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Motigt for smabolag

September préaglades av fortsatt hog global riskaptit. MSCI World
steg 4% och Nasdag med hela 5% - detta under en manad som
historiskt ofta varit svag. Pa hemmaplan var utvecklingen lite
lugnare: Stockholmsbérsen steg 1% medan smabolagsindex
backade 2%.

Fed sénkte styrrantan efter tvd manader med svag jobbtillvaxt. Detta samtidigt
som inflationen sjunker, eller ligger pa oférandrade nivaer, i princip i alla regioner
sjunker. ECB holl sin styrranta ofdrandrad. Riksbanken sankte, lite emot marknadens
forvantningar, rantan med med 0,25%. September sag alltsd stimulerande
finanspolitik utan alltfér alarmerande konjunktursignaler, och férvantan om en
accelererande global tillvaxt under 2026.

Trenden fran tidigare i ar haller i sig - det &ri manga avseenden en smal uppgang,
koncentrerad till ett fatal aktérer. Mag 7 och bolag/faktorer kopplade till dessa
fortsatter att g& mycket starkt. Al-investeringarna fortsatter att Gvertyga marknaden
och fokus ligger just nu mer pa hur snabbt man kan bygga ut infrastrukturen an pa
forvantad avkastning. Vissa menar att det ar en bubbla likt den som foregick IT-
kraschen kring 2000 - en industriell revolution i klass med internet, sager andra.

Den amerikanska borsen har haft ett bra &r med en stark aterhdmtning efter
”liberation day” i april. SP500 har noterat 28 all-time-highs under aret och star pa
+14% under 2025. 54% av uppgangen kan forklaras av hogre vinster, 38% av hogre
multiplar och 8% av utdelningar. Viss oro har smugit sig in for en upprepning av slutet
av 2021, da borsen foll med 25 % innan aterhamtningen. En enkel jamforelse ar att
PE- talet pa de 10 storsta bolagen inom SP nu ar 28x medan det var 37x slutet av 2021.
Rantan var mycket l&g och Fed vari stimulanslage. Sa &ven om varderingar inte &r laga
nu sa ar utgangspunkten klart annorlunda.

Smabolag (definierat som bolag pa Carnegies Small Cap Index - CSRX) har haft
annu ett tufft &r pad borsen. Under det tredje kvartalet underpresterade CSRX
storbolagsindex OMXS30 med hela 10%! Faktum &r att smébolag nu underpresterat
storbolag fyra ar i rad. Perioden 2018-2021 var mycket stark for smabolagen dar de
Overpresterande sina storre kollegor rejalt. De senaste tre dren har smébolagens
vinster minskat jamfort med foregdende ar, medan storbolagen visat viss tillvaxt 2023
och 2024 — men svagt negativa siffror under 2025. Ett annat satt att se pa det ar att
smabolagens vinstestimat for 2025e var 18% hogre 2022. De senaste 20 aren har
smabolagens vinster vuxit ca tre procentenheter mer per ar an de stora bolagen.

AR CSRX SBX OMXS30GlI
2018 0% -5% -7%
2019 43% 31% 31%
2020 23% 13% 7%
2021 37% 37% 33%
2022 -31% -20% -13%
2023 15% 19% 21%
2024 8% 8% 8%
2025 -2% 4% 9%
TOT 102% 106% 115%
2018-2021 141% 93% 73%
2022-2025 -16% 7% 24%

Hur ser utsikterna ut nu? Marknaden vantar sig knappt 20% vinsttillvaxt nasta ar i
smabolagen mot 10% for de storre bolagen vilket kanns lite haftigt men vinsterna har
varit mer pressade de senaste aren och de &r mer beroende av svensk konjunktur.
Bade sma- och storbolag varderas nu till 16,2x 2026 ars vinster, vilket innebar att den
historiska varderingspremien for smabolag ar utraderad. Premien var s hog som 25%
under pandemin och i finanskrisen 2009 handlade smabolagen till 10% rabatt mot
stora bolag.

Det man ska komma ihag &r att det aven i ar finns gott om starka sméabolagsaktier.
Till exempel har en sjattedel av bolagen i CSRX gatt upp mer dn 20% under 2025.
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Variationen av affarsmodeller och exponeringar ar stor i smabolagsindex och det ar
ett segment dar stock picking fullt ut kommer till sin ratt.

Ettinnehav som utvecklades positivt under manaden var H&M. Bolaget levererade
en stark kvartalsrapport dar man slog marknadens forvantningar med 33% pa EBIT.
Att bolaget skulle ha medvind l6nsamhetsmassigt fran externa faktorer i kvartalet var
kédnt, men man Overraskade marknaden med att dven visa upp bra interna
forbattringar. Man levererade aven starka forsaljningssiffror for september som var
oférandrade vilket vi anser vara positivt givet den tuffa jamforelsesiffran fran forra
aret. For nastkommande kvartal guidar bolaget for fortsatt hjalp fran externa faktorer
pé bruttomarginalen, om an med mindre magnitud &n vad vi sag i detta kvartal.
Kombinationen av interna effektiviseringar och externa medvindar gor att vi bedémer
att H&M fortsatt kan Overraska positivt vad galler marginalerna. H&M ar innehav i
Classic och Select och var bada fondernas storsta positiva bidragsgivare under
september.

Vertiseit ar for tillfallet ALCUR Grows storsta position. Bolaget ar ett
mjukvarubolag som saljer mijukvaruplattformar for "In-store Experience
Management" (IXM), som hjéalper till att forbattra kundupplevelsen i fysiska butiker.
Bolaget har en imponerande historik av att kombinera 15-20% organisk tillvaxt i
mjukvaruintakter med forvarv. Detta har drivit kraftig tillvaxt historisk med relativt
begréansad utspadning av nyemitterade aktier. Bolaget har historisk investerat framst
i tillvaxt men under 2024 s& visade bolaget p& en kraftig utvéaxling ocksa pa
marginalerna. Sedan gjorde bolaget ett transformativt forvarv av VisualArt som nastan
fordubblar bolagets storlek men som pé kort sikt har en tydligt utspadande effekt pa
marginalerna. For andra halvaret har man sagt att marginalerna ska vara 6verstigande
20% pa EBITDA nivan, vilket kommer innebar stark vinsttillvaxt givet
omsattningsokningen fran forvarvet av VisualArt. Utbver marginalexpansion och
organisk tillvaxt planerar bolaget att fortsatta sin forvarvsstrategi. Under sommaren
koptes ett tyskt bolag med héga marginaler (+35% cash EBITDA) som snabbt
integrerades, och givet hur fragmenterad marknaden ar finns manga
forvarvskandidater. Bolaget varderas till 14x EBIT 2027 pa konsensus (FactSet), vilket
vi anser vara attraktivt.

Dometic ar ett innehav i samtliga tre fonder. Bolaget har ar pa vag mot sitt fjarde
ar av fallande organisk omsattning. Bolaget har dock haft god kostnadskontroll, och
forandrad mix med okad andel eftermarknad har inneburit att marginalerna varit
relativt motstandskraftiga. Bolaget forvantas under andra halvaret 2025 aterga till
vinsttillvaxt. Tecken pa battre konsumentfortroende, och i vissa marknader samt lagre
rantor, bor gynna efterfragan pa Dometics produkter. Det innebar ocksa att bolagets
skuldsattning kommer sjunka och var bedémning ar att aktien varderas med en
forhojd riskpremie for tillfallet pa grund av bolagets finansiella stallning. Bolagets
malséattning ar att na en EBITA-marginal pa 14 % senast 2027 - dven utan forbattrad
marknad. Gér man det och handlar till den historiska EV/EBITA multipel om 11,4x s&
skulle aktien handlas i 90 kr.

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

Teamet p4d ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic steg med 0,5% i september och har 6kat med 4,8%
under 2025. Under manaden bidrog bade langboken och kortboken
positivt till fondens avkastning - lAngboken steg med 0,4% och kortboken
minskade med 1,4%. Den storsta delen av avkastningen kom fran alpha
da fondens nettoexponering (marknadsexponeringen) ar lag. Av fondens
sex storsta positiva bidragsgivare var tre langa positioner och tre korta.

De storsta positiva bidragsgivarna under manaden var H&M, som
rapporterade starka siffror vilket aktien reagerade positivt pa. H&M var en
stor position i fonden, och efter rapporten har vi tagit hem lite vinst, dven
om bolaget fortfararande ar ettinnehav i fonden.

SBX steg med 0,8% medan CSRX minskade med 2%. Det var framfor
allt under manadens andra halva som large caps och small caps tydligt
divergerade fran varandra, till de storre bolagens fordel. Fonden &ar nagot
positivt positionerad mot small caps, och det ar framst en korg av dessa
innehav som bidragit negativt till avkastningen under manaden.

Det har under manaden varit relativt hog aktivitet pa transaktions-
marknaden for IPO:er och placings. Vi deltog i nagra val utvalda
transaktioner som tillsammans bidrag positivt till fondens avkastning.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING SEP 2025 12M 36M START MATT SEP 5 STORSTA % NAV
ALCUR 0,5% 4,8% 4,5% 22,4% 196,2% L&nga positioner 54,6% 1SS 2,5%
SSVX90 0,2% 1,7% 2,4% 9,4% 20,4% Korta positioner -42,4% NDA SE 2,3%
OMRXTBOND -0,4% 1,2% -1,2% 5,5% 51,6% Brutto * 97,0% DOM 2,2%
SBX Return Index 0,8% 5,9% -0,2% 51,0% 334,6% Netto ° 12,2% SECUB 2,2%
OMXN120 Gl -0,1% -3,5% -11,3% 34,3% 299,7% Likvid 5d av AUM ? 86% ATCOA 2,0%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO SEP 2025 POS SEP NEG SEP
Standardavvikelse' 2,4% 2,6% 2,8% Aktier 0,6% 4,7% HM BEIJB
Sharpe kvot 2 0,9 1,5 1,8 - Langbok 0,2% 4,0% HALSOVARD HIAB
Korrelation 25,7% 12,5% 31,6% - Kortbok 0,5% 0,8% ISS DOM
NYCKELTAL - Alpha 0,5% 4,0% NORDEA GAMING
Genomsnittlig &rsavkastning 4,5% 7,0% 6,0% - Beta 0,1% 0,5% HALSOKOST SECARE
Andel positiva manader 75% 81% 81% Réantor 0,2% 1,5% KONSUMENT HANZA
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% 1,29% 0,38% 0,55% 4,79%

" 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 gick ner 0,8 % i september. Smabolagsindex (CSRX) var ned

2 % och breda marknadsindex (SBX) 6kade 0,8 %. Select har i ar genererat 10,7
procentenheter battre avkastning an CSRX.

Select investerar i huvudsak i smabolag - ett segment som nu

underpresterat mot stora bolag for fjarde aret i rad. Select har trots denna

fyradriga motvind avkastat battre an SBX med lagre risk under samma period.

Vi har fortsatt att 6ka var position i Fabege, som &r ett spel pa ekonomisk
aterhamtning i Sverige, och i synnerhet Stockholm. Bolaget har under det
senaste aret fatt en ny huvudagare i John Fredriksen, som &r en av Europas
skickligaste forvaltare. Hans NAV har gatt frdn 6 till 262 miljarder under
perioden 2002 till idag.

Kontor i Stockholm har historiskt varit ett cykliskt segment. Vi ser dock en
tydlig, mangarig trend mot 6kad narvaro pa kontoren. Vakanserna i Stockholm
ar idag klart lagre an borjan pa 1990- och 2000-talet, och ligger i nivd med
finanskrisen. Samtidigt har de 6kat kraftigt de senaste aren och det kravs en
forbattrad konjunktur for vanda trenden. Vi ser en storre skillnad an kanske
nagonsin mellan hyresnivaer i CBD och perifera lagen, dar de senare har
tappati attraktivitet.

Stockholm ar rankat som Europas mest innovativa stad av EU-
kommissionen, och som femte béasta stad i varlden nar det kommer till
enhorningsbolag per capita. Vi tror det &r en god idé att kdpa borsens enda
renodlade Stockholmsexponering till narmare 50% rabatt mot
substansvardet, sannolikt ndra botten av konjunkturen.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING SEP 2025 12M 36M  START MATT SEP 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT -0,8% 10,0% 2,1% 53,3% 309,8% L&nga positioner 156,4% FABG 8,8%
SSVX90 0,2% 1,7% 2,4% 9,4% 8,3% Korta positioner -34,3% BRE2 7,6%
CSRX? -2,0% -0,7% -7,3% 38,7% 95,9% Brutto * 190,7% HUFV A 7,4%
SBX Return Index 0,8% 5,9% -0,2% 51,0% 100,0% Netto ° 122,1% ANOD B 6,4%
OMXN120 Gl -0,1% -3,5% -11,3% 34,3% 91,1% Vikt topp 10 positioner 57% ISS 6,1%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO SEP 2025 POS SEP NEG SEP
Standardavvikelse' 14,0% 12,5% 14,7% Aktier -0,6% 11,6% HM HIAB
Sharpe kvot 0,0 1,0 1,4 - Langbok -0,9% 13,5% ISS ANOD B
Korrelation 77,8% 62,9% 79,2% - Kortbok 0,2% -1,8% ADMCM BRE2
NYCKELTAL - Alpha 1,9% 12,5% HUFV A MSAB B
Genomsnittlig &rsavkastning 2,1% 15,3% 20,9% - Beta -2,5% -0,8% ATT KBC
Andel positiva manader 58% 64% 69% Réantor -0,1% -0,7% AMBEA KARNEL B
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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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% 2,25% 4,93% -1,97% -0,79% 10,01%

" 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

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka 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 Flostrand
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 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 ocksa om att vara bra pé att géra
fel. Vi utvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och évergripande
forvaltningsresultat i en stravan 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 GROW

ALCUR Grow tappade 1,0% (Grow A) respektive 1,0% (Grow B) under
september. Sedan arsskiftet har fonden 6kat med 18,1% respektive 17,4%.
Smabolagsindex CSRX sjonk 2,0 % i september och har hittills i &r sjunkit med
-0,7%.

De storsta positiva bidragen kom fran Vertiseit, Smart Eye och Admicom.
Inget av bolagen presenterade nagra stora nyheter under manaden men den
gemensamma namnaren ar att samtliga ar mjukvarubolag. Det har pa borsen
funnits en oro for Al:s paverkan p& mjukvarubolag givet de kraftigt sjunkande
kostnaderna for utveckling av ny mjukvara.

Vertiseit-aktien hade en markligt stark avslutning pa manaden (+13% sista
dagen) och foll darefter tillbaka i borjan av september. Bolaget har guidat
marknaden mot en EBITDA-marginal pa minst 20% under andra halvaret,
vilket - om man lyckas - kommer innebar stark vinsttillvaxt kommande
kvartal.

Swedencare, Hanza och BTS var de storsta negativa bidragsgivarna. Flera
analytiker har flaggat for hogre kostnader i Swedencare under andra halvaret.
Hanza har utvecklats starkt, men aktien nedgraderades tva ganger under
méanaden.

Vi har bland annat kopt aktier i Pierce, Logistea och Zalaris samt sélt i
Carasent, Kambi och Hanza.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING SEP 2025 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A -1,0% 18,1% 18,6% 73,0% 79,2% VERTISEIT 6,4% SWEDENCARE 4,5%
GROW B -1,0% 17,4% 17,6% 68,9% 72,7% LOGISTEA 6,2% VOLATI 4,3%
CSRX? -2,0% -0,7% -7,3% 38,7% 16,5% RUGVISTA 5,3% ITAB 4,2%
HANZA 4,7% DOMETIC 3,9%
REJLERS 4,5% SMARTEYE 3,9%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK SEP 12M 36M START POS SEP % NAV NEG SEP % NAV
Standardavvikelse' 10,8% 14,6% 16,7% VERTISEIT 0,7% SWEDENCARE -0,8%
Korrelation 0,9 0,8 0,9 SMARTEYE 0,3% HANZA -0,4%
Active Share 93% ADMICOM 0,3% BTS -0,4%
NYCKELTAL AMBEA 0,2% DYNAVOX -0,3%
Genomsnittlig &rsavkastning 18,6% 20,0% 13,1% ATTENDO 0,2% DOMETIC -0,3%
LOGISTEA 0,1% REJLERS -0,2%
AVKASTNING AVKASTNING
200 73,0% 68,9%
180
160
140
120 18,1% 17,4%
80 —
-1,0% -1,0%
2021 2022 2023 2024 2025 Grow A Grow B
ALCUR GROW CSRX SSVX+5% ®1manad m2025 3ar
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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% 4,35% 4,39% -0,77% -0,98% 18,10%
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% 4,29% 4,39% -0,83% -1,05% 17,40%

" 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.

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 Flostrand
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




