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STOCKHOLM DEN 2 JULI 2021

Till andelsagarna i Lancelot Avalon

Avalons varde minskade 4,0 % i juni medan SIX Return Index
steg 0,7 %. Fondens innehav i Camurus och Bonesupport var
de storsta positiva bidragsgivarna medan Bambuser och
Eltel hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under manaden.
Fonden dgde vid manadens slut aktier i 35 bolag.

Avalon utvecklades samre an sitt jamforelseindex i juni. Sma
bolag utvecklades Over lag svagare an index, dar en viktig
delférklaring  sannolikt  ar  den stora mangd
kapitalanskaffningar och boérsnoteringar som skett under
varen. Generellt har dven bolag med fokus pa forvarv
utvecklats starkare dn de bolag som véxer organiskt. Flera av
fondens innehav sjonk 10 % eller mer under manaden, i
samtliga fall utan att nagra negativa nyheter presenterats.
Eltel, Sedana Medical och Thunderful Group &r nagra
exempel och Bambuser f6ll hela 29 %. | samtliga dessa bolag
sag vi bra langsiktigt potential tidigare och nedgangen i
aktierna har inte fatt oss att forandra denna syn.

Fonden var under manaden cornerstone-investerare i
borsintroduktionen av RevolutionRace och kopte dven ett
litetinnehav i Sleep Cycle i dess borsintroduktion. Innehaven
i Ericsson och Itech saldes.

Fonden har investerat i tre e-handelsbolag under varen
Desenio, RevolutionRace och Rugvista. Vi bedomer att
dessa bolag har manga ar av I6nsam tillvaxt framfor sig och
att marknaden &r Overdrivet oroad for de svara
jamforelsetalen bolagen moter under de narmaste
kvartalen. Utvecklingen 2020 var sannolikt inte
representativ. for framtiden, men om tillvixten de
kommande aren &r i linje med den fore pandemin, vilket vi
anser sannolikt, racker det for att overraska marknaden
positivt.

RevolutionRace (RVRC) ar ett snabbt vaxande
varumarkesbolag inom frilufts- och funktionsklader. Bolaget
grundades 2013 av Pernilla (VD) och Niklas Nyrensten som
sjalva upplevde att det saknades friluftsklader som samtidigt
var prisvarda, av hog kvalitet och med rolig design. RVRC
sdljer sina produkter online genom en direkt till konsument-
modell (D2C), via den egna hemsidan och genom Amazon.

NYBROKAIJEN 7
BOX 16172, SE-103 23 STOCKHOLM

TEL: + 46 8 440 53 80
FAX: + 46 8 440 53 85

Avkastning efter arvoden och avgifter
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Avkastning efter Lancelot Jamforelse-
avgifter Avalon A index**
Juni 2021 -4,0 % 0,7 %
Ar2021 12,2 % 22,4%
Sedan start* 525,0% 274,5 %
Genomsnittlig 23,5% 16,5 %

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

Man har skapat en hég kundndjdhet och varit mycket
framgangsrika pa att bygga varumaérket genom sociala
medier. Sen starten har bolaget vuxit omsattningen till Gver
732 MSEK och roérelseresultatet till 196 MSEK (rullande tolv
manader).

RVRC fokuserade initialt mycket pa byxor, men har
successivt breddat sortimentet mot de flesta andra typer av
plagg. Framdver planerar RVRC att dven lansera ryggsackar
och skor, vilket tillsammans med fortsatt geografisk
expansion och kade marknadsandelar bor kunna leda till en
mycket stark tillvdxt under manga ar framéver. RVRC har
som mal att om 3 ar nd en omsattning om minst 2 miljarder
(drygt tillvaxt 30 % per ar) med en bibehallen
rérelsemarginal 6ver 25 %, nagot vi bedomer att bolaget har
goda chanser att klara av. Utvecklas bolaget i linje med sina
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mal bor aktien éver tid kunna ge en mycket bra avkastning.
Avalon har efter boérsintroduktionen ett medelstort innehav
i RVRC.

Xbrane dar ett svenskt bioteknikbolag som utvecklar
biosimilarer. Biosimilarer kan forenklat sdgas vara
motsvarigheten till generika for biologiska lakemedel, dvs en
produkt som ger ekvivalent effekt och kan introduceras till
ett lagre pris efter det att originalldkemedlet forlorat sitt
patentskydd.

Utvecklingen av biosimilarer ar betydligt mer komplex an
traditionell generikatillverkning, vilket innebar langre
utvecklingscykler (ungefar 7 ar) men ocksa lagre konkurrens
och béattre prisbild da antalet biosimilarer per
originallakemedel oftast &r betydligt farre. Biologiska
lakemedel ar generellt sett hogt prissatta, vilket gor att
biosimilarer framéver kommer vara ett allt viktigare verktyg
for att halla nere lakemedelskostnaderna i utvecklade
lander, medan det i mindre utvecklade lander ger mojlighet
att introducera behandlingar som tidigare varit alltfor dyra.

Xbranes forsta kandidat Xlucane ar en biosimilar till Roches
lakemedel Lucentis, vilket anvands for att behandla ett antal
ogonsjukdomar (bl.a. aldersfordandringar i gula flacken p.g.a.
onormal tillvaxt av blodkarl). Lucentis omsatter 6ver 3
miljarder EUR och forlorar sitt patentskydd i EU 2022 (USA
2020). Utbver Lucentis anvands dven lakemedlen Eylea och
Avastin i samma indikationer, vilket innebar att den totala
adresserbara marknaden ar atminstone 4 ganger stérre.

I slutet av juni meddelade Xbrane att Xlucane i sin pagaende
FAS lll-studie visat ekvivalent effekt jamfort med Lucentis
och att bolaget  darmed kan ansoka om
marknadsgodkdnnande i USA och EU under andra halvaret
2021 och att produkten i sa fall kan lanseras under 2022. For
Xbranes del innebar det att utvecklingsrisken i praktiken ar
borta och att man nar produkten blivit godkand bevisat sin
formaga att ta fram en biosimilar fran start till mal (vilket
innebar att marknaden adven kan borja prissatta bolagets
pipeline). Vad galler kommersialisering har bolaget tva
valrenommerade partners i STADA (EU/Asien) och Bausch +
Lomb (Nordamerika), vilket ger goda forutsattningar for en
lyckad lansering.

Xbranes férvantar sig att Xlucane baserat pa 25 % andel av
Lucentis forsaljning och 50 % prisreduktion ska generera 100
MEUR i nettovinst (licensintakter) tre ar efter lansering
(ungefar 2025). Vi bedomer att estimaten ar konservativa
bade vad galler marknadsstorlek och prisbild, dven om
konkurrensen givetvis kan visa sig vara tuffare an bolaget
bedémt.

Vinstférvantan pa 100 MEUR ska stédllas mot Xbranes
borsvarde pa strax under 4 miljarder SEK, vilket visar att
forvantningarna pa bolaget ar laga. Dessutom har bolaget
ytterligare tva lakemedelskandidater som narmar sig klinisk
fas och en ambition att utveckla en ny biosimilar per ar.
Potentialen pa lang sikt & darmed mycket stor. Avalon
investerade initialt i Xbrane i samband med en
kapitalanskaffning i november 2020 efter vilket aktien stigit
strax 6ver 100 %.

Trots svag avkastning under manaden, var nyheterna i
fondens innehav uteslutande positiva. Nagra exempel:

- Bambuser annonserade ett antal nya kunder och
vann LVMH Innovation Award i konkurrens med
850 europeiska startup-bolag. Juryn bestod bland
av LVMHs VD och ordférande Bernard Arnault,
vilket utéver positiv uppmarksamhet badar gott for
mojligheten att fa in fler av LVMHs over 60
varumarken som kunder (nu bl.a. Christan Dior).

- Bonesupports produkt Cerament G fick
breakthrough device designation av FDA for
indikationen trauma, vilket Okar prioriteten hos
myndigheten och vasentligt forbattrar
mojligheterna till ersdttning nar produkten
godkénts.

- Camurus partner Braeburn ldmnade in en
uppdaterad ansokan for bolagets produkt for
behandling av opioidberoende och fick datum for
forvantat godkannande den 15 december 2021

Basta halsningar,

Erik Bertilsson

Vidrdeutveckling for fonden som helhet kan avvika frdn en individuell investerares virdeutveckling eftersom prestationsbaserat arvode berdknas individuellt. Avkastningen gdller for
fonden Lancelot Avalon fran fondens start till och med 2021-06-30. Jimférelseindex dr inklusive utdelning. Ingen hédnsyn dr tagen till inflation. Historisk avkastning dr ingen garanti
for framtida avkastning. Det innebdr en hég risk att investera i fonden och pengar som placeras i fonden kan éka och minska i vdrde, det dr inte sékert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller Grsberdttelse se www.lancelot.se eller ring oss pd 08-440 53 80.



