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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)
Avalons varde minskade 0,3 % i maj medan SIX Return Index sjonk 2,7 %. Fondens 600%
innehav i Camurus och Bonesupport var de storsta positiva bidragsgivarna medan
Embracer och Academedia hade storst negativ paverkan pa avkastningen. 500%
Genomsnittlig aktieexponering var 98 % under manaden. Fonden é&gde vid 400%
manadens slut aktier i 33 bolag.
300%
Avalon utvecklades battre an index under maj dar innehaven i Bonesupport och
Camurus bidrog klart mest positivt och Embracer mest negativt. Ovriga bolag som 200%
stod ut under manaden var nagra av fondens mindre innehav inom medicinteknik,
daribland Surgical Science som slappte en stark rapport och steg 22 %, Sedana 100%
Medical som o6kade 16 % och Addlife som steg 12 %. Trelleborg bidrog positivt
efter att ha hojt de finansiella malen pa sin kapitalmarknadsdag. Det ar fondens 0%
stérsta innehav i verkstadssektorn och vi ser stor potential framéver bade fran RSN O SR S R A A g
stabil vinsttillvaxt och en hégre multipel som battre speglar det mer renodlade
Trelleborgs kvalitet. Fondens innehav i OssDsign och Thunderful Group sléppte Lancelot Avalon A Jamforelseindex (SIX Return)
bade bra rapporter och &r lagt varderade, men aktierna hade dnda svart att lyfta
och avslutade mé&naden oférindrat respektive ner 10 %. Avalon deltog dven i en Lancelot Jamforelse-
kapitalanskaffning fér bioteknikbolaget Xbrane. Trots att en del av finansiering Avalon A index**
bestod av en relativt dyr konvertibel ar fordelen att bolaget nu ar fullt finansierat Maj 2023 0,3% 2.7%
och bor nad positiva kassafloden redan under 2024. Bolagets biosimilar Ximluci
lanserades under det forsta kvartalet i ar och vi forvantar oss snabb tillvaxt Ar 2023 2550 SO

och god I6nsamhet under de kommande aren. Vi har skrev senast om Xbrane i Sedan start* 328,6 % 258,8 %

manadsbrevet for februari 2022. Mindre bolag fortsatter alltjamt att utvecklas s e
Genomsnittlig arsav-

samre an stora pa Stockholmsbérsen. Carnegies Small Cap Index och Micro Cap kastning® 14,9 % 13,2%
index sjonk 5,1 % respektive 3,8 %, vilket kan stéllas i relation till att de 10 storsta
bolagen sett till marknadsvérde i genomsnitt steg 1,5 %. *Fonden startade 2012-11-01 ** SIX Return Index
Camurus steg 20 % under manaden. Bolaget sldppte en stark kvartalsrapport
med 35 % tillvaxt 4/& for Buvidal och ett kraftigt forbattrat rorelseresultat. Men FONDFAKTA
den klart viktigaste nyheten under manaden var givetvis att Camurus partner
Braeburn ftill slut erhéll FDA-godkiannande, vilket innebar att man nu kan lansera S ZAUNELIGL 22100
Brixadi (namnet pa Buvidal i USA) under det tredje kvartalet i ar. Camurus bedémer Riskniva 4av7
att potentialen finns att pa sikt sélja for 6ver 1 miljard USD per ar, vilket skulle SFDR Artikel 8
ge royalties pa ca 150 MUSD till Camurus. Intressant &r att Camurus konkurrent
Indivior som saljer produkten Sublocade (4ven det en depaformulering), raknar Handel (A/B) Ménadsvis / Dagligen
med att nd 6ver 1 miljard USD i forséljning redan 2025 och pa sikt pa over 1,5 Fast avgift (A/B) 1,0%/13%
miljard USD. Camurus produkt Brixadi har flera fordelar jamfort med Sublocade: 1) NAV per andel
mojligheten att starta behandling utan en veckas dvergangsbehandling med oralt (2023-05-31) 37 035,35 SEK / 84,93 SEK
buprenorfin, 2) fler dosstyrkor, 3) en mindre smartsam injektion och 4) méjlighet

ISIN (A/B) SE0004841195 / SE0014704805

att forvara produkten i rumstemperatur. P4 de marknader dér bada produkterna
finns tillgdngliga har Camurus betydligt hogre marknadsandel (exempelvis ca 80 Férvaltare Erik Bertilsson (sedan 2017)
% i Australien). Vi bedomer déarmed att 1 miljard USD &r en rimlig malsattning och :

. . . . . N . L C 20 % av den del av avkastningen
att potentialen ar betydligt hogre. Det skulle innebara ett nuvarde pa Brixadi i USA som dverstiger jamforelseindex.
pa atminstone 100 kr per aktie (dven det dubbla &r méjligt med mer optimistiska Beriknas individuellt i A och kollek-
men anda rimliga antaganden). Det reflekteras inte i dagens vardering av aktien Rorlig avgift tivt i B. High watermark.
som vid manadsskiftet stangde pa 279 kr. Under sommaren kommer Camurus att
presentera studiedata inom Akromegali, vilket om det blir positivt borde innebéra
att marknaden dven vagar satta en betydligt hogre vardering pa Camurus pipeline.
Vi ar fortsatt mycket positiva till aktien bade pa kort och lang sikt och Camurus ar
efter manadens slut fonden storsta innehav.

Jamforelseindex SIX RX

Embracer sldppte sin bokslutsrapport och gav beskedet att det transformativa avtal
som bolaget sagt sig varit nara att slutfora inte blev av, samtidigt som prognosen
for rékenskapsaret 2023/2024 sanktes rejalt. Bolaget gav dven en prognos, helt
utan specifika detaljer, att nettoskulden skulle minskas till under 10 miljarder SEK
under det kommande aret (fran 15,5 miljarder). Det skapade ytterligare forvirring
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och misstro i marknaden, eftersom det ar mycket osannolikt att
man kan na dit utan flera nya avtal kring spel under utveckling och/
eller avyttringar av dotterbolag. Det innebar sammantaget en stor
besvikelse och fortroendeforlust for marknaden och aktien foll totalt
53 % under manaden.

Det dr omojligt att utifrdn bedéma hur ndra den transformativa
affaren faktiskt var att bli av, men givet bolagets beskrivning skulle
den ha forandrat forutsattningarna vasentligt da investeringsbehovet i
PC/konsol-segmentet hade minskat avsevart de kommande aren. Det
mest chockerande var dock att det inte verkar ha funnits en plan B och
problemet nu ar att kostnaderna och investeringsnivaerna ar for hoga.
Embracer har utifran siffrorna som presenterats fortsatt att 6ka sina
kostnader och antalet anstéllda under aret. Formodligen baserat pa
en tro att affaren skulle bli av. Samtidigt har makromiljon forsvagats,
vilket har paverkat ldnsamheten i bradspel- och mobilsspelsegmenten
negativt och formodligen dven &r en del i forklaringen till att spelen
inom PC/ konsol presterat betydligt sémre an historiskt. Det krévs nu att
bolaget aggressivt byter spar, framfor allt i de delar av verksamheten
dar man expanderat for snabbt och/eller har samre mojlighet att
skapa god avkastning framover. Det inkluderar att minska antalet
anstallda, lagga ner projekt med osdker kommersiell potential och
infora striktare kapitalallokering fér nya interna och externa projekt.

Vibedomer att den nya prognosen dr realistisk och den inkluderar inte
heller eventuella nya avtal eller kostnadsbesparingar. Det forvantade
justerade rorelseresultat pa 7-9 miljarder for 2023/2024 kan jamféras
mot 6,3 miljarder SEK foregaende ar. Det var ett ar som endast inneholl
ett storre och dessutom misslyckat spelslapp. Dead Island 2 som ar det
forsta spelet med hogre budget som slappts i det nya rékenskapsaret,
har redan blivit en succé med 6ver 2 miljoner salda exemplar. Utdver
det vantas ytterligare nagra storre titlar sldppas under aret och de som
visats upp hittills har fatt goda omdoémen fran kritiker. Framfor allt
maste Embracer aterfa marknadens fortroende och visa upp en tydlig
vag mot forbattrade kassafloden och lagre nettoskuld. Klarar man av
det ar det fortfarande var bedémning att vardet av delarna i Embracer
ar betydligt hogre an den vardering man har pa borsen (under 7x
2023/2024 &rs justerat rorelseresultat). Bolaget dger flera ledande
spelutvecklare och segmenten bradspel och mobilspel innehaller bra
verksamheter, som genererar starka kassafléden och presterat vl
jamfoért med liknande bolag. Man dger ocksa flera starka varumarken,
kopplade till interna och externa projekt som man i manga fall dnnu
inte har borjat se intakter ifran. Vi bedémer darmed risk/reward som
positivt framover, men har salt en mindre del av innehavet till dess
att det dar mer tydligt att bolaget har fatt grepp om situationen och
aterkommer med de kassaflodesforbattrande atgarder som utlovats.

Academedia &r ett innehav i fonden och en av Stockholmsborsens
ldgst varderade aktier. P/E-talet baserat pa kommande 12 manaders
vinstprognos ar 6x och det fria kassaflédet under de senaste 12
manaderna motsvarar mer an 15 % av borsvardet. Academedia har en
stark historik med en genomsnittlig tillvéxt i rorelseresultatet pa éver
13 % per ar (tre och tio ars sikt) och med stabil avkastning pa eget
kapital klart 6ver 10 %. Anledningen till den laga varderingen ar 1) den
faktiska och upplevda politiska risken och 2) bolagets kapitalallokering.
Punkt ett och tva ovan hanger ihop dar styrelsen varit forsiktig med att
dela ut pengar eller pd annat satt aterféra pengar till aktiedgare for
att undvika offentlig debatt. Bolagets kassafloden har darfor utéver
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mindre utdelningar och forvary, anvants till att minska skuldsattningen
till en mycket lag niva (exklusive lan med pant i egendgda fastigheter
ar nettoskulden under 500 MSEK). Det mojliggor bade for fler forvarv
och inte minst utskiftning av kapital till aktiedgarna. Academedias
direktavkastning for det forra rakenskapsaret var 4 % av nuvarande
marknadsvarde och motsvarade en utdelningsandel pa 30 % av
vinsten per aktie. Det skulle dock vara mgjligt att dela ut upp till 50
% av marknadsvardet och anda bibehalla en skuldséttning under det
finansiella malet p& 3x nettoskuld/EBITDA. Aven om det knappast
kommer att ske fullt ut visar det bolagets finansiella styrka och
utdelningskapacitet.

Varbeddmning dratt den upplevda politiska risken i Sverige ar betydligt
storre an den faktiska. Rena vinst eller utdelningsbegransningar
ar i praktiken svara att genomféra bade politiskt och rent praktiskt
ur ett lagstiftningsperspektiv. Forandringar i kvalitetskrav och
ersattningsystem kommer troligtvis att ske (och behover inte
nodvandigtvis vara negativt) men ligger i nuldget atminstone ett par ar
bort. Vi bedomer att det absolut mest troliga scenariot ar forandringar
som pa sikt inte paverkar resultatet i nagon vasentlig utstrackning.
Bolaget dr dessutom aktivt inom flera olika verksamheter (forskola,
grundskola, gymnasieskola och vuxenutbildning) och geografier
(Sverige, Norge, Tyskland, Nederldnderna) och det krdvs drastiska
regulatoriska forandringar for att aktien ska bli dyr. Viktigast av allt
ar var beddémning att Academedias utbildningar 6ver lag haller god
kvalitet och ar efterfragade bade av elever och forédldrar. Det gor
det ocksa svart for politiker (inte minst pa lokal niva) att stifta lagar
eller inféra ersattningsbegransningar som innebéar att populdra
verksamheter skulle stangas.

Academedia har mer &n halverats sen toppen 2021, detta trots att
bolaget fortsatt att utvecklas val. Aven med en dubbling av kursen
skulle aktien vara relativt billig. Vad kan da fa aktien att omvarderas?
Pa kort sikt kravs troligtvis att styrelsen adresserar balansrékningen
genom att aterféra mer kapital till aktiedgarna. Over tid kommer dven
fortsatt tillvaxt, stark kassaflodesgenerering och tillaggsforvarv att
gbra att varderingen sjunker ytterligare. En storre andel av bolagets
intakter kommer ocksa att genereras utanfor Sverige, vilket bor minska
marknadens syn pa risken i bolaget. Academedia dr ett innehav sedan
slutet av 2022 och har gett ett marginellt positivt bidrag till fonden
under innehavstiden. Aktien sjonk 10 % under manaden utan att
nagra nyheter presenterats.

Béasta halsningar,
Erik Bertilsson
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FEM STORSTA INNEHAV % (2023-03-31)

NYCKELTAL*
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BOLAG
1. BONESUPPORT
2. CAMURUS AB
3. EMBRACER GROUP
4. TRELLEBORG

5. VOLVO B

BRANSCHFORDELNING

ANDEL
14,6 %
12,0 %
7,0 %
57%

53%

STANDARDAVVIKELSE

TRACKING ERROR

INFORMATIONSKVOT

KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX

*Berdknas pd 3 ar

AVALON A JMF-INDEX

16,4 % 15,7 %

10,3 %

0,2

0,8

Halsovard
Industri
Séllanképsvaror
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 AVALON A -0,3% 0,7% 5,6 % -1,6% 12,2% 75,3 % 328,6 %
LANCELOT AVALON B -0,3% 0,6 % 55% -1,9% - - -15,1%
SIX RX 2,7% -0,2% 9,0 % 2,9% 43,7 % 67,4% 258,8 %

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. Pa grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). Alla avkastningssiffrorna ar berdknade efter arvoden och ingen hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SIX
Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Avalon A sedan starten den
1 november 2012 till och med den 31 maj 2023. 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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