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Positivt tolkningsforetrade

Maj préaglades av fortsatt optimism pa vérldens bérser, trots att
Hormuzsundet férblev stéangt under perioden. Det verkar ha rackt
med en bracklig vapenvila for att marknadens fokus snabbt skulle
skifta tillbaka mot mojligheterna inom Al, nagot som tydligt
avspeglades i borsutvecklingen.

Stockholmsborsens uppgang pé 3 % under manaden ar i sig imponerande, men
bleknar nagot i jamforelse med Nasdag som steg med 6ver 8 %. S&P 500 har nu stigit
cirka 20 % fran bottennivderna i samband med krigsutbrottet och har samtidigt
noterat nio veckor i rad med uppgang, den langsta positiva sviten sedan 1985. Aven
Sydkoreas KOSPI-index har utvecklats starkt och &ar upp narmare 70 % fran
marsbotten, drivet av den pagaende Al-haussen.

Den amerikanska halvledarsektorn har stigit omkring 80 % hittills i &r. Trots den
kraftiga kursuppgédngen har sektorns varderingsmultiplar fallit, eftersom
vinstrevideringarna varit annu starkare an kursutvecklingen. Just denna
vinstutveckling, inte bara inom Al-relaterade bolag utan aven i bredare delar av
marknaden, lyfts ocksa ofta fram som det framsta motargumentet till pastdenden om
attvi befinner oss i en bubbla.

Norden befinner sig dock langt ifran Al-euforins epicentrum. For var del var den
viktigaste handelsen under maj i stallet den andra halvan av rapportsasongen.

Under manaden rapporterade Bravida (innehav i samtliga tre fonder).
Omsattningen 6kade 1 % organiskt trots en svag marknad, och orderboken stéarktes.
EBITA steg 6 % vy/y trots att bolagets Q1:a belastades med 20 MSEK i
engangskostnader. Justerat for detta var den underliggande utvecklingen alltsa dnnu
starkare. Var bedoémning &r att vi befinner oss relativt tidigt i byggcykeln och att
Bravidas installationsintakter (cirka 50 % av intakterna; resterande ar service) har
goda forutsattningar att forbattras framgent. Detta bor stotta marginalerna, som varit
under press framst i delar av Sverige och i Finland, dar marknaden varit som svagast.

Viser ocksa Bravida som val positionerat for projekt inom datacenter, ett omrade som
bor visa stark tillvaxt kommande &r och dar bolaget historiskt genomfort flera av de
storre projekten i Sverige. Med en affarsmodell som genererar ett starkt kassafloéde
kan Bravida antingen starka verksamheten genom forvarv eller aterfora kapital till
aktieagarna genom utdelning och aterkop. Givet den hoga serviceandelen ser vi
innehavet som relativt defensivt, med forutsattningar att 6ka vinsten med cirka 10 %
per ar och samtidigt aterféra en del av kassaflodet till aktiedgarna. Nuvarande
vardering om EV/EBITA 11,5x 2027E, eller en FCF-yield pa 7,5 % (konsensus), ser vi
som attraktiv.

Hoist rapporterade under bérjan av manaden starka siffror for det forsta kvartalet
2026. Bolaget okade vinsten fore skatt (justerat for valuta) med 32 %. Investeringar i
nya portfoljer uppgick till drygt 2 miljarder SEK, vilket motsvarar mer an en fordubbling
jamfort med det forsta kvartalet aret innan, och bolaget levererade en avkastning pa
eget kapital om 19,5 %. Framat sa ser vi goda mojligheter for bolaget att fortsatta
investera i nya portféljer till god avkastning och pa s& satt successivt skala péa sina
relativt fasta indirekta kostnader. Givet att bolaget ar verkapitaliserat bedomer vi att
det finns utrymme for en relativt hog investeringstakt det kommande aret. Bolaget
tillkdnnagav ocksa att man kommer att halla en kapitalmarknadsdag under det andra
halvaret. Hoist ar ett innehav i Classic och var en storre positiv bidragsgivare under
manaden.

Proact (innehav i Select) steg kraftigt under maj efter att i slutet av april ha
levererat en omvand vinstvarning, foljt av den fullstandiga rapporten i maj. Proacts
karnaffarinom datalagring bedoms val positionerad i en Al-varld. | Q1 vaxte bolaget 3
% organiskt samtidigt som EBITA okade 46 % yly, drivet bade av en forbattrad
bruttomarginal och av att tidigare genomférda kostnadsbesparingar nu bar frukt. Att
minnespriserna stigit med flera hundra procent bidrog delvis till resultatforbattringen
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i Q1. Aven om det ar svart att fullt ut bedéma hur detta sldr mot Proact framgent, ser
vi att bolaget i nartid bor fortsatta mota en stark efterfrdgan pa sina produkter och
kunna hantera pris6kningarna pa minneschip pa ett liknande satt som under Q1. Trots
manadens uppgang handlas aktien till EV/EBITA 10x pé rullande tolv manaders
resultat.

Varmt valkommen att h6ra av dig om du har nagra fragor.
Teamet pa ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic steg med +1,7 % under maj. Pa aret ar fonden upp 2,9
% vilket &r strax fore trendlinjen for mittpunkten av var malavkastning om
4-8 %. Fonden ar under de senaste 12 manaderna upp 9,0 % med en
standardawvikelse pé 1,8%. For de senaste 36 manaderna ar fonden upp
22,3 % med en standardavvikelse pé 2,5 %.

Under maj bidrog langboken med +2,4 % avkastning och kortboken
med -0,4 % avkastning. Avkastningsbidraget fran alpha/beta var +1,8%
respektive +0,2%. Vid bedémning av avkastningens kvalitet fokuserar vi,
som bekant, pa andelen som genereras av alpha. | maj forklaras alpha av
att lAngboken gick upp 5 % i snitt medan kortboken endast var marginellt
pé plus.

Under manaden har sméabolag generellt utvecklas nagot battre an stora
bolag. En grupp langa positioner i smabolag bidrog positivt till
avkastningen under manaden, déaribland Bravida, Hoist, NCAB och
Ambea. P4 den negativa sidan fanns bland annat langa positioner i Alfa
Laval och Coffee Stain samt korta positioner i Electrolux och Skanska.

Fonden har uppnatt en milstolpe med 6ver 7 % i &rlig snittavkastning
under de senaste 10 aren till en standardavvikelse omkring 3 %. Som
bekant &ndras marknadens forutsattningar konstant och vi har lagt stort
fokus pé att kontinuerligt utveckla vara metoder. Arbetet pa den fronten
fortsatter i hogsta grad.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MA) 2026 12M 36M START MATT MA) 5 STORSTA % NAV
ALCUR 1,7% 2,9% 9,0% 22,3% 212,0% Lénga positioner 52,0% SECUB 2,1%
SSVX90 0,2% 0,8% 2,0% 9,0% 21,9% Korta positioner -44,5% ALFA 1,9%
OMRXTBOND 1,0% 1,1% 0,1% 6,1% 52,6% Brutto * 96,5% HIAB 1,8%
SBX Return Index 3,0% 9,4% 22,6% 44,9% 410,5% Netto ® 7,6% ALIFB 1,8%
OMXN120 Gl 4,1% 0,6% 2,1% 21,8% 523,1% Likvid 5d av AUM * 90% NDA SE 1,6%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO MA) 2026 POS MA) NEG MAJ
Standardavvikelse' 1,8% 2,5% 2,8% Aktier 2,0% 3,2% TECH ALFA
Sharpe kvot 2 3,8 1,6 1,8 - Langbok 2,4% 4,4% SIVE ELUX
Korrelation SBX -22,0% -1,1% 30,6% - Kortbok -0,4% -1,2% BRAV SKAB
NYCKELTAL - Alpha 1,8% 2,2% HOFI COFFEE B
Genomsnittlig &rsavkastning 9,0% 6,9% 6,0% - Beta 0,2% 0,9% NCAB TEL2B
Andel positiva manader 92% 81% 81% Réantor 0,1% 0,7% AMBEA VEND
AVKASTNING ACKUMULERAT VARDEFALL
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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% 0,54% 0,22% 1,69% 2,93%

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

3 Antar forsaljning motsvarande 20% av genomshnittlig 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
bade 6ka och minska i varde och det &r inte sakert 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 fondbestammelser, bolagsordningen for forvaltningsbolaget
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 sadant lands lag. Tvist eller ansprék 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 férloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran AlF-forvaltaren skall inte ses som en rekommendation om
kop av andelarifonderna. En referenstill ett specifikt finansiellt instrument eller en aktie ska inte ses
som en rekommendation att kopa eller salja eller ett erbjudande att kopa eller sdja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé var och en som dnskar forvéarva andelar att gora sin egen beddmning
av en investering i fonderna och de risker som &r forknippade darmed. Aven om skaliga atgarder
vidtagits for att tillforsakra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, stér AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till foljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investeringifonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798 SE0011167121 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 Wiltlhelm Gruvberg Per Flostrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Eric Danckwardt-Lilliestrém

STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande lang/kort nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pé riskjusterad avkastning

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus p& Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR FONDER éar en oberoende AlF-forvaltare som grundades 2006 och som till 70 % ags av
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar
flerfaldigt prisbelonade. Fondernas férvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus p& Nordens aktiemarknader.

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

Att férvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att géra fel.
Viutvarderar lopande fondernas enskilda positioner och 6vergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt 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
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ALCUR SELECT

ALCUR Select steg 6,4 % under maj jamfort med CSRX, som steg med 4,1
% under manaden. Fonden ligger fore CSRX pa rullande 12 och 36 manader
och aven sedan start. Fonden fyllde 8 ar i maj och har sedan start avkastat
304 % eller i genomsnitt 18,9 % arligen efter avgifter, vilket vi saklart ar ndjda
med. Under maj sag vi att smabolag utvecklades battre &n storre bolag, vilket
inte varit normen under det senaste aret.

Bravida, ett av fondens storsta innehav, var den storsta bidragsgivare i
maéanaden efter en stark rapport med positiva utsikter. Bolaget har tydliga
defensiva kvaliteter och vi tror att exponeringen mot datacenter har
forutsattningar att bidra till 6kad tillvaxt framaover.

Micro Systemation holl under manaden sin forsta kapitalmarknadsdag.
Under denna presenterade bolaget nya finansiella mal. Bolaget siktar pa att
na en omsattning om 1 mdSEK samt en EBITA om 200 mSEK under 2030. Man
presenterade dessutom en, for oss trovardig vag till att infra dessa mal.
Bolaget har idag ett borsvarde om SEK 1.4 mdSEK och ar skuldfritt.

Bilia ingick ett avtal med Kia som gor bolaget till Kias storsta partner i
Sverige och vantas bidra med cirka 2 mdSEK i omsattning nar det ar fullt
implementerat 2028. Aktien reagerade positivt. Vi finner bolagets defensiva
kvaliteter underskattade. Service och finansiering star for i princip hela
bolagets EBIT pa rullande 12 manader.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MAJ 2026 12M 36M START MATT MA) 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT 6,4% -2,8% 2,8% 40,3% 303,9% Langa positioner 121,1% FABG 8,0%
SSVX90 0,2% 0,8% 2,0% 9,0% 9,7% Korta positioner -34,9% BRAV 6,9%
CSRX? 4,1% 0,6% 2,1% 21,8% 102,3% Brutto * 156,0% BEIAB 5,2%
SBX Return Index 3,0% 9,4% 22,6% 44,9% 134,9% Netto ® 86,2% MSAB B 5,0%
OMXN120 Gl 4,1% 0,6% 2,1% 21,8% 124,3% Vikt topp 10 positioner 54% IDUN B 4,9%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO MAJ 2026 POS MAJ NEG MA)
Standardavvikelse' 14,1% 14,0% 14,9% Aktier 6,5% -2,4% BRAV FPIP
Sharpe kvot 2 0,1 0,6 1,2 - Langbok 7,3% -2,5% PACT NORBT
Korrelation CSRX 84,7% 69,5% 79,0% - Kortbok -0,7% 0,1% MSAB B TEKNIK
NYCKELTAL - Alpha 3,0% -3,0% BILIA INFRA
Genomsnittlig &rsavkastning 2,8% 11,9% 18,9% - Beta 3,5% 0,6% BIOGB GOFORE
Andel positiva ménader 58% 64% 68% Réntor 0,0% 0,0% IDUN LEMON
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%  857%  4,01%  548%  0,81% 1,90%  0,64%  1,48%  2,64%  0,25%  5719%  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%  536%  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%  587%  -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%  -529%  2,46% 11,51%
2026 -4,69%  0,04%  -6,50%  2,47%  6,44% -2,77%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppraknad till rsbasis. 2 Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden. “Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

9 Marknadsvérdet av ldnga 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
béde 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far 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 Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor 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 pa 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 kopa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller séja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798 SE0011167121 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 Per Fléstrand Karl Norén
Mikael Holm Oscar Karlsson Eric Danckwardt-Lilliestrém
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. 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 det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra 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. Vi utvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och dvergripande
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 MAJ

ALCUR Grow steg med 9,0 % (Grow A) respektive 9,0 % (Grow B) i april.
Under de senaste 36 manaderna ar avkastningen 53,5 % respektive 49,9 %.
Under samma period steg sméabolagsindex CSRX med 4,1 % och har stigit
med 21,8 % under de senaste 36 manaderna.

Manadens vinnare var Smart Eye, Hanza och ITAB. Smart Eye
rapporterade en kraftig 6kning i licenser inom ”Automotive” dar tillvaxten
forvantas ta fart infor andra halvaret, dé samtliga nya bilar i Europa ska vara
utrustade med DMS, ”driver monotoring sensing”. Hanza rapporterade starkt
med en fordubblad omséttning samt forbattrad marginal, drivet av en
kombination av stark organisk tillvaxt pa 20 % och forvarv.

VEND och Pierce tyngde avkastningen, trots att Pierce rapporterade relativt
starkt med bade en organisk tillvaxt pa 10 %, stigande rorelsemarginal och
fortsatta insiderkdp. VEND sjonk marginellt utan nagra bolagsspecifika
nyheter.

Vi har salt aktier i bland annat Ambea, Bravida och Biogaia, och kopt i
bland andra Addlife, ITAB och Enity.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING MA) 2026 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A 9,0% 0,1% 7,5% 53,5% 79,9% ITAB 5,8% ATTENDO 4,0%
GROW B 9,0% -0,3% 6,6% 49,9% 72,4% LOGISTEA 4,8% AMBEA 3,7%
CSRX? 4,1% 0,6% 2,1% 21,8% 20,3% SECURITAS 4,4% BIOGAIA 3,5%
SWEDENCARE 4,2% BUFAB 3,4%
MEDISTIM 4,2% DYNAVOX 3,3%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK MA) 12M 36M START POS MA) % NAV NEG MAJ % NAV
Standardavvikelse' 14,2% 15,4% 16,6% SEYE 1,2% VEND -0,1%
Korrelation CSRX 75,4% 82,7% 85,1% HANZA 0,8% PIERCE -0,1%
Active Share 93% ITAB 0,8% BUFAB 0,0%
NYCKELTAL BTSB 0,7% ENITY 0,0%
Genomsnittlig &rsavkastning 7,5% 15,4% 11,4% BRAV 0,7% VBG B 0,0%
BIOG B 0,6% DYVOX 0,0%
AVKASTNING AVKASTNING
200 °%5% 49,9%
180
160
140
120
9,0% 9,0%
- =
80
-0,3%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Grow A Grow B
ALCUR GROW CSRX SSVX+5% B 1ménad m2026 3ar
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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% 4,35% 4,39% -0,77% -0,98% 2,67% -4,10% 1,88% 18,46%
2026 -5,37% -2,62% -3,46% 3,17% 9,03% 0,08%
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% -3,53% 3,11% 8,97% -0,25%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppréknad 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
bé&de 6ka och minska i varde och det ar inte séakert 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 Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor 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 pa 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 kdpa eller séja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798 SE0011167121 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 Per Fléstrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Eric Danckwardt-Lilliestrém

STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OMALCUR

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. 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 det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra 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 gora fel.
Viutvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och évergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt 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



