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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,
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ARSBERATTELSE
LANCELOT AVALON MAST ERE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge halvarsreedogorelse for
perioden 1 januari 2022 - 30 juni 2023 avseende Lancelot Avalon Master,
515603-1220.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon Master ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar
dagligen. Vid utgangen av 2022 uppgick fondférmogenheten till 1 084
MSEK. Under forsta halvaret 2023 tecknades nya andelar for 17 MSEK och
andelar inlostes for 39 MSEK. Periodens resultat uppgick till 85 MSEK. Per
den 30 juni 2023 uppgick den totala fondférmogenheten till 1 148 MSEK.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

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

Investeringarna sker huvudsakligen i Sverige och baseras pa aktiv forvaltning
och fundamental bolagsanalys. Portféljen 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 majlighet att
investera en begransad del av fondférmogenheten i utlandska aktier.

Fonden har mojlighet att variera aktieandelen mellan 60 och 120 procent
av Fondens varde. Forvaltningen ar dock framst fokuserad pa att valja bolag
och normalt kommer aktieandelen vara nara 100 % av fondens varde.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN

Fonden placerar i ett begrénsat antal aktier och dess aktieandel kan variera
mellan 60 — 120 procent. Fonden placerar huvudsakligen i svenska bolag
men har viss méjlighet till nordisk och internationell diversifiering och kan
ha en betydande del av fondférmogenheten placerad i sma och medelstora
bolag.

Fonden &r 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 avgorande 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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FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden nadde en totalavkastning pa 7,9 % under perioden, att jamfora
med 11,3 % for jamforelseindex. Lancelot Avalon Master har under
perioden inte ingatt transaktioner for vardepappersfinansiering eller
totalavkastningsswappar.

REDOVISNINGSPRINCIPER, VARDERINGSPRINCIPER, RISKBE-
DOMNINGSMETOD OCH HANDEL MED DERIVATINSTRUMENT

Halvarsredogorelserna 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 géllande marknadsvarde. Overlatbara
aktierelaterade vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller motsvarande eller ar foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad, som ar reglerad och 6ppen for allméanheten varderas
med senaste betalkurs. Skulle sadan betalkurs inte finnas tillganglig, eller
om den enligt bolagets uppfattning ar missvisande, anvands ett genomsnitt
av senaste kop- och séljkurs. Fér mer detaljerad information om fondens
varderingsprinciper se fondens fondbestammelser.

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 hanforliga till hanteringen av kéllskatt
pa utdelning fran utlandska bolag.



FORVALTARKOMMENTAR

MARKNADSUTVECKING

Globala aktiemarknader steg under inledning av 2023 och fortsatte ddarmed
aterhdmtningen fran forra arets borsnedgang. Marknadsrantor stabiliserades
efter ett turbulent 2022 och ledde till en 6kning av riskaptiten, framfor allt for
de storre borsbolagen. Den amerikanska ekonomin fick stéd av stora federala
budgetunderskott och fortsatte att utvecklas relativt val trots de hogre
rantenivaerna. | Europa forbattrades situationen nar gas- och elpriserna sjonk
fran de extrema nivaer som radde forra aret. Inflationen har aven (hittills)
under2023 varit centralbankernas storsta bekymmer, men takten har minskat
och ser i de flesta lander ut att vara pa vag mot klart lagre nivaer framover. Den
svenska ekonomin ar i nulaget en av de som drabbats hardast av hog inflation och
okade rantor. Bostadsbyggandet har nast intill avstannat helt och konsumtionen
av varor har (i reala termer) sjunkit vasentligt.

Stockholmsbérsen 6kade 11 % under det forsta halvaret, men skillnaden mellan
stora och sma bolag var stor och uppgangen drevs till relativt stor del av de
storsta industribolagen och ett antal av de industriella serieférvarvarna. Manga
av dessa bolag har gynnats av starka orderbocker, prishéjningar och en svag
krona, men industrikonjunkturen har mattats av, vilket ocksa sannolikt kommer
leda till fortsatta lagerneddragningar framover. Stockholmsbérsen ar som helhet
inte lagt varderad, men varderingskillnaderna inom marknaden har fortsatt att
Oka. Manga framfor allt sma och medelstora bolag i vitt skilda branscher handlas
till 1aga vinst- och kassaflodesmultiplar och mojligheterna att hitta bra och lagt
varderade bolag ar darmed béttre &n pa lange.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Avalon Masters véarde steg med 7,9 % under det forsta halvaret 2023, medan
fondens jamforelseindex SIX Return ¢kade med 11,3 %. Att fonden under
perioden utvecklats séamre dn jamforelseindex beror huvudsakligen pa den
stora skillnaden i utveckling mellan stora och sma-/medelstora bolag pa
borsen. SIX Return Index som domineras av stora bolag 6kade 11,3 %, medan
Carnegies Small och Micro Cap index steg 4,5 % respektive sjonk 1,3 % (inklusive
utdelningar). Fran starten i november 2012 till och med férsta halvaret 2023 har
Avalon avkastat 335,7 % mot jamforelseindex 266,5 %.

De aktieinnehav som stod for storst positivt bidrag till fondens vardeutveckling
var Bonesupport och Camurus. Embracer och Bactiguard var de innehav som
belastade resultatet mest.

Nya innehav sedan periodens borjan ar bland andra Addlife, Alimak, Alleima,
Fasasdgruppen, Hexagon och Scandic Hotels. Fonden avyttrade innehaven i
Cavotec, Photocure och Sandvik.

Bonesupport steg 59 % under det forsta halvaret 2023 efter en framgangsrik
lansering av den antibiotikafrisdttande produkten Cerament G, som salde for 14
MSEK under Q4 2022 och 35 MSEK under Q1 2023. Det var betydligt battre an
marknadens forvantningar och innebar organisk tillvaxt om 49 % i Q4 och 66
% i Q1. Bolaget nadde ocksa for forsta gangen Ionsamhet och givet den hoga
bruttomarginalen och den skalbara affarsmodellen, bedémer vi att bolaget pa
lang sikt kan na en rorelsemarginal 6ver 40 %.

Bonesupport adresserarinuldaget en marknad i USA pa 800 MUSD och vi bedémer
att man pa sikt bor kunna na en andel pa atminstone 35- 40 %. Utdver det finns
det fortsatt goda tillvaxtmojligheter i Europa, som bor kunna vaxa atminstone 25
% per ar under manga ar framover, saval som fran nya marknader (t.ex. Japan)
och indikationer (t.ex. benskorhet och ryggrad). Darmed har Bonesupport bra
forutsattningar att véxa over 40 % i genomsnitt de kommande aren med god
[6nsamhet.

Camurus 6kade 10 % i varde det forsta halvaret 2023. Utover stark organisk
forsaljningstillvaxt, leverade man tva viktiga milstolpar. Dels erholl Camurus
partner Braeburn till slut FDA-godkdnnande, vilket innebdr att man nu kan
lansera Brixadi i USA under det tredje kvartalet i ar. Camurus bedémer
att potentialen finns att pa sikt sélja for éver 1 miljard USD per ar pa den
amerikanska marknaden, vilket skulle ge royalties pa ca 150 MUSD. Intressant
ar att Camurus konkurrent Indivior som séljer produkten Sublocade (éven det en
depaformulering), rdknar med att na 6ver 1 miljard USD i forséljning redan 2025
och pa sikt pa 6ver 1,5 miljard USD. Camurus produkt Brixadi har flera fordelar
jamfort med Sublocade: 1) mojligheten att starta behandling utan en veckas
overgangsbehandling med oralt buprenorfin, 2) fler dosstyrkor, 3) en mindre
smartsam injektion och 4) mojlighet att forvara produkten i rumstemperatur.
Pa de marknader dar bada produkterna finns tillgéngliga har Camurus betydligt
hogre marknadsandel (exempelvis ca 80 % i Australien). Vi bedomer darmed att
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Férvaltare Erik Bertilsson

1 miljard USD ar en rimlig malsattning och att potentialen ar betydligt hogre. Det
skulle innebara ett nuvarde pa Brixadi i USA pa atminstone 100 kr per aktie (dven
det dubbla ar mojligt med mer optimistiska men anda rimliga antaganden), vilket
inte reflekteras i dagens vardering av aktien. Camurus slappte dven positiva FAS
Ill-studiedata for sitt Iakemedel (CAM2029) fér behandling av akromegali (kronisk
overproduktion av tillvaxthormon). Resultaten var robusta och innebar med
storsta sannolikhet att Camurus kommer att kunna lansera ldkemedlet i borjan
av 2025. Camurus adresserar inom Akromegali cirka 30 000 patienter i USA och
Europa och man raknar med att pa sikt na en forsaljning pa 2—3,5 miljarder SEK
(baserat pa 25- 40% marknadsandel). Utover det studeras CAM2029 i tva andra
indikationer, som skulle kunna ¢ka forsaljningspotentialen ytterligare 10 ganger
och dér resultat vantas under 2024 och 2025. Trots mycket stark tillvaxtpotential
och en bevisad férmaga att framgangsrikt lansera nya produkter handlas aktien
under 20x rorelseresultatet for 2024 (bortraknat R&D-kostnader for annu ej
lanserade produkter). Vi ar fortsatt mycket positiva till aktien bade pa kort och
lang sikt och Camurus var vid halvarsskiftet fonden storsta innehav.

Embracer sjonk 43 % under det forsta halvaret 2023. Storre delen av fallet
kom efter att bolaget slappte sin bokslutsrapport i maj och gav beskedet att
det transformativa avtal som bolaget sagt sig varit nara att slutféra inte blev
av, samtidigt som prognosen for rakenskapsaret 2023/2024 sanktes rejalt.
Bolaget gav dven en prognos att nettoskulden skulle minskas till under 10
miljarder SEK under det kommande aret (fran 15,5 miljarder), dock utan att
ge specifika detaljer. Det skapade ytterligare forvirring i marknaden, eftersom
det ar osannolikt att man kan na dit utan nya externa avtal och avyttringar av
dotterbolag. Sammantaget innebar det en stor besvikelse och fortroendeforiust
for bolaget, som forstarktes av bilden att det inte fanns en fardig plan B for att
adressera att kostnaderna och investeringsnivaerna blivit for hoga.

| juni presenterade Embraer sedan de forsta detaljerna i ett atgardsprogram for
att sanka kostnaderna, forbattra kassaflodet och minska skuldsattningen. Tva av
bolagets mer seniora chefer

utsags till COO (Matthew Karch) och CSO (Phil Rogers), med uppgift att hitta
kostnadsbesparingar och samordningsfordelar mellan gruppens bolag, samt
genomfora striktare utvardering av projektportfoljen och kapitalallokering
till framtida projekt. Var bedoémning &r att atgarderna ar trovardiga och
ledningsforandringarna positiva, men borde genomforts atminstone 6-9
manader tidigare. Det krdvs nu att bolaget verkligen aggressivt genomfor
forandringar i de dotterbolag som inte presterar. Det inkluderar att minska
antalet anstéllda, lagga ner spelprojekt med osaker kommersiell potential och
infora striktare kapitalallokering for nya interna och externa projekt.

Var beddémning ar att Embracers tillgangar ar betydligt mer varde an det
nuvarande marknadsvardet. Vardet har det senaste aret ifragasatts pa grund av




alltfor dalig kostnadskontroll, en svag makromiljé och spelslapp som inte natt
upp till forvantningarna. Kostnadskontrollen adresseras nu av en motiverad
ledningsgrupp med stort eget aktieinnehav och i motsats till forra aret har
arets spelslapp hittills mott eller overtraffat forvantningarna (déribland Dead
Island 2 och Remnant 2). Det ska ocksa tilldggas att manga spelstudios och
dotterbolag redan presterar bra (och sannolikt skulle betinga ett hogre varde
som sjalvstandiga bolag), men resultatet skyms av de underpresterande
enheterna och investeringar i projekt som dnnu inte natt marknaden. Utover det
maste Embracer aterfa marknadens fortroende och visa upp tydliga atgarder och
forbattrade kassafloden. Positivt ar att den nya resultatprognosen nu framstar
som klart nabar och realistisk utan att inkludera eventuella nya avtal eller
kostnadsbesparingar. Det innebar en vardering pa ca 8x rorelseresultatet for det
innevarande finansiella aret och enligt var bedémning en bra risk/reward trots
tidigare besvikelser.

Alimak &r en tillverkare av hissar for bland annat byggindustri, tung industri
och vindkraftverk. Bolaget noterades 2015 och ar marknadsledare inom sina
segment, men har dragits med interna problem fran tre stora forvarv som gjordes
strax efter noteringen och en alltfér komplicerad matrisorganisation utan tydligt
resultatansvar. En ny ledning paborjade Alimaks omstallningsarbete under 2020
och har gradvis forbattrat resultat. Under forra aret forvarvades dven Tractel
som bland annat &r (framgangsrikt) verksamt inom fasadhissar, ett omrade som
Alimak historiskt haft svart att uppna bra I[6nsamhet inom. | juni holl bolaget en
kapitalmarknadsdag dar man pa ett trovardigt satt presenterade nya finansiella
mal och detaljer kring hur de ska uppnas. Inte minst hade den tidigare ledningen
for Tractel en tydlig plan for att daven lyfta marginalen inom Alimaks fasadhissar.
De nya finansiella malen ar att véaxa 6—10 % per ar och na en rorelsemarginal
over 18 % (15,7 % 2022) inom 2-3 ars tid. Alimak handlas till knappt 13x vinsten
pa 2023 ars prognos, vilket snabbt sjunker till ensiffriga tal om bolaget levererar
i linje med de mal man satt upp. Givet att bolaget bade &r relativt kapitalsnalt
och har en hog andel serviceintakter (ca 30 %), skulle en vérdering kring 15x i
sa fall vara lagt (och strax under 20x rimligt). Det innebar en potentiell uppsida
pa 50-100 % pa nagra ars sikt. FOr att aktien ska se hogt varderad ut krévs en
rejdl global konjunkturnedgang och aven da bor bolaget kunna prestera battre
an manga andra cykliska bolag givet sin hoga andel av eftermarknadsintakter.
Alimak &r sedan borjan av 2023 ett medelstort innehav i fonden.
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OVRIGT

Vid forsta halvarets utgang bestod portfoljen av 34 bolag, samtliga noterade i
Sverige. Fonden hade inga korta aktiepositioner. Den totala aktieexponeringen
har under perioden legat mellan 97- 102 procent av fondférmégenheten och
uppgick vid periodens slut till 100 procent av fondférmogenheten.




RAKENSKAPER OCH NYCKELTAL

BALANSRAKNING

Belopp i TSEK 2023-06-30 2022-12-31
TILLGANGAR
Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde, not 1 1 145142 1081237
Bankmedel och 6vriga likvida medel 8060 14 887
Kortfristiga fordringar, not 2 7249 16 264
Summa tillgéngar 1160451 1112388
SKULDER
Kortfristiga skulder, not 3 12 892 24 446
Summa skulder 12 892 28 446
FONDFORMOGENHET 1147558 1083942
POSTER INOM LINJEN Procentsatser avser andel av fondférmogenhet
Utlanade finansiella instrument 48 102 (4 %) 31066 (3 %)
Mottagna sékerheter for utldnade finansiella instrument 56 720 (5 %) 36 597 (3 %)
NOTER
Not 2 KORTFRISTIGA FORDRINGAR I TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Fondlikvidfordran 5428 15684
Upplupen rénta 153 -
Ovriga kortfristiga fordringar 1668 580
SUMMA 7 249 16 264
Not 5 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Fondlikvidskuld 10 362 359
Skuld avseende inldsen per 31 december 2530 28087
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 12 892 28 446
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET
Belopp i TSEK 2023! 2022 2021 2020?
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 1083942 1758 398 1596 799 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 17 360 57283 372135 1360914
Andelsinlosen -38792 -231076 -259 822 -18 625
Arets resultat 85 048 -500 663 49 286 254510
Total fondférmégenhet 31 december 1147 558 1083942 1758398 1596 799
Antal utelépande fondandelar 11 840211 12 070 861 14 080 574 13413772
Andelsvirde, SEK 96,92 89,80 124,88 119,04
Avkastning 7,9 % -28,1% 4,9% 19,0%
Jamforelseindex, % 11,3 % -22,8% 39,3% 9,7%

1 Avser perioden 2023-01-01 - 2023-06-30.

2 Avser perioden 2020-09-21 - 2020-12-31, d v s frdn fondens startdatum.

INNEHAYV 2023-06-30

Not 1 FONDENS INNEHAV 2023-06-30 Noterade finansiella instrument

LANCELOT AVALON MASTER

Overlatbara vardepapper med positivt marknadsvirde

AKTIERELATERADE Marknads- Andel av fond-
Valuta Antal  vdrde (TSEK) férmogenhet

AAK AB SEK 70 000 14196 1%
AcadeMedia SEK 800 000 40 280 4%
AddLife B SEK 250 000 30425 3%
Alimak Group SEK 540 000 45 468 4%
Alleima Hold SEK 400 000 19 624 2%
Bactiguard SEK 542 500 38735 3%
Bambuser AB SEK 7 000 000 13314 1%
Bioinvent In SEK 317 648 5730 0%
Bonesupport SEK 1325000 169 070 15%
Camurus AB SEK 631916 176 052 15%
Electrolux P SEK 200 000 11700 1%
Embracer Group SEK 1600 000 43136 4%
Enad Global SEK 260 000 7 085 1%
Fasadgruppen SEK 327434 27 766 2%
Getinge B SEK 100 000 18 895 2%
Hexagon B SEK 175 000 23231 2%
Investor B SEK 150 000 32348 3%
Lindab SEK 135578 20798 2%
Medicover AB SEK 55000 9004 1%
MIPS AB SEK 30000 16 026 1%
Munters Group SEK 15 000 1835 0%
Nordea SEK 350 000 41055 4%
Ossdsign AB SEK 4000 000 20080 2%
Profoto Holding SEK 110 000 9020 1%
RVRC Holding SEK 700 000 23254 2%
Scandic Hote SEK 553 557 24 196 2%
Sedana Medical SEK 750 000 20280 2%
Sleep Cycle SEK 400 000 10 400 1%
Sv Handelsbanken SEK 150 000 13551 1%
Swedbank A SEK 225000 40916 4%
Thunderful G SEK 1700 000 25908 2%
Trelleborg B SEK 250000 65350 6%
Volvo B SEK 275000 61325 5%
Xbrane Biopharma SEK 325000 25090 2%
SUMMA 1145142 100%

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 1145142 100%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 2417 0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1147 558 100%




ARSBERATTELSE
LANCELOT AVALON A

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562—-9705, far harmed avge halvarsredogérelse for perioden
1 januari - 30 juni 2023 avseende Lancelot Avalon A, 515602-5263.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

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

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN

Eftersom fonden ar en specialmatarfond som investerar i specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Master, dar portfoljférvaltningen sker, ar fondens risker
koncentrerade till fonden Lancelot Avalon Master. Information om
riskhanteringen aterfinns i Lancelot Avalon Masters arsberattelse.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden nadde under arets forsta halva en totalavkastning pa 7,4 %, att jamfora
med 11,3 % 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 halvarsredogorelse.

600%

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon A dr 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar en gang i
manaden. Vid utgangen av 2022 uppgick fondférmogenheten till 1 012 MSEK.
Under forsta halvaret 2023 tecknades nya andelar for 35 MSEK och andelar
inlostes for 46 MSEK. Periodens resultat uppgick till 74 MSEK. Per den 30 juni
2023 uppgick den totala fondférmogenheten till 1 074 MSEK.

REDOVISNINGSPRINCIPER, VARDERINGSPRINCIPER, RISKBE-
DOMNINGSMETOD OCH HANDEL MED DERIVATINSTRUMENT

Halvarsredogorelsen har upprattats i enlighet med lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Fonden ar som regel
fullinvesterad i specialmottagarfonden Lancelot Avalon Master. Vardet pa
dessa andelar utgar fran den senaste varderingen i specialmottagarfonden.
For mer detaljerad information om fondens varderingsprinciper se fondens
fondbestammelser samt Lancelot Avalon Masters halvarsredogorelse.

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 osékerhet kan det framover, beroende pa utfall,
uppsta kostnader som belastar fonden hanforliga till hanteringen av kallskatt
pa utdelning fran utlandska bolag.
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Ovanstdende diagram illustrerar Lancelot Avalons A:s virdeutveckling sedan start i jimférelse med fondens jamférelseindex. Fonden har sedan fond-
start haft en virdeutveckling om 302,2 % samtidigt som jamférelseindex 6kat med 255,4 %.




RAKENSKAPER OCH NYCKELTAL

BALANSRAKNING

Belopp i TSEK 2023-06-30 2022-12-31
TILLGANGAR

Overl3tbara viardepapper med positivt marknadsvirde, not 1 1074189 1012007
Bankmedel och 6vriga likvida medel 8471 30411
Kortfristiga fordringar, not 2 6 0
Summa tillgangar 1082665 1042418
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 3 8453 30379
Summa skulder 8453 30379
FONDFORMOGENHET 1074212 1012040
NOTER

Not 1 FONDENS INNEHAV 2022-06-30 Finansiella instrument

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande

Marknads- Andel av fond-

LANCELOT AVALON A

overlatbara virdepapper Valuta Antal virde (TSEK) formogenhet
Lancelot Avalon Master SEK 11083206 1074189 100,0%

SUMMA 1074189 100,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 1074 189 100,0%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 23 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1074 212 100,0%
Not 2 KORTFRISTIGA FORDRINGAR | TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Upplupen rénta 6 -
SUMMA 6 -
Not 3 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Fondlikvidskuld - -
Upplupet fast férvaltningsarvode 882 880
Upplupet prestationsbaserat arvode 8 -
Skuld avseende inlosen per 31 december 7571 29 498
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 8453 30379

Belopp i TSEK 2023! 2022 2021 2020 2019 2018
Ingaende fondférmaogenhet 1
januari 1012 0401 666 672 1555146 815179 523514 503523
Transaktioner under dret
Andelsutgivning 34521 29309 441749 320967 218499 114881
Andelsinlosen -46 499 -207 875 -339176 -122092 -132206 -98073
Arets resultat 74 149 -476 066 8953 541092 205372 3184
Total fondférmogenhet 31
december 10742121012 040 1 666 672 815179 523514
Antal utelépande fondandelar 28530 28793 33500 31999 26694 23418
Andelsvérde, SEK? 37651 35148 49751 48599 30538 22355
Avkastning 74% -28,8% 2% 61% 38% 1%
Jamférelseindex, % 113%  22,8% 39% 15% 35% -4%
2017 2016 2015 2014 2013 2012?
Ingdende fondférmoégenhet 1
januari 478729 425999 298338 250465 57952 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 63900 92700 83200 53000 138300 55500
Andelsinlosen -118430 -54567 -49897 -22141 -3070 0
Arets resultat 79324 14596 89359 17013 57283 2452
Total fondférmogenhet 31
december 503523 478729 425999 298338 250465 57952
Antal utelépande fondandelar 22373 24694 22089 19504 17061 5551
Andelsvarde, SEK® 22506 19387 19286 15296 14680 10441
Avkastning 19% 3% 29% 6% 42% 5%
Jamforelseindex, % 9% 10% 10% 16% 28% 5%

1 Avser perionden 2023-01-01 - 2023-06-30

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

3 Normalt emitteras nya fondandelar till fondens andelsdgare i samband med debitering av prestationsbaserat
arvode varvid fondandelsvdrdet justeras. Notera ddrfor att andelsvirdet inte speglar fondens virdeutveckling.

Lancelot SIX Return
AVKASTNING, % Avalon A Index
2023-06-30 7,4% 11,3%
2022 -28,8 -22,8
2021 2,37 39,34
2020 61,01 14,83
2019 37,69 34,97
2018 1,15 -4,41
2017 18,90 9,47
2016 2,55 9,65
2015 29,27 10,40
2014 6,13 15,81
2013 41,99 27,95
2012* 4,55 5,20
Sedan fondens start (2012-11-01) 302,20 207,29
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start 15,48 12,31
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse sedan fondens start, % 16,6 15,1
Informationskvot sedan fondens start 0,3 -
Korrelation mellan Lancelot Avalon och jamférelseindex sedan
fondens start 0,8 -

1 Avser avkastning sedan fondens start, d v s 2012-11-01 - 2012-12-31.




ARSBERATTELSE
LANCELOT AVALON B

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562—-9705, far harmed avge halvarsredogorelse for perioden
1 januari - 30 juni 2023 avseende Lancelot Avalon B, 515603-1238.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

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

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden nadde en totalavkastning pa 7,2 % under perioden, att jamféra med 11,3
% 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
fondformogenheten.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon B &r 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar dagligen.
Vid utgangen av 2022 uppgick fondférmogenheten till 72 MSEK. Under forsta
halvaret 2023 tecknades nya andelar for 11 MSEK och andelar inléstes for 15
MSEK. Periodens resultat uppgick till 5 MSEK. Per den 30 juni 2023 uppgick den
totala fondformaogenheten till 73 MSEK.

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 osékerhet 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.

REDOVISNINGSPRINCIPER, VARDERINGSPRINCIPER, RISKBE-
DOMNINGSMETOD OCH HANDEL MED DERIVATINSTRUMENT
Halvarsredogorelsen har upprdttats i enlighet med lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Fonden &dr som regel
fullinvesterad i specialmottagarfonden Lancelot Avalon Master. Vardet pa
dessa andelar utgar fran den senaste varderingen i specialmottagarfonden.
For mer detaljerad information om fondens varderingsprinciper se fondens
fondbestammelser samt Lancelot Avalon Masters halvarsredogorelse.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN

Eftersom fonden ar en specialmatarfond som investerar i specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Master, dar portfoljférvaltningen sker, ar fondens risker
koncentrerade till fonden Lancelot Avalon Master. Information om
riskhanteringen aterfinns i Lancelot Avalon Masters arsberéttelse.




RAKENSKAPER OCH NYCKELTAL

BALANSRAKNING

FONDFORMOGENHET - LANCELOT AVALON B

LANCELOT AVALON B

Belopp i TSEK 2023-06-30 2022-12-31 Belopp i TSEK 2023! 2022 2021 2020?
TILLGANGAR Ingdende fondférmogenhet 1 januari 71949 91688 42593 0
Overlatbara viardepapper med positivt marknadsvirde,
not 1 73369 71934 Transaktioner under aret
Bankmedel och 6vriga likvida medel 114 251 Andelsutgivning 10900 64112 204544 41504
Kortfristiga fordringar, not 2 1 B Andelsinlésen -14662 -45546 -148775 -2956
Summa tillgdngar 73484 72 185 Arets resultat 5217 -38304 -6674 4045
Total fondférmogenhet 31 december 73403 71949 91688 42593
SKULDER Antal utelépande fondandelar 850298 893733 808406 379850
Kortfristiga skulder, not 3 81 236 Andelsvarde, SEK 86,33 80,5 113 112
Summa skulder 81 236 Avkastning 7,2%  -29,0% 1% 12%
Jamforelseindex, % 11,3% -22,8% 39% 5%
FONDFORMOGENHET 82709 91 688
1 Avser perioden 2023-01-01 - 2023-06-30
NOTER

Not 1 FONDENS INNEHAV 2023-06-30 Finansiella instrument
Overlatbara vardepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande

Marknads- Andel av fond-

overlatbara virdepapper Valuta Antal varde (TSEK) férmogenhet
Lancelot Avalon Master SEK 757 006 73 369 100,0%

SUMMA 73 369 100,0 %
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 73 369 100,0 %
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 34 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 73 403 100,0%
Not 2 KORTFRISTIGA FORDRINGAR | TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Upplupen ranta 1 -
SUMMA 1 -
Not 3 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023-06-30 2022-12-31
Upplupet fast forvaltningsarvode 79 78
Upplupet prestationsbaserat arvode 0 0
Skuld avseende inlésen per 31 december 2 159
SUMMA 81 236

2 Avser perioden 2020-10-19 - 2020-12-31, d v s fran fondens startdatum.




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

LANCELOT

ASSET MANAGEMENT



