LANCELOT AVALON

STOCKHOLM DEN 2 MARS 2022

Till andelsagarna i Lancelot Avalon

Avalons varde minskade 8,8 % i februari medan SIX Return
Index sjonk 6,9 %. Fondens innehav i Camurus och Xbrane
var de storsta positiva bidragsgivarna medan Bambuser och
Polygiene hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

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

Marknaden praglades i februari av Rysslands invasion av
Ukraina och fortsatt oro for inflation och hogre rantor. Kriget
och sanktionernas langsiktiga effekter pa varldsekonomin ar
i nuldget svara att bedéma. Sandvik och Epiroc ar de innehav
i fonden med stérst intdkter fran Ryssland (3 - 6 %). Aven
andra globala bolag i portféljen som Volvo och Electrolux
har en mindre del av sina intakter fran landet. Som helhet ar
dock exponeringen begrdnsad och fonden har en 6vervikt
mot relativt defensiva bolag och sektorer t.ex. hilsovard.

Inflationen har under det senaste aret blivit alltmer tydlig
och har tvingat centralbankerna att forsoka ta tillbaka
initiativet. Rantemarknaderna har paverkats kraftigt och
prissatter redan sex hojningar av Federal Reserves styrranta
de kommande tolv manaderna. Vi har tidigare uttryckt
tveksamhet kring att den férvantade atstramningen fullt ut
blir verklighet, men vi @rinneien fas dar risk omvérderas och
rantemarknaden behéver komma i balans innan
aktiemarknaden stabiliseras. Det som héander i bolagen
betyder valdigt lite pa kort sikt, men allt pa langre sikt. Vi ar
fokuserade pa bolagsanalys och ser i manga fall en allt storre
diskrepans mellan den fundamentala utvecklingen och
bolagens aktiekurser. Risk/reward ser darmed allt battre ut
dven om den exakta timingen alltid ar svar att férutse.

Flera av fondens innehav rapporterade under manaden.
Camurus, Embracer och RevolutionRace (RVRC) stack ut pa
den positiva sidan dven om utvecklingen av aktiekurserna
var klart samre an vad vi anser motiverat. Polygiene
Overraskade negativt da férsdljningen drabbades av
storningar i logistikkedjor och en global brist pa polymerer,
vilket gjorde att en del order inte gick att leverera under
kvartalet. Bolaget forvantar sig att laget redan i forsta
kvartalet kommer att vara klart battre med en fortsatt
gradvis aterhdmtningen under aret. Kursen f6ll 35 % i
februari och handlas nu till 17x 2022 ars férvantade vinst.
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Avkastning efter Lancelot Jamforelse-
avgifter Avalon A index**

Februari 2022 -8,8 % -6,9 %
Ar 2022 -19,1 % -16,1 %
Sedan start* 361,2% 257,7 %
Genomshnittlig 19,0 % 18,4 %

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

Fondens innehav inom medicinteknik visade stark organisk
tillvaxt under kvartalet trots omikrons negativa paverkan pa
elektiv vard. Jamfort med féregaende ar vaxte exempelvis
Bonesupport 21 %, OssDsign 34 % och Photocure 10 %. och
redan fran andra kvartalet tror vi pa en vasentligt hogre
tillvaxttakt for dessa bolag.

Camurus slappte en stark rapport och intdkterna vaxte med
19 % jamfort med foregdende kvartal (73 % a/a). Bolagets
intaktsprognos for 2022 var nagot hogre an marknadens
forvantningar (900 - 950 MSEK), men vi tror att de flesta
fortfarande inte forstatt hur [6nsamt Buvidal kommer att bli.
Camurus guidar for ett rorelseresultat pa -60 — 10 MSE, men
da okar aven forsknings- och utvecklingskostnader (R&D) till
Over 500 MSEK 2022 (fran 389 MSEK 2021). Det betyder att
bortraknat R&D kommer Camurus generera ett
rorelseresultat pa atminstone 440 — 510 MSEK 2022, vilket
bor kunna oka till ungefar 750 MSEK 2023. Stallt mot



bolagets kassajusterade borsvarde pa 7,5 miljarder ar det en
mycket lag vardering. D& bortser man &dven helt fran det
potentiella vardet av bolagets pipeline av nya
lakemedelskandidater och en framtida lansering i USA.
Camurus ar fondens storsta innehav och vi rdknar med
mycket bra avkastning de kommande aren.

Xbrane, som vi senast beskrev i manadsbrevet for juni 2021,
meddelade under manaden att man tecknat ett licensavtal
med Biogen avseende bolagets biosimilarkandidat till
CIMZIA (Xcimzane). CIMZIA anvands framst for att behandla
ledgangsreumatism och omsatte 2 miljarder USD 2020.
Avtalet bestar av en forskottsbetalning pa 8 MUSD,
ytterligare upp till 80 MUSD baserat pa milstolpar samt
framtida royalties. Biogen kommer dven att ansvara for alla
kostnader for klinisk utveckling, vilket vasentligt minskar
Xbranes kapitalbehov de kommande aren. Xbrane &r an sa
lange den enda utvecklaren av en biosimilar fér CIMZIA som
tappar sitt patentskydd i USA 2024.

Xbranes tillgangar bestar av:

1. Xcimzane som har potential att na royaltyintakter
pa 500 - 1000 MSEK ungefar 2 - 3 ar efter det att
patentskyddet upphor 2024/2025 (USA/EU).

2. Xlucane som véntas lanseras av partners i slutet av
2022/tidigt 2023 och dér Xbrane férvantar sig 100
MEUR i royaltyintakter tre ar efter lansering.

3. Ytterligare tre biosimilarkandidater till
cancerlakemedlen Opdivo, Keytruda och Darzalex.

4. En bevisad teknologiplattform for  att
kostnadseffektivt utveckla nya biosimilarer.

5. En kassa pa 300 MSEK som kan ta bolaget till att bli
kassaflédespositivt kring arsskiftet 2023/2024.

Vi anser att borsvardet pa 2,3 miljarder SEK ar alldeles for
lagt givet potentialen pa nagra ars sikt och det till en relativt
sett lag risk. Utvecklingsrisken for biosimilarer ar betydligt
lagre an for traditionell ldkemedelsutveckling och
valrenommerade partners (Biogen, Stada och Bausch +
Lomb) o©kar chansen for lyckad kommersialisering av
bolagets produkter. Fonden har ett mindre innehav i Xbrane.

Bactiguard meddelade att man utdkat det befintliga
licensavtalet med Zimmer Biomet till att dven omfatta
bolagets 6vriga implantat (t.ex. kna- och hoftleder), vilket
Okar den totala potentialen ungefar sex ganger jamfoért med
det tidigare avtalet som enbart tackte traumaimplantat.

Bactiguard lanserade &ven nya finansiella mal, att nd 1
miljard SEK i forsaljning och minst 400 MSEK i EBITDA till ar
2026. Malen innebar en vasentlig hojning jamfort med de
tidigare malen om intdkter pa ca 500 MSEK med minst 30 %

marginal 2025. Forsaljningsmalet ar ambitiost givet att
bolaget 2021 omsatte 180 MSEK med ett negativt resultat
(2019 fore pandemin 200 MSEK med 31 % EBITDA marginal),
medan Iénsamhetsmalet fortfarande snarare framstar som
relativt forsiktigt.

Bactiguard har under aret starkt organisationen och fortsatt
att generera klinisk evidens foér sin teknologi. Vi ser att
foljande tre faktorer blir viktiga for att na malen:

1) Tillvaxt i bolagets hoglonsamma licensaffar dar inte
minst det nya avtalet med Zimmer Biomet har stor
potential. Den forséljning man nu adresserar
motsvarar 6 miljarder USD, vilket innebar att dven
med en |3ag penetration av Bactiguards teknologi
kommer de framtida royaltybeloppen bli
substantiella. Vi ser dven goda mdjligheter att
teckna nya avtal som kommer att bidra till
tillvaxten.

2) En betydligt mer fokuserad séljorganisation an
historiskt. Fokus kommer nu framféra allt att ligga
pa direkt forsaljning pa de stora marknaderna i
Europa och sannolikt dven USA dar bolaget i nuldget
inte har nagon narvaro. | kvartalet vaxte
marknaderna med egen forsaljningsstyrka 38 %,
vilket ar starkt givet att pandemin fortsatt
paverkade mojligheten att traffa kunder.

3) Bolagets egen produktportfolj har betydligt lagre
bruttomarginal an jamférbara bolag. Vi ser stor
potential att vasentligt héja bruttomarginalen for
gruppen med atminstone 10 procentenheter i takt
med att volymerna okar.

Bactiguards borsvarde pa 4 miljarder SEK ser hogt ut vid en
forsta anblick givet historisk forsaljning och l6nsamhet. Det
ar vart att komma ihag att 6ver 100 MSEK av dessa ar
aterkommande licensintdkter med ndra 100 %
bruttomarginal och begransade Ovriga kostnader.
Licensintdkterna kommer att vdxa framover utifran
befintliga avtal, aven med begransade investeringar. Lyckas
man nidrma sig det uppsatta malet ser vi potential for ett
betydligt hogre varde pa aktien.

Basta halsningar,

Erik Bertilssons



