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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)

Avalons varde minskade 1,3 % i februari medan SIX Return Index steg 3,8 %. Fondens
innehav i Trelleborg och Volvo var de storsta positiva bidragsgivarna medan Camurus och
Academedia hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 100 % under manaden. Fonden agde vid manadens
slut aktier i 33 bolag.

Okad optimism kring konjunkturen bidrog till att Stockholmsborsen steg i februari.
Rantemarknaden har nu ftill stora delar slutat tro pa ett recessionsscenario under
2024/2025 och langa marknadsrantor steg under manaden (den amerikanska 10-arsrantan
steg 0,3 p.e. till 4,25 % under manaden och den svenska motsvarigheten 6kade 0,3 p.e.
till 2,5 %). Pa indexniva var februari en relativt lugn manad, men den férandrade synen
pa varldsekonomi och rantor ledde till stor skillnad pa avkastningen mellan olika sektorer
och bolag. Storbolagen gav betydligt battre avkastning an de sma-och medelstora (OMX30
+4 %, Carnegie smabolagsindex +1 %). Industribolag presterade mycket starkt medan
fastigheter sjénk (SIX Industri +8 % och SIX Fastigheter-7 %). Aven defensiva bolag inom
till exempel halsovard och konsumentvaror utvecklades svagt.

For Avalon innebar manaden bra avkastning for innehaven i Trelleborg, Volvo och Atlas
Copco. Fonden é&ger i nulaget inga fastighetsaktier, men flera halsovardsbolag i
portfoljen utvecklades svagt daribland Camurus, Medicover och Addlife. Fonden salde
innehavet i Academedia direkt efter att det annonserats att Mellby Gard salt sitt
innehav till Akelius Foundation. Turerna kring bolaget blev smatt bisarra och slutade
sedan med att affaren drogs tillbaka. Vi har i grunden fortfarande en positiv instélining
till bolaget, men mojligen har den politiska risken Okat nagot. Innehavet paverkade
manadens avkastning med knappt 1 procentenhet, men hade ett marginellt positivt
bidrag under innehavstiden.

Camurus foll 12 % under manaden, men var som mest ner 23 % dagarna kring
rapporten. Rapporten var solid och i linje med de siffor som bolaget sldppte i januari.
Marknaden 6verraskades dock av bolagets kostnadsprognos for 2024. Camurus kommer
under aret lansera produkten Oclaiz for behandling av akromegali (6verproduktion av
tillvaxthormon) och bygger nu en organisation i USA for att kunna ta fler framtida
produkter till marknaden. Vi tycker darfor att marknadens reaktion var felaktig, enbart
inriktad pa det kortsiktiga resultatet, i stallet for att fokusera pa huruvida Camurus
gbr ratt satsningar for att ta tillvara den enorma framtida forsaljningspotentialen. Vi ar
Overtygade att sa ar fallet och fonden kopte under manaden tillbaka en del av de aktier
som avyttrades under fjolaret nar kursen steg kraftigt.

Medicover &r ett halsovardsbolag som driver sjukhus i Osteuropa (framfér allt
Polen och Rumaénien) och Indien, samt diagnostikverksamhet i flera lander i Europa
daribland Tyskland. Affarsmodellen ar att erbjuda foretag ett komplett utbud av
halsovardstjanster for sina anstéllda. Det inbegriper bade avancerad sjukvard och
diagnostik, men ocksa tandvard och gym. Medicovers stérsta marknad ar Polen dar
man ar marknadsledare med over 20 % andel och snabb tillvaxt pa grund av bolagets
héga kvalitet och tillganglighet. Aven Indien vixer snabbt dir man éppnat flera nya
sjukhus under de senaste aren. Medicover har de senaste aren kraftigt ¢kat sina
investeringar i ny sjukvardskapacitet. Det har lett till sjunkande marginaler och
relativt svaga kassafléden, da nya sjukhus ar kostsamma att starta upp och med
relativt hoga fasta kostnader for medicinsk utrustning, hyror mm. Investeringstakten
har dock planat ut under slutet av 2023 och den underliggande utvecklingen pa
sjukhusniva ar positiv. | takt med att andelen nystartade sjukhus minskar och
kapacitetsutnyttjandet forbattras kommer intjdningen att 6ka kraftigt. Den organiska
tillvaxten kommer ocksa att vara stark, eftersom Medicover ar verksamt i marknader
dar efterfragan pa hogkvalitativ sjukvard kommer att fortsatta 6ka under mycket lang tid
framaover. Vi har ocksa stort fortroende for bolagets ledning, som har lang erfarenhet
att starta upp nya verksamheter och véxa med Iénsamhet. Avalon investerade initialt i
Medicover under sommaren och hosten 2023, d& kursen som mest fallit ndstan 70 %
sen toppen 2022. Q4 rapporten som sldpptes i februari var nagot svagare &n
marknadens forvantningar, men vi ser framfor oss en stark resultatutveckling under
2024 och ser god potential for aktien pa bade kortare och langre sikt.
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Lancelot Jamforelse-
Avalon A index**
Februari 2024 -1,3% 3,8%
Ar 2024 -0,8% 2,1%
Sedan start* 436,8 % 300,8 %
Genomshnittlig arsav- 16,0% 13,0 %

kastning*

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

FONDFAKTA

Startdatum (A/B) 2012-11-01 / 2020-10-19
Riskniva S5av7
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

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. Investerngar innebar en risk. Se mer fordjupad
riskinformation pa sida tva. Ta alltid del av fondens faktablad
och informationsbroschyr innan du inveterar. Dessa finns att
tillgd pa www.lancelot.se eller telefon: 08-440 53 80.

Erik Bertiisson

Lancelot Asset Management AB
Tel: +46 8 440 53 80

Fax: +46 8 440 53 85

Nybrokajen 7
Box 161 72
103 23 Stockholm

www.lancelot.se
Org nr: 556562-9705
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FEM STORSTA INNEHAV % (2023-12-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL AVALON A JMF-INDEX
1. CAMURUS 11,9 % STANDARDAVVIKELSE 20,1% 20,3 %
2. BONESUPPPORT HOLDING AB 10,8 % TRACKING ERROR 12,8 %
3. EMBRACER GROUP 6,8 % INFORMATIONSKVOT -1,0
4. TRELLEBORG B 5,6 % KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. SECURITAS B 4,9 % *Berdknas pa 3 ar
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HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT AVALON A -1,3% 9,6 % -0,8 % 26,1% -14,0 % 90,8 % 436,8 %
LANCELOT AVALON B -1,3% 9,5% -0,9 % 28,5% -14,8 % - 6,2%
SIX RX 3,8% 10,4 % 2,1% 11,5 % 24,0 % 81,3% 300,8 %

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 sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. P& grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). Alla avkastningssiffrorna ar berdknade 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 29 februari2024. Fonden férvaltas 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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