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AVKASTNING EFTER AVGIFTER

Avalons varde minskade 7,6 % i april medan SIX Return Index sjonk 3,9 %. Fondens
innehav i Bactiguard och Q-linea var de storsta positiva bidragsgivarna medan
Embracer och Bonesupport hade storst negativ paverkan pa avkastningen.
Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under manaden. Fonden dgde vid manadens
slut aktier i 35 bolag.

Stockholmsborsen foll i april tyngt av fortsatt stigande rantor (t.ex. steg den
amerikanska och svenska 2-arsrantan med ca 0,4 respektive 0,5 procentenheter under
manaden), men &dven oro for en kommande konjunkturnedgéng. Federal Reserve
forsoker att bromsa ekonomin lagom mycket for att fa ner inflationstakten, samtidigt
som man vill undvika att skapa recession med en vasentligt hogre arbetsloshet som
foljd. Marknaden &r (pa goda grunder) skeptisk till att man kommer att klara av denna
balansgang, vilket aterspeglas bade i hogre volatilitet och en under aret battre relativ
avkastning for traditionellt defensiva sektorer som dagligvaror och teleoperatorer.
Volatiliten aterspeglades dven i fondens innehav: Exempelvis bidrog Bonesupport
negativt till avkastningen med ca 1,5 % (utan att nagra nyheter presenterats) for
att nagra dagar efter manadens slut vara tillbaka pa samma nivaer som tidigare.
Liknande rorelser sags i flera innehav exempelvis Embracer som beskrivs mer nedan.
Osakerheten aterspeglas dven i att det krévs ganska lite for att marknaden helt ska
férandra sin syn pa ett bolag och dess framtidsutsikter. Pa kort sikt leder det i vissa fall
till rejéla justeringar i priset, men pa sikt 6ppnar det dven for mojligheter, dér de bolag
som faktiskt levererar kommer att visa sig vara valdigt lagt prissatta.

Embracer foll 16 % under manaden. Inga nyheter presenterades, men flera
marknadsaktorer har spekulerat i en svag kvartalsrapport pa grund av svara
jamforelsetal, loneinflation och paverkan fran kriget i Ukraina (bolaget hade fore
krigets utbrott éver 1,000 anstallda i Belarus, Ryssland och Ukraina). Efter manadens
utgadng annonserade Embracer forvarvet av nagra av Square Enix nordamerikanska
spelstudios, tillsammans med valkdnda varumarken som Tomb Raider och Deus
Ex. Kopeskillingen var 300 MUSD och var bedémning &r att bara de ovan namnda
varumarkena mer an val motiverar kopeskillingen. | samband med forvarvet
aterupprepade bolaget dven sina prognoser for de kommande rakenskapsaren.
Infrias de handlas bolaget pa ensiffriga (skuldjusterade) vinstmultiplar redan for de
kommande tolv manaderna. Vi anser att varderingen ar alldeles for lag for en snabbt
vaxande och relativt ocyklisk verksamhet. Vi ser potential for en vasentlig uppvardering
under de kommande tolv manaderna drivet av:

1. Stark organisk tillvaxt fran och med nasta kvartal med flera stérre spelsléapp  och
dar stora delar av intakterna ar garanterade genom exklusiva avtal med bland
andra Epic, nagot som minskar den kommersiella risken.

2. Vasentligt hogre kassafloden da en stor andel av intdkterna nu kommer fran
mobilspel, sallskapsspel och underhallning dar de initiala investeringarna ar
lagre.

3. Byte av redovisningsstandard till IFRS och listbyte till Nasdag OMX, vilket
bade kommer att skapa ett koptryck fran passiva/indexnédra fonder och 6ka
trovardigheten gentemot internationella investerare.

Sedana foll 44 % under manaden, efter att bolaget slappt en kvartalsrapport som
var samre an vantat. Forséljningen paverkades negativt av lagt patienttryck pa
intensivvardsavdelningar globalt (relativt fa omikronpatienter med intensivvardsbehoyv,
mild influensasasong och lagt antal planerade operationer i inledningen av kvartalet).
Det var aven svart att fa tillgang till kunder pa sjukhusen for nyforsaljning, inte minst
i Sedanas storsta marknad Tyskland som sjonk 22 % a/a. Sedana skot dven fram sitt
forsaljningsmal (+500 MSEK) ett ar till 2025, pa grund av osakerheten kring hur snabbt
bolagets storsta marknader atergar till ett mer normalt lage.

Detta var det forsta kvartalet som Sedanas kombinerade lakemedel/
medicinteknikprodukt var godkand i Europa och marknadens forvantningar kring
forsaljningsstarten var helt klart hogre. Vi bedomer att bolagets forklaringar till den
troga forsaljningen i kvartalet ar rimliga (flera andra medicinteknikbolag sag liknande
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Jamforelseindex (SIX Return)

Lancelot Jamférelse-
Avalon A index**
April 2022 -7,6% -3,9%
Ar2022 -25,4 % 17,4 %
Sedan start* 325,1% 252,4 %
Genomsnittlig 16,5 % 14,2 %

arsavkastning*

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

svaghet pa den tyska marknaden och inom intensivvard).
Vi har heller ingen anledning att tvivla pa den langsiktiga
potentialen, eftersom de kliniska och halsoekonomiska
studier som presenterats tydligt visat att bolagets produkt
ar overlagsen jamfort med standardbehandling med
propofol. Daremot har Sedana efter pandemin en del kvar
att bevisa forsaljningsmaéssigt, samtidigt som en stor del av
bolagets varde ligger ett antal arin i framtiden (exempelvis
vantas USA-lansering forst 2025). Om Sedana pa sikt
tar dven en mindre andel av den totala marknaden for
sedering inom intensivvard har aktien enorm potential.
Det kravs dock sannolikt att bolaget aterigen visar upp
forsaljningssiffror som visar att malet 2025 ar trovardigt
innan aktien lyfter igen.

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 29
april 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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