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Fran Al-rally till bredare marknadsuppgang

« H1 - Okade investeringar har drivit pa aktiemarknaden, trots geopolitisk oro
» Svenska smaboalg sticker ut negativt, men utvecklas underliggande positivt
» Bolag i fokus: En finsk parla med stora méjligheter pa andra sidan atlanten

Forsta halvaret 2026 har praglats av en marklig kombination av relativt starka Origo Seleqt
Vi ser ett antal starka drivkrafter bakom uppgangen, dar enorma Al-investeringar

och starka bolagsrapporter har varit klart bidragande. Kriget i Mellandstern

skapade volatilitet, men marknaderna har aterhamtat sig efter varje dipp nar

riskerna for storre storningar i energiférsorjningen minskade. | Europa och Norden

borser, fortsatt Al-eufori och en geopolitiskt mer oséker omvarld. Trots flera
har bérserna mer styrts av 6kade satsningar pa forsvar, elektrifiering och energi, l I

orosmoln har bade amerikanska och europeiska aktiemarknader utvecklats val.
vilket gett stod at bland annat den tunga verkstadssektorn. M&A-aktiviteten har -4,7%
ocksa okat markant i Europa.

| bade USA och Europa vaknade smabolagen till liv efter nagra svaga ar. En

bredare konjunkturférbattring, férvantningar om att langrantorna ska komma ner, 7.3%
och lagre vérdering har gynnat smabolagen. Aven om bérsuppgéngen har

breddats globalt sa finns det undantag och dar utmarker sig svenska smabolag =1M m1Y
negativt. Samtidigt som den svenska borsen har stigit med 8% under forsta

halvaret sa har svenska smabolag (CSRX) tappat nagon procent. Origo Quest

Svenska sma- och medelstora bolag ar i hdg grad internationella, har en positiv
vinsttrend och varderas rekordlagt. Som en extra bonus utvecklas svensk ekonomi
starkare an 6vriga Europa vilket nu tydligt syns pa bred front och inte minst inom
den cykliska konsumentsektorn.

Nar tillvaxten i ekonomin accelererar, investeringarna dkar och de disponibla -6,5%
inkomsterna stiger — da brukar bérsen och framfor allt smabolagen ha sin basta

period, men det har alltsa inte skett, annu. Bakom den relativt trista utvecklingen

ser vi snarare negativa fondfléden och minst sagt ovanliga omplaceringar inom
AP-fondsystemet som har pressat de svenska smabolagskurserna. Tajmingen for

nar fundamentala faktorer (tillvaxt, kassafloden, aterkop/utdelningar och M&A) tar

Over stafettpinnen och vager tyngre én de tekniska faktorerna (fléden) ar som

vanligt svart att sia om, men en vandning kan komma snabbt. Var basta

bedémning har och nu ar att smabolagsmarknaden erbjuder mycket bra

risk/reward och att utvecklingen senaste halvaret snarare har bidragit till att skapa 1M m1Y
forutsattningar for en ny langsiktig supercykel for bérsens mindre bolag.

-17,3%
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Graf 1, Varldsindex (grén), nordiska smabolag (orange), svenska smabolag (bld) H1-2026
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ORIGO SELEQT

Avkastningen i Origo Seleqt blev -4,7% under
juni. Marknaden (VINX Small Cap) tappade
samtidigt 3,6%. Sedan fondens start 2022 har
fonden avkastat 25,3% samtidigt som index har
stigit med 18,0%. Puuilo, Alm Brand och
Harvia bidrog mest till den positiva
avkastningen. Hanza och Dynavox gav
negativa bidrag under manaden.

Nar vi gick in i aret forvantade vi oss sankta
kortrantor och 6kade investeringar och
konsumtion. En accelererande ekonomi dar
smabolagen tog taten i vinstuppgangen. Detta
scenario har delvis intraffat, men negativa
fondfléden och den geopolitiska situationen har
overskuggat det mesta. Pa sektorbasis ar
Energi den stora vinnaren (kraftigt stigande
oljepris) samtidigt som rantekansliga sektorer
som Séllankdpsvaror ligger rejalt pa minus.
Olje- och ravarurallyt forklarar det mesta av
skillnaden mellan fondens avkastning och
benchmark under 2026. Vi ar inte néjda med
fondens avkastning under forsta halvaret, men
vi ser en klart positiv operativ utveckling i en
majoritet av fondens investeringar.

Storsta innehav:

MTG

Efter att ha salt sin broadcasting och
streaming-verksamhet 2019 och sin ESL-
sportdivision 2022, samt gjort flera forvarv, ar
MTG nu ett renodlat ledande mobilspelféretag.

16 Maj 18 Jun 16

Vi ser en rad operativa triggers for kommande
ar, dar exempelvis en IPO av PlaySimple-
studion i Indien kan skapa betydande varden.
Underliggande producerar bolaget mycket
starka kassafléden och vaxer snabbare an vad
marknaden har rdknat med. Aktien handlas till
en EV/EBIT pa 5X och en FCF Yield 2027 pa
12% pa vara antaganden.

Biogaia

Vi ar langsiktigt positiva till BioGaia av
flera anledningar. Bolagets styrka bygger
pa valdokumenterade forskningsresultat,
ett globalt varumarke och en stark
distribution via partners och egna
séljbolag. Bolaget har befunnit sig i en
investeringsfas nagra ar, dar man har
satsat mycket pa varumarket och att
bygga upp den egna distributionen. Vi har
byggt upp innehavet under 2024/2025 med
tesen att 2026/2027 kommer visa pa en
stark operativ forbattring.
Rorelsemarginalen bor kunna stiga till 34-
35% inom néagra ar (27% 2025) och vi
beddmer att marknadens syn pa tillvaxten
(10% arligen) ar for lag. Bolaget sitter pa
en rejal nettokassa och den totala
direktavkastningen har varit hdg senaste
aren. Vi raknar med en total arlig yield
inklusive aterkdp pa 5%-10% per ar de
kommande aren.
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Elekta

Elekta ar en av varldens stérsta bolag inom
utrustning for stralbehandling. Marknaden
vaxer strukturellt drivet av en aldrande och
vaxande befolkning, livsstilsfaktorer som
rokning och fetma, och inte minst pa grund av
att forbattrad diagnostik som upptacker fler fall.
Stralbehandling anvands mycket ofta och 50—
60% av cancerpatienterna far behandling
nagon gang under sin sjukdom. Tekniken blir
alltmer avancerad och konkurrensen mellan
leverantorerna har hardnat, vilket Elekta har
kant av. Samtidigt sitter manga sjukhus med
gammal utrustning som de installerade for 10—
20 ar sedan och det finns darmed ett mycket
stort investeringsbehov framoéver vilket borgar
for en stabil marknadstillvaxt om kanske 6-9%
per ar. Elekta har tappat marknadsandelar
senaste aren och marginalerna har pressats.
Fortroendet har naggats i kanten och
varderingen har sjunkit till rekordlaga nivaer. Vi
tror dock att marknaden underskattar
effekterna av nya effektiviseringsprogrammet.
Dartill ser vi starka skal for en fortsatt
konsolidering i sektorn och att Elektas position
och installerade bas skulle vara en "perfect
match” med imaging-bolag som exempelvis
Canon, GE Healthcare eller Philips.
Risk/reward ar attraktiv och varderingen
paminner mer om ett fulcykliskt industribolag
an ett globalt medtech-bolag, med en aktie
som handlas pa 8X EBIT och en FCF Yield pa
10% for nasta ar.

ORIGO QUEST

Origo Quest tappade 6,5% under manaden.
Marknaden har samtidigt fortsatt att varit slagig
och befinner sig en slags konsolideringsfas
anda sedan hosten 2024. Sedan fondens start
2013 uppgér avkastning till 153% motsvarande
7,2% per ar. 24-manadersvolatiliteten uppgick
till 11% och betat till 0,0.

Svenska smabolagsindex (CSRX) 10 ar
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Kortboken levererade hygglig avkastning i juni
men fondens langa investeringar hade en
tydligt svag utveckling. Pa sektorbasis stack
Halsa ut med en negativ utveckling fér bland
annat Dynavox, Paxman och BioGaia. Vi ar
sjalvklart inte néjda med resultatet YTD, och
ser att en kombination av speciella och
svarnavigerade makrohandelser och egna
beslut kring framférallt lAngbokens stérre
positioner har bidragit negativt.

P& makrofronten har aret dominerats av den
Okade geopolitiska osakerheten. Det har
medfort en sektorrotation fran
konsumentcykliska bolag in till ravaror och
energi, vilket har varit negativt fér Quest.
Samtidigt har Halsa, som normalt sett
betraktas som en defensiv och trygg sektor i
oroliga tider, utvecklats valdigt svagt vilket
ocksa har kostat oss. Ett minst sagt ovanligt
monster.

Men allt handlar inte om svarbedémda
omvarldsfaktorer. Vi kan, med facit i hand for
forsta halvaret, konstatera att aktievalet och
storleken pa innehaven i langboken varit for
daliga, atminstone pa kort sikt. (Sedan fondens
start har langboken dock bidragit riktigt starkt
och skapat ett vasentligt alpha). Kortboken har
over lag fungerat val under lang tid och sa
aven i juni. Powercell och Tobii gav bra
avkastningsbidrag. Vi bygger vidare pa det
som fungerar val och atgardar dar vi ser
utmaningar. Hela teamet &r engagerade och vi
ser flera intressanta placeringsmajligheter
framat.

Ett av de innehaven som vi har ékat i under
2026 (bade Quest och Seleqt) ar finska
bastubolaget Harvia. Vi ser ett underskattat
bolag med en fantastisk méjlighet i den
amerikanska satsningen. Las mer i var analys
pa nasta sida.
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BOLAG | FOKUS

HARVIA

Med Finland som bas har Harvia
transformerats till varldens ledande tillverkare
av bastuaggregat och har en global
marknadsandel pa éver 20%. Bolaget ar
vertikalt integrerat och tillverkar merparten av
komponenterna i egen regi och har genom ett
antal foérvarv byggt bredd over traditionell
bastu, anga och infraréd bastu. Var tes vilar pa
att Harvia ar den tydliga vinnaren i en
strukturell wellnesstrend som nu sprider sig
langt utanfér Norden, samtidigt som bolaget
forblir marknadsledande i en marknad dar
konkurrensen ar férvanansvart svag. Globalt
har Harvia kapacitet att producera 320 000
aggregat per ar, vilket ar flera ganger storre an
deras narmaste konkurrent, och skalan ar en
central del av det kostnadsférsprang vi tror ar
svart att utmana.

Den storsta havstangen i caset ar USA (38%
av gruppens forsaljning), en marknad med
cirka en 1-1.5 miljon bastuar och en
hushallspenetrationsgrad som fortsatt ar lag,
under 1%. Till jamférelse ligger
hushallspenetrationen i flera europeiska lander
pa mellan 10 och 70%. Potentialen illustreras
av att det i USA finns omkring 10 miljoner
pooler och 7 miljoner spabad, jamférbara
produktkategorier inom hemmets wellness- och
fritidssegment, samt 22 miljoner
dollarmiljonarer som utgér en kdpstark
malgrupp for premiumprodukter som bastu.
Harvia klev in pa allvar i USA genom forvarvet
av Almost Heaven Saunas (AHS) 2018 och
kompletterade 2024 med angbastubolaget
Thermasol. Sedan dess har bolaget vuxit till
marknadsledare i USA, och affaren byggs upp i
tre ungefar lika stora kanaler: e-handel, stora
kedjor med Costco som nyckelkund, samt
bastubyggare. Logiken ar att de prefabricerade
produkterna fungerar som inkdrsport i en
marknad dar konsumenten &nnu saknar
kunskap att bygga sjalv.

Nar den installerade basen val finns pa plats
driver Harvias aggregat aterkommande
férsaljning, och aggregaten saljs i USA till
ungefar tre ganger det finska priset. Som
bolaget sjalvt uttrycker det: ju Iangre fran
Finland, desto battre marginal och da vi ser en
fortsatt stark efterfrdgan pa den amerikanska
marknaden ser vi detta som en stark drivare for
fortsatt marginal expansion i bolaget.

| juni besokte vi Harvias produktionsanlaggning
i Muurame och deltog pa Global World Sauna
Forum, dar vi intervjuade en rad
branschaktorer, fran aggregattillverkare till
bastubyggare i Finland, Storbritannien och
Nordamerika. Bilden som vaxte fram var
samstammig, den nordamerikanska efterfragan
ar fortsatt exceptionellt stark, konkurrensen
svag och Harvia sitter i forarsatet. En av
Harvias framsta konkurrenter brottas med
allvarliga problem i leverantérsleden, och nya
aktoérer som forsoker ta sig in pa den
amerikanska marknaden méter stora hinder for
att fa forsaljningslicenser. En europeisk
konkurrent ska ha vantat i sex ar utan att fa
godkannande.

Samtidigt ska man vara édmjuk infor historien.
USA har sett bastuboomar tidigare, pa 60- och
90-talet, som bada féljdes av bakslag. Var
slutsats ar anda att denna gangen ar det
annorlunda (famous last words).

Kombinationen av en genuin halsotrend, svag
konkurrens och Harvias starka varuméarke gor
att bolaget bér kunna fortsatta vaxa starkt
kommande ar. Vi tror att omséttningen i USA
kan na éver EUR 91m under 2026
motsvarande 20% tillvaxt i Nordamerika och
17% under 2027 drivet av stark efterfrdgan och
produktionsutokningar i AHS med 30-40%
under 2026 dar man under 2025 hdmmats av
kapacitetsbrist (Trots det vaxte Nordamerika
22% under 2025). Dessutom fortsatter Costco
att bredda sitt bastusegment i deras
retailkanaler dar AHS ar deras framsta
leverantér.
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Vi tror att tillvéxten i Nordamerika kommer att
halla i sig under manga ar framover men vi
fortsatter konsekvent att uppdatera varan
analys pa marknaden.

P4 de traditionella marknaderna i Norden och
delar av Europa drivs férsaljningen av ett stabilt
fléde av ersattningsforséljning dar 75% av
bastuaggregatférsaljningen kommer ifran
replacements medans 25% é&r till nya projekt
vilket skapar en stabil bas i férsaljningen. Efter
flertalet samtal med aterférsaljare och
konkurrenter ser vi &ven andra marknader som
Storbritanien, Austrialien och Japan som ocksa
borjar ta fart fran ett tillvaxtperspektiv, dar en
av Storbritaniens ledande bastubyggare
forvantar sig vaxa 60% under 2026.
Sammanfattningsvis ser vi en bred efterfragan
globalt med flertalet nya tillvaxtmarknader och
stabil efterfragan i form av
ersattningsforsaljning frdn mogna marknader,
detta trots en konsument som varit svag
senaste aren.

En risk som ofta lyfts fram for det Iangsiktiga
investeringscaset i Harvia ar konkurrens fran
lagprisaktorer fran Kina. Vad som talar emot ar
att Finland ar varldens mest konkurrensutsatta
bastumarknad och det ar just dar Harvia ar
marknadsledande. Bolaget uppger dven att
produktionskostnaden ar lagre i fabriken i
Finland &n i den kinesiska
produktionsanlaggningen. Till det kommer de
tidigare nédmnda svarigheterna med
forsaljningslicenser. Var bedémning ar att
Harvias skalfordelar och vertikalt integrerade
tillverkningsprocess ar det som majliggjort
bolagets branschledande marginaler och
marknadsledande prisnivaer, nagot som
kommer vara svart att rubba for saval befintliga
som nya aktorer.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

Pa vara estimat for 2027, med en
forsaljningstillvaxt for gruppen kring 12% arlig
tillvaxt och en EBIT-marginal pa cirka 22%,
handlas aktien till 14x EBIT, inte anstrangt for
ett bolag vi tror kan véxa omsattningen med
over 10% organiskt under manga ar framover
och en historisk avkastning pa eget kapital i
snitt om 26%.

Vi &r medvetna om att andra kvartalet 2026
kan bli svagt och ett nytt produktionssystem
som integreras tar en tillfallig forsaljnings- och
marginaleffekt under kvartalet. En eventuell
rekyl pa en svagare rapport ser vi snarare som
ett koptillfalle givet var dvertygelse om den
langsiktiga tillvaxtresan. Sammantaget férenar
Harvia en strukturell tillvaxttrend, en
6verlagsen marknadsposition och en rimlig
vardering, och bolaget forblir for oss ett
karninnehav i fonden.

Hélsningar,}
Team Origo

RANKING AWARD

Ao
15D

Origo Quest

Equity Long/Short - Europe
For the year of 2024
by Net Return

EUROPEAN EMERGING
MANAGER

L
BARCLAYHEDG

‘Hedge fund performance 2s ranked by the
BarclayHedge's database

Historisk avkastning &r inte nagon garanti fér framtida avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering bade 6ka och minska i védrde och det &r inte
sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara fonder b6ér ses som en langsiktig investering.
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Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi

ORIGO QUEST é&r en lang/kort aktiehedgefond med

o fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
200% 1 bolag i férandring. Malséattningen ar att uppna en
konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid till en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.
150% +
Storsta Aktieinnehav
100% +
Bolag Vardedrivare
50% -+ Elekta Transformation
Biogaia Tillvaxt & Transformation
% jb & &) © ’\I Q & Q N Y2 o) D (,; © Kalmar Styming
MRS
S S SO S S S S S S S S S Chemometec Tillvaxt
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond FLSmith Styrning
Fondens beta mot svenska bérsen*
1.4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 213,4 -6,5% -20,0%
B 146,1 -6,5% -20,0%
0.8 C 248,1 -6,5% -20,0%
0,6 D 101,8 -6,5% -19,9%
0,4 . i
Mer information
0,2
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
0
0 © ~ © ) o — o~ ™ < 0 © Lépande kostnader 1.80-1.90 %
~— ~ ~ -~ — N N N N N N N
N ¢ ¢ « N « N « N N N N Roérlig avgift Resultatbaserad
— OMXSGI| T24M Handel Veckovis
. ) . Andelsklasser A,B,CochD
Vardeutveckling per manad (%)* - -
Minsta kdpbelopp 100 kr
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Kop-/siljvgift Nej
2026 -29 -63 -31 -37 08 -65 -20,0 Utdelning Endast andelsklass B
2025 03 06 -32 20 32 36 02 06 -08 43 -14 05 10,1 Valuta SEK
2024 03 -08 35 -09 41 -31 04 04 -15 44 23 55 151 Fondtyp Specialfond (AIF)***
2023 16 11 -25 01 -29 22 -04 -04 -21 -04 32 66 59 Startdatum 31januari 2013
2022 30 -1,3 13 -02 -06 -36 16 -15 -64 16 35 31 -59 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2021 06 07 -41 28 04 -04 26 27 -1,1 18 18 16 638 Riskklass 3
2020 35 21 -131 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1  Drutioexponering (260630) 183,2%
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  Netoexponering (260630) 44,3%
2018 -26 -43 -16 13 -08 00 27 04 -13 04 14 -69 -11,3
2017 34 29 -34 -09 02 -02 01 -20 41 -22 -37 41 22 Historisk avkastning &r inte nagon garanti for

framtida avkastning. Om du investerar i fonden

2016 61 45 35 31 07 07 05 50 52 07 -15 -02 138 kan din investering bade 6ka och minska i varde

2015 07 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327 och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det

investerade kapitalet. En investering i ORIGO
2014 45 34 47 35 46 11 -03 -16 -22 11 43 -11 126 QUEST bor ses som en langsiktig investering.
2013 1,3 10 02 12 -20 07 22 33 23 11 22 11,6

*Uppgifter om avkastning, risk, innehav etc. avser andelsklass A i svenska kronor, efter avgift och utan hansyn till skatt eller inflation, per den sista bankdagen i
manaden, om inget annat anges. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hansyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt beraknat och
att kompensationsandelar darfor tilldelas i samband med arvodesdebitering (NAV &r inte vagledande for historisk avkastning). Klasserna redovisas fran
respektive start: 2013-01- 31 (A), 2014-03-31 (B), 2014-12-30 (C), respektive 2024-02-15 (D) innebarande att forsta verksamhetsar for respektive klass inte ar
helt kalenderar.

** NHX Equities visar den likaviktade utvecklingen for ett 50-tal nordiska aktieinriktade hedgefonder. Uppgifterna avser forhallandena per det datum som anges i
avkastningsgrafen.

*** ORIGO QUEST ar en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebér att den har ett friare
placeringsreglemente &n vanliga vardepappersfonder (UCITS). Fonden forvaltas av Origo Fonder AB som har Finansinspektionens tillstand att forvalta
alternativa investeringsfonder och darmed star under myndighetens tillsyn.
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Vardeutveckling sedan start*

ORIGO SELEQT

Fondens strategi
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Korrelation med jamforelseindex (Beta)

ORIGO SELEQT ar en aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller
missuppfattade nordiska smabolag med hdg
kvalitet och goda tillvaxtmojligheter. Malséattningen
ar att langsiktigt dvertraffa avkastningen pa den
nordiska smabolagsmarknaden.

Storsta Aktieinnehav
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Beta mot jmf. Index

Vardeutveckling per manad (%)*

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar

Bolag Vardedrivare
MTG Transformation
Elekta Transformation
Biogaia Tillvaxt & Transformation
Kalmar Tillvaxt & Styrning
Hanza Tillvaxt & Styrning
NAV

Klass NAV 1 man 2026
A 125,3 -4,7% -6,3%
Cc 124,4 -4,7% -6,6%
Mer information

Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
Lépande kostnader 1.40-2.10 %
Rérlig avgift Nej
Handel Dagligen
Andelsklasser AochC
Minsta képbelopp 100 kr
Kop-/saljvgift Nej
Utdelning Nej
Valuta SEK

2026 -40 -1,1 -48 35 51 -47 6,3 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2025 55 01 -67 37 52 47 04 -21 22 29 -04 04 11,4 Startdatum 23 mars 2022
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Hallbarhet Ja (artikel 8)

Riskklass 4

2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 47 -20 60 69 59

2022 00 -11 -28 -26 -85 78 -57 -1000 95 31 22 95

Historisk avkastning &r inte nagon garanti for
framtida avkastning. Om du investerar i fonden
kan din investering bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
SELEQT bor ses som en langsiktig investering.

*Uppgifter om avkastning, risk, innehav etc. avser andelsklass A i svenska kronor, efter avgift och utan hansyn till skatt eller inflation, per den sista bankdagen i

manaden, om inget annat anges.
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