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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

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Lancelot Asset Management
Aktiebolag, 556562-9705, far harmed avge arsberattelse for perioden
2023-01-01- 2023-12-31 avseende Lancelot Avalon Master, 515603-1220

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon Master ar 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar
dagligen. Vid utgangen av 2022 uppgick fondférmdogenheten till 1 084 MSEK.
Under aret 2023 tecknades nya andelar for 60 MSEK och andelar inlostes for
146 MSEK. Arets resultat uppgick till 346 MSEK. Per den 31 december 2023
uppgick den totala fondformogenheten till 1 344 MSEK.

FORVALTNINGENS MAL OCH INRIKNING

Fonden ar en specialfond med relativt stora frihetsgrader vars malsattning
ar att uppna en avkastning som pa lang sikt vasentligen Overstiger den
allmanna borsutvecklingen i Sverige.

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 fondens 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 jamfors med SIX Return Index som visar den
genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar.
Fondens placeringsinriktning mot i huvudsak svenska bolag av varierande
storlek overensstaimmer val med jamforelseindex. Fondens malsattning
ar att over tid ge en vasentligt battre avkastning an sitt jamforelseindex.
Det innebér 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 wunder perioden belastats med transaktionskostnader
motsvarande 0,13 % av fondformogenheten och med sadana kostnader for
extern analys, som bedomts vara till fordel for andelsdgarna, motsvarande
0,04 % av fondférmogenheten. 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 andelsdgare 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.

PRINCIPER FOR AKTIEAGARENGAGEMANG

Fonden har med ett fatal undantag inte rostat pa portfoljbolagens stammor
under dret. Det har inte bedomts ligga i andelsdgarnas intresse, eftersom
agarandelen i fondens innehav ar lag i forhallande till 6vriga aktiedgare i
bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat rostningsradgivare for rad eller
réstningsrekommendationer.

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 férmagan 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 framfor allt bolagens ledningar, men i
forekommande fall aven med medlemmar i styrelsen, for att i de fall dar
det ar relevant for fondens andelsdgare paverka inriktningen pa forslag till
bolagsstamman.

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 majlighet 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 fér hanvisas till
fondens informationsbroschyr.
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Not 3 FONDENS INNEHAV 2023-12-31 Noterade finansiella instrument

Overlatbara vardepapper med positivt marknadsvirde

AKTIERELATERADE

Andel av
Noterade vid svensk eller utlandsk Marknads- fond-
bors Valuta Antal  virde (TSEK) formégenhet
AAK AB SEK 60 000 13488 1%
AcadeMedia SEK 850 000 43 945 3%
AddLife B SEK 575 000 62 905 5%
Alimak Group SEK 800 000 65 680 5%
Atlas A SEK 300 000 52 065 4%
Bactiguard SEK 505 000 31209 2%
Bambuser AB SEK 6 500 000 8450 1%
Bonesupport SEK 777 868 146 395 11%
Bravida Hold SEK 75000 6079 0%
Camurus AB SEK 300 000 161 400 12%
Embracer Gro SEK 3375000 92323 7%
Enad Global SEK 300 000 5670 0%
Epiroc B SEK 125 000 22050 2%
Fasadgruppen SEK 425 000 29 878 2%
Fractal Gami SEK 300 000 10470 1%
Lindab SEK 100 000 19910 1%
Medicover AB SEK 275000 41278 3%
Nordea SEK 350 000 43 652 3%
Ossdsign AB SEK 5100 000 40 800 3%
Paradox Inte SEK 75000 16 905 1%
Rusta AB SEK 421031 31409 2%
RVRC Holding SEK 500 000 30125 2%
Scandic Hote SEK 550 000 25531 2%
Securitas B SEK 675 000 66 542 5%
Sedana Medic SEK 750 000 17 370 1%
SKF B SEK 92 144 18 549 1%
Sleep Cycle SEK 450 000 17 370 1%
Storytel AB SEK 150 000 6039 0%
Surgical Sci SEK 100 000 18 250 1%
Swedbank A SEK 225000 45743 3%
Systemair AB SEK 55000 4329 0%
Trelleborg B SEK 225000 75960 6%
Volvo B SEK 200 000 52340 4%
SUMMA 1324106 99%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT,
NETTO 1324106 99%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER,
NETTO 19 746 1%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1343852 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 men har under aret inte anvant
sig av sadana instrument. Fondens totala exponering berdknas utifran
atagandemetoden. Fonden har under aret lanat ut aktier men inte lanat in
aktier och har heller inte ingatt totalavkastningsswappar.

HANTERING AV KALLSKATT PA UTDELNING FRAN UTLANDSKA
BOLAG

Det 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 kallskatt pa utdelning fran
utlédndska 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 2023 uppgatt till 29 589 TSEK, varav 22 477 TSEK
avser fast ersattning och 7 112 TSEK avser rorlig ersattning. Av de 29 589
TSEK har 19 789 TSEK utgjort ersattning till verkstallande ledning och sddana
anstallda som vésentligt paverkar de alternativa investeringsfondernas och
de diskretionara férvaltningsuppdragens riskprofil och 9 801 TSEK har utgjort
ersattning till évrig personal. Funktionen for regelefterlevnad har granskat
att bolagets ersattningssystem overensstammer med ersattningspolicyn.

Bolagets styrelse har i enlighet med Finansinspektionens foreskrifter om
férvaltare av alternativa investeringsfonder (FFFS 2013:10) antagit en
ersattningspolicy som har till syfte att motverka ett 6verdrivet risktagande.
Styrelsen har analyserat vilka risker som &r forenade 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 minst tre ar.
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FORVALTARKOMMENTAR

MARKNADSUTVECKLING

Stockholmsborsen inledde likt globala aktiemarknader 2023 positivt efter
det tidigare arets borsnedgang. Marknaden tog fasta pa en avtagande
inflationstakt och en nagot robustare varldsekonomi &an tidigare befarat.
| mars rasade marknaden sedan plotsligt efter det att krisen i Silicon
Valley Bank och andra amerikanska regionala banker uppdagades. Krisen
kulminerade relativt snabbt med att schweiziska Credit Suisse togs 6ver av
UBS och nér Federal Reserve inforde hjalpfaciliteter for de varst drabbade
amerikanska bankerna. Aven i Sverige utvecklades bank- och fastighetsaktier
svagt under den har perioden. De svenska bankerna foll som mest 15-20 %
vilket var ofortjant, givet att de éverhuvudtaget inte delar de problem som
flera amerikanska banker visade sig ha. Stockholmsborsen aterhamtade
sig redan mot slutet av mars nagorlunda snabbt och holl sig relativt stabilt
fram ftills mitten av sommaren d& marknadsrantorna aterigen borjade
att stiga. Sma och medelstora bolag borjade dock falla redan i april och
utvecklades efter det betydligt sémre &n stora bolag under 2023. Carnegies
Smabolagsindex foll dver 20 % fran toppen i borjan av aret till botten i slutet
av oktober, medan OMX 30 inklusive utdelningar endast sjonk dryga 10 %.
Smabolagsindex aterhamtade sig visserligen starkare fran botten med en
uppgang pa 26 % jamfort med 17 % for OMX 30 bolagen, men avkastningen
for helaret blev anda nastan 7 procentenheter samre.

Den amerikanska ekonomin fick under aret stéd av stora federala
budgetunderskott och fortsatte att utvecklas relativt val trots de hogre
rantenivaerna. | Europa forbattrades dven situationen inledningsvis av att
gas- och elpriserna sjonk fran de extrema nivaer som radde under 2022.
Den svenska ekonomin har varit en av de hardast drabbade av hog inflation
och oOkade rantor. Bostadsbyggandet har nast intill avstannat helt och
konsumtionen av varor har i reala termer sjunkit vasentligt. For industrin har
konjunkturen fortsatt att i langsam takt férsvagas under aret. Utover lagre
underliggande efterfragan, inte minst i bygg- och konsumentexponerade
branscher, var lagernivaerna i flera sektorer for hoga vilket déampade
orderingangen. Industribolagen utvecklades trots det val och var bland de
basta sektorerna pa borsen. Prisokningar och den svaga svenska kronan
stottade bolagens forséljning och I6nsamhet, men kommer under 2024 ge
allt mindre draghjalp at sektorns vinster. Mindre bolag med svag operationell
utveckling och/eller kapitalbehov utvecklades mycket svagt och fick i manga
fall se storre delen av sitt borsvarde utraderat.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om 34,8 % under 2023, att jamfora med 19,2 %
for jamforelseindex.

Bonesuppport och Camurus bidrog klart mest positivt till avkastningen
under aret, men aven Trelleborg, Volvo, Lindab, Addlife, Rusta, Alimak och
RVRC gav bra positiva bidrag. Embracer och Bactiguard bidrog mest negativt
till avkastningen. Bambuser, Thunderful Group, Photocure och Xbrane var
inte stora innehav, men de negativa bidragen blev dnda kénnbara givet
mycket svag kursutveckling.

Nya innehav vid aret slut jamfor med arets borjan ar AAK, Addlife, Alimak,
Atlas Copco, Epiroc Fasadgruppen, Medicover, Paradox, Rusta, Scandic
Hotels, Securitas och SKF. Innehaven i Bioinvent, Cavotec, Electrolux
Professional, Getinge, MIPS, Photocure, Sandvik, Thunderful och Xbrane
avyttrades under aret. Alleima var dven det ett nytt mindre innehav som
avyttrades mot slutet av aret efter mycket stark kursutveckling. Ett mindre
antal nya och avyttrade innehav som endast haft en marginell vikt ndmns
inte i sammanstallningen ovan. Fonden har under aret inforskaffat och
avyttrat betydligt fler innehav an normalt. Anledningarna till det ar 1) att
den att volatila marknaden under aret har gett manga goda mojligheter
att kopa bolag av hog kvalitet till attraktiva priser och 2) att de avyttrade
innehavsbolagen under investeringsperioden levererat betydligt samre
resultat an vara forvantningar (bortsett fran Electrolux Professional, MIPS
och Sandvik).

Stora bolag utvecklades liksom 2022 betydligt battre dn smabolag, men
skillnaden minskade mot slutet av aret efter att de langa marknadsréntorna
toppat. Att fonden anda lyckades sla index med bred marginal far framfor allt

Férvaltare Erik Bertilsson

tillskrivas den mycket starka kursutvecklingen i Bonesupport (+134 %) och
Camurus (+113 %) som ocksa var fondens klart storsta innehav. Uppgangen
var enligt oss val motiverad da bolagen levererade mycket starka siffror
under aret. Vi ser fortsatt positivt pa potentialen for bada aktierna, aven
om vi inte raknar med samma explosiva kursuppgangar pa kort sikt. Bland
forlorarna ser vi pa sikt stor uppsida i bade Bactiguard och Embracer som
under har aret pabodrjat en omstallning av sina respektive affarsmodeller.
Bactiguard har antligen valt att fokusera enbart pa sin hoglénsamma
licensaffar och Embracer genomfor ett kostnadsbesparingsprogram som
kommer att innebéara en betydligt mer attraktiv kassaflodesprofil.

Avalon képte aktier i Rusta i samband med bolagets borsnotering i oktober.
Rusta fick initialt ett ganska ljummet mottagande, dar den storsta kritiken
verkade vara att aktien gett for liten vinst for de som tecknade och salde
forsta dagen. Rustas forsta kvartalsrapport som noterat bolag var dock
betydligt battre an marknadens forvantningar och aktien steg till slut 66 %
fran borsnotering till slutet av aret. Tillvaxten i jamforbara butiker var 11 %
och rorelseresultat steg hela 119 % jamfort med foregaende ar. Majoriteten
av forsaljningsokningen var volymdriven, vilket badar gott infér framtiden da
det visar att man ar val positionerade vad galler pris och erbjudande.

Var bedomning ar att Rusta har tagit en tydlig position inom lagprissegmentet
med fokus pa mycket prisvarda dagligvaror i kombination med heminredning
och sdsongsvaror till hogre kvalitet an konkurrenterna. En stor andel av
sortiment utgors av egna markesvaror, vilket ar positivt for I6nsamheten.
Rusta har ocksa ett begransat antal artiklar och kan pa satt kdpa in stora
partier till laga priser. Rusta kommer sannolikt ocksa 6ver tid att vara en
av vinnarna pa att lagprissegmentet 6kar sin marknadsandel i Sverige och
Norden fran drygt 3 % idag, till ett snitt som formodligen kommer att nérma
sig det europeiska pa knappt 10 %. Denna trend stods pa kort sikt av en
svag konjunktur och pa medellang sikt av en allt storre acceptans att handla
i lagprisbutiker aven for de med hogre inkomster. Vi tror darfor att Rusta
kommer att fortsatta visa god tillvaxt framover samtidigt som marginalen
dven kommer att gynnas av lagre frakt- och inkdpspriser. Rusta handlas nu
till drygt 20x innevarande ars vinst. Vi ser aktien som attraktiv varderad givet
bolagets defensiva affarsmodell, samtidigt som tillvaxtpotential ar god bade
i befintliga butiker och genom butiksexpansion i bolagets kdarnmarknader.

OssDsign ar ett bolag som likt Bonesupport ar verksamma inom ortopedi
och syntetiska bengraft. Man ar fokuserade pa ryggradsoperationer och har
med sin produkt Catalyst visat mycket god forsaljningstillvaxt under 2023.
Tre handelser var sarskilt viktiga for OssDsign under aret:




1. OssDsigns syntetiska bengraft Catalyst fick godkant av FDA fér anvandning
i s.k. ryggradsburar (vid ryggradsfusioner), vilket utdkar den adresserbara
marknaden vasentligt.

2. Bolaget beslutade sig for att genomfora ett strategiskifte dar man
avvecklade sin verksamhet inom patientspecifika kranieimplantat.
Produkten var bra ur ett kliniskt perspektiv, men forutsattningarna fanns
inte att na lénsamhet inom 6verskadlig tid Genom detta minskar bolaget
rorelsekostnaderna med 30-40 MSEK arligen.

3. En nyemission pa ca 150 MSEK genomfordes, vilket innebar battre
mojligheter att fortsatta den framgangsrika kommersialiseringen av Catalyst
pa den amerikanska marknaden.

Forutsattningarna ser goda ut for fortsatt tillvaxt och att ocksa inom en inte
alltforavlagsenframtid nalénsamhet. Catalyst har mycket hog bruttomarginal
(6ver 90 %) och OssDsign har en effektiv och skalbar affarsmodell genom
att man nar marknaden via ett stort natverk av oberoende distributorer.
OssDsign &r ett mindre innehav i fonden, men med god potential att ¢ka
vasentligt i varde framéver. Aven pa kort sikt finns det god potential givet
starkt forsaljningsmomentum och vasentlig varderingsskillnad jamfért med
andra snabbt vaxande medicinteknikbolag.

OVRIGT

Vid 2023 ars utgang bestod portfoljen av 33 bolag samtliga noterade
i Sverige. Fonden hade inga korta aktiepositioner. Fondens aktieandel
(enskilda aktier och ETF-er sammanlagt) har under aret legat mellan 95 -
102 % med ett genomsnitt pa 99 %. Fondens omsattningshastighet uppgick
under aret till 1,3.

UTSIKTER 2024

Nar vi nu ldmnat 2023 beddmer vi att den varsta inflations och ranteoron
ligger bakom oss. Fragan ar nu snarare om centralbankerna kommer att sénka
rantan i linje med vad som ar inprisat. Om sa blir fallet och konjunkturen
stabiliseras efter det att effekterna av lagerkorrigeringar inom industri och
detaljhandel ar over, bor det kunna leda till en relativt bra borsutveckling
under aret. Normalt sett ska hogre tillvaxt och ldgre rantor inte vara
férenliga, men givet att flera av orsakerna till den hoga inflationen varit
tillfalliga (problem med forsorjningskedjor, direkt kontantutbetalningar fran
staten i USA och den initiala chocken vid utbrottet av kriget i Ukraina) ar det
inte omojligt att sa blir fallet. Makrolaget ar dock svartolkat och utrymmet
for overraskningar ar stort bade at det positiva hallet (hogre produktivitet
fran Al och kvarvarande stimulanser/budgetunderskott i USA) och det
negativa (geopolitik, amerikanska presidentvalet och fordrojda effekter av
det hogre rantelaget). Stockholmsborsens storbolag ser i de flesta fall rimligt
prissatta ut (givet att konjunkturen inte blir alltfor svag), medan det bland
medelstora och sma bolag fortfarande finns manga relativt lagt varderade
aktier (och efter hostens uppgangar aven en hel del riktigt hogt varderade).
For fondens del ser vi darmed bra mojligheter att hitta nya intressanta case
och tror att mojligheten att skapa avkastningen genom aktieval kommer att
vara bra och sannolikt nagot enklare framéver an under de senaste aren.
Det dr dven betryggande att de allra flesta av fondens nuvarande innehav
under hosten har levererat solida rapporter. Samtidigt ar varderingarna
fortfarande attraktiva och flera av fondens medelstora innehav som Addlife,
Alimak och Securitas handlas fortfarande langt under sina historiska nivaer.

LANCELOT AVALON MASTER




Hallbar investering:

en investering i BILAGA IV
5:3?;2';; som Mall som avser regelbundna upplysningar for de finansiella produkter som avses i artikel 8.1, 8.2
bidrar till ett och 8.2a i forordning (EU) 2019/2088 och artikel 6 forsta stycket i forordning (EU) 2020/852
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socialt mal och att Hade denna finansiella produkt ett mal for hallbar investering?
investeringsobjekten .
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foljer praxis for god
styrning. . o Tt e .
Den gjorde hallbara Den framjade miljérelaterade och sociala
EU-taxonomin ir ett investeringar med ett miljomal: egenskaper och dven om den inte hade en
klassificeringssystem % hallbar investering som sitt mal, hade den en
som faststalls i andel pa __ % hallbara investeringar
forordning (EV) i ekonomiska verksamheter
2020/852, dar det som anses vara miljémassigt med ett miljomal i ekonomiska verksamheter
faststalls en hallbara enligt EU-taxonomin som anses vara miljomassigt hallbara enligt
forteckning 6ver EU-taxonomin
miljdmassigt i ekonomiska verksamheter
hallbara som inte anses vara med ett miljomal i ekonomiska
ekonomiska miljomassigt hallbara enligt EU- verksamheter som inte anses vara
verksamheter. taxonomin miljomassigt hallbara enligt EU-taxonomin
Férordningen
innehaller inte med ett socialt mal
nagon forteckning
over socialt hallbara Den gjorde hallbara % Den framjar miljorelaterade och sociala
ekonomiska investeringar med ett socialt egenskaper, men gjorde inte nagra hallbara
verksamheter. R A D
Hallbara mal: __% g
investeringar med
ett miljomal kan
vara férenliga med
kraven i taxonomin
eller inte.
e
.- I vilken utstrickning frimjades de milj6érelaterade och/eller socialaegenskaperna av
A\ |
denna finansiella produkt?
Fonden sdker aktivt investeringar som bidrar till ett battre samhalle och som ar ledande i sin
respektive bransch pa att integrera hallbarhet i sin affirsmodell. Fonden genomfér ocksa
Hallbarhetsindikatorer kvalitativ analys av potentiella investeringar for att identifiera bolag som ar exponerade mot
mater uppndendet av langsiktigt hallbara trender.
de miljorelaterade eller
sociala egenskaperna Antibiotikaresistens ar ett exempel som ar sarskilt intressant ur ett hallbarhetsperspektiv och
som den finansiella dar fonden har flera innehav som aktivt paverkar samhallet i en positiv riktning.

produkten framjar.



Antibiotikaresistens dr en enorm utmaning som pa sikt riskerar att bli en lika stor utmaning
som klimatférandringarna. Redan nu ar det den tredje vanligaste dodsorsaken i utvecklade
lander och

Antibiotikaresistens ar ett exempel som ar sarskilt intressant ur ett hallbarhetsperspektiv och
dir fonden har flera innehav som aktivt paverkar samhallet i en positiv riktning.
Antibiotikaresistens dr en enorm utmaning som pa sikt riskerar att bli en lika stor utmaning
som klimatférandringarna. Redan nu ar det den tredje vanligaste dodsorsaken i utvecklade
lander och WHO raknar med att redan ar 2050 sa riskerar tio miljoner manniskor att do pa
grund av en okad 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 anvdnds 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
benldkning riskerar att fungera daligt och utsondrar antibiotika lokalt. Det 6kar koncentration
dar det faktiskt behovs och minskar behovet av att anvanda antibiotika intravendst som har
betydligt storre risk att ge upphov till multiresistenta bakterier. OssDsigns produkter har dven
de visat sig minska risken for infektioner genom att minska komplexiteten vid
operationstillfallet. Under 2023 deltog fonden i en nyemission i OssDsign.

Opioidberoende ar ett stort samhallsproblem i de allra flesta lander. Problemet har blivit
sarskilt uppmarksammat i USA dar antalet drogrelaterade Overdoser sen 2015 mer &n
fordubblats till 107 000 (och déar opioder star for éver 70 000 av dessa). Opioddverdos ar nu
den vanligaste dédsorsaken for personer under 50 ar i USA. Utéver hog dodlighet ar de
sociala konsekvenserna stora bade for individen och fér samhallet. Opioidberoende ar ocksa
tatt sammankopplat till smarta. For patienter som diagnostiserats med opiodberoende
beddms andelen som lider av kronisk smérta vara éver 30 %. Avalon har investerat i Camurus
som utvecklat och saljer lakemedlet Buvidal. Buvidal dr 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 2023 fick Camurus
lakemedel FDA-godkdnnande i USA dar det kommer att séljas och marknadsforas av bolagets
partner Braeburn.

Vilket resultat visade hallbarhetsindikatorerna?

For fonden som helhet utvecklades flera indikatorer positivt. Portféljbolagens
viktade koldioxidavtryck sdanktes med cirka 56% (inrdknat scope 1, scope 2 och
scope 3), farligt avfall minskade med 81% och andelen kvinnor i styrelsen 6kade
med 11%. Da detta ar det andra aret som fondbolaget borjat arbeta med PAI
indikatorerna och i takt med att fler bolag bérjar rapportera relevant data sa kan
bade tillgdngligheten och kvalitén pa den underliggande datan forbattras.

... och jimfért med de féregdende perioderna?
Se tidigare svar.

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



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

NA

Pé vilket sditt orsakade inte de hdllbara investeringar som den finansiella
produkten delvis gjorde ndgon betydande skada fér ndgot miljémadl eller socialt
mdl med de hdllbara investeringarna?

NA

Hur  beaktades indikatorerna  for  negativa  konsekvenser  for
hdllbarhetsfaktorer?

NA

Var de hdllbara investeringarna férenliga med OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag och FN:s végledande principer fér féretag och
mdinskliga réttigheter? Beskrivning:

NA

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

Principen om att inte orsaka betydande skada &r 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 for miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter.

Inga andra eventuella hédllbara investeringar fdr heller orsaka betydande skada fér
ndgra miljémal eller sociala mal.

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 méater nuvarande och historisk exponering mot
huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer och stravar efter att
forbattra dessa nyckeltal genom sammansattningen av fonden. Fondens dvergripande
malsattning ar att kontinuerligt séka efter investeringar som pa ett positivt satt kan
bidra till att forbattra indikatorerna for huvudsakliga negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer. Tillgdngligheten pa data fér de specifika PAl-indikatorerna som tas i
beaktande varierar men i takt med att regelverket utvecklas kan bade tillgdngligheten
samt kvalitén pa den underliggande datan forbattras.



Forteckningen
innehaller de
investeringar som

utgor den finansiella
produktens storsta
andel investeringar

under
referensperioden,
som ar foljande:
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Vilka var den finansiella produktens viktigaste investeringar?

Storsta investeringarna

Camurus
Bonesupport

Embracer Group

Trelleborg
Securitas
Alimak
Addlife
Volvo

Atlas Copco
Swedbank

Academedia

Nordea
Medicover
OssDsign

Rusta

Hur stor var andelen hallbarhetsrelaterade investeringar?

Sektor
Health Care
Health Care

Communication
Services

Industrials
Industrials
Industrials
Health Care
Industrials
Industrials
Financials

Consumer
Discretionary

Financials
Health Care
Health Care

Consumer
Discretionary

% tillgangar
12.01
10.89

6.87

5.65
4.95
4.89
4.68
3.89
3.87
3.40

3.27

2.54
3.07
3.04

2.34

Land

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Sweden

Finland

Sweden

Sweden

Sweden



Vad var tillgangsallokeringen?

Nr 1B Andra
miljorelaterade eller
sociala egenskaper:

Tillgangsallokering
beskriver andelen
investeringar i

. 99%

specifika Investeringar
tillgangar.

Nr 2 Annat: 1%
For att uppfylla
EU-taxonomin
omfattar Nr 1 Anpassade till miljorelaterade eller sociala egenskaper omfattar den finansiella
kriterierna for produktens investeringar som anvands for att uppna de miljorelaterade eller sociala
fossilgas egenskaper som framjas av den finansiella produkten.
begransningar av

Nr 2 Annat omfattar den finansiella produktens aterstaende investeringar som varken ar anpassade till

utslépp och de miljérelaterade eller sociala egenskaperna eller anses som hallbara investeringar.

overgang till helt
foérnybar energi
eller koldioxidsnala
brénslen senast i
slutet av 2035. Nér

Kategorin Nr 1 Anpassade till miljorelaterade 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.

det galler
kdrnenergi
inkluderar
T I vilka ekonomiska sektorer gjordes investeringarna?
omfattande
sdkerhets- och Sector % av tillgdngar
avfallshanteringsre
gler. Health Care 38.67
Mébjliggérande Industrials 30.76
verksamheter gor - -
det direkt méjligt Consumer Discretionary 9.75
fér andra Communication Services 9.63
verksamheter att
bidra vasentligt till Financials 6.65
ett miljomal.

Information Technology 1.00
Omstallningsverksa
mheter ar Consumer Staples 1.00

verksamheter som
det dnnu inte finns
koldioxidsnala
alternativ tillgangliga
for och som jamfort
med andra har
vaxthusgasutslapp
pa nivaer som
motsvarar basta

prestanda. . b . . . e o
| hur stor utstrdackning var de hallbara investeringarna med ett miljomal

forenliga med EU-taxonomin?



- Taxonomiférenliga
verksamheter
uttrycks som en
andel av foljande:
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.

r4
ar hallbara

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

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

1. Taxonomiférenlighet hos investeringar, 2. Taxonomiférenlighet hos investeringar
inklusive statliga obligationer* exklusive statliga obligationer*
Omséttning Omsattning
Kapitalutgifter Kapitalutgifter [FA
Driftsutgifter Driftsutgifter
0% 50% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
= Taxonomiférenliga m Taxonomifdrenliga 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 kadrnenergirelaterad
verksamhet som uppfyller EU-taxonomin??

Ja:
| fossilgas | karnenergi
®X  Nej

Vilken var andelen investeringar som gjordes i omstillningsverksamheter och
mdéjliggérande verksamheter?

NA

Hur stor var procentandelen investeringar som var férenliga med EU-taxonomin
jdmfort med tidigare referensperioder?

NA

Vilken var andelen hallbara investeringar med ett miljomal som inte var
forenliga med EU-taxonomin?

! Fossilgas och/eller kdrnenergirelaterad verksamhet kommer endast att uppfylla EU-taxonomin om den bidrar
till att begransa klimatférandringarna ("begransning av klimatforandringarna”) och inte orsakar betydande skada
for nagot av malen i EU-taxonomin — se forklarande anmarkning i vanstra marginalen. De fullstandiga kriterierna
for ekonomisk verksamhet for fossilgas och kdrnenergi som uppfyller EU-taxonomin faststalls i kommissionens
delegerade férordning (EU) 2022/1214.
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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 miljorelaterade 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 atgirder har vidtagits for att uppfylla de miljérelaterade eller sociala
egenskaperna under referensperioden?

Fonden har i inte rostat pa portféljbolagens stammor under aret. Det har inte bedomts
ligga i andelsagarnas intresse, eftersom dgarandelen i fondens innehav ar I1ag i forhallande
till ovriga aktiedgare i bolagen. Forvaltaren har inte konsulterat rostningsradgivare for rad
eller réstningsrekommendationer.

Fonden &ar koncentrerad och fokuserad pa noggrann bolagsanalys. Darmed foregas
investeringar i nya portfoljbolag av en utvdrdering av styrelse, ledning och storre
aktiedgare och deras intentioner och incitament for att agera pa ett sitt 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 utvdrderar huruvida dessa ligger i linje med
andelsagarnas intresse.

Fonden for en dialog med framfér 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 férslag till bolagsstamman.



RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

LANCELOT AVALON MASTER

2023-01-01 2022-01-01
Belopp i TSEK 2023-12-31 2022-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa dverlatbara vardepapper 327 487 -519 572
Rénteintakter 305 90
Valutakursvinster och -forluster, netto -1586 2245
Utdelningar 19 559 13 853
Ovriga finansiella intékter, not 1 2434 3764
Summa intédkter och vardeforandring 348 199 -499 620
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten - -
Ovriga kostnader, not 2 -1999 -1042
Summa kostnader -1999 -1042
ARETS RESULTAT 346 200 -500 663
NOTER
. B 2023-01-01 2022-01-01
Not 1 OVRIGA FINANSIELLA INTAKTER | TSEK 2023-12-31 2022-12-31
Intakter avseende aktielan 2156 3761
Ovriga intakter 280 3
SUMMA 2436 3764
Not 2 OVRIGA KOSTNADER | TSEK 2023 2022
Courtage och &vriga transaktionskostnader -1523 -1027
Kostnader avseende aktielan 0 0
Extern analys -439 -
Réntekostnader -37 -15
SUMMA -1999 -1042
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET
Belopp i TSEK 2023 2022 2021 2020
Ingdende fondférmégenhet 1 januari 1083942 1758398 1596799 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 60 003 57 283 372135 1360914
Andelsinlésen -146 293 -231076 -259 822 -18 625
Arets resultat 346 200 -500 663 49286 254510
Total fondférmoégenhet 31 december 1343 852 1083942 1758398 1596799
Antal utelépande fondandelar 11104 019 12070861 14080574 13413772
Andelsvarde, SEK 121,02 89,80 124,88 119,04
Avkastning 34,8% -28,1% 4,9% 19,0%
Jamfoérelseindex, % 19,2% -22,8% 39,3% 9,7%
Aktiv risk® 12,3% 12,7%

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

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

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde, not 3 1324106 1081237
Bankmedel och &vriga likvida medel 13199 14 887
Kortfristiga fordringar, not 4 15614 16 264
Summa tillgdngar 1352919 1112388
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 5 9067 28 446
Summa skulder 9067 28 446
FONDFORMOGENHET 1343 852 1083942
POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmogenhet

Utlanade finansiella instrument 21534 2% 31066 3%
Mottagna sdkerheter for utlanade finansiella instrument 23054 2% 36597 3%
NOTER

Not 4 KORTFRISTIGA FORDRINGAR I TSEK 2023-12-31 2022-12-31
Fondlikvidfordran 13479 15684
Ovriga kortfristiga fordringar 2135 580
SUMMA 15614 16 264
Not 5 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023-12-31 2022-12-31
Fondlikvidskuld 196 359
Upplupet fast forvaltningsarvode - -
Upplupet prestationsbaserat arvode - -
Skuld avseende inlGsen per 31 december 8871 28 087
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 9067 28 446
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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 2023-01-
01- 2023-12-31 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
pa lang sikt vasentligen overstiger den allmanna borsutvecklingen i Sverige,
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 héanvisas till Lancelot Avalon
Masters arsberattelse.

JAMFORELSEINDEX

Fondens utveckling jamfors 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 overensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar att over tid ge en vasentligt battre avkastning &n sitt
jamforelseindex. Det innebdr 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.

FONDFORMOGENHET

Lancelot Avalon A &r 6ppen for teckning och inlésen av fondandelar en gang i
manaden. Vid utgangen av 2022 uppgick fondférmogenheten till 1 012 MSEK.
Under aret 2023 tecknades nya andelar fér 38 MSEK och andelar inléstes for 146
MSEK. Arets resultat uppgick till 310 MSEK. Per den 31 december 2023 uppgick
den totala fondférmogenheten till 1 214 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 0,13 % av fondférmogenheten och med
sadana kostnader for extern analys, som bedémts vara till fordel for andelsagarna,
motsvarande 0,04 % av fondférmégenheten. Forvaltningskostnaden under aret
for en investerare som tecknat andelar for 10 000 kronor vid arets borjan skulle
uppgatt till 368,55 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om 33,4 % under perioden, att jamféra med 19,2 %
for jamforelseindex.

Fonden har under perioden enbart haft innehav i specialmottagarfonden
Lancelot Avalon Master och likvida medel pd 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 arsberéttelse.

600%
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300%

200%

100%

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

e | ancelot Avalon A
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— |dmforelseindex (SIX Return)
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

2023-01-01 2022-01-01
Belopp i TSEK 2023-12-31 2022-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 320 141 -463 535
Rénteintdkter 19 10
Valutakursvinster och -forluster, netto 0 0
Utdelningar 0 0
Ovriga finansiella intdkter, not 1 0 0
Summa intdkter och vardeférandring 320 160 -463 525
KOSTNADER
Forvaltningskostnader

Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten -10513 -12534

Ovriga kostnader, not 2 -2 -6
Summa kostnader -10 515 -12 540
ARETS RESULTAT 309 645 -476 066
NOTER

2023-01-01 2022-01-01
Not 1 GVRIGA KOSTNADER | TSEK 2023-12-31 2022-12-31
Courtage och 6vriga transaktionskostnader -3 -4
Réntekostnader - -2
Summa -3 -6

BALANSRAKNING

LANCELOT AVALON A

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

Overl3tbara virdepapper med positivt marknadsvirde, not 3 1213476 1012007
Bankmedel och 6vriga likvida medel 239 30411
Kortfristiga fordringar 0 0
Summa tillgadngar 1222586 1042418
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 4 8977 30379
Summa skulder 8977 30379
FONDFORMOGENHET 1213610 1012040
NOTER

Not 3 FONDENS INNEHAV 2023-12-31 Finansiella instrument

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande

Marknads- Andel av fond-

overlatbara virdepapper Valuta Antal virde (TSEK) formégenhet
Lancelot Avalon Master SEK 10 026 746 1213476 100,0%
SUMMA 1213476 100,0%

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 1213476 100,0%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 134 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1213610 100,0%
2023-01-01 2022-01-01

Not 4 KORTFRISTIGA FORDRINGAR | TSEK 2023-12-31 2022-12-31
Fondlikvidskuld 8871 -
Upplupet fast forvaltningsarvode - -
Upplupet prestationsbaserat arvode - -
SUMMA 8871 30379
2023-01-01 2022-01-01

Not 5 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023-12-31  2022-12-31
Fondlikvidskuld - -
Upplupet fast forvaltningsarvode 921 880
Upplupet prestationsbaserat arvode 78 -
Skuld avseende inlosen per 31 december 7978 29 498
Ovriga kortfristiga skulder - -
SUMMA 8977 30379
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NYCKELTAL

Lancelot SIX Return

Avalon Index
AVKASTNING, %
2023 33,44 19,19
2022 222,83 -22,77
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) 470,07 326,45
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start 20,90 17,13
RISKMATT OCH GVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse sedan fondens start, % 15,5 14,0
Informationskvot sedan fondens start 1,0 -
Korrelation mellan Lancelot Avalon och jimférelseindex sedan
fondens start 0,8 -
Aktiv risk, %
2023 12,6%
2022 12,5%
2021 13,5%
2020 8,9%
2019 9,4%
2018 8,9%
2017 8,6%
2016 9,4%
2015 9,9%
2014 9,5%
Sedan fondens start (2012-11-01) 10,1%

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

FORANDRING AV FONDFGRMOGEN-
HET - Lancelot Avalon A

LANCELOT AVALON A

Belopp i TSEK 2023 2022 2021 2020
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 1012040 1666672 1555146 815179
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 37521 29309 441749 320967
Andelsinlosen -145596  -207875  -339176 -122092
Arets resultat 309645  -476 066 8953 541092
Total fondférmaogenhet 31 december 1213610 1012040 1666672 1555146
Antal utelépande fondandelar 26 681 28793 33500 31999
Andelsvérde, SEK? 45 485 35148 49751 48599
Avkastning 33% -29% 2% 61%
Jamforelseindex, % 19% -23% 39% 15%
2019 2018 2017 2016
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 523514 503 523 478729 425999
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 218 499 114 881 63900 92700
Andelsinlosen -132 206 -98073  -118430 -54567
Arets resultat 205372 3184 79324 14596
Total fondformogenhet 31 december 815179 523514 503523 478729
Antal utelépande fondandelar 26 694 23418 22373 24 694
Andelsvérde, SEK2 30538 22355 22506 19387
Avkastning 38% 1% 19% 3%
Jamforelseindex, % 35% -4% 9% 10%
2015 2014 2013 20122
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 298 338 250 465 57952 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 88200 53 000 138300 55500
Andelsinlésen -49 897 -22141 -3070 0
Arets resultat 89 359 17013 57283 2452
Total fondférmaogenhet 31 december 425999 298 338 250 465 57952
Antal utelépande fondandelar 22089 19 504 17 061 5551
Andelsvirde, SEK? 19 286 15296 14680 10441
Avkastning 29% 6% 42% 5%
Jamforelseindex, % 10% 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 2023-01-
01- 2023-12-31 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 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 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 dverensstammer val med jamforelseindex.

Fondens malsattning ar 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 2022 uppgick fondférmogenheten till 72 MSEK. Under aret
2023 tecknades nya andelar for 58 MSEK och andelar inléstes for 25 MSEK. Arets
resultat uppgick till 25 MSEK. Per den 31 december 2023 uppgick den totala
fondformogenheten till 130 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
0,13 % av fondformogenheten och med saddana kostnader for extern analys,
som bedomts vara ftill fordel for andelsdgarna, motsvarande 0,04 % av
fondformogenheten. Forvaltningskostnaden under aret for en investerare som
tecknat andelar for 10 000 kronor vid arets borjan skulle uppgatt till 138,19
kronor och fér den som sparar 100 kronor per manad till 8,69 kronor.

FONDENS AVKASTNING OCH INNEHAV

Fonden hade en avkastning om 33,0 % under perioden, att jamfora med 19,2 %
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 arsberéttelse.
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

LANCELOT AVALON B

BALANSRAKNING

2023-01-01 - 2022-01-01
Belopp i TSEK 2023-12-31 2022-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper 26 060 -37 128
4 R
Summa intdkter och vardeférandring 26 064 -37 128
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Erséttning till bolaget som driver fondverksamheten -957 -1176
Ovriga kostnader - -
Summa kostnader -957 -1177
ARETS RESULTAT 25107 -38 304
FONDFORMOGENHET - LANCELOT AVALON B
Belopp i TSEK 2023 2022 2021 2020"
Ingdende fondférmogenhet 1 januari 71949 91 688 42 593 0
Transaktioner under aret
Andelsutgivning 58 161 64112 204 544 41504
Andelsinlésen -24791 -45546 -148 775 -2 956
Arets resultat 25107 -38 304 -6 674 4045
Total fondformogenhet 31 december 130427 71949 91688 42 593
Antal utelépande fondandelar 1217762 893733 808406 379850
Andelsvérde, SEK 107,10 80,50 113 112
Avkastning? 33,0% -29,0% 1% 12%
Jamforelseindex, % 19,2% -22,8% 39% 5%
Aktiv risk® 12,3% 12,0%

1 Avser perioden 2020-10-19 - 2020-12-31, d v s fran fondens startdatum.
2 Visar avkastning per 2022-12-29, d v s arets sista handels-NAV

3 Fondens aktivitetsgrad beskrivs med hjalp av aktivitetsmattet aktiv risk (tracking er-
ror). Berdkningen av aktiv risk baseras pa manadsdata fran de tva senaste kalenderaren.
Fonden &r aktivt forvaltad vilket resulterar i en for marknaden relativt hog aktivitetsgrad.

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

Overlatbara viardepapper med positivt marknadsvirde,

not 1 130376 71934
Bankmedel och 6vriga likvida medel 467 251
Summa tillgangar 130 843 72185
SKULDER

Kortfristiga skulder, not 2 416 236
Summa skulder 416 236
FONDFORMOGENHET 130 427 72185
NOTER

Not 1 FONDENS INNEHAV 2023-12-31 Finansiella instrument
Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde

Andelar i fonder och fondliknande Marknads- Andel av fond-

overlatbara virdepapper Valuta Antal vérde (TSEK) férmoégenhet
Lancelot Avalon Master SEK 1077274 130376 100,0%

SUMMA 130376 100,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 130 376 100,0%
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 541 0,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 130 427 100,0%
Not 2 KORTFRISTIGA SKULDER | TSEK 2023 2022
Upplupet fast forvaltningsarvode 119 78
Upplupet prestationsbaserat arvode - -
Skuld avseende inlésen per 31 december 297 159
SUMMA 416 236
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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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