ELSE 2022

AVALON MASTER
ICELOT AVALON A

CELOT AVALON B

O
"




INNEHALLSFORTECKNING

LANCELOT AVALON MASTER

FORVALTNINGSBERATTELSE ...oooocvrrseeveessmesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssees 1
F(?RVALTARKOMMENTAR ............................................................................................................................. 3
HALLBARHETSINFORMATION.....ciiiririssiiis s sasssasssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssones 5
RAKENSKAPER. ....cooostvveeesmeessesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s sssssss s sssssssssssssssssssssssssssssses 12
NYCKELTAL OCH AVKASTNING. ... ssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssesins 12
LANCELOT AVALON A
FORVALTNINGSBERATTELSE ..oooooevvroieeerssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 13
RAKENSKAPER. .....ooostveeesieessesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s ssssss s sssssssssssssses 14
NYCKELTAL OCH AVKASTNING. ... ssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssesins 15
LANCELOT AVALON B
FORVALTNINGSBERATTELSE ...ooooivrroieveesmesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssosssees 16
RAKENSKAPER. .....ooostvveeesieessesssessssssssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s sssssssesssssssssssssssssssssees 17
NYCKELTAL OCH AVKASTNING. ... ssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssesins 17
ORDLISTA OCH DEFINITIONERI..... i ssisssissssssssssssss s sssssssssssesssssssssssssssssssssssssssess 18
RISKINFORMATION

Att spara i fonder ar foérenat med risk eftersom det inte finns nagon garanti for framtida avkastning. En fonds varde kan komma att
variera 6ver tiden och ogynnsam marknadsutveckling kan leda till att investerare inte far tillbaka det insatta kapitalet. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning,

» _LANCELOT

ASSET MANAGEMENT AB




ARSBERATTELSE

LANCELOT AVALON MAST

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden
2022-01-01- 2022-12-31 avseende Lancelot Avalon Master, 515603-1220.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon Master ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar
dagligen. Vid utgangen av 2021 uppgick fondférmogenheten till 1 758 MSEK.
Under aret 2022 tecknades nya andelar for 57 MSEK och andelar inlostes for
231 MSEK. Arets resultat uppgick till-501 MSEK. Per den 31 december 2022
uppgick den totala fondformogenheten till 1 084 MSEK.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden ar en specialmottagarfond med relativt stora frihetsgrader vars
malsdttning ar att uppna en avkastning som pa lang sikt vasentligen
overstiger den allmanna borsutvecklingen.

Investeringarna sker huvudsakligen i Sverige och baseras pa aktiv férvaltning
och fundamental bolagsanalys. Portfoljen bestar av ett begransat antal
innehav och ett fatal stérre positioner kan vara avgorande for fondens
avkastning. Av detta foljer ocksa att Avalons utveckling kan skilja sig avsevart
fran aktiemarknadens under vissa perioder. Fonden har dven méjlighet att
investera en begransad del av fondféormogenheten i utlandska aktier.

Lancelot Avalon Master kan variera aktieandelen mellan 60 och 120
procent av fondens varde och darigenom parera férvantade borsnedgangar
respektive uppna havstang vid uppgangar. Normalt sett ar aktieandelen nara
100 %.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamférs med SIX Return Index som visar den
genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsboérsen inklusive utdelningar.
Fondens placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av varierande
storlek dverensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar att 6ver tid ge en vasentligt battre avkastning an
sitt jamforelseindex. Det innebdr dven att fonden kommer att avvika fran
sitt jamforelseindex for att skapa basta mojliga avkastning i forhallande till
risk. Det inbegriper exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.

FONDENS KOSTNADER

Fonden har under perioden inte belastats med nagra kostnader for extern
analys. Fonden betalar inte nagon form av ersattning till bolaget som
forvaltar fonden. De kostnader som belastat en andelsagare i matarfonderna
Lancelot Avalon A och Lancelot Avalon B, inklusive kostnader som uppstatt
i Lancelot Avalon Master, redovisas i matarfondernas arsberéattelser.
Lancelot Avalon Master har under perioden inte ingatt transaktioner for
vardepappersfinansiering eller totalavkastningsswappar.

E_‘v

PRINCIPER FOR AKTIEAGARENGAGEMANG

Fonden har under aret réstat pa Bonesupports bolagsstamma huvudsakligen
med avsikten att godkanna bolagets incitamentsprogram. Bolaget star
infor en viktig lansering av Cerament G i USA och verkar i en bransch dar
konkurrensen om kompetent personal ar hog. Fonden har déarmed bedomt
att det ar i andelsdagarnas intresse att incitamentsprogrammet genomfors,
trots en potentiell utspadning om programmet faller val ut. Fonden har
harutoéver rostat vid extra bolagsstamma i OssDsign.

Fonden har i o6vrigt inte rostat pa portfoljbolagens stammor under
aret. Det har inte bedomts ligga i andelsdgarnas intresse, eftersom
agarandelen i fondens innehav ar 13g i forhallande till 6vriga aktiedgare i
bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat rostningsradgivare for rad eller
rostningsrekommendationer.

Fonden ar koncentrerad och fokuserad pa noggrann bolagsanalys. Darmed
foregas investeringar i nya portfoljbolag av en utvardering av styrelse,
ledning och storre aktiedgare och deras intentioner och incitament for att
agera pa ett satt som inte missgynnar mindre aktiedgare. Det ar en val sa
viktig parameter som formagan att pa ett framgangsrikt satt utforma och
exekvera foretagets strategi. Ansvarig forvaltare bevakar |[6pande relevanta
foretagshandelser och utvarderar huruvida dessa ligger i linje med
andelsdgarnas intresse.

Fonden for en dialog med framforallt bolagens ledningar, men i
forekommande fall dven med medlemmar i styrelsen, for att i de fall dar
det ar relevant for fondens andelsagare paverka inriktningen pa forslag till
bolagsstamman.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN

Fonden placerar i ett begrdnsat antal aktier och dess aktieandel kan variera
mellan 60 — 120 procent. Fonden placerar huvudsakligen i svenska bolag
men har viss mojlighet till nordisk och internationell diversifiering och kan
ha en betydande del av fondférmogenheten placerad i sma och medelstora
bolag. Fonden ar darfor exponerad for den generella utvecklingen pa
aktiemarknaden men ocksa utvecklingen av de enskilda aktier som ingar i
Fonden.

Hur val forvaltningen lyckas i val av aktieexponering och val av enskilda
aktier ar darfor avgérande for Fondens mojlighet att uppna sin malsattning.
Generell aktiemarknadsrisk och koncentrationsrisk ar darfor de storsta
riskerna fonden exponeras for pa grund av sin placeringsinriktning. For
utforligare beskrivning av de risker fonden ar exponerad for hanvisas till
fondens informationsbroschyr.
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30 Noterade finansiella instrument

Overlatbara vardepapper med
positivt marknadsvarde

AKTIERELATERADE

Noterade vid svensk eller utlandsk

Marknads-

Andel av
fond-

formogen-

bors Valuta Antal varde (TSEK) het
AcadeMedia SEK 550 000 24552 2%
Bactiguard SEK 590 000 65 136 6%
Bambuser AB SEK 7 000 000 25830 2%
Bioinvent In SEK 400 000 12 820 1%
Bonesupport SEK 2 050 000 164 923 15%
Camurus AB SEK 625 000 157 875 15%
Cavotec SA SEK 2367 659 31963 3%
Electrolux P SEK 375000 16 433 2%
Embracer Gro SEK 1650 000 78 029 7%
Getinge B SEK 80 000 17 304 2%
Lime Technol SEK 18 000 4140 0%
Lindab SEK 250 000 31850 3%
MIPS AB SEK 60 000 25794 2%
Modelon AB SEK 297 000 4292 0%
Nordea SEK 500 000 55 840 5%
Ossdsign AB SEK 4000 000 23280 2%
Q-Linea AB SEK 325000 3413 0%
RVRC Holding SEK 450 000 15993 1%
Sandvik SEK 200 000 37 680 3%
Sedana Medic SEK 700 000 13 090 1%
Sleep Cycle SEK 400 000 17 280 2%
Surgical Sci SEK 35000 5765 1%
Swedbank A SEK 150 000 26 595 2%
Thunderful G SEK 1325000 19610 2%
Trelleborg B SEK 160 000 38528 4%
Volvo B SEK 350 000 65 968 6%
Xbrane Bioph SEK 260 000 21346 2%
XACT OMXS30 SEK 175 000 47 670 4%
Photocure AS NOK 250 000 28241 3%
SUMMA 1081237 100%
SUMMA FINANSIELLA INSTRU-
MENT, NETTO 1081237 100%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER,
NETTO 2705 0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1083 942 100%

LANCELOT AVALON MASTER

REDOVISNINGSPRINCIPER, VARDERINGSPRINCIPER, RISKBE-
DOMNINGSMETOD OCH HANDEL MED DERIVATINSTRUMENT
Arsberattelserna har upprattats i enlighet med lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Finansiella instrument som
fonden innehar varderas utifrdn gallande marknadsvarde. Overlatbara
aktierelaterade vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller motsvarande eller ar foéremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad, som &r reglerad och 6ppen for allménheten véarderas
med senaste betalkurs. Skulle sadan betalkurs inte finnas tillganglig, eller
om den enligt bolagets uppfattning ar missvisande, anvéands ett genomsnitt
av senaste kop- och saljkurs. For mer detaljerad information om fondens
varderingsprinciper se fondens fondbestammelser.

Fonden far handla med derivatinstrument och har under aret vid ett
fatal tillfallen anvant sig av marknadsnoterade aktieoptioner och fonden
har harutover inte anvant sig av derivat under perioden. Fondens totala
exponering berdknas utifran atagandemetoden. Fonden har under aret vare
sig lanat in eller ut aktier eller ingatt totalavkastningsswappar.

HANTERING AV KALLSKATT PA UTDELNING FRAN UTLANDSKA
BOLAG

Skattelagstiftningen for investeringsfonder i Sverige har andrats fran och med
2012, varfor det per balansdagen rader en osdkerhet kring hur beskattning
av utdelningar fran utlandska bolag fran olika lander skall hanteras. Fonden
har redovisat erhallen nedsatt kallskatt for utdelningar fran vissa utlandska
innehav.

Med anledning av radande osakerhet kan det framover, beroende pa utfall,
uppsta kostnader som belastar fonden hanférliga till hanteringen av kéllskatt
pa utdelning fran utlandska bolag.

INFORMATION OM ERSATTNINGSSYSTEM

Lancelot Asset Management AB forvaltar forutom Lancelot Avalon-fonderna
ocksa den globala aktiefonden Lancelot Camelot, bedriver forvaltning av
blandfonden Lancelot Ector, forvaltar ett begransat antal storre diskretiondra
portfoljer och bedriver radgivning at en handfull institutionella kunder.
Antalet anstéllda har under aret i genomsnitt uppgatt till 15 personer. Total
ersattning till dessa har for 2021 uppgatt till 36 231 TSEK, varav 19 229 TSEK
avser fast ersattning och 17 002 TSEK avser rorlig ersattning. Av de 36 231
TSEK har 25 859 TSEK utgjort ersattning till verkstallande ledning och sadana
anstallda som vasentligt paverkar de alternativa investeringsfondernas
och de diskretiondra forvaltningsuppdragens riskprofil och 10 372 TSEK
har utgjort ersattning till 6vrig personal. Funktionen for regelefterlevnad
har granskat att bolagets ersattningssystem Overensstéammer med
ersattningspolicyn.

Bolagets styrelse har i enlighet med Finansinspektionens féreskrifter om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (FFFS 2013:10) antagit en
ersattningspolicy som har till syfte att motverka ett Overdrivet risktagande.
Styrelsen har analyserat vilka risker som &r férenade med foretagets
ersattningssystem och pa grundval av analysen identifiera sarskilt reglerad
personal hos bolaget. For sarskilt reglerad personal, innefattande bland
annat bolagets samtliga forvaltare, skall del av eventuell rorlig ersattning
skjutas upp under tre ar.




LANCELOT AVALON MASTER

FORVALTARKOMMENTAR

MARKNADSUTVECKLING

Inflationen hade vid inledningen av 2022 blivit alltmer tydlig och
tvingade under aret centralbankerna att forsoka ta tillbaka initiativet.
Marknadsrantorna ¢kade till nivaer som inte setts sen fore finanskrisen
och synen pa risktillgdngar omvarderades drastiskt. Kriget i Ukraina bidrog
aven det initialt till oron, genom hogre ravarupriser och osakerhet kring om
Europas skulle behova ransonera energi under den kommande vintern.

Borsen var hogt varderad efter stora kursuppgangar under forra aret,
vilket 6kade fallhojden, och Stockholmsbérsen (SIX Return Index) foll som
mest 33 % fran toppen. Trots att manga makroekonomiska indikatorer
pekade pa svaghet, holl sig dock den amerikanska ekonomin stark
och under den senare delen av hosten boérjade rantemarknaden att
komma i balans. Det stabiliserade dven aktiemarknaden och ledde till en
aterhamtning fran botten kring manadsskiftet september/oktober. Av de
storre sektorerna pa Stockholmsborsen presterade bankaktier bast och
gav en positiv totalavkastning inrdknat utdelningar (oférandrat exklusive
utdelningar). Fastighetsindex sjonk i stallet éver 40 % pa grund av tkade
finansieringskostnader, inte minst for de bolag som till stora delar valt att
finansiera sig via obligationsmarknaden. De storre industribolagen minskade
som grupp i varde, men inklusive utdelningar var avkastningen anda nagot
battre an index.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om-28,1 % under perioden, att jamfora med
-22,8 % for jamforelseindex.

De aktier som stod for de storsta positiva bidragen till fondens vardeutveckling
var Bonesupport och Camurus, men dven Nordea, Trelleborg och
Photocure gav bra bidrag. Bambuser och Embracer bidrog mest negativt till
avkastningen foljt av Lindab, RVRC och Thunderful Group. | december inkom
ett bud pa fondens innehav i Sleep Cycle. Fonden accepterade inte budet da
vi ansag att det var opportunistiskt och vasentligt undervarderade aktien.

Nya innehav vid aret slut jamfor med arets borjan ar Academedia, Electrolux
Professional, Getinge, Lime Technologies, MIPS, Nordea, Surgical Science,
Swedbank och Trelleborg. Innehaven i Acast, Biovica, Desenio, Eltel, Epiroc,
Genova, Huddly, Orexo, Polygiene, Rugvista, Securitas och Vicore avyttrades
under aret.

Skillnaden mot jamforelseindex kan till stor del forklaras av att stora bolag
som grupp presterade betydligt battre an sma- och medelstora bolag mot
vilka fonden &r 6verviktad. Exempelvis sjonk OMXS 30 14 % medan Carnegie
Small Cap Index sjonk 32 % och First North 25 sjonk hela 50 %. Manga
mindre bolag har fatt se sina aktiekurser slaktade pa boérsen. | manga fall
skedde det pa goda grunder, men daven mindre besvikelser straffades mycket
hart i den osakra borsmiljo som radde under aret. Utéver det var det flera
sma- och medelstora bolag med robusta affarsmodeller och relativt stark
operationell utveckling som foll rejdlt under 2022, nar investerare flydde
fran mindre likvida aktier till férman for storbolag. En mindre, men inte
obetydlig faktor, var att ett antal aktier som fonden inte investerar i pa grund
av hallbarhetsskal gav ett ovanligt stort positivt bidrag till index under 2022
(t.ex. Swedish Match).

Nar vi forra aret summerade 2021 namnde vi tre faktorer som paverkade
fondens relativa avkastning negativt och som vi bedémde skulle &ndras
under 2022. Den forsta var den svaga utvecklingen for nagra av fondens
halsovardsbolag framfor allt Bonesupport och Camurus, den andra var
multipelkontraktionen fér fondens innehav inom dataspelssektorn och den
tredje var de ohallbart hoga varderingarna i manga bolag som fonden inte
agde t.ex. serieforvarvare och fastighetsbolag. Vi gar igenom hélsovards-
och dataspelsbolagen langre ner i detta brev, men kan konstatera att
Bonesupport och Camurus aterhdamtade sig medan dataspelsbolagen
fortsatte att falla till annu lagre varderingsmultiplar an vid arets borjan. Pa
borsen foll serieforvarvarna och fastighetsbolagen rejalt under aret i sparen
av hogre marknadsrantor. Avalon hade begransad exponering mot dessa
grupper av bolag. Fonden salde t.ex. det enda fastighetsinnehav Genova
i borjan av aret, men kopte aterigen fastighetsaktier i borjan av oktober.

Férvaltare Erik Bertilsson

Manga av de tillvaxtaktier som utvecklades starkt under 2021 har aven
de fallit mycket det senaste aret. | vissa av dessa bolag bérjar varderingen
narma sig intressanta nivaer igen, men ar i de flesta fall fortfarande for hog
for att erbjuda riktigt bra risk/reward.

Halsovardssbolagen Bonesupport och Camurus aterhamtade sig och steg
82 % respektive 68 % under 2022. Bolagen belonades till skillnad mot forra
aret for sina starka tillvaxttal och i Bonesupports fall dven ett regulatoriskt
godkannande i USA. Vi anser att dessa aktier fortfarande har potential att
atminstone dubblas pa 3-5 ars sikt och bada &r stora innehav i fonden.
Fondens 6vriga innehav i sektorn avkastade under 2022 battre eller ungefar
i linje med index, bortsett fran Sedana och Q-linea som sjonk med 81 %
respektive 90 % under aret. Bortsett fran de tva sistnamnda innehaven
dar osdkerheten har okat vésentligt under aret (om &n inte sa illa som
aktiekurserna antyder) har den underliggande utvecklingen i bolagen varit
bra. Flera av bolagen kommer ocksa att accelerera sin tillvaxt under 2023
med hjalp av nya eller nyligen lanserade produkter (t.ex. Bonesupport,
OssDsign, Photocure och Xbrane) och potentialen ar i flera fall stor redan
under forsta halvaret av 2023.

Dataspelsbolagen Embracer och Thunderful fortsatte falla under 2022
och multiplarna sjonk fran 12x respektive 9x prognosen for nasta ars
rorelseresultat till 8x och 4x. Den svaga utvecklingen berodde delvis pa en
mindre nedgang i efterfragan (framfor allt for mobilspel) och svagt sentiment
i sektorn, men var ocksa till stor del sjalvforvallad med daliga kassafloden
(pga lageruppbyggnad och hog investeringstakt i nya projekt) och stundtals
otydlig kommunikation till marknaden. Varderingarna for dessa tva bolag
ar alldeles for laga bade i absoluta tal och jamfort Gvriga bolag i sektorn,
men bada har mycket att bevisa under det kommande aret for att aterfa
marknadens fortroende. | slutet av aret flyttade Embracer fran First North
till Nasdag OMX, vilket vi 6ver tid bedomer kommer att vara positivt for
aktien.

Swedbank &r ett nytt mindre innehav sedan slutet pa 2022. Swedbank var
fore penningtvattsskandalen den mest l6nsamma och hogst varderade av
de svenska bankerna. Sen dess har banken varit tvunget att spendera stora
resurser pa regelefterlevnad, vilket ocksa tagit fokus fran mojligheten att
vaxa intdktssidan. Det har lett till att vinsten per aktie i princip har varit
oférandrad sen 2018. Var bedémning &r att Swedbank inte kommer att
behova oka kostnaderna i samma utstrackning som tidigare, samtidigt
som intakterna fortsatter att stodjas av en Okande ranteniva. Ett storre
botesbelopp vantar fortfarande, men kommer med stor sannolikt vara




positivt for marknaden da osakerheten forsvinner och fokus kan forflyttas
till bankens vinsttillvaxt och underliggande utdelningskapacitet, vilken ar
betydligt hogre an dagens utdelningsandel pa 50 % antyder.

OVRICT

Vid 2022 ars utgang bestod portféljen av 28 bolag samt en indexexponering
genom index-ETFer motsvarande 4 % av fonden. 27 av bolagen &r noterade
i Sverige och ett i Norge. Fonden hade inga korta aktiepositioner. Fondens
aktieandel (enskilda aktier och ETF-er sammanlagt) har under aret legat
mellan 94- 101 % med ett genomsnitt pa 98 %. Fondens omsattningshastighet
uppgick under aret till 0,7.

UTSIKTER 2023

Nar vi nu gatt in i 2023 forefaller det som att borsen efter en stark
aterhamtning under hosten borjat prissatta en battre makromiljo. Det skulle
innebara att inflationen avtar relativt snabbt och tillater centralbankerna
att bli mindre atstramande. Ekonomin férsvagas visserligen men undviker
en plagsam lagkonjunktur med hjalp av efterfragan fran Kina som lamnat
pandemirestriktionerna bakom sig. Det scenariot kan mycket val bli fallet,
men i en stokig varld dar politikers beslut (allt fran centralbankschefer till
Vladimir Putin och Xi Jinping) paverkar ekonomin mer an den gjort pa lang
tid, ar osdkerheten stor och antalet rimliga potentiella utfall manga. Ett
annat troligt scenario ar att Federal Reserve trots lagre inflation fortsatter
att halla rantorna hoéga och att det tillsammans med en lagerdriven nedgang
i industrin fortsatter att paverka bade bolagsvinster och kreditkvalitet till det
negativa.

Vi bedomer det anda som troligt att vi far se nagot lagre marknadsrantor
under aret, dock inte nédvandigtvis av positiva skil. Manga cykliska bolag
kommer efter ett par starka ar sannolikt att 6verraska negativt vad galler
orderingang och marginaler under 2023, vilket efter den senaste tidens
kursuppgangar i manga fall inte ldngre ar inprisat i aktierna. Med det
i atanke investerar vi framfor allt i bolag som klarar av att véxa vinsten
oberoende av konjunkturen eller dar varderingen till stor del redan tagit
hojd for samre tider. Stora bolag utgjorde vid arsskiftet ca 35 % av fonden
och halsovardssektorn 45 %. Avalon gar in i 2023 med en portfélj som vi
bedomer har goda mojligheter att leverera bra avkastning jamfort med
borsen. Det som hander 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. Efter ett svagt borsar dar varderingen mellan olika bolag pa
aktiemarknaden skiljer sig at kraftigt, ser vi ocksa battre majligheter an pa
ldnge att hitta nya undervérderade bolag att addera till portfoljen.

LANCELOT AVALON MASTER




Hallbar investering:
en investering i
ekonomisk
verksamhet som
bidrar till ett
miljémal eller socialt
mal, forutsatt att
investeringen inte
orsakar betydande
skada for nagot
annat miljomal eller
socialt mal och att
investeringsobjekten
foljer praxis for god
styrning.

EU-taxonomin ar ett
klassificeringssystem
som faststalls i
forordning (EU)
2020/852, dar det
faststalls en
forteckning 6ver
miljomassigt
hallbara
ekonomiska
verksamheter.
Forordningen
innehaller inte
nagon forteckning
over socialt hallbara
ekonomiska
verksamheter.
Hallbara
investeringar med
ett miljomal kan
vara férenliga med
kraven i taxonomin
eller inte.

BILAGA IV

Mall som avser regelbundna upplysningar for de finansiella produkter som avses i artikel
8.1, 8.2 och 8.2a i forordning (EU) 2019/2088 och artikel 6 forsta stycket i forordning (EU)
2020/852

Produktnamn: Lancelot Avalon Master  Identifieringskod fér juridiska personer: 213800F3QUWU6ARZD145

Miljorelaterade och/eller sociala egenskaper

Hade denna finansiella produkt ett mal for hallbar investering?

( X J Ja ® %X Nej
Den gjorde hallbara Den framjade miljorelaterade och sociala
investeringar med ett miljomal: egenskaper och dven om den inte hade en
_ % hallbar investering som sitt mal, hade den en

andel pa __ % hallbara investeringar
i ekonomiska verksamheter

som anses vara miljomassigt med ett miljémal i ekonomiska verksamheter
hallbara enligt EU-taxonomin som anses vara miljomassigt hallbara enligt

. . EU-taxonomin
i ekonomiska verksamheter

som inte anses vara med ett miljomal i ekonomiska
miljomassigt hallbara enligt EU- verksamheter som inte anses vara
taxonomin miljomassigt hallbara enligt EU-taxonomin

med ett socialt mal

Den gjorde hallbara o Den framjar miljérelaterade och sociala
investeringar med ett socialt egenskaper, men gjorde inte nagra hallbara
mal: % investeringar

271\
amry

W

Hallbarhetsindikatorer
mater uppnaendet av
de miljorelaterade eller
sociala egenskaperna
som den finansiella
produkten framjar.

v‘:’ I vilken utstrackning framjades de miljorelaterade och/eller socialaegenskaperna av

denna finansiella produkt?

Fonden soker aktivt investeringar som bidrar till ett battre samhalle och som ar ledande
i sin respektive bransch pa att integrera hallbarhet i sin affarsmodell. Fonden genomfor
ocksa kvalitativ analys av potentiella investeringar for att identifiera bolag som ar
exponerade mot langsiktigt hallbara trender.

Antibiotikaresistens ar ett exempel som ar sarskilt intressant ur ett hallbarhetsperspektiv
och dar fonden har flera innehav som aktivt paverkar samhdllet i en positiv riktning.
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Antibiotikaresistens &r en enorm utmaning som pa sikt riskerar att bli en lika stor utmaning som
klimatforandringarna. Redan nu ar det den tredje vanligaste dodsorsaken i utvecklade lander och
WHO ridknar med att redan ar 2050 sa riskerar tio miljoner manniskor att dé pa grund av en 6kad
forekomst av multiresistenta bakterier. Fonden har investerat i bolagen Bactiguard, Bonesupport,
och OssDsign vars produkter bidrar till att minska risken for vardrelaterade infektioner. Bactiguards
ytbeldggningsteknologi som anvidnds pa medicintekniska produkter gor det svart for bakterier att
fasta och minskar darmed vasentligt infektionsrisken under sjukhusvistelse, vilket bidrar till att
minska anvandningen av antibiotika. Bonesupports produkter Cerament G och V anvands vid
operationer dar benlakning riskerar att fungera daligt och utséndrar antibiotika lokalt. Det 6kar
koncentration dar det faktiskt behoévs och minskar behovet av att anvanda antibiotika intravendst
som har betydligt storre risk att ge upphov till multiresistenta bakterier. OssDsigns produkter har
aven de visat sig minska risken for infektioner genom att minska komplexiteten vid
operationstillfallet. Under 2022 deltog fonden i en nyemssion i OssDsign.

Opioidberoende ar ett stort samhallsproblem i de allra flesta lander. Problemet har blivit sarskilt
uppmarksammat i USA dar antalet drogrelaterade 6verdoser sen 2015 mer &n férdubblats till 107
000 (och dar opioder star for 6ver 70 000 av dessa). Opiodoverdos ar nu den vanligaste dodsorsaken
for personer under 50 ar i USA. Utéver hég dodlighet ar de sociala konsekvenserna stora bade for
individen och for samhallet. Opioidberoende ar ocksa tatt sammankopplat till smarta. For patienter
som diagnostiserats med opiodberoende bedéms andelen som lider av kronisk smérta vara éver 30
%. Avalon har investerat i Camurus som utvecklat och sdljer lakemedlet Buvidal. Buvidal ar en
depabehandling (vecko- eller manadsbehandling), vilket bade underlattar for patienten att folja sin
behandling, minskad belastning for varden (inte minst jamfort med daglig metadonbehandling) och
minskad risk for illegal spridning av narkotikaklassade substanser i samhallet. Under 2022 forvantar
vi oss daven att Camurus lakemedel kommer att bli godkant USA.

Vilket resultat visade hallbarhetsindikatorerna?

For fonden som helhet utvecklades i princip samtliga indikatorer positivt. Portféljbolagens
viktade utsldapp sanktes med cirka 45% (inrdknat scope 1, scope 2 och scope 3),
vaxthusgasintensiteten minskade med 76%, farligt avfall minskade med 48% och andelen
kvinnor i styrelsen 6kade med 14%. Detta ar det forsta aret som fondbolaget borjat arbeta
med PAI indikatorerna och i takt med att fler bolag borjar rapportera relevant data sa kan
som tidigare namnts bade tillgdngligheten och kvalitén pa den underliggande datan
forbattras.

... och jémfért med de féregdende perioderna?

NA

13



Huvudsakliga negativa
konsekvenser ar
investeringsbesluts mest
negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer som ror
miljo, sociala fragor
personalfragor, respekt for
maénskliga rattigheter samt
fragor rorande bekdampning
av korruption och mutor.

Vilka var malen med de hdllbara investeringar som den finansiella produkten delvis
gjorde, och hur bidrog den hadllbara investeringen till dessa mal?

NA

Pd vilket scitt orsakade inte de hdllbara investeringar som den finansiella produkten
delvis gjorde ndgon betydande skada for nagot miljiémal eller socialt mal med de
hallbara investeringarna?

NA

Hur beaktades indikatorerna for negativa konsekvenser for hdllbarhetsfaktorer?
NA

Var de hdllbara investeringarna férenliga med OECD:s riktlinjer fé6r multinationella
féretag och FN:s vigledande principer for féretag och mdnskliga réttigheter?
Beskrivning:

NA

| EU-taxonomin faststdlls en princip om att inte orsaka betydande skada,
enligt vilken taxonomiférenliga investeringar inte fdar orsaka betydande
skada for EU-taxonomins mdl, och Gtféljs av sdrskilda unionskriterier.

Principen om att inte orsaka betydande skada ar endast tillamplig pa de av
den finansiella produktens underliggande investeringar som beaktar
unionskriterierna for miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter. Den
aterstdende delen av denna finansiella produkt har underliggande
investeringar som inte beaktar unionskriterierna fér miljomassigt hallbara
ekonomiska verksamheter.

Hur beaktades i denna finansiella produkt huvudsakliga negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer?

Huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer beaktades som en integrerad del
av investeringsprocessen genom upprattandet av s.k. Principal Adverse Impacts, ”PAl
statements” dar fonden mater nuvarande och historisk exponering mot huvudsakliga negativa
konsekvenser for hallbarhetsfaktorer och stravar efter att forbattra dessa nyckeltal genom
sammansattningen av fonden. Fondens 6vergripande malsattning ar att kontinuerligt soka
efter investeringar som pa ett positivt satt kan bidra till att forbattra indikatorerna for
huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer. Tillgangligheten pa data for de
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specifika PAl-indikatorerna som tas i beaktande varierar men i takt med att regelverket
utvecklas kan bade tillgangligheten samt kvalitén pa den underliggande datan férbattras.

Vilka var den finansiella produktens viktigaste investeringar?

——]
Q= -
Storsta investeringarna Sektor % tillgangar Land
Bonesupport Health Care 14.83 Sweden
Camurus Health Care 14.20 Sweden
Embracer Group Communication 7.02 Sweden
Services
Férteckningen Volvo Industrials 5.93 Sweden
innehaller de -
investeringar som Bactiguard Health Care 5.86 Sweden
utgor den flnaP5|eIIa Nordea Financials 5.02 Sweden
produktens storsta
andel investeringar XACT OMXS30 ESG ETF 4.29 Sweden
under
referensperioden, Trelleborg Industrials 3.46 Sweden
som é&r féljande:
31 december 2022 Sandvik Industrials 3.39 Sweden
Cavotec Industrials 2.87 Sweden
Lindab Industrials 2.86 Sweden
Photocure Health Care 2.54 Norway
Swedbank Financials 2.39 Sweden
Bambuser Communication 2.32 Sweden
Services
Mips Consumer 2.32 Sweden

Discretionary
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»

Tillgangsallokering
beskriver andelen
investeringar i
specifika
tillgangar.

For att uppfylla
EU-taxonomin
omfattar
kriterierna for
fossilgas
begrédnsningar av
utslapp och
overgang till helt
fornybar energi
eller koldioxidsnala
branslen senast i
slutet av 2035. Nar
det galler
karnenergi
inkluderar
kriterierna
omfattande
sdkerhets- och
avfallshanteringsre
gler.
Mojliggorande
verksamheter gor
det direkt mojligt
for andra
verksamheter att
bidra vasentligt till
ett miljomal.
Omstallningsverksa
mheter ar
verksamheter som
det annu inte finns
koldioxidsnala
alternativ tillgdngliga
for och som jamfort
med andra har
vaxthusgasutslapp
pa nivaer som
motsvarar basta
prestanda.

Hur stor var andelen hallbarhetsrelaterade investeringar?

Vad var tillgangsallokeringen?

Investeringar

Nr 1B Andra
miljorelaterade eller

—|_ sociala egenskaper:
97%

Nr 2 Annat: 3%

Nr 1 Anpassade till miljorelaterade eller sociala egenskaper omfattar den finansiella
produktens investeringar som anvands for att uppna de miljorelaterade eller sociala
egenskaper som framjas av den finansiella produkten.

Nr 2 Annat omfattar den finansiella produktens dterstaende investeringar som varken ar anpassade till
de miljérelaterade eller sociala egenskaperna eller anses som hallbara investeringar.

Kategorin Nr 1 Anpassade till miljérelaterade eller sociala egenskaper omfattar:
- Underkategorin Nr 1B Andra miljorelaterade eller sociala egenskaper omfattar investeringar som ar

anpassade till miljomassiga eller sociala egenskaper som inte kvalificerar sig som hallbara investeringar.

1 vilka ekonomiska sektorer gjordes investeringarna?

Sector

Health Care

Industrials
Communication Services
Financials

Consumer Discretionary

Information Technology

% av tillgangar
46.15

20.00

9.34

7.41

5.97

4.08
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- Taxonomiférenliga
verksamheter
uttrycks som en
andel av féljande:

- Omsattning

aterspeglar hur

"grona”

investeringsobjekten

aridag.

Kapitalutgifter visar

de grona

investeringar som
gjorts av
investeringsobjekten,
t.ex. de som ar
relevanta for en
omstallning till en
gron ekonomi.

Driftsutgifter

aterspeglar

investeringsobjektens
grona operativa
verksamheter.

/
ar hallbara

investeringar med
ett miljomal som
inte beaktar
kriterierna for
miljomassigt
hallbara ekonomiska
verksamheter enligt
forordningen (EU)
2020/852.

I hur stor utstrackning var de hallbara investeringarna med ett miljomal forenliga
med EU-taxonomin?

Diagrammen nedan visar i gront procentandelen investeringar som var férenliga med EU-taxonomin.
Eftersom det inte finns ndgon ldmplig metodik for att avgéra hur taxonomiférenliga statliga
obligationer dr*, visar den forsta grafen 6verensstimmelsen med avseende pa alla den finansiella
produktens investeringar, inklusive statliga obligationer, medan den andra grafen visar
dverensstimmelsen endast med avseende pd de investeringar fér den finansiella produkten som inte ér
statliga obligationer.

1. Taxonomiférenlighet hos investeringar, 2. Taxonomifdrenlighet hos investeringar
inklusive statliga obligationer* exklusive statliga obligationer*
Omsattning Omsattning N7
Kapitalutgifter Kapitalutgifter [FA
Driftsutgifter Driftsutgifter
0% 50% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
= Taxonomiférenliga = Taxonomiférenliga investeringar

investeringar

Ovriga investeringar L .
Ovriga investeringar

*| dessa grafer avses med “statliga obligationer” samtliga exponeringar i statspapper
Investerar den finansiella produkten i fossilgas och/eller karnenergirelaterad verksamhet
som uppfyller EU-taxonomin?*
Ja:

| fossilgas | kdrnenergi

% Nej
Vilken var andelen investeringar som gjordes i omstdllningsverksamheter och
méjliggérande verksamheter?
NA
Hur stor var procentandelen investeringar som var férenliga med EU-taxonomin jamfért

med tidigare referensperioder?
NA

! Fossilgas och/eller kdrnenergirelaterad verksamhet kommer endast att uppfylla EU-taxonomin om den bidrar till att begrénsa
klimatférandringarna ("begransning av klimatférandringarna”) och inte orsakar betydande skada fér nagot av malen i EU-
taxonomin—se forklarande anmarkning i vanstra marginalen. De fullstandiga kriterierna for ekonomisk verksamhet for fossilgas
och kédrnenergi som uppfyller EU-taxonomin faststalls i kommissionens delegerade férordning (EU) 2022/1214.
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Vilken var andelen hallbara investeringar med ett miljomal som inte var férenliga med
EU-taxonomin?
Ej tillampbart da fonden inte gjorde nagra hallbara investeringar med ett miljomal.

Vilken var andelen socialt hallbara investeringar?
Ej tillampbart da fonden inte gjorde nagra socialt hallbara investeringar.

Vilka investeringar var inkluderade i kategorin “annat”, vad var deras syfte och fanns
det nagra miljérelaterade eller sociala minimiskyddsatgarder?

Likvida medel holls som kompletterande likviditet eller for riskbalansering och
valutarelaterade derivat holls for riskbalansering. Denna kategori kan ocksa inkludera
investeringar i indexprodukter som ej framjar miljorelaterade och/eller sociala
egenskaper men som syftar till att ge en bred exponering, samt andra investeringar dar
relevant data inte finns tillganglig. For dessa investeringar fanns inga miljorelaterade
eller sociala minimiskyddsatgarder.

Vilka atgarder har vidtagits for att uppfylla de miljorelaterade eller sociala
egenskaperna under referensperioden?

Fonden har i inte rostat pa portféljbolagens stammor under aret. Det har inte bedomts
ligga i andelsdgarnas intresse, eftersom &garandelen i fondens innehav ar lag i
forhallande till ovriga aktiedgare i bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat
rostningsradgivare for rad eller réstningsrekommendationer.

Fonden &r koncentrerad och fokuserad pa noggrann bolagsanalys. Darmed foregas
investeringar i nya portféljbolag av en utvardering av styrelse, ledning och storre
aktiedgare och deras intentioner och incitament for att agera pa ett sdtt som inte
missgynnar mindre aktiedgare. Det ar en val sa viktig parameter som férmagan att pa
ett framgangsrikt satt utforma och exekvera foretagets strategi. Ansvarig forvaltare
bevakar [6pande relevanta foretagshandelser och utvarderar huruvida dessa liggerilinje
med andelsagarnas intresse.

Fonden for en dialog med framfor allt bolagens ledningar, men i forekommande fall dven
med medlemmar i styrelsen, for att i de fall dar det ar relevant for fondens andelsagare
paverka inriktningen pa forslag till bolagsstamman.
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

LANCELOT AVALON MASTER

Belopp i TSEK 2022 2021  Belopp i TSEK 2022-12-31 2021-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING TILLGANGAR
Vérdeforandring pa éverlatbara vardepapper -519 572 21954 Qverlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde, not 3 1081237 1756332
Valutakursvinster och -forluster, netto 2245 3611 Bankmedel och &vriga likvida medel 14 887 60 347
Utdelningar 13853 22013 Kortfristiga fordringar, not 4 16 264 1184
Ovriga finansiella intakter, not 1 3764 3264  Summa tillgdngar 1112388 1817 863
Summa intédkter och vardeforandring -499 620 50 842
SKULDER
KOSTNADER Kortfristiga skulder, not 5 28 446 59 466
Forvaltningskostnader Summa skulder 28446 59466
Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten - -
Ovriga kostnader, not 2 e 1556 EONDFORMOGENHET 1083942 1758398
Summa kostnader -1042 -1556
POSTER INOM LINJEN
ARETS RESULTAT -500 663 49 286
Procentsatser avser andel av fondférmogenhet
NOTER Utlanade finansiella instrument 31066 3% 28714 2%
Not 1 OVRIGA FINANSIELLA INTAKTER | TSEK 2022-12-31 2021-12-31 Mottagna sékerheter for utldnade finansiella instrument 36597 3% 32588 2%
Intdkter avseende aktielan 3761 1639
Ovriga intakter 3 1625 NOTER
Not 4 KORTFRISTIGA FORDRINGAR I TSEK 2022-12-31 2021-12-31
SUMMA 3764 3264
Fondlikvidfordran 15 684 1109
N Ovriga kortfristiga fordringar 580 75
Not 2 OVRIGA KOSTNADER | TSEK 2022 2021
SUMMA 16 264 1184
Courtage och 6vriga transaktionskostnader -1027 -1430
Kostnader avseende aktielan 0 -48
Not 5 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Extern analys - -
Fondlikvidskuld 359 -
Réntekostnader -15 -78
Upplupet fast forvaltningsarvode - -
SUMMA -1042 1556
Upplupet prestationsbaserat arvode - -
A A s s Skuld avseende inlésen per 31 december 28 087 59 466
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET P
Ovriga kortfristiga skulder a -
Belopp i TSEK 2022 2021 2020
SUMMA 28 446 59 466
Ingdende fondférmégenhet 1 januari 1758398 1596799 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 57283 372135 1360914
Andelsinlésen -231076 -259 822 -18 625
Arets resultat -500 663 49 286 254510
Total fondférmdégenhet 31 december 1083942 1758398 1596799
Antal uteldpande fondandelar 12070861 14080574 13413772
Andelsvarde, SEK 89,80 124,88 119,04
Avkastning -28,1% 4,9% 19,0%
Jamférelseindex, % -22,8% 39,3% 9,7%

1 Avser perioden 2020-09-21 - 2020-12-31, d v s frdn fondens startdatum.
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ARSBERATTELSE
LANCELOT AVALON A

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden 2022-01-
01- 2022-12-31 avseende Lancelot Avalon A, 515602-5263.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden &r en specialmatarfond vars mal ar att genom investeringar i
specialmottagarfonden Lancelot Avalon Master uppna en avkastning som
overstiger den allmdnna borsutvecklingen, med vilket avses utvecklingen av SIX
Return Index. Fonden placerar minst 90 procent av fondens varde i Lancelot
Avalon Master. Fonden far aga fondandelar motsvarande 100 procent av
andelarna i Lancelot Avalon Master. For en beskrivning av mottagarfondens mal
och inriktning hanvisas till Lancelot Avalon Masters arsberattelse.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamférs med SIX Return Index som visar den genomsnittliga
utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar. Specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Masters placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av
varierande storlek 6verensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar att over tid ge en vasentligt battre avkastning an sitt
jamforelseindex. Det innebdar dven att specialmottagarfonden kommer att avvika
fran sitt jamforelseindex for att skapa basta majliga avkastning i forhallande till
risk. Det inbegriper exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.

600%
500%
400%
300%
200%
100%

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

e | ancelot Avalon A

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon A &r 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar en gang i
manaden. Vid utgangen av 2021 uppgick fondférmogenheten till 1 667 MSEK.
Under aret 2022 tecknades nya andelar fér 23 MSEK och andelar inléstes for 208
MSEK. Arets resultat uppgick till-476 MSEK. Per den 31 december 2022 uppgick
den totala fondférmogenheten till 1 012 MSEK.

FONDENS KOSTNADER

Fast forvaltningsarvode uppgar till 1,0% per ar och fonden har under aret belastats
med prestationsbaserat arvode motsvarande 0,0% av fondférmogenheten.
Fonden har direkt och indirekt via specialmottagarfonden belastas med
transaktionskostnader motsvarande 0,07 % av fondformogenheten men inga
Ovriga kostnader sasom for extern analys. Forvaltningskostnaden under aret
for en investerare som tecknat andelar for 10 000 kronor vid arets borjan skulle
uppgatt till 77,78 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om-28,8 % under perioden, att jamféra med-22,8 %
for jamforelseindex.

Fonden har under perioden enbart haft innehav i specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Master och likvida medel pa bank. Fondens innehav i
specialmottagarfonden har under perioden i genomsnitt uppgatt till 100 %
av fondférmogenheten. Utforligare kommentar till avkastning och innehav i
mottagarfonden aterfinns i Lancelot Avalon Masters arsberattelse.

2018 2019 2020 2021 2022

— | Gmforelseindex (SIX Return)
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

LANCELOT AVALON A

2022-01-01- 2021-01-01-
Belopp i TSEK 2022-12-31 2021-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeférandring pa overlatbara vardepapper -463 535 52641
Rénteintakter 10 0
Valutakursvinster och -forluster, netto 0 0
Utdelningar 0 0
Ovriga finansiella intdkter, not 1 0 0
Summa intdkter och vardeférandring -463 525 52 641
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten -12 534 -43 681
Ovriga kostnader, not 2 -6 -7
Summa kostnader -12 540 -43 688
ARETS RESULTAT -476 066 8953
NOTER
2022-01-01 2021-01-01-
Not 1 OVRIGA FINANSIELLA INTAKTER | TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Intdkter avseende aktielan 0 0
Summa 0 0
2022-01-01 2021-01-01-
Not 2 OVRIGA KOSTNADER | TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Courtage och 6vriga transaktionskostnader -4 -3
Extern analys - -
Rantekostnader -2 -4
Summa -6 -7

Belopp i TSEK 2022 2021
TILLGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvarde, not 3 1012007 1666769
Bankmedel och 6vriga likvida medel 30411 75 470
Kortfristiga fordringar 0 0
Summa tillgadngar 1042418 1742239
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 4 30379 75 568
Summa skulder 30379 75568
FONDFORMOGENHET 1012040 1666672
NOTER

Not 3 FONDENS INNEHAV 2022-12-31 Finansiella instrument

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande

Marknads- Andel av fond-

overlatbara virdepapper Valuta Antal virde (TSEK) férmogenhet
Lancelot Avalon Master SEK 11269795 1012007 100,0%

SUMMA 1012007 100,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 1666 769 100,0%
OVRIGA TILLGI:\NGAR/SKULDER, NETTO 33 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1012 040 100,0%
Not 4 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2022 2021
Fondlikvidskuld - -
Upplupet fast forvaltningsarvode 880 1388
Upplupet prestationsbaserat arvode 0 -
Skuld avseende inlosen per 31 december 29 498 74 180
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 30379 75 568
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LANCELOT AVALON A

NYCKELTAL

Lancelot SIX Return FORANDRING AV FONDFORMOGEN-
HET - Lancelot Avalon A

Avalon Index
AVKASTNING, % Belopp i TSEK 2022 2021 2020 2019
2022 -22,83 222,77 Ingdende fondférmogenhet 1 januari 1666672 1555146 815179 523514
2021 2,37 39,34 Transaktioner under aret
2020 61,01 14,83 Andelsutgivning 29309 441749 320967 218499
2019 BZSS 34,97 Andelsinlésen -207 875 -339176 -122092 -132206
2018 1,15 -4,41 2
Arets resultat -476 066 8953 541092 205372
2017 18,90 9,47
Total fondférmogenhet 31 december 1012040 1666672 1555146 815179
2016 2,55 9,65
2015 29,27 10,40 Antal uteldpande fondandelar 28793 33500 31999 26 694
2014 613 1581 Andelsvarde, SEK2 35148 49 751 48 599 30538
2013 41,99 27,95 Avkastning -29% 2% 61% 38%
2012* 4,55 5,20 Jamforelseindex, % -23% 39% 15% 35%
Sedan fondens start (2012-11-01) 470,07 326,45
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start 20,90 17,13 2018 2017 2016 2015
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 503 523 478 729 425999 298338
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Transaktioner under aret
Standardavvikelse sedan fondens start, % 15,5 14,0
Informationskvot sedan fondens start 10 . Andelsutgivning 114 881 63 900 92 700 88 200
Korrelation mellan Lancelot Avalon och jimférelseindex sedan Andelsinlsen 98073  -118430  -54567  -49897
fondens start 02 © Arets resultat 3184 79324 14596 89359
RN
Akt risk, % Total fondformogenhet 31 december 523514 503 523 478729 425999
2022 12,5%
Antal utelépande fondandelar 23418 22373 24 694 22089
2021 13,5%
Andelsvarde, SEK2 22 355 22 506 19 387 19 286
2020 8,9%
2019 9,4% Avkastning 1% 19% 3% 29%
2018 8,9% Jamforelseindex, % -4% 9% 10% 10%
2017 8,6%
2016 9,4% 2014 2013 20121
2015 9,9% Ingdende fondférmogenhet 1 januari 250 465 57 952 0
2014 9,5% i .
Transaktioner under aret
Sedan fondens start (2012-11-01) 10,1%
Andelsutgivning 53 000 138 300 55 500
1 Avser avkastning sedan fondens start, d v s 2012-11-01 - 2012-12-31. Andelsinlésen 22141 -3070 0
Arets resultat 17013 57283 2452
Total fondférmogenhet 31 december 298 338 250 465 57 952
Antal utelédpande fondandelar 19 504 17 061 5551
Andelsvarde, SEK2 15296 14 680 10 441
Avkastning 6% 42% 5%
Jamforelseindex, % 16% 28% 5%

1 Avser perioden 2012-11-01 - 2012-12-31, d v s fran fondens startdatum.

2 Normalt emitteras nya fondandelar till fondens andelsdgare i samband med debi-
tering av prestationsbaserat arvode varvid fondandelsvardet justeras. Notera darfor att
andelsvardet inte speglar fondens vardeutveckling.
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ARSBERATTELSE
LANCELOT AVALON B

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden 2022-01-
01- 2022-12-31 avseende Lancelot Avalon B, 515603—1238.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden &r en specialmatarfond vars mal ar att genom investeringar i
specialmottagarfonden Lancelot Avalon Master uppna en avkastning som
overstiger den allmédnna borsutvecklingen, med vilket avses utvecklingen av SIX
Return Index. Fonden placerar minst 90 procent av fondens varde i Lancelot
Avalon Master. Fonden far aga fondandelar motsvarande 100 procent av
andelarna i Lancelot Avalon Master. For en beskrivning av mottagarfondens mal
och inriktning hanvisas till Lancelot Avalon Masters arsberattelse.

JAMFORELSEINDEX
Fondens utveckling jamfors med SIX Return Index som visar den genomsnittliga

utvecklingen pa Stockholmsbdorsen inklusive utdelningar. Specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Masters placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av
varierande storlek 6verensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning &r att dver tid ge en vdsentligt battre avkastning an sitt
jamforelseindex. Det innebdr dven att specialmottagarfonden kommer att avvika
fran sitt jamforelseindex for att skapa basta mojliga avkastning i forhallande till
risk. Det inbegriper exempelvis val av bolag, aktieandel och antalet innehav.

FONDFORMOGENHET
Lancelot Avalon B ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar dagligen.

Vid utgangen av 2021 uppgick fondférmogenheten till 92 MSEK. Under aret
2022 tecknades nya andelar for 64 MSEK och andelar inlGstes for 46 MSEK. Arets
resultat uppgick till-38 MSEK. Per den 31 december 2022 uppgick den totala
fondformogenheten till 72 MSEK.

FONDENS KOSTNADER
Under perioden har fonden enbart varit investerad i Lancelot Avalon Master och

inte haft ndgra andra kostnader ar fast och prestationsbaserat forvaltningsarvode.
Fast forvaltningsarvode uppgar till 1,3 % per ar och fonden har under aret inte
belastats med nagot prestationsbaserat arvode. Fonden har direkt och indirekt
via specialmottagarfonden belastas med transaktionskostnader motsvarande
0,07 % av fondférmogenheten men inga ovriga kostnader sasom for extern
analys. Forvaltningskostnaden under aret for en investerare som tecknat andelar
for 10 000 kronor vid arets borjan skulle uppgatt till 98,69 kronor och for den
som sparar 100 kronor per manad till 7,61 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV
Fonden hade en avkastning om-29,0 % under perioden, att jamfora med-22,8 %

for jamforelseindex.

Fonden har under perioden enbart haft innehav i specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Master och likvida medel p& bank. Fondens innehav i
specialmottagarfonden har under perioden i genomsnitt uppgatt till 100 %
av fondférmogenheten. Utforligare kommentar till avkastning och innehav i
mottagarfonden aterfinns i Lancelot Avalon Masters arsberéattelse.

16



RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

LANCELOT AVALON B

2022-01-01 2021-01-01- Belopp i TSEK 2022 2021
Belopp i TSEK 2022-12-31  2021-12-31  TILLGANGAR
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING Overlatbara viardepapper med positivt marknadsvirde,
not 1 71934 91628
Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper -37 128 -3355
Bankmedel och 6vriga likvida medel 251 233
Summa intdkter och vardeforandring -37 128 -3355
Summa tillgdngar 72185 91 861
KOSTNADER
SKULDER
Forvaltningskostnader
Kortfristiga skulder, not 2 236 174
Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten -1176 -3318
. Summa skulder 236 174
Ovriga kostnader 0 -1
Summa kostnader -1177 -3319 - -
N FONDFORMOGENHET 72 185 91 688
ARETS RESULTAT -38 304 -6 674
NOTER
FONDFORMOGENHET - LANCELOT AVALON B Not 1 FONDENS INNEHAV 2022-12-31 Finansiella instrument
Belopp i TSEK 2022 2021 2020"  Byerlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde
Ingdende fondformégenhet 1 januari 91688 42593 0 Andelar i fonder och fondliknande Marknads- Andel av fond-
Transaktioner under &ret overlatbara virdepapper Valuta Antal varde (TSEK) férmoégenhet
Andelsutgivning 64112 204544 41504 Lancelot Avalon Master SEK 801 066 71934 100,0%
Andelsinlosen -45546 -148775 -2956 SUMMA 71934 100,0%
Arets resultat -38 304 -6 674 4045
Total fondférmogenhet 31 december 71949 91 688 42593 SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 71934 100,0%
Antal utelépande fondandelar 893 733 808406 379850 OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 0 0,0%
Andelsvirde, SEK 80,50 113 112  TOTAL FONDFORMOGENHET 71934 100,0%
Avkastning -29,0% 1% 12%
Jamforelseindex, % 22,8% 39% 5% Not 2 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2022 2021
Upplupet fast forvaltningsarvode 78 92
1 Avser perioden 2020-10-19 - 2020-12-31, d v s fran fondens startdatum. Upplupet prestationshaserat arvode © 0
Skuld avseende inlosen per 31 december 159 82
SUMMA 236 174
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ORDLISTA OCH DEFINITIONER

SIX RETURN INDEX

Ett svenskt aktieindex som omfattar alla bolag som ar noterade pa Stockholmsborsen. Indexet ar formogen-
hetsviktat och inkluderar utdelningar. Kélla: Bloomberg

STANDARDAVVIKELSE

Ett matt pa spridningen i en datamangd. | detta sammanhang ett riskmatt som forenklat kan ségas méta
hur mycket en tillgdngs avkastning i snitt har avvikit fran medelavkastningen. Standardavvikelsen &r har
berdknad pa manadsnoteringar och uttryckt i arstakt.

AKTIV RISK (TRACKING ERROR)

Ett matt som visar hur nédra fondens vardeutveckling foljer sitt jamforelseindex och darigenom hur aktiv
forvaltningen ar. Definieras som standardavvikelsen hos skillnaden mellan den faktiska avkastningen och
indexets avkastning. Berdknad pa manadsnoteringar fran de tva senaste kalenderaren och uttryckt i arstakt.

INFORMATIONSKVOT
Ett matt pa riskjusterad avkastning. Mats som fondens genomsnittliga arliga 6veravkastning i forhallande till
sitt jamforelseindex dividerat med tracking error.

KORRELATION

Ett statistiskt matt som uttrycker riktningen och styrkan hos ett linjart samband mellan tva tidsserier. Kor-
relationen antar per definition ett vdarde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation) och —1,0 (perfekt negativ
korrelation). En korrelation pa noll indikerar att nagot samband inte existerar.

KONTAKTUPPGIFTER

Forvaltande bolag:
Lancelot Asset Management AB

Besoksadress:
Nybrokajen 7, Stockholm

Postadress:
Box 161 72, 103 23 Stockholm

Telefon: + 46 8 440 53 80
Webbplats: www.lancelot.se

Kontaktpersoner:
Erik Bertilsson ~ Ansvarig forvaltare fonden Lancelot Avalon
Tobias Jarnblad VD Lancelot Asset Management AB
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