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Forhandlingar

De senaste méanaderna har kapitalmarknader fokuserat mycket
pa tullar och efterféliande foérhandlingar. Obligationsmarknaden
reagerade kraftigt ndr Trump tillkdnnagav héjda handelstullar pa
”Liberation Day”, vilket sedan fick honom att backa fran beslutet.
Aven om réntemarknaden fortsatt har visat sin skepticism den
senaste tiden, steg aktier i maj drivet av att férhandlingarna trots allt
verkar ga framat.

Stockholmsborsen steg 2% i maj medan och har 6kat med 1% sedan arsskiftet.
Smabolagen gick ndgot sémre an de stora. MSCI World gick starkt och steg hela 6%
dar amerikanska techbolag var en viktig bidragande faktor. | Sverige har
séllankopsbolagens aktier borjat rora sigi positiv riktning efter en langre svag period.
Aven verkstad och de forvarvsdrivna industrikonglomeraten gick starkt under maj.
Tjanstesektorn och medicinteknik var de svagaste sektorerna.

Rantemarknaden har varit i fokus (4ven om aktier trotsade den) under manaden.
Okad oro 6ver det vixande amerikanska budgetunderskottet och en nedgradering av
USA:s kreditbetyg satte press uppat pé langa obligationsrantor, dar den amerikanska
10-ariga rantan steg med 24 baspunkter. Utover detta pagar budgetprocessen, som
forvantas leda till ett fortsatt underskott pa ca 6%, vilket har drivit upp de 30-ariga
statsobligationsrantorna till de hogsta nivaerna sedan 2007. For att uppfylla
marknadens forhoppningar méaste Fed och finansdepartementet hitta en bra balans.
Om underskottet minskas fér snabbt eller om rantorna forblir for hoga, kommer
ekonomin att tippa in i en recession. Om det inte sker nagon finanspolitisk
atstramning eller om Fed sanker sina rantor for snabbt, kan resultatet bli en
kombinerad inflations- och réntechock.

P& hemmaplan har vi fortsatt att traffa manga bolag. Det ar ingen lattnavigerad
varld for de flesta foretagsledningar, men vi upplever dnda att manga bolag ar
optimistiska. Vi uppfattar att intresset for M&A ar hogt och det ar inte omojligt att vi
far se ytterligare bud pé borsen innan aret ar slut. De senaste 5 aren har svenska
smabolagsindex stigit drygt 3% i snitt per ar vilket 6verensstammer ganska val med
vinstutvecklingen. Det ar alltid svart med timingen men vi tror den inhemska
ekonomin star néra ett lyft och hittar flera intressanta case som bor gynnas rejélt av
det.

Asker presenterade under manaden sin forsta kvartalsrapport i noterad miljo.
Rapporten var stark och overtraffade marknadens forvantningar. Man visade upp en
omsattningstillvaxt om 16% (varav 6% organiskt) kombinerat med nagot forbattrad
lonsamhet. | en period med hog osdkerhet i omvarlden bedémer vi att Askers
exponering mot den europeiska halsovardssektorn bor st sig val relativt mycket
annat. Framat sa ser vi fortsatt tillvaxt - bade organiskt och genom forvarv - med
stigande marginaler. Vi har 6kat var position i ALCUR Classic och Asker ar nu ett
storre innehav dar, under maj var det dven fondens storsta positiva bidragsgivare.

Rugvista, ett innehav i ALCUR Select och ALCUR Grow, rapporterade starkt.
Organisk tillvaxt accelererade fran 5% i Q4 2024 till 12% i Q1 2025. Tillvaxten drevs
av stark tillvaxt i antalet orders som var upp 17% samtidigt som den tidigare pressen
i ordervardet nu verkar ha stabiliserats. Vi bedomer att e-handelssektorn generellt
star infor battre tider, da det strukturella skiftet mot e-handel bor ta fart igen efter
den kraftiga uppgangen under pandemin. Darutdver stod flera aktérer i sektorn med
for stora lager pa grund av forvantningar om hogre efterfrdgan samt
leveranskedjeproblem. Detta har dock varit ett mindre problem for Rugvista vars
produkter har ldg moderisk, och dar behovet av prisnedséattningar for salja ut lagret
sallan uppstar. Slutligen har konsumenten i allménhet haft det tufft med sjunkande
realléner och hogre rantor, men detta vantas forbattras kommande ar. Stigande
omsattning, tillsammans med lagre frakt- och marknadsféringskostnader, drev EBIT
kraftigt upp — en 6kning med 36%. Aktien steg 32% under manaden, men varderingen
kring EV/EBIT 10x 2026E (FactSet) framstar fortfarande som attraktiv, enligt oss.
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Bejer Ref, ar ett relativt nytt innehav i ALCUR Classic och ALCUR Select. Bolaget
har en lang historik av stark tillvixt framst via férvarv. Over tid har bolaget &ndrat
karaktar, déd andelen kommersiell kyla minskat samtidigt som HVAC (Heating,
Ventilation, Air Conditioning) okat i betydelse. 2017 utgjorde HVAC 35% av
omsattning och kommersiell kyla 60%. 2024 var forhallandet nastan det omvéanda
med 58% frdn HVAC och 34% fran kommersiell kyla. Ovrig verksamhet bestar av
OEM. Det intressanta med férandringen i affarmixen ar att organisk tillvaxt historiskt
varit klart hogre inom HVAC och vi tror att den trenden fortsatter. Marginalmassigt
beddomer vi segmenten vara relativt likartade med framsta intdkterna fran
eftermarknad. Bade kyla och HVAC har den karaktaren att de behover atgardas direkt
vid driftstopp, vilket gor att kunderna bor vara relativt okéansliga for prisnivaer. Ar
2022 gjorde bolaget ett stort forvarv i USA, vilket blev en plattform for fortsatt
forvarvsdriven tillvaxt. Aktien varderas till 19x EBITA 2026E, vilket ar lagre an vad
aktien varderats till de senaste 5-10 aren, och lagre an andra framgangsrika
serieforvarvare.

Varmt valkommen att héra av dig om du har négra fragor.

Teamet pad ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic steg 0,9% under maj och ar upp 1,24% sedan arets
boérjan. Stockholmsbdrsen 6kade med 2% under maj och har stigit drygt
1% hittills i &r. Under de senaste tre aren &ar fonden upp drygt 21% med en
standardawvikelse pa under 3%, vilket ar ungefar en sjattedel av bérsens
riskniva.

Rapportperioden avslutades i maj, och flera avfondens viktiga innehav
levererade fina rapporter, bland annat Sampo, ISS och Asker. Sampo
overtraffade marknadens forvantningar pa forsakringsresultatet och
hojde uppskattade synergier fran forvarvet av Topdanmark. Aktien steg 7%
i maj och ar upp 20% sedan arsskiftet. Vi ser fortsatt fin risjusterad
uppsida i innehavet.

Asker Healthcare slappte fina siffror for sitt forsta kvartal som
borsnoterat bolag, med en organisk tillvaxt pa 6% och en EBITA som 6kade
med 17% jamfort med foregdende ar. Videltog i borsintroduktionen i slutet
av mars och har darefter 6kat var position. Bolaget haller hog kvalitet och
vi uppskattar dessutom den relativt ocykliska exponeringen. Utsikterna for
vinsttillvaxt, badde organiskt och genom forvarv, ser fortsatt lovande ut.
Aktien steg 20% i maj och varderingen &r inte l&g, men sa fina bolag ar
sallan billiga.

Ytterligare positiva bidrag kom fran SKF, Nordea, Addnode, Kesko och
Sandvik. Nagra av aprils basta bidragsgivare Ambea och Securitas foll
tillbaka en del under maj. Aven Bravida, Beijer Ref och Loomis kostade.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MAJ 2025 12M 36M START MATT MAJ 5 STORSTA % NAV
ALCUR 0,9% 1,2% 4,4% 21,2% 186,2% L&nga positioner 52,7% 1SS 3,9%
SSVX90 0,2% 1,0% 2,8% 8,9% 19,5% Korta positioner -37,8% SAMPO 2,5%
OMRXTBOND 0,1% 1,7% 4,0% 2,6% 52,5% Brutto * 90,5% SKFB 2,3%
SBX Return Index 2,3% 1,4% -1,9% 26,0% 316,3% Netto ° 14,9% AMBEA 1,8%
OMXN120 Gl 3,8% -3,4% -14,1% 21,3% 300,3% Likvid 5d av AUM ? 89% ASKER 1,7%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO MAJ 2025 POS MAJ NEG MAJ
Standardavvikelse' 2,5% 2,7% 2,8% Aktier 0,8% 0,9% ASKER AMBEA
Sharpe kvot 2 0,6 1,4 1,7 - Langbok 1,2% 0,8% 1SS SECUB
Korrelation 28,8% 11,6% 31,7% - Kortbok -0,5% 0,1% SKF B TROAX
NYCKELTAL - Alpha 0,4% 1,0% SAMPO BRAV
Genomsnittlig &rsavkastning 4,4% 6,6% 6,0% - Beta 0,4% -0,1% HEM FLS
Andel positiva manader 75% 78% 80% Réantor 0,2% 0,8% NDA SE BEIJB
AVKASTNING ACKUMULERAT VARDEFALL
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JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2007 0,42% 0,13% 0,78% 1,71% 2,71% 0,60% 1,01% 0,16% 0,60% 1,48% -0,20% 0,48% 10,31%
2008 0,41% 0,55% 0,44% 0,63% 0,86% 0,17% 0,54% 0,90% -0,42% 0,18% 0,72% 0,31% 5,41%
2009 0,70% 0,72% 0,24% 1,28% 1,55% 0,05% 0,20% 1,10% 1,01% 0,91% 0,62% 0,21% 8,91%
2010 0,90% 0,03% 0,78% 0,48% -0,33% 0,11% 0,48% 0,08% 0,34% 0,43% 0,36% 1,39% 5,07%
2011 0,49% 0,04% 0,29% 0,51% 0,28% 0,14% 0,15% 0,04% -0,19% 0,45% 0,06% 0,04% 2,31%
2012 0,29% 1,15% 0,23% 0,34% -0,08% 0,33% 0,57% -0,34% 0,60% 0,02% 0,24% 0,22% 3,61%
2013 0,36% 0,71% -0,18% 0,20% 0,44% -0,46% 0,41% 0,46% 0,25% 0,43% 0,60% 0,35% 3,64%
2014 0,64% 1,87% 0,36% 0,24% 0,10% 0,75% -0,28% 0,25% -0,04% -0,04% 0,27% 0,60% 4,82%
2015 0,34% -0,17% -0,31% 0,23% 0,44% -0,44% 0,05% 0,10% -0,09% 1,06% 2,57% -1,77% 1,98%
2016 -2,20% 2,19% -0,48% 0,21% 0,53% -1,13% 0,70% 0,54% 0,53% 1,96% 0,99% 1,39% 5,28%
2017 0,25% 1,20% 0,77% -0,64% -0,93% -0,69% -1,05% -0,96% 1,21% 0,10% -0,21% 0,76% -0,21%
2018 0,81% 0,30% -0,39% 1,72% 1,82% -0,57% 0,74% -0,47% 0,47% -0,64% -0,08% 0,03% 3,75%
2019 1,08% 0,69% 0,62% -0,05% 0,80% -0,38% 0,11% 1,17% 0,42% 0,22% 2,05% 1,12% 8,12%
2020 1,38% -0,71% 0,25% 2,42% 0,73% 3,90% 2,00% 2,37% 0,98% -1,28% 2,69% 2,72% 18,78%
2021 -0,89% 0,86% 0,54% 1,69% -0,25% 0,76% 0,23% 0,20% 0,79% 0,31% 0,66% 0,31% 5,31%
2022 -0,73% -0,41% 1,22% 2,11% 0,31% 1,65% 1,17% 0,27% -0.56% 2,24% 0,13% 0,55% 8,20%
2023 0,46% 0,84% 0,51% 0,87% -0,40% 0,05% -0,63% 0,98% 0,52% 2,37% -0,06% 0,66% 6,35%
2024 1,05% 0,62% 1,33% -0.64% 1,02% 0,05% 0,95% 0,81% 1,59% -1,10% 0,77% 0,06% 6,66%
2025 -0,48% 0,83% -0,24% 0,26% 0,88% 1,24%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppréknad till drsbasis. ? Fondens avkastning utover riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Antar forsaljning motsvarande 20% av genomsnittlig dagsvolym. ¥ Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

9 Marknadsvérdet av l&nga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
béde 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select och ALCUR
Grow, specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestdmmelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far
goras frén investerare utanfér Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pé& de
finansiella marknaderna. Information fran AlF-férvaltaren skall inte ses som en rekommendation om
kop av andelar i fonderna. En referens till ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses
som en rekommendation att kpa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller sija séddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé& var och en som 6nskar férvarva andelar att gora sin egen bedomning
av en investering i fonderna och de risker som ar férknippade darmed. Aven om skiliga atgarder
vidtagits for att tillforsakra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehéllets riktighet eller for dess fullstandighet. AF pétar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till féljd av att mottagaren forlitat sig pé innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROW A GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AlF AlF AlF
ISIN SE0001904798 SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ >CSX >CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve

Mikael Holm Oscar Karlsson Per Fléstrand

STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande l&ng/kort nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning

SELECT Absolutavkastande l&ng/kort Nordisk aktiestrategi med fokus p& medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus p& Nordiska sméabolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR FONDER &r en oberoende AlF-forvaltare som grundades 2006 och som till 70 % &gs av
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som &r
flerfaldigt prisbeldnade. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa detvi kan —-fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka agare och bra ledare. Vara fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pa att gora fel.
Viutvarderar ldpande fondernas enskilda positioner och évergripande forvaltningsresultatien
strévan att standigt forbattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se
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ALCUR SELECT

ALCUR Select steg med 6,6% i maj, jamfort med smabolagsindex (CSRX)
som steg med 1,4% och breda marknadsindex (SBX) som 6kade 2,4%. Fonden
har hittills i ar givit 5 respektive 4 procentenheter battre avkastning an CSRX
och SBX. Flera av fondens stdrre innehav bidrog positivt under maj, déribland
Addnode, Hufvudstaden, Beijer Alma, Rugvista och Gofore.

Select har just fyllt sju ar och narmar sig en tillrackligt lang historik for att
kunna utvardera fondens strategi. Sedan start har fonden 6kat 293%, att
jamféra med +98% for CSRX och +91,6% for SBX. Den genomsnittliga
arsavkastningen sedan starten 2018 uppgar till +21,3%, och avkastningen har
genererats med en lagre risk an borsen, matt som standardavvikelse. En
sammanstéllning 6ver de forsta sju aren finns langre ner pa sidan.

Select har tidigare haft en mycket gynnsam kort positionering mot
fastighetssektorn, dar hog inflation och stigande rantor paverkat bolagen
negativt. Dessa faktorer har varit bidragande faktorer tillden sdmsta tillvaxten
i svensk ekonomi sedan 90-talet, tvasiffrig arbetsloshet och konkurser pa
rekordnivaer. Under det senaste aret har vi blivit alltmer positiva till sektorn
som véarderas historiskt lagt p& vad vi tror ar botten fér den svenska
konjunkturen. Sektorn paverkas inte direkt av tullar, har tillgang till billig
finansiering via ett starkt banksystem och visar tvasiffrig kassaflodetillvaxt.
Givet den stora diskrepansen mellan direktmarknaden for fastighetsaffarer
och borsvarderingarna tror vi att starka bolag bor 6vervaga aterkopa egna
aktier for att maximera aktieagarvardet. Fondens storsta innehav i sektorn ar
Hufvudstaden, Fastpartner & Fabege.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MA) 2025 12M 36M START MATT MAJ 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT 6,6% 5,4% -2,1% 29,7% 292,7% Langa positioner 142,1% HUFV A 11,6%
SSVX90 0,2% 1,0% 2,8% 8,9% 7,5% Korta positioner -50,5% ANOD B 6,3%
CSRX? 1,4% 0,4% -2,0% 10,2% 98,1% Brutto 192,6% BRE 2 6,1%
SBX Return Index 2,3% 1,4% -1,9% 26,0% 91,6% Netto ° 91,7% ISS 5,7%
OMXN120 Gl 3,8% -3,4% -14,1% 21,3% 91,4% Vikt topp 10 positioner 57% IDUN B 5,5%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO MA) 2025 POS MAJ NEG MAJ
Standardavvikelse 13,6% 15,2% 14,9% Aktier 6,7% 6,3% ANOD B AMBEA
Sharpe kvot ? -0,4 0,4 1,4 - Langbok 7,6% 7,0% RUG DNB
Korrelation 80,1% 77,1% 79,5% - Kortbok -0,9% -0,7% GOFORE VWS
NYCKELTAL - Alpha 5,3% 5,8% HUFV A BRAV
Genomsnittlig &rsavkastning -2,1% 9,1% 21,3% - Beta 1,4% 0,5% BEIAB FPAR A
Andel positiva manader 67% 61% 69% Réantor -0,1% -0,4% BRE2 SECUB
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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ALCUR SELECT CSRX SELECT CSRX
SELECT7 AR UTVECKLING PER BOK
Diff Diff StDev 300%
Ar Select CSX SBX CSX SBX Select CSX 250%
2018 5% -5% -9% 9% 14% 7% 12%
2019 51% 43% 31% 8% 20% 9% 10% 200%
2020 70% 23% 13% 47% 58% 19% 30% 150%
2021 26% 37% 37% -11% -11% 9% 15% 100%
2022 -19% -31% -20% 12% 1% 19% 29%
2023 16% 15% 19% 1% -2% 10% 19% 50%
2024 17% 9% 8% 8% 9% 14% 12% 0%
2025 5% 0% 1% 5% 4% 14% 13% _50%
TOT 293% 98% 92% 100% 113% 15% 21% 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
LONG SHORT CSRX
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JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2018 1,28% 1,56% 3,11% 2,19% 1,65% -1,91% -2,59% -0,38% 4,88%
2019 6,70% 8,57% 4,01% 5,48% 0,81% 1,90% 0,64% 1,48% 2,64% 0,25% 5,19% 4,87% 51,36%
2020 3,90% -1,62% -6,38% 11,33% 6,82% 8,42% 6,35% 7,96% 2,48% -2,55% 10,91% 8,61% 70,41%
2021 -1,44% 0,46% 4,47% 5,36% 0,73% -1,35% 5,03% 2,55% 1,86% 0,53% -0,28% 5,64% 25,82%
2022 -8,13% -5,44% 3,40% -1,05% 0,09% -8,73% 8,35% -1,98% -8,92% 5,87% -0,95% -2,09% -19,36%
2023 2,39% 3,23% 1,08% 1,09% -2,87% -2,62% -0,38% -0,63% -0,90% 4,37% 2,83% 8,01% 16,17%
2024 4,73% 3,40% 4,28% 2,11% 9,07% -4,09% 2,34% 0,78% 1,14% -7,56% 0,42% 0,02% 16,83%
2025 4,64% 1,89% -5,66% -1,80% 6,57% 5,42%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppréknad till rsbasis. 2 Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.
3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden. “Marknadsvardet av l&nga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

% Marknadsvardet av l&nga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION FORVALTARTEAM

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka hela ditt insatta kapital. Mikael Holm Oscar Karlsson Per Flostrand
ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow, STRATEGI

specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt 6vriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far

ALCUR Absolutavkastande l&ng/kort Nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

gbras frén investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar fér att kontrollera att en investering fran SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus p& medelstora
utlandet sker i enlighet med sddant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om bolag.
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smabolag.

en investering i fonderna inte faller i véarde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling p& de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. En referens till ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som OM ALCUR FONDER
en rekommendation att kdpa eller salja eller ett erbjudande att kpa eller saja saddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé& var och en som 6nskar férvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som ar forknippade darmed. Aven om skaliga Atgarder
vidtagits for att tillférsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF pétar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till féljd av att mottagaren forlitat sig p& innehéllet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

ALCUR é&r ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som &r flerfaldigt
prisbelénad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieférvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa detvi kan —-fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka agare och bra ledare. Vara fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera

FONDFAKTA alpha.
ALCUR SELECT GROW A GROW B Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att géra

Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21 fel. Vi utvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och 6vergripande
Fondtyp AIF AIF AIF AIF forvaltningsresultat i en stravan att standigt forbattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.
ISIN SE0001904798 SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019
Insattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183
Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode ALCUR FONDER AB
Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5% Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Avkastningsmal 4-8% 10%+ >CSX >CSX Tel. +46 8 586 114 00
RiskKlass 3 5 6 6 Fax +46 8 661 3080

- = - - - Mail: info@alcur.se
Teckning Manad Manad Manad Manad
andelar Webb: alcur.se

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal
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MANADSRAPPORT MAJ

ALCUR GROW

ALCUR Grow steg med 4,6% (Grow A) respektive 4,5% (Grow B) under maj.
Sedan arsskiftet har fonden o©kat med 10,3% respektive 10,0%.
Smabolagsindex CSRX steg 1,4% i maj och har hittills i ar stigit med 0,4%.

Manadens storsta positiva bidragsgivare var Rugvista, Dynavox och
Hanza. Rugvista rapporterade ett starkt resultat med accelererande organisk
tillvaxt till 12% och en atergang till vinsttillvaxt (EBIT +36%), vilket over
marknadens forvantningar. Dynavox, som redan var fondens starkaste
bidragsgivare i april efter en mycket stark Q1-rapport, fortsatte att utvecklas
positivt under maj.

Ambea, Pierce och ITAB tyngde avkastningen mest. Ambea presterade en
stabil Q1-rapport och vi sag ingen anledning till oro under manaden. Pierce
foll kraftigt efter en svag rapport, da aktien hade stigit kraftigt infor
rapporttillfallet. ITAB backade under manaden utan bolagsspecifika nyheter.

Bland fondens stérre innehav har vi 6kat positionen i Hanza ytterligare
under maj.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MAJ 2025 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A 4,6% 10,3% 12,0% 34,0% 67,4% VERTISEIT 6,3% VOLATI 4,9%
GROW B 4,5% 10,0% 11,2% 30,9% 61,8% REJLERS 6,0% DYNAVOX 4,5%
CSRX? 1,4% 0,4% -2,0% 10,2% 17,8% HANZA 5,7% IDUN 4,4%
RUGVISTA 5,3% LOGISTEA 4,2%
SWEDENCARE 5,3% AMBEA 3,7%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START POS MAJ % NAV NEG MAJ % NAV
Standardavvikelse' 11,3% 17,9% 17,1% RUGVISTA 1,5% AMBEA -0,3%
Korrelation 0,9 0,9 0,9 DYNAVOX 0,9% PIERCE -0,3%
HANZA 0,6% ITAB -0,3%
NYCKELTAL ITECH 0,6% EXSITEC -0,2%
Genomsnittlig &rsavkastning 12,0% 10,3% 12,4% REJLERS 0,6% SECURITAS -0,1%
KAMBI 0,3% BTS -0,1%
AVKASTNING AVKASTNING
180 12,0%
11,2%
160
140
120 4,6% 4,5%
100
80
2021 2022 2023 2024 2025 GrowA GrowB
ALCUR GROW ——— CSRX SSVX+5% ®1manad m1ar
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HISTORIK

A-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,63% 3,25% 8,64% 8,83% -0,32% 0,14% 4,37% 1,58% 2,39% 3,90% 2,43% 4,17% 47,57%
2022 -8,23% -5,59% 2,57% -5,71% 1,01% -8,91% 7,60% -3,89% -11,95% 7,43% 2,03% -1,92% -24,54%
2023 6,86% -1,70% -0,78% 3,75% -2,68% -2,16% 0,51% -5,23% -5,91% -1,21% 8,57% 13,37% 12,20%
2024 2,90% -0,49% 4,59% 3,91% 7,46% -2.42% 5,41% -0,62% -1,05% -1,89% 1,11% 1,22% 21,44%
2025 5,17% 2,28% -5,46% 3,72% 4,59% 10,33%
B-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JuL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,57% 3,19% 8,58% 8,77% -0,39% 0,07% 4,33% 1,52% 2,33% 3,84% 2,37% 4,11% 46,54%
2022 -8,30% -5,66% 2,51% -5,78% 0,94% -8,98% 7,54% -3,96% -12,01% 7,36% 1,96% -1,98% -25,16%
2023 6,80% -1,76% -0,85% 3,68% -2,75% -2,23% 0,45% -5,30% -5,98% -1,27% 8,50% 13,28% 11,32%
2024 2,83% -0,56% 4,52% 3,85% 7,39% -2.49% 5,34% -0,69% -1,11% -1,96% 1,04% 1,15% 20,48%
2025 5,11% 2,22% -5,52% 3,65% 4,52% 9,97%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utover riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bade 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du f8ar tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow,
specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt 6vriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far
goras frén investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sddant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om
fonden skall avgéras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i véarde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling p& de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. Enreferenstill ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som
en rekommendation att kdpa eller salja eller ett erbjudande att kpa eller saja saddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé& var och en som 6nskar férvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som ar forknippade darmed. Aven om skaliga Atgarder
vidtagits for att tillférsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF pétar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till féljd av att mottagaren forlitat sig p& innehéllet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROW A GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AlF AlF AlF
ISIN SE0001904798 SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ >CSX >CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Manad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve
Mikael Holm Oscar Karlsson Per Flost
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande l&ng/kort Nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande l&ng/kort Nordisk aktiestrategi med fokus p& medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus p& Nordiska sméabolag.

OMALCUR

ALCUR é&r ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som &r flerfaldigt
prisbelénad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieférvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa detvi kan —-fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka agare och bra ledare. Vara fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksad om att vara bra pa att gora fel.
Viutvarderar ldpande fondernas enskilda positioner och évergripande forvaltningsresultatien
stravan att stéandigt forbéattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se




