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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)

Avalons varde minskade 7,3 % i augusti medan SIX Return Index sjonk 3,7 %. Fondens
innehav i RVRC och Alleima var de storsta positiva bidragsgivarna medan Bonesupport
och Xbrane hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under manaden. Fonden dgde vid manadens
slut aktier i 31 bolag.

Augusti praglades av hogre marknadsrantor, vilket tillsammans med lag likviditet
pa marknaden ledde till mycket svag utveckling for sma- och medelstora bolag.
Industrikonjunkturen fortsatter att forsvagas, dock i relativt langsam takt. Lagernivaerna i
manga sektorer ar fortfarande for hoga, vilket démpar orderingangen. Dock gynnas flera
segment fortfarande av en aterhamtning efter pandemin (bilar, flyg etc.) och strukturella
trender inom t.ex. energieffektivisering.

For Avalons del paverkades avkastningen jamfort med index mest negativt av
Bonesupport, som utan nyheter foll 16 %. Aktien handlas nu under nivan fére bolagets
starka Q2-rapport i juli. Fonden har pa grund av den starka kursutvecklingen minskat
innehavet under sommaren, men Bonesupport ar fortfarande ett av Avalons storre
innehav, som vi bedémer har goda forutsattningar att ge hog avkastning framover. Flera
innehav foll 10-20 % utan nyheter eller trots stabila rapporter (t.ex. Embracer, Scandic
Hotels, Fasadgruppen, Sedana Medical). Utover det slappte Thunderful och Xbrane
svaga rapporter och foll hela 39 % och 56 %. Trots att det var tva mindre positioner
blev paverkan pa avkastningen betydande givet de stora kursfallen. Aktiernas reaktion
stod inte nodvandigtvis i proportion till den nya information som presenterades, men
ar i linje med hur smabolag som inte lever upp till férvantningarna handlats pa borsen
den senaste tiden. Det har varit frustrerande att ett antal mindre positioner (i smabolag)
under aret givet kraftigt negativa bidrag till fondens avkastning, medan de Ovriga
positionerna (och framfor allt de storsta) som helhet presterat mycket bra. Fonden har
under det senaste dryga aret aktivt minskat de mindre bolagens andel av portféljen till
forman for medelstora och stora bolag. Bolag med marknadsvarde under 5 miljarder
utgor ca 15 % av fondens varde (och inkluderar till stor del etablerade och I6nsamma
bolag exempelvis Fasadgruppen, Profoto och Revolution Race). Andelen bolag som inte
gor vinst utgor 4 % av fondens vérde (varav Sedana Medical och OssDsign som namns i
detta brev star for 3 %).

RVRCsteg 15 % efteratthaslapptenrelativt brarapporttrots tuffaomvarldsforutsattningar.
Framfor allt andades rapporten framtidstro med stark tillvax under juli och inledningen
av augusti. | de nordiska marknaderna sjonk omsattningen 12 % under det foregaende
rakenskapsaret och har praglats av reor fran finansiellt pressade sporthandlare med
stora lager (exempelvis XXL). Samtidigt vaxte Tyskland, som star for knappt halften av
omsattningen, med 30 % samtidigt som flera marknader bérjar ta fart ordentligt (bland
annat Nederlanderna och USA). Under det kommande aret finns det goda skal att tro att
motvindeniNorden kommer att |atta nagot och att nya marknader och produktlanseringar
kommer bidra till en hogre tillvaxttakt &n under 2022/2023. RVRC har starka marginaler
(+20 % rorelsemarginal) genererar bra kassaflode och ar skuldfritt. Varderingen pa ca
10x nésta ars prognostiserade rorelseresultat framstar darmed som mycket |ag och vi ser
goda mojligheter for aktien att 6ka i varde under det kommande aret.

OssDsign som likt Boneuspport &r verksamma inom ortopedi och syntetiska bengraft
(dock fokuserade pa ryggrad och kranie) dr ett mindre innehav i fonden. Q2 rapporten
var stark med 92 % tillvaxt framfor allt drivet av en stark utveckling pa den amerikanska
marknaden som véxte 148 %. Aven forlusten minskade och den héga bruttomarginalen
(77 %) innebar att bolagets resultat kommer att forbattras i snabb takt nar volymerna
fortsatter att 6ka. OssDsign har med sin ryggradsprodukt Catalyst under de senaste
manaderna pa allvar borjat etablera sig pa flera storre sjukhuskedjor, vilket badar gott for
den framtida tillvaxten. Innehavet ar sett till borsvarde (ca 400 MSEK) det klart minsta i
Avalons portfélj, men med god potential att 6ka i varde framover.

Basta halsningar,
Erik Bertilsson
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Lancelot Avalon A Jamforelseindex (SIX Return)
Lancelot Jamforelse-
Avalon A index**
Augusti 2023 -73% -3,7%
Ar 2023 2,8% 6,8 %
Sedan start* 317,1% 251,6 %
Genomshnittlig arsav-
8 14,1% 12,3%

kastning*

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

FONDFAKTA

Startdatum (A/B) 2012-11-01 / 2020-10-19
Riskniva 4av7
SFDR Artikel 8

Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen

Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
ISIN (A/B) SE0004841195 / SE0014704805
Forvaltare Erik Bertilsson (sedan 2017)
20 % av den del av avkastningen

som oOverstiger jamforelseindex.

Beraknas individuellt i A och kollek-

Rorlig avgift tivt i B. High watermark.
Jamforelseindex SIX RX

RISKINFORMATION

Observera att din investering bade kan 6ka och minska i var-
de, det ar inte sakert att du far tillbaka hela din investering.
Se mer fordjupad riskinformation pa néasta sida.
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FEM STORSTA INNEHAV % (2023-06-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL AVALON A JMF-INDEX
1. CAMURUS 15,3 % STANDARDAVVIKELSE 19,4 % 20,1%
2. BONESUPPPORT HOLDING AB 14,7 % TRACKING ERROR 12,0%
3. TRELLEBORG B 57 % INFORMATIONSKVOT -1,2
4. VOLvVO B 53% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. ALIMAK GROUP AB 4,0% *Berdknas pa 3 dar
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HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT AVALON A -7,3% -2,7% 2,8% 1,0 % -9,7% 46,9 % 317,1%
LANCELOT AVALON B -73% -2,8% 2,6% 0,7% - - -17,4 %
SIX RX -3,7% -2,0% 6,8 % 10,0 % 27,5% 53,1% 251,6 %

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. P& grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). Alla avkastningssiffrorna ar beraknade efter arvoden och ingen hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SIX
Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Avalon A sedan starten den
1 november 2012 till och med den 31 augusti 2023. Fonden forvaltas sedan 2017 av Erik Bertilsson. For informationsbroschyr,
fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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