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Arsberattelse for 2023

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Sivers Urban Fonder AB far harmed avge arsberéttelse for
den alternativa investeringsfonden Calgus, org.nr. 515602-3516, for verksamhetsdret 1 januari - 31
december 2023.
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Forvaltningsberattelse

Calgus ar en svensk specialfond som investerar i svenska bérsnoterade bolag. Fonden startades den
1 januari 2010. 2023 var fondens trettonde verksamhetsar. Aktieurvalet gérs med stéd av
fondbolagets egna analyser. Malsattningen &r att ge andelsdgarna en avkastning pa 10 % per ar i
genomsnitt under en tredrsperiod. Under de senaste tre aren har avkastningen varit 13 procent eller

4,3 procent per ar. Sedan start har avkastningen varit 9,4 procent per ar eller 249 procent.
Marknaden

Borsaret 2023 blev mycket battre &n befarat da stockholmsbérsen steg med 19 procent. Trots
ihallande inflation p& 8,6 procent och fortsatt hdga réntor steg bérsen pa starkare konjunktur an
vantat. Framforallt var det utvecklingen i Amerika som &verraskade positivt med en BNP-tillvéxt pa

2,6 procent mot vantat 0.6 vid arets borjan.

Svensk ekonomi bromsade in och véxte inte alls. Detalj och bygghandel hade ett tungt ar medan
internationella bolag klarade sig battre.

Volatiliteten p& bérsen minskade ocksd och svdngningarna gick fran plus 12 redan i februari till
minus 2 i slutet av oktober. I april fick ndgra amerikanska regionbanker, med utldning till startups i
Silicon Valley problem, vilket skramde marknaden, men det bldste strax dver.

I 6vrigt dominerades nyhetsflédet av fragan nér inflationen nar ner till centralbankernas mal om 2
procent och nar centralbanbankerna da kan bérja sdnka rantorna. Okad protektionism och re-

shoring var andra populdra &mnen under aret.
Portfoljen

Borsaret 2023 blev mycket bra och var fond steg med 12 procent, varav stérre delen av
avkastningen kom fran oktober och framat. Stockholmsbérsen steg med 19 procent inklusive
utdelningar. Skillnaden i avkastning mellan bérsen och fonden beror pa att ndgra av vara mindre
bolag gick svagt. Generellt hade smabolag ett tungt ar d8 small-cap-index tappade 3 procent, som
jamfort med hela bérsen &r en ovanligt stor skillnad pa 22 procentenheter. Sedan fondens start for
14 3r sedan &r den 3rliga snittavkastningen 9,7 procent samtidigt som vart jamforelseindex stigit
med 9,3 procent.

Specialfonden Calgus hade vid arets utgdng ett forvaltat kapital om 207 mkr (f.8.188 mkr).



Avkastning

Avkastningen blev 12,4 procent och vart jamférelseindex SIXX RX 75 procent/3 man SSVX 25
procent steg med 15,3 procent. De senaste tre aren ligger vi pa 4,3 (4,2) procent per ar och de
senast fem aren &r avkastningen 9,7 (5,4) procent per ar. Sedan start ar arsavkastningen 9,4 (9,3)

procent, att jamféra med jamférelseindex pa 9,3 procent sedan start.

Utsikter

Fortsatt fallande inflation éppnar for rantesankningar samtidigt som reallénerna starks vilket gynnar
hushallens konsumtion. Den avmattning i industrikonjunkturen som varat i snart ett &r i Europa

borde g& mot sitt slut i och med att lagersituationen samt energi och fraktmarknaden normaliseras.
Sammantaget bor bérsen stiga under 2024 d@ marknaden ser fram emot att starkt 2025.

Exponering och risk

I genomsnitt har nettexponeringen varit 81(75) procent, med en topp pa 96 (90) procent i januari
samt en botten i september pd 67 (26) procent. Bruttoexponeringen var som hégst 96 (118)
procent och lagst 73 (71) procent. Portféljen har under &ret tidvis i viss man skyddats mot
ytterligare nedgdng via salda OMX terminer. Risken maétt i standardavvikelsen 1ag pa 12,7 (21,7)
procent under 2023. Frén start 2010 &r var standardavvikelse 14,3 procent och benchmark 11,9

procent.

Value at Risk (VaR) ar den maximala férlust som portféljen férvantas drabbas av under en given
tidsperiod. Fondens VaR berdknas med en dags tidshorisont och med 95 procents konfidens. Mattet

uttrycks i procent av fondférmdégenheten.

Annorlunda uttryckt kan man sdaga att om VaR ar t.ex. 0,7 % kan man 95 bdérsdagar av 100
forvdnta sig att fondens vardeminskning pa 1 dag &r maximalt 0,7 procent. Omvént kan man
forvanta sig att det kommer att komma fem bérsdagar av 100 da forlusten kommer att éverstiga

0,7 procent av fondens varde.

P& balansdagen uppgick VaR till 1,25 (2,22) procent. Légsta value at risk var 1,12 (1,96)
procent och hégsta var 2,4 (2,41) procent. Genomsnittlig VAR uppgick till 1,47 (2,12) procent.



Value at risk
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Balansdagen (2023-12-31)

Genomsnitt 2023

Aktiv risk
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2015 8,40%
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8,20%
6,70%
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9,65%

Portfdljen har férvaltats av Carl Urban. 2023 var fondens fjortonde verksamhetsar.

Forvaltningskostnader

Calgus erlagger ersattning for forvaltningen till Sivers Urban Fonder AB. Ersattningen till fondbolaget

bestar av en fast ersattning pd 1 procent av fondens varde per 8r samt en prestationsbaserad

ersattning pa 20 procent av fondens positiva avkastning. Den fasta ersattningen har under aret
uppgatt till 1 998 (2 028) tkr. och den prestationsbaserade har uppgatt till 0 (0) tkr.



Exempelinvestering

Exemplet nedan askadliggér den totala férvaltningskostnaden i Calgus for en andelsdgare som
tecknat andelar i fonden per den 1 januari 2023 fér 10 000 kr och behallit sina andelar fram till den
31 december 2023.

Tecknad investering per 2023-01-01 10 000 kr I % av nettoinvesteringen
Forvaltningsarvoden 106 kr 1,06%
Ovriga kostnader 28 kr 0,28%
Totala kostnader 134 kr 1,34%
Vardeférandring inklusive kostnader 1 240 kr 12,4%
Vardeférandring exklusive kostnader 1374 kr 13,7%
Marknadsvarde per 2023-12-31 12 240 kr
Utdelning

I enlighet med fondbestammelserna 13 § [dmnar fonden ingen utdelning

Avkastning efter avgifter och referensranta

Period Avkastning Referensranta
2023-01-01 — 2023-12-31 12,4 % Ingen

Fondens innehav

Fondens fem stdrsta aktieinnehav per den 31 december 2023 utgjorde 34,6 (41,6) procent av

fondens totala formdgenhet. De fem stérsta aktieinnehaven var:

ABB 9,7 % Industrivaror och tjanster
Nederman 7,8 % Industrivaror och tjanster
Securitas 7,1 % Industrivaror och tjanster
Investor 5,6 % Investmentbolag
Medicover 4,4 % Halsovard

Hela fondens innehav avseende dverldtbara vardepapper och dvriga finansiella instrument ar

upptagna pa handel pa en reglerad marknad eller handelsplattform i Sverige



Jamforelsetal* 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

Fondférmdgenhet, mkr 207 221 187 434 268473 187562 163160 126 390 137277 105 186 81 663 67 211 61 902
Utdelning per andel, kr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antal utestdende andelar, st 626 069 637 127 664 322 642834 624389 606659 601158 571230 526197 507836 492 057
Andelsvérde, kr 330,66 294,2 404,1 291,8 260,4 208,3 228,3 184,2 155,2 132,4 125,8
Totalavkastning, % 12,4 -27,2 38,5 12,0 25,0 -8,0 24,5 20,0 18,0 5,2 25,4
Jamforelseindex 75% SIXRX, 25% SSVX90, % 15,3 -17,1 29,9 11,7 24,0

* P8 grund av andrade administrativa rutiner frén och med 2016 vid byte av backoffice-leverantor redovisas andelsutgivning i den ménad inbetalning skett.

Andelsdgares kostnader

Ovriga kostnader avser courtage samt avgifter till OMX fér derivatkontrakt, kostnad fér aktielan samt for inlagg och
uttagsavgifter.

Forvaltningskostnad/arvode avser ersattning till fondbolaget

Nyckeltal 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Forvaltningsarvode forhallande till 1,00% 1,00% 8,95% 4,15% 2,61% 2,89% 6,20% 5,70% 5,40% 2,40%
genomsnittlig fondférmdégenhet

Transaktions- & Ovriga kostnader 0,27% 0,30% 0,57% 0,58% 0,59% 0,49% 0,49% 0,38% 0,50% 0,40%
540 tkr (605 tkr)

Standardavvikelse senaste tolv 12,7% 21,7% 16,5% 25,1% 11,4% 12,9% 8,4% 10,5% 10,7% 7,8%
ménader

Omsattningshastighet 0,90 0,93 1,72 1,52 1,68 0,93 1,27 1,12 1,32 1,32
Sharpekvot (Rp-Rf)/STDAV 0,69 -1,35 2,36 0,49 2,19 -0,64 2,95 1,84 1,67 0,94
Value at Risk genomsnittligt 1,47% 2,12% 2,37% 2,37% 1,40% 0,87% 0,73% 1,40% 1,20% 1,00%

Kop och forsiljning av finansiella instrument med nérstdende

Kop och forsaljning av finansiella instrument med narstdende bolag eller institut i samma koncern

har ej agt rum.

Kop och forsaljning av finansiella instrument fran annan fond eller fondféretag som férvaltas av

Sivers Urban Fonder har ej agt rum. Sivers Urban Fonder forvaltar endast fonden Calgus.

Derivatinstrument

Fonden har under aret utnyttjat terminer med OMXBGI index, som innefattar de 105 stérsta
aktierna pd Stockholmsbérsen i underliggande vérde. Detta for att skydda portféljen vid nedgdng.

Havstang

Syftet med derivatinstrumenten har varit att snabbt minska exponeringen fér att skydda portféljen i
en férvantad nedatgdende marknad samt att ibland ka exponeringen for att fa okad exponering i



en forvantad uppatgaende marknad. Fondens nettoexponering har som hégst varit 90% av fondens

varde.

Riskbedomningsmetod for sammanlagd exponering

Forvaltaren prioriterar samt arbetar efter nedanstaende lista.

Bruttoexponering

Likviditeten i de enskilda aktierna
Betavarde i aktierna
Rorelserisken i enskilda bolag

Korrelationen mellan aktierna i portféljen

ok e

Spridd branschtillhérighet efterstravas i portféljen



Balansrakning
alla belopp i TSEK

Tillgangar Not 2023-12-31 2022-12-31
Overlatbara vardepapper 1 181 484 169 357
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 181 484 169 357
Bankmedel och 6wiga likvida medel 1 26 027 18 234
Upplupna intakter och forutbetalda kostnader 2 13 0
SUMMA TILLGANGAR 207 524 187 591
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 3 -173 -157
Owriga skulder 4 -333 -1
SUMMA SKULDER -506 -158
FONDFORMOGENHET 207 018 187 434
Not 1
Se flik "Innehav' for specifikation av finansiella instrument
Not 2
Fordran fondbolag 13 0
Summa upplupna intédkter och forutbetalda kostnader 13 0
Not 3
Upplupet forvaltningsarvode -173 -156
Upplupen transaktionskostnad 0 0
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakter 173 -157
Not 4
Andelsinlosen -333 -1
Summa o6vriga skulder -333 -1
Foérandring av fondformogenhet
alla belopp i SEK

2023 2022
Fondférmdgenhet vid arets borjan 187 433 639 268 473 203
Andelsutgivning 824 404 2159 354
Andelsinldsen 4 246 185 9 269 445
Resultat enligt resultatrakning 23006 310 73929 474
Lamnad utdelning
Fondférmogenhet vid arets slut 207 018 168 187 433 639




Intakter och vardeforandring

Resultatrdakning
alla belopp | TSEK

Not 2023-01-01 -2023-12-31 2022-01-01 -2022-12-31

Vardeforandring dverlatbara vardepapper 5 20 671 -66 117
Vardeférandring OTC-derivatinstrument 6 -348 -9 097
Ranteintakter 1104 124
Utdelningar 4117 3793
Owriga intakter 7 0 2
Summa intdkter och vardeforandring 25 544 -71 296
Kostnader

Forvaltningskostnad (erséattning till fondbolaget) -1 998 -2 028
Rantekostnader 0 -16
Owriga kostnader 8 -540 -589
Summa kostnader -2 538 -2 634
ARETS RESULTAT 23 006 -73 929
Not 5

Realisationsvinster éverlatbara vardepapper 23 938 19 825
Realisationsforluster éverlatbara vardepapper -6 068 -24 746
Orealiserad vinst/forlust 6verlatbara vardepapper 2 800 -61 196
Summa vardefordndring pa éverlatbara vardepapper 20 671 -66 117
Not 6

Realisationsvinster OTC-derivatinstrument 0 2635
Realisationsforluster OTC-derivatinstrument -348 -11 731
Orealiserad vinst/forlust OTC-derivatinstrument 0 0
Summa vardeférdandring pa OTC-derivatinstrument -348 -9 097
Not 7

CSDR intakt 0 2
Summa ovriga intakter 0 2
Not 8

Awgift aktielan -28 0
Transaktionskostnader -512 -589
CSDR kostnad 0 0
Oresawrundning 0 0
Summa o6vriga kostnader -540 -589
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Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Viérd.kurs
Overlatbara virdepapper Volym| (lokal valuta)| Valuta| Valutakurs Markn.véirde % av portf.
ABB Ltd 45000, 445,3| SEK 1, 20 038 500, 9,68
Attendo AB 10 000, 36,1|SEK 1, 361000, 0,17
Hanza AB 75 000, 85,3|SEK 1, 6 397 500, 3,09
Investor AB (b) 50 000, 233,5/SEK 1, 11675 000, 5,64
Medicover B 75 000, 150,1SEK 1, 11 257 500, 544
MilDef Group AB 120 000, 65,6| SEK 1, 7 872 000, 3,8
Nederman Holding AB 90 000, 179,5(SEK 1, 16 155 000, 7.8
Nordea Bank ABP 50 000, 124,72|SEK 1, 6 236 000, 3,01
SKF AB (b) 40 000, 201,3[SEK 1, 8052 000, 3,89
Securitas B 150 000, 98,58| SEK 1, 14 787 000, 7,14
Skandinaviska Enskilda Banken A 80 000, 138,8|SEK 1, 11 104 000, 5,36
Svenska Handelsbanken A 50 000, 109,45|SEK 1, 5472 500, 2,64
Svolder AB (b) 130 000, 60,6| SEK 1, 7 878 000, 3,81
Trelleborg AB B 30 000, 337,6|SEK 1, 10 128 000, 4,89
Volvo ABB 40 000, 261,7|SEK 1, 10 468 000, 5,06
Xano Industri AB (b) 120 000, 76,4/ SEK 1, 9 168 000, 4,43
SUMMA 157 050 000,00 75,86
Overlatbara virdepapper som &r foremal for
regelbunden handel vid nagon annan marknad Volym (lokal
som ar reglerad och 6ppen for allménheten valuta) Valuta| Valutakurs Markn.varde % av portf.
Alcadon Group AB 175 000, 34,95|SEK 1, 6 116 250, 2,95
Inission AB 156 490, 49,2| SEK 1, 7 699 308, 3,72
Lumenradio AB 70 000, 149,8SEK 1, 10 486 000, 5,07
Maven Wireless Sw eden AB 10 000, 13,25|SEK 1, 132 500, 0,06
SUMMA 24 434 058,00 11,80
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 181 484 058,00 87,67
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 181 484 058,00 87,67

Ovriga tillgangar och skulder

Likvidkonton Volym (lokal

valuta) Valuta| Valutakurs Markn.véarde % av portf.
Bankkonto SEK 25 897 086, 1,|SEK 1, 25 897 086, 12,51
Bankkonto SEK ISK-konto 200, 1,|SEK 1, 200, 0,
Bankkonto SEK Klientmedelskonto 130 200, 1,|SEK 1, 130 200, 0,06
SUMMA LIKVIDKONTON 26 027 486,31 12,57
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum Volym (lokal

valuta) Valuta| Valutakurs Markn.varde % av portf.
Fordran fondbolag 12 500, 1,|SEK 1, 12 500, 0,01
SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA 12 500,00 0,01
Negativa upplupenheter utan faststallt likviddatum | Volym (lokal

valuta) Valuta| Valutakurs Markn.véirde % av portf.
Upplupet fast férvaltningsarvode -172 828, 1,|SEK 1, -172 828, -0,08
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA 172 828,04 - 0,08
Negativa likvider pa vag Volym (lokal

valuta) Valuta| Valutakurs Markn.varde % av portf.
Andelsinlésen -333 048, Uttag| SEK 1, -333 048, -0,16
SUMMA LIKVIDER PA VAG, NEGATIVA 333 048,24 - 0,16
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 25 534 110,03 12,33
FONDFORMOGENHET 207 018 168 100
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Allmanna Redovisningsprinciper

Arsberéattelsen ar upprattad enligt god redovisningssed och i tillampliga delar lagen (2013:561) om
alternativa investeringsfonder, Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder, AIFM-férordningen, Finansinspektionens vagledning, Fondbolagens

forenings riktlinjer och vagledning samt bokféringslagen.

Varderingsprinciper

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs

pa balansdagen. Om den inte &r en handelsdag anvédnds senaste handelsdag fére balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvérdet harledas

av information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande ska marknadsvérdet

faststallas genom en p@ marknaden etablerad vérderingsmodell.
Ersattningar till AIF-forvaltaren
Den sammanlagda ersattningen till AIF-férvaltarens anstallda uppgar till 1 360 tkr, varav férvaltaren

0 kr. Enbart fasta arvoden tillampas. Fondbolagets erséattningsriktlinjer finns publicerade pa

www.Calgus.com

H&llbarhetsarbete

H&llbarhetsrisk: en hallbarhetsrisk innebar miljorelaterade, sociala eller styrningsrelaterade handelser
eller forhdllanden som, om de forverkligas, skulle kunna ha en negativ betydande inverkan pa
investeringens varde.

Fonden och férvaltaren har valt att i EU-regelverket vélja alternativet att inte beakta EU-kriterierna
for miljdmaéssigt hallbara ekonomiska verksamheter enligt Europaparlamentets och radets férordning
(EU) 2019/2088 av den 27 november 2019. Och inte heller redovisa de hallbarhetsrelaterade
upplysningar som ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn enligt samma férordning.

Hallbarhetsrisker integreras i investeringsbeslut, till exempel genom exkludering av vissa sektorer.

Detta sker utan att fonden framjar miljérelaterade eller sociala egenskaper eller har hallbar investering
o
som mal.
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I enlighet med artikel 4.1 b, i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2019/2088 av den
27 november 2019 och héallbarhetsrelaterade upplysningar som ska ldmnas inom den finansiella
tjanstesektorn (SFDR) meddelar Foérvaltaren att ett projekt inletts for att genomlysa Fondens
innehav for att narmare utréna dels eventuella negativa konsekvenser av att inte integrera
hallbarhetsrisker.

Stockholm den 17 april 2024

Christoffer Saidac Gustaf von Sivers
Ordférande Verkstdllande Direktor
Peter von Sivers Carl Urban

Min revisionsberattelse har avgivits den

Asa Thelin
Auktoriserad revisor

13



Fondfakta
Fondens namn

Legal status

Startdatum

Ansvariga forvaltare

Investeringsfilosofi

Risk

Rapporter

Kostnader och avgifter

Kop/inlésen av andelar

Ovre kapitalgridns
Tillsynsmyndighet

Forvaringsinstitut

Revisor

Fondbolag
Aktiekapital

Fonder under férvaltn.
Verkstidllande direktor

Styrelse

Agare

Calgus (515602-3516)

Specialfond enligt Lagen (2013:561) om Férvaltare av Alternativa
Investeringsfonder.

1 januari 2010

Carl Urban

Fonden investerar i svenska bérsnoterade bolag. Urvalet gérs med stdd av
fondbolagets egna analyser. M3lsattningen &r att ge andelsdgarna en avkastning pa
10 % per ar i genomsnitt under en tredrsperiod.

Risken mats i value at risk som skall ligga under 4 procent. Likviditetsrisken
hanteras sa att halva portféljen skall kunna avyttras p& en handelsdag under
normala omstandigheter.

Fondbolaget upprattar drsberattelser och halvarsredogérelser. Andelségarna
erhaller ocks3 varje kvartal en rapport avseende fondens vardeutveckling. Varje
mé&nad publiceras avkastningen och andelsvarde pa8 hemsidan.

Fast arvode: 1 procent per ar, betalas manadsvis

Prestationsbaserat arvode: 20 procent av avkastningen efter fast arvode, betalas

manadsvis. Fonden anvénder kollektivt high-water-mark.

Férsaljning och inlésen av fondandelar kan endast ske vid manadsskifte. Minsta
belopp for teckning ar 100 kr.

Ingen

Finansinspektionen

Skandinavisoka Enskilda Banken (publ)

Kungstradgardsgatan 8

111 47 Stockholm

Rsa Thelin, MAZARS AB

Sivers Urban Fonder AB (556725-7935) Sibyllegatan 49, 114 42 Stockholm
1 500 000 SEK

Calgus

Gustaf von Sivers

Christoffer Saidac (ordférande), Gustaf von Sivers (verkstdllande direktér), Carl
Urban (vice verkstdllande direktér) samt Peter von Sivers, ledamot

Fondbolaget &gs till 50,1 procent av Investment AB Urbanor som i sin tur ags av

Carl Urban och hans familj, samt till 49,9 procent av Gustaf v. Sivers AB, som i sin
tur ags av Gustaf von Sivers.
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