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Alla funderar pa Al

Februari préaglades av stora divergenser pa véarldens boérser.
Amerikanska index brottades med rotation ur den tunga
teknologisektorn vilket ledde till fallande kurser. Europa férlédngde
sin rekordsvit till §tta raka uppgangsmanader vilket ar den langsta
sedan 2013. Stockholmsbérsen &r annu védrre med tio raka
uppgangsmanader och steg hela 6 %. Det bérjar bli tjatigt att
konstatera det, men smabolagen underpresterade igen drivet framst
av kraftiga utfloden ur segmentet.

Trump hamnade som vanligt i fokus efter att hogsta domstolen underkant
anvandning av tullar enligt IEEPA. Presidenten kontrade nastan direkt med en global
tullsats pa initialt pa 10 % (som sedan hojdes till 15 %) enligt ett annat regelverk,
Section 122. Snarigt for bolagen och fortsattning lar folja. Pa tal om Trump sa lar hans
kandidat till ny Fed-chef, Kevin Warsh, tilltrada i maj. Den genomsnittliga
avkastningen pa SP500 sex manader efter tilltradet for de fyra senaste Fed-cheferna
ar -17%. Inte for att mala fan pa vaggen...

Mot slutet av manaden nadde de geopolitiska spanningarna mellan USA och Iran
nya nivaer nar USA och Israel tillsammans inledde en attack mot Iran. Situationen ar
fortsatt under utveckling, men oljepriserna stiger da fartygstrafiken genom
Hormuzsundet i stor utstrackning har pausats av sadkerhetsskal. Index har tappat 5%
sedan kriget brot ut.

Det kanske mest dominerande temat under manaden var aterigen Al och
narrativet kring dess potentiella implikationer for olika branscher. Under loppet av tre
veckor drabbades fem separata sektorer - mjukvara, forsakring, natmaklare, logistik
och cybersakerhet - av kraftiga nedvarderingar. Den gemensamma namnaren var
antagandet att Al omedelbart kan komma att ersatta stora delar av den manskliga
arbetskraften i deras vardekedjor.

Ett exempel ar logistikjatten C.H. Robinson, vars aktie foll med 22 % efter att
Algorhythm Holdings, ett fore detta karaokebolag med ett blygsamt marknadsvarde
motsvarande 60 miljoner kronor, publicerade ett ovaliderat whitepaper dar de pastod
sig ha st global fraktoptimering med hjalp av Al. P4 en enda handelsdag raderades
motsvarande omkring 170 miljarder kronor av logistiksektorns bérsvarde. Annu stérre
var oron bland mjukvarubolagen, dar 6ver 1 200 miljarder dollar av det samlade
marknadsvardet utraderades under manaden, en summa som oOverstiger hela
Stockholmsbdrsens totala varde.

Ett annat talande exempel var den snabba spridningen av en artikel fran
analyshuset Citrini Research i slutet av manaden. Trots att rapporten tydligt angav att
den var ett hypotetiskt tankeexperiment och inte en prognos, spreds rubriken "The
2028 Global Intelligence Crisis" som en l6peld. Artikeln skisserade ett scenario kallat
The Ghost GDP, renligt vilket Al skapar massiv produktivitet men samtidigt raderar
tjanstemannajobb i en sadan takt att samhallets aggregerade kopkraft kollapsar.
Detta hypotetiska deflationsscenario, praglat av massarbetsloshet och ett S&P 500
som rasar med 38 %, rackte for att utldosa konkreta och kraftfulla marknadsreaktioner.

Parallellt med marknadens radsla for att Al ska krossa traditionella
affarsmodeller, ifrdgasatter samma marknad teknikjattarnas massiva investeringar i
Al och prisar in dem som en ohallbar bubbla pa vag att spricka. Kan bada dessa
scenarier vara sanna samtidigt? Utgor Al verkligen ett existentiellt hot mot dessa
branscher, om de enorma investeringarna i sjalva verket ar en bubbla och tekniken
misslyckas med att leverera? Om Al daremot ar sa kraftfullt att det kan ersatta
manskliga anvandare med autonoma agenter och utlosa ett scenario motsvarande
The Ghost GDP - &r da inte miljardinvesteringarna i den underliggande infrastrukturen
synnerligen val motiverade?

Vi later det vara osagt, men just nu finns det inga tecken pa minskad
investeringsvilja fran teknikjattarna. Deras jakt pd marknadsandelar inom inferens
kommer att pressa priserna och i praktiken subventionera Al-kraften for resten av
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ekonomin. Men att dra slutsatsen att mjukvarusektorn darmed star infor sin
undergang ar sannolikt ett misstag. Kanske star vi snarare infor ett klassiskt exempel
pa Jevons paradox: nar Al gor det dramatiskt mycket billigare och snabbare att
utveckla kod, kommer vi inte att konsumera mindre mjukvara — vi kommer att se
exponentiellt mer av den. Mjukvara kommer inte att férsvinna, men vardeskapandet
kommer att skifta. Frdgan ar inte langre vem som bast kan skriva kod, utan vem som
bast kan kapitalisera pa ett 6verflod av den.

Under ménaden rapporterade Attendo sina siffror for det fjarde kvartalet. Man
visade upp en kraftig marginalforbattring som var starkare an marknaden hade
forvantat sig. Utover rapporten presenterade man aven nya finansiella mal (da man
nétt sitt mal for 2026 i fortid). Det nya malet &r minst 9 kronor i justerad vinst per
aktie 2028.Vi ser positivt pa det nya malet och tror bolaget har goda mojligheter att
na det, dels da man levererade pa det tidigare malet i fortid samt att man valdigt
pedagogiskt och fortroendeingivande kan forklara hur man ska ta sig dit. Attendo ar
ettinnehav i alla tre fonderna och var en positiv bidragsgivare under februari.

Bravida levererade en fin rapport for det fjdrde kvartalet dar vinsten per aktie
O6kade med 17 %. Bolaget har uppratthallit en stabil vinstnivd under en valdigt svag
nordisk byggkonjunktur de sista 2-3 aren med en vaxande utdelning och stark
balansrakning. Nu ser bolaget ut att g& mot organisk tillvaxt slutet av 2026 och fortsatt
marginalforstarkning. Bolaget har en fin exponering mot stora investeringar i
Datacenter, Forsvar och Infrastruktur. Den starka balansrakningen ger dessutom
utrymme for bade en bra utdelning, aterkop och forvarv. Bravida ar en position i
samtliga fonder som kopts in senaste manaderna.

BioGaia aterfinns i samtliga tre fonder. Bolaget levererade under manaden en
omvand vinstvarning for det fjarde kvartalet, dar den organiska tillvaxten uppgick till
32 % - betydligt 6ver badde vara och marknadens prognoser. Aven justerat for
kvartalsvisa variationer i storre ordrar (cirka 10 %) var den underliggande tillvaxten pa
22 % mycket stark. Trots fortsatt hoga rorelsekostnader vaxte EBIT med 17 % y/y.
Framover forvantar vi oss en fortsatt tvasiffrig organisk tillvaxt kombinerat med en mer
stabil kostnadsbas, vilket bor driva god vinsttillvaxt de kommande aren. BioGaia siktar
pa en EBIT-marginal 6ver 34 % (mot 27 % under 2025). Under 2026 vantas bolaget
halla en kapitalmarknadsdag dar vi ser fram emot mer detaljer kring tillvaxtstrategin
och hanteringen av nettokassan pé cirka 800 miljoner kronor.

Varmt valkommen att héra av dig om du har négra fragor.
Teamet pad ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic tappade 0,1 % under februari. Langboken bidrog med
+1,2 % och kortboken med -1,4 %. Bidraget fran alpha och beta var -0,9 %
respektive +0,8 %, vilket skvallrar om att vi inte var helt néjda med
utvecklingen. Under februari fortsatte storre bolag att ga battre an
smabolag, vilket forklarar en del av utfallet. Utéver detta utvecklades
négra specifika ldnga positioner svagt trots stark bors.

Under ménaden levererade de flesta bolagen sina rapporter for det
fjarde kvartalet. Ett tema under rapportsasongen var att det aggregerat var
relativt harda mottaganden och hoga volatilitet pd rapportdagarna,
speciellt bland smabolagen. Vi sag flera exempel pa fina rapporter med
initiala uppgéngar som sedan mattades och foll rejalt kommande dagar.

De storsta positiva bidragen till avkastningen under ménaden kom fran
innehav som levererade starka rapporter (Securitas, PEAB, Bravida, Bufab
Attendo och ABB) samt fran storre cykliska innehav som Investor och Alfa
Laval. Aven ndgra av fondens korta positioner tappade rejalt trots svag
bors, vilket bidrog positivt till avkastningen.

P& den negativa sidan fanns korta positioner i cykliska bolag och
forvarvsbolag (som studsade efter svag januari), samt en grupp smabolag
som utvecklades svagt under manaden - i vissa fall starka rapporter till
trots. Xvivo, Addnode, Avanza, Balder, Dometic, Itab och Elekta var nagra
av de innehav som bidrog mest negativt.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING FEB 2026 12M 36M START MATT FEB 5 STORSTA % NAV
ALCUR -0,1% 0,5% 7,3% 20,6% 204,4% L&nga positioner 51,2% ALFA 2,6%
SSVX90 0,2% 0,3% 2,1% 9,3% 21,3% Korta positioner -38,4% SCAB 2,4%
OMRXTBOND 1,4% 1,8% 1,4% 10,1% 53,6% Brutto * 89,5% BRAV 2,4%
SBX Return Index 6,1% 9,6% 14,6% 46,2% 411,2% Netto ° 12,8% AMBEA 2,2%
OMXN120 Gl 2,1% -2,2% -5,4% 13,5% 505,5% Likvid 5d av AUM ? 91% SECU B 1,9%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO FEB 2026 POS FEB NEG FEB
Standardavvikelse' 1,8% 2,4% 2,8% Aktier -0,2% 0,4% SECUB XVIVO
Sharpe kvot ? 3,0 1,4 1,8 - Langbok 1,2% 1,3% INVE B SKF B
Korrelation SBX 19,0% 2,2% 30,9% - Kortbok -1,4% -0,9% PEAB B WALL B
NYCKELTAL - Alpha -0,9% -0,7% BRAV INDT
Genomsnittlig &rsavkastning 7,3% 6,4% 6,0% - Beta 0,8% 1,1% ATT ADDTB
Andel positiva manader 83% 78% 81% Réantor 0,1% 0,3% ALFA LAGR B
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AR 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% 0,42% 1,43% 0,45% 7,21%
2026 0,56% -0,11% 0,45%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utéver 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 Willhelm Gruvberg Per Flostrand Karl Noén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrém

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 hade 0 % avkastning i februari, vilket vi saklart inte ar nojda
med. Investeringar i sméabolag ar dock ett maraton och sedan start har fonden
avkastat drygt 19 % per ar och de senaste tre aren 11 % per ar.

Fonden har for narvarande en klart lagre bruttoexponering och lagre

nettoexponering an historiskt, bland annat efter att vi salt vart innehav i Bre2
till Telia. Vi har byggt en forhallandevis stor position i Bravida, ett bolag med
defensiva kvaliteter, starka kassafléden och stora mojligheter att vaxa inom
omraden som forsvar, datacenter och infrastruktur kommande ar.
Select foredrar bolag med agare av kott och blod, som fattar rationella beslut
for vardemaximering. Fondens storsta innehav ar Fabege, som de senaste
aren fatt en av varldens mest framgangsrika investerare som ny huvudagare -
John Fredriksen.

Fredriksen torde vara en av de mest aktiedgarvanliga som finns och har
en historik av att betala ut s& mycket som mojligt av 6verskottet till
aktiedgarna. | en farsk norsk artikel beskrivs Fredriksen resa till 100x fran
2,75 miljarder NOK till ca 275 miljarder NOK fran 1996 till 2026 - en CAGR
som sannolikt saknar motstycke.

Fredriksen verkar uppskatta stora NAV-rabatter. Han har historiskt varit
mycket man om att synliggora vardena i sina norska bolag. Om ett bolag
handlas med en for stor rabatt mot vad fartygen eller tillgdngarna ar varda
har han visat sig osentimental och redo att genomfdra strukturella grepp.
Nu har hans satt sin egen man, Bent Oustad, som VD i Fabege, och denne
har ockséinvesteratibolaget. Aktien handlas med ca 45 % rabatt pa NAV.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING FEB 2026 12M 36M  START MATT FEB 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT 0,0% -4,7% -0,4% 36,5% 296,1% L&nga positioner 124,0% FABG 8,7%
SSVX90 0,2% 0,3% 2,1% 9,3% 9,2% Korta positioner -30,9% PEAB B 6,2%
CSRX? 2,1% -2,2% -5,4% 13,5% 96,6% Brutto * 154,8% BRAV 6,2%
SBX Return Index 6,1% 9,6% 14,6% 46,2% 135,2% Netto ° 93,1% MSAB B 4,7%
OMXN120 Gl 2,1% -2,2% -5,4% 13,5% 112,1% Vikt topp 10 positioner 54% BUFAB 4,7%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO FEB 2026 POS FEB NEG FEB
Standardavvikelse' 13,7% 13,1% 14,7% Aktier 0,1% -4,5% PEAB B ANOD B
Sharpe kvot ? -0,2 0,6 1,2 - Langbok 0,7% -4,6% BRAV ADMCM
Korrelation CSRX 72,2% 67,2% 78,8% - Kortbok -0,6% 0,1% BUFAB FAG
NYCKELTAL - Alpha -1,9% -2,3% ATT ENITY
Genomsnittlig &rsavkastning -0,4% 10,9% 19,2% - Beta 2,0% -2,1% BILIA BONAV B
Andel positiva manader 50% 64% 68% Réantor 0,0% 0,0% TROAX LIME
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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AR 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 4,79% 1,89% -5,66% -1,80% 6,57% 2,25% 4,93% -1,96% -0.79% 4,46% -5,29% 2,46% 11,51%
2026 -4,69% 0,04% -4,65%

" 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. *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 Per Flostrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrom
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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MANADSRAPPORT FEBRUARI

ALCUR Grow sjonk med 2,6 % (Grow A) respektive 2,7% (Grow B) i februari.
Under de senaste 36 manaderna ar avkastningen 41,6 % respektive 38,3 %.
Smabolagsindex CSRX steg med 2,1% i februari och har stigit med 13,5 %
under de senaste 36 manaderna.

Méanadens vinnare var Attendo, Bravida och Securitas. Attendo
rapporterade starkt, med 53 % tillvaxt i det leasejusterade rorelseresultatet,
vilket var klart 6ver konsensus. Nya finansiella méal presenterades ocksa, dar
huvudpunkten var att man siktar pa en justerad vinst per aktie pa 9 kronor
2028, vilket skulle vara drygt 50 % upp fran nivan for 2025. Var bedomning ar
detta skulle motsvara en marginal pa ca 8% (leasejusterat), vilket fortsatt
skulle vara lagre an de marginaler bolaget presterade under aren 2012-2017.

ITAB, Smart Eye och Xvivo tyngde avkastningen mest under manaden. ITAB,
vars verksamhet ar relativt volatil pa kvartalsbasis, rapporterade en stabil (1
% lagre an foregdende ar) pro forma justerad EBIT. Detta var dock 17 % lagre
an konsensus och aktien sjonk kraftigt pa rapportdagen for att sedan falla
ytterligare.

Vi har sélt aktier i bland annat Volati, Attendo och Smart Eye samt kopt i
bland andra Medistim, Ambea och Eastnine.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING FEB 2025 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A -2,6% -7,8% 1,5% 41,6% 65,6% ITAB 4,7% SWEDENCARE 3,8%
GROW B -2,7% -8,0% 0,7% 38,3% 59,1% AMBEA 4,7% BRAVIDA 3,6%
CSRX? 2,1% -2,2% -5,4% 13,5% 17,0% LOGISTEA 4,5% BIOGAIA 3,5%
SECURITAS 4,0% VERTISEIT 3,4%
ATTENDO 4,0% DYNAVOX 3,3%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK FEB 12M 36M  START POS FEB % NAV NEG FEB % NAV
Standardavvikelse' 12,9% 14,7% 16,5% ATTENDO 0,7% ITAB -1,2%
Korrelation CSRX 75,6% 83,2% 85,3% BRAVIDA 0,6% SMARTEYE -0,7%
Active Share 86% SECURITAS 0,5% XVIVO -0,4%
NYCKELTAL HANZA 0,4% ENITY -0,4%
Genomsnittlig &rsavkastning 1,5% 12,3% 10,3% MEDISTIM 0,3% ADMICOM -0,3%
RUG 0,1% EXSITEC -0,3%
AVKASTNING AVKASTNING
200 41,6% 38,3%
180
160
140
120
80 -7,8% -8,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Grow A Grow B
ALCUR GROW CSRX SSVX+5% 1méanad m2026 3ar




ALCUR OO
OO

FONDER

SUNT RISKTAGANDE SEDAN 2007

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% 4,35% 4,39% -0,77% -0,98% 2,67% -4,10% 1,88% 18,46%
2026 -5,37% -2,62% -7,84%
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% 4,33% -0,83% -1,05% 2,61% -4,17% 1,81% 17,53%
2026 -5,43% -2,68% -7,97%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? 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 Per Flostrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrom

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




