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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)

Avalons varde minskade 4,8 % i september medan SIX Return Index sjonk 7,3 %.
Fondens innehav i Camurus och Bonesupport var de storsta positiva bidragsgivarna
medan Bactiguard och MIPS hade storst negativ paverkan pa avkastningen.
Genomshnittlig aktieexponering var 97 % under manaden. Fonden &gde vid
manadens slut aktier i 30 bolag.

Stockholmsborsen foll daven i september som en foljd av hogre rantor och svagare
konjunkturindikatorer (t.ex. inkdpschefsindex). Det innebar att bade OMXS 30 och
det bredare SIX Return Index nadde nivaer under respektive i linje med toppen fore
pandemins utbrott. Att forutspa borsutvecklingen ar som vanligt ingen latt uppgift,
men var bedémning &r att risken for fortsatta nedgangar pa kort sikt sannolikt
ar storre an chansen for starten pa en varaktig uppgang. Utfallet beror i ovanligt
hog grad ocksa pa parametrar som ar svara eller oméjliga att forutspa exempelvis
huruvida vi far en kall vinter i Europa, kriget i Ukraina och hur Kina véljer att hantera
sin covidpolicy och fastighetskris.

Med det sagt &r var bedoémning att borsen i slutet av september natt en niva som
over tid bor ge god avkastning och att det for den langsiktiga investeraren vore ett
misstag att inte borja 6ka andelen aktier i portféljen. Skillnaden mellan enstaka bolag
ar dock stor och manga aktier ar trots svag kursutveckling fortfarande inte billiga
givet riskerna. Samtidigt finns ocksa flera bolag som bade har goda framtidsutsikter
och stark avkastningspotential oavsett konjunktur och framtida rénteniva. Manga
mindre bolag har ocksa fallit rejalt, manga ganger trots att verksamheten utvecklats
relativt bra, och har mojlighet att 6ka kraftigt i varde om de levererar resultat i
narheten av forvantningarna. Utfallet i denna grupp kommer givetvis skilja sig at,
men gor oss anda optimistiska att hitta bra investeringsmojligheter framaover. For
fondens del innebér det att aktieandelen i slutet av manaden var nara 100 % och att
vi ser forutsattningar att fran en relativ forsiktig position (hdg andel av bade stora
bolag och i konjunkturokansliga sektorer, huvudsakligen hélsovard) gradvis bli mer
opportunistiska i aktier som vi bedémer har minskat alltfor mycket i varde eller givet
den svaga marknaden inte blivit belonade for stark underliggande utveckling.

Bonesupport och Camurus steg under manaden (4% respektive 16%) efter att ha
hallit kapitalmarknadsdagar och uppdaterat sina finansiella mal:

Bonesupports nya malsattning ar att organiskt vaxa 40 % per ar under perioden 2023
— 2025. Var bedémning ar att bolaget kommer att klara det och att mojligheterna
dessutom ar goda att malet 6vertraffas. Bonesupport narmar sig snabbt [6nsamhet
och givet bolagets héga bruttomarginal ser vi en rérelsemarginal pa éver 40 % som
fullt rimlig nar bolagets forsaljning uppnar kritisk massa. Kapitalmarknadsdagen
starkte bilden av att Bonesupport adresserar en stor potentiell marknad (6ver
750 MUSD), med en produkt (Cerament G) som ar overlagsen alternativen och
att bolaget ar val forberett infor den stundande USA-lanseringen. Aktien har stor
potential de ndrmaste aren och &r ett av fondens storsta innehav.

Camurus lanserade sitt mal att om fem ar ha okat intdkterna 5x (37 % arlig tillvaxt)
och att nd en roérelsemarginal pa 50 %. Malet ar ambitiost, men ser realistiskt ut givet
bolagets nuvarande forsaljningstillvaxt for Buvidal (behandling mot opiodberoende)
dar storre delen av tillvéxten vantas komma fran befintliga marknader. For att na
malet racker det i stort sett ocksa med att bolaget nar en marknadsandel i ett av
de storre europeiska landerna liknande den man har i de nordiska landerna och
Australien. Nya lakemedel vantas bidra till en tredjedel av forséljningsprognosen.
Det innebar att det finns kliniska och regulatoriska risker, men som dnda &r betydligt
ldgre an inom traditionell lakemedelsutveckling, eftersom man huvudsakligen
arbetar med befintliga och redan godkanda substanser. Om Camurus framgangsrikt
lyckas ta flera av dessa lakemedel till marknaden &r potentialen betydligt storre,
eftersom man adresserar marknader pa flera miljarder USD dar behovet av
nya behandlingsalternativ ar stort. Camurus ar fondens storsta innehav och var

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0% T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e | ancelot Avalon A

September 2022

Ar 2022
Sedan start*

Genomsnittlig
arsavkastning*

Jamforelseindex (SIX Return)

Lancelot Jamforelse-
Avalon A index**
-4,8 % -7,3%
-31,0% -30,5%
293,3% 196,3 %
14,8 % 11,6 %

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

FONDFAKTA

Startdatum (A/B)
Riskniva

SFDR

Handel (A/B)
Fast avgift (A/B)

NAV per andel
(2022-09-30)

ISIN (A/B)

Forvaltare

Rorlig avgift

Jamforelseindex

2012-11-01 / 2020-10-19
6av7

Artikel 8

Manadsvis / Dagligen
1,0%/13%

34 073,27 SEK / 78,10 SEK
SE0004841195 / SE0014704805

Erik Bertilsson (sedan 2017)

20 % av den del av avkastningen
som Overstiger jamforelseindex.
Berdknas individuellt i A och kollek-
tivt i B. High watermark.

SIX RX

Nybrokajen 7
Box 161 72
103 23 Stockholm

Lancelot Asset Management AB
Tel: +46 8 440 53 80
Fax: +46 8 440 53 85

www.lancelot.se
Org nr: 556562-9705



LANCELOT

\\'f'lb,f $/ ASSET MANAGEMENT AB

beddmning ar att aktien erbjuder mycket stor potential till en relativt
lag risk. Camurus varderas i nulaget till 27x 2022 ars rorelseresultat
(exklusive R&D) eller ca 5x bolagets prognos fér 2027.

MIPS oIl 31 % efter att ha varnat for en mer osdker marknad och lagre
efterfragan pa cykelhjdlmar de nirmaste kvartalen. Aterforsiljare
har generellt sett for hoga lager och lagger darmed inte lika stora
bestiliningar som tidigare. Aven om vi tror att marknaden p& kort sikt
kommer att minska vasentligt finns det ocksa ett antal faktorer som
for MIPS del dampar fallet: 1) MIPS fortsatter att ta marknadsandelar
aven inom cykel, 2) 6vriga kategorier till exempel skidhjdlmar har inte
samma lagerproblematik och 3) motorcykel- och bygghjalmar kommer
att fortsatta att vaxa mycket snabbt fran laga nivaer. MIPS fakturerar
dven storre delen av sina intakter i USD, vilket i nuldaget kommer att
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bidra starkt till resultatet. Utdver det har bolaget god l6nsamhet
och en stark finansiell stdllning med en nettokassa pa 400 MSEK.
Pa langre sikt ar var beddémning att MIPS finansiella mal for 2027
fortfarande ar rimligt (6ver 2 miljarder SEK forsaljning med minst 50
% rorelsemarginal), vilket skulle innebdra ett motiverat varde 2-3x
dagens aktiekurs. Vi ser darmed positivt pa MIPS framtidsutsikter, men
har givet de kortsiktiga utmaningarna an sa lange endast en mindre
position i aktien.

Basta halsningar,

Erik Bertilsson

NYCKELTAL (2022-09-30)*

BOLAG ANDEL AVALON A JMF-INDEX
1. CAMURUS AB 14,2 % STANDARDAVVIKELSE 21,4 % 21,7 %
2. BONESUPPORT 14,1 % TRACKING ERROR 12,6 %
3. EMBRACER GROUP 10,8 % INFORMATIONSKVOT 0,0
4. BACTIGUARD 5,9 % KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. VOLVO B 52% *Berdknas pd 3 ar
BRANSCHFORDELNING (2022-09-30)
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HISTORISK AVKASTNING 2022-09-30
1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT AVALON A -4,8 % -22% -31,0% -28,1% 23,4 % 57,9 % 293,3%
LANCELOT AVALON B -4,8 % -23% -31,1% -28,3% - - -21,9%
SIX RX -73% -3,6 % -30,5 % -21,9% 21,9% 39,6 % 196,3 %

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 sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Pa grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). 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 Avalon A sedan starten den
1 november 2012 till och med den 30 september 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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