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AVKASTNING EFTER AVGIFTER

Avalons varde steg 2,5 % i maj medan SIX Return Index sjonk 1,1 %. Fondens
innehav i Bonesupport och Embracer var de storsta positiva bidragsgivarna
medan Bambuser och Eltel hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under manaden. Fonden &gde vid
manadens slut aktier i 34 bolag.

Bonesupport steg 57 % efter att FDA gett marknadsgodkénnande for Cerament
G i USA for indikationen beninfektion. Bonesupport bedémer att antalet
patienter som behandlas for beninfektion i USA uppgar till 50,000 per ar, vilket
initialt 6ppnar upp en marknad pa over 250 MUSD. Utover det tillkommer
potentiellt dven drygt 300,000 procedurer dar antibiotika anvdnds preventivt
och eventuell off-label anvandning i andra indikationer. S8 smaningom bor
Bonesupport dven fa utokat godkdnnande i flera indikationer.

Givet: 1) overlagsenheten jamfort med befintliga behandlingsalternativ, 2)
starka finansiella incitament att anvéanda produkten och 3) Bonesupports
etablerade kommersiella struktur med 6ver 400 saljare tror vi pa en snabb
lanseringstakt. Risken for aterinfektion minskar fran 13 % till 4 % och jamfort
med standardbehandling krdvs endast en procedur och sjukhusvistelse istallet
for tva. Cerament G har aven kvalificerat sig for extra prisersattning genom
NTAP (New Technology Add-on Payment). Det 6kar ersattningen for Cerament
G med 4,900 USD per procedur (90 % av kostnaden) utdver den normala
ersattningen, vilket innebér en battre lonsamhet for vardgivaren an att anvénda
befintliga alternativ med samre utfall for patienten (utéver det minskar risken
for aterinfektion, vilket innebar vasentligt lagre kostnader for sjukhuset).

Vibedomer att Bonesupport har forutsattningar att vaxa 6ver 40 % i genomsnitt
den kommande femarsperioden, vilket givet bolagets hoga bruttomarginal och
skalbarhet, dven skulle innebara en mycket god I6nsamhet och lag vardering.
Vi ar darmed mycket positiva till aktiens fortsatta potential de ndarmaste aren.

Embracer steg 33 % efter att ha slappt en rapporti linje me d marknadens
forvantningar, men med ett battre kassaflode trots fortsatt hoga investeringar.
Aven det nyligen foérvdrvade Asmodee, verksamma inom sallskapsspel,
levererade battre an vantat. Det var viktigt givet att det delvis varit ett ifragasatt
kop da det 1) var dyrare an Embracers tidigare forvarv och 2) ligger utanfor
bolagets traditionella omrade inom dataspelsutveckling o ch distribution. Det
visar dven att det nu for flera bo lag so m sj unkit kraftigt racker att leverera
stabila resultat for att ge en bra aktiekursutveckling. Vi skrev om Embracer i
foregdende manadsbrev och ser fortsatt positivt pa aktien

Bambuser sjonk 32 % utan att h a presenterat ndgra nyheter, vilket n og far
tillskrivas att bolaget ka n kategoriseras i den pa borsen o r tillfallet inte sa
attraktiva kategorin olénsamma te knologibolag. Va r be démning ér dock
att bolaget fortsatter att utvecklas val och alltmer starker positionen pa sin
marknad. Aterkommande SaaS-intdkter (ARR) nadde 105 MSEK (bolaget har
aven serviceintakter pa ca 100 MSEK arligen), vilket var 19 % hogre jamfort med
foregaende kvartal (+131 &/a). Bolaget fortsatter ocksa att fordjupa relationerna
med sina storsta kunder, exempelvis LVMH som adderade Bambusers one-to-
one |6sning under kvartalet.

Bambuser handlas nu till ca7x nuvarande ARR, vilket vi anser vara lagt for ett
bolag som dominerar en &n sa lange liten, men snabbt vdaxande marknad.
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== ancelot Avalon A Jamforelseindex (SIX Return)

Lancelot Jamforelse-
Avalon A index**
Maj 2022 2,5% -1,1%
Ar 2022 23,6 % -18,3 %
Sedan start* 335,5% 248,6 %
Genomsnittlig 16,6 % 13,9%

arsavkastning*

*Fonden startade 2012-11-01 ** SIX Return Index

Affarsmodellen som mjukvaruleverantér ar beprévad
och kommer vara mycket |6nsam nar tillracklig skala
har uppnatts. Bolagets kassaposition pa 500 MSEK
kassaposition racker med nuvarande “cash burn”
atminstone 2,5 aroch bolaget har starka dgare somkan
fortsatta stotta bolaget om s& skulle kravas. Aven om
aktiekursutvecklingen har varit trakig finns det ocksa
langsiktiga fordelar med det tuffa marknadsklimatet.
Viljan att investera i konkurrerande bolag kommer
vara valdigt 1ag, samtidigt som det kommer att bli
enklare att rekrytera nar manga tech-bolag sager upp
personal.

Basta halsningar,
Erik Bertilsson

RISKINFORMATION

Historisk avkastning &ar ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade
6ka och minska i varde och det &r inte sdkert 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 &r inklusive utdelningar.
Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Avalon
A sedan starten den 1 november 2012 till och med den 31
maj 2022. 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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