen pa borsen och ser god potential i aktien pa
nagra ars sikt. Asmodee som ar en utvecklare och distributér av brad- och kortspel
slappte en stark rapport (+23 % organisk tillvéxt), som dterigen slog marknadens
forvantningar rejalt. Aktien sjonk anda 5 % under manaden och i nulaget verkar
marknaden inte vara villig att vardera upp bolaget trots stark tillvaxt, en historiskt
framgangsrik affarsmodell och 1ag vardering (drygt 10x rorelseresultatet for nasta
finansiella ar). Vi tror fortfarande att en uppvardering kommer att ske, men
mojligen tar det ytterligare nagot eller nagra kvartal for att bygga fortroende som
borsnoterat bolag. Pa den negativa sidan fanns dven Bonesupport som foll 9 %
(utan nyheter) och Medicover som foll 9 % trots en solid rapport.

Camurus slappte mycket positiva nyheter i tva av bolagets forskningsprogram
under november. Q3-rapporten var nagot svagare an vantat, men tillvaxten for
Brixadi/Buvidal (behandling av opiodberoende) &r fortsatt stark framfor allt i
USA som vaxte +100 % a/a, medan ovriga marknader vaxte nagot langsammare
an tidigare (+15 % a/a). Pa den kliniska sidan slappte Camurus positiva resultat
for sin manadsdepa med semaglutid (fetma), som i studien jamforts med Novo
Nordisk Wegovy (veckodos). Den genomsnittliga viktminskningen var 5,3 % efter
29 dagar (Wegovy 1,2 %) och 9,3 % efter 85 dagar (Wegovy 5,2 %) med liknande
biverkansprofil. Det visar att det finns potential att fortsatta driva vidare egna
projekt inom fetma, men badar ocksa gott for bolagets samarbete med Eli Lilly.
Camurus meddelade dven en ytterligare forlangning av den pagaende studien
inom GEP-NET (neuroendokrina tumérer). Anledningen &r att det tar langre tid
for patienterna i studien att fa aterfall och hogst troligt beror det pa att Camurus
lakemedelskandidat (CAM 2029) &r mer effektiv an vantat. Skulle CAM 2029 visa
sig vara battre dn standardbehandling, ar den framtida potentialen stor (+1 miljard
USD i forsaljning). Camurus nuvarande kommersiella verksamhet, som vaxer
snabbt med hég marginal, varderas i dagslaget till drygt 20x arets rorelseresultat
(justerat for R&D kopplat till framtida produkter). Bolaget har dven bérjat sélja sin
andra produkt Oczyesa (behandling av akromegali) i Europa under Q4 och véntas
fa godkant i USA under 2026. Det ar darmed latt att se att marknaden inte satter
nagot storre varde pa bolagets pipeline, samarbetsavtal och teknologiplattform,
trots den enligt var bedémning enorma langsiktiga potentialen.

Surgical Science (SUS) foll kraftigt under manaden, vilket till stor del berodde pa
att bolagets storsta kund Intuitive Surgical avslutade en avsiktsforklaring, vilket
innebér att SUS licensintdkter fran Intuitive vantas minska vasentligt under 2026
jamfort med 2025. Avsiktsforklaringen var en positiv nyhet nar den annonserades
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Lancelot Jamforelse-

Sverige A index**

November 2025 -4,2 % 0,0%
Ar 2025 0,0% 10,2 %
Sedan start* 577,7% 369,3 %
Genomshnittlig arsav- 157 % 12,5 %

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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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 stallet for att som i tidigare generationer vara ett tillval. SUS mjukvara blir nu aterigen ett tillval
riktat mot en betydligt mindre grupp av kunder. Vi vet i nuldget inte anledningen till att Intuitive inte valt att fortsatta, men det ar uppenbart
att tillgang till SUS mjukvara inte ar prioriterat hos den bredare massan av Intuitives kunder. Den nedsldende slutsatsen blir dérmed att
SUS framtida adresserbara marknad sannolikt ar betydligt mindre an vad vi tidigare trott. Det géller bade med Intuitive saval som andra
robotkirurgibolag (t.ex. Medtronic och J&J). Om efterfrdgan pa den mest avancerade simuleringen ar begransad hos slutkunderna finns det
ocksa pa sikt en risk att SUS i hogre grad ersatts av robottillverkarnas egenutvecklade mjukvara eller andra typer av analyslésningar. Surgical
Science affar med robotkirurgikunder ar den klart mest [l6nsamma delen av bolaget och bestar till stor del av licensintakter med mycket hog
marginal, medan bolagets ovriga verksamheter mer liknar andra hardvarubaserade medicinteknologibolag.

Vad som ar tydligt ar att vi helt missbedomt risken att detta skulle kunna hdnda. 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 hardvara 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 férnyelsegraden pa bolagets mjukvara borjat att minska pa tidigare generationers maskiner. Vi var som vi skrev
i foregadende manadsbrev missndjda med utvecklingen, men invantade den kommande kapitalmarknadsdagen (8 december). En klen trost i
sammanhanget ar att vi inte kopt fler aktier pa vagen ner. Surgical Science utgjorde vid manadens ingang ca 3 % av fondens NAV, vilket gjorde
att raset blev kostsamt for fondens avkastning. Givet att forutsattningarna for investeringen och den langsiktiga potentialen forandrats sa pass
kraftigt har vi avyttrat innehavet. Aktien kan méjligen repa sig en bit till och pa sikt utvecklas val, givet att bolaget har en stor nettokassa och
ett antal verksamheter (inklusive robotkirurgi) med majlig langsiktig tillvaxtpotential. Vi ser dock alltfor manga andra attraktiva mojligheter i
andra kurspressade bolag med stor potential dar de langsiktiga forutsattningarna ar betydligt enklare att bedéma.

Basta halsningar,
Erik Bertilsson

FEM STORSTA INNEHAV % (2025-09-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL SVERIGE A JMF-INDEX
1. ASMODEE GROUP 13,2 % STANDARDAVVIKELSE 18,3 % 13,2 %
2. BONESUPPORT HOLDING AB 9,5% TRACKING ERROR 11,7 %
3. CAMURUS 9,1% INFORMATIONSKVOT 0,6
4. EMBRACER GROUP 7,4 % KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. ALIMAK GROUP AB 58 % *Berdknas pd 3 ar
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HISTORISK AVKASTNING

1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT SVERIGE A -4,2% -8,9% 0,0% 2,2% 64,3 % 28,9 % 577,7 %
LANCELOT SVERIGE B 4,2 % -9,0% 0,0% 23% 63,8 % 26,6 % 34,1%
SIX RX 0,0 % 4,6 % 10,2 % 8,9% 38,7% 55,4 % 369,4 %

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 berdaknade 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 30 november 2025. Fonden forvaltas
sedan 2017 av Erik Bertilsson. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa

08-440 53 80.
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