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Okat intresse for smabolag

* Blandade omvarldssignaler, men bolagsrapporterna ger mersmak
+ Starka rapporter lyfte Origo Seleqt med +5,1%
* Risk management — Sivers studie

Maj 2026 praglades av nya borsrekord blandat med férnyad nervositet. Den breda Origo Seleqt
uppgangen fran april fortsatte och flera ledande index nadde nya all-time-high,
drivet av hopp om fredsavtal i Mellanéstern och glédheta Al-aktier.
Bolagsrapporterna var, som vanligt i USA, mycket starka och 84% av bolagen slog
vinstestimaten — den bésta siffran sedan Q2 2021.

Europa och Norden fortsatte att vara volatilt, men steg tydligt i slutet pA manaden
nar rapporter kom om att Hormuzsundet var pa vag att 6ppnas igen.
Forsvarsaktier dominerade uppgangen samtidigt som energisektorn rekylerade
ned.

5,1%

1,8%

Rantemarknaden fortsatte att vara minst sagt nervés och marknaden raknar
numera med noll rantesankningar fran FED. Risken for en héjning har 6kat och ar
nu t.0.m. éver sannolikheten for en sankning. ECB holl réntan stilla med
motiveringen att den underliggande inflationen ligger néra 2%-malet och att den
europeiska ekonomin &r relativt motstandskraftig. Tillvaxtprognosen sénktes dock
till klena 0,9%. Oljepriset, som steg i sparen av Iran-kriget fran dryga 70 till 112 =1M m1Y
USD, foll tillbaka i slutet pa manaden till 94-nivan.

Origo Quest

Oslo-boérsen, som har varit en vinnare senaste aret, backade i maj i takt med att
oljepriset sjdnk. Ovriga Norden steg med ett par procent och Nordenindex (VINX
Benchmark) slutade manaden med en uppgang pa 2,8%. Smabolagsindex [ ]
presterade nagot battre och steg med 3,8%. Ser vi mojligen starten pa ett kat

intresse for smabolag?

0,8%

For den som ar osaker pa vad volatilitet innebar sa har 2026 varit en alldeles
utomordentlig period att studera. Férutom att dispersionen, eller spridningen i
avkastning, har varit fortsatt hog pa bred front, sa har vi sett flera extrema
kursrorelser. Det ar tydligt att den typ av valdigt aggressiv handel i en del (ofta
olénsamma och svaranalyserade) smabolag som vi tidigare bara har sett i USA nu
ocksa har kommit till Norden. Vi pratar inte bara om Sivers (+2246% i ar) utan
noterar ocksa att det spekuleras vilt i "vart nasta Sivers finns?” Andra bolag med
Al/fotonic-koppling har ocksa rusat med hundratals procent i ar. Dartill ser vi
liknande tendenser i flera danska mindre biotech och medtech-bolag och inom 1M m1Y
norsk shipping och oljeservice. Nischad volatilitet av det har slaget har vi sett forr

och vi vet hur det brukar sluta.

-8,4%
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Graf 1, Nordiska smabolag (grén) & Nordenindex (orange) 24m
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Apropa volatilitet och risker, har ni hort talas om Hilmar Reksten?

Hilmar ar en minst sagt fascinerande person i den i nordiska naringslivshistorien. | shippingbranschen ar
han snarast en legend. | borjan pa 70-talet nadde han sin héjdpunkt, som en av varldens storsta redare
och kanske en av varldens rikaste personer. Precis som manga andra framgangsrika entreprenérer kom
Hilmar fran enkla férhallanden. Hans far arbetade som maskinist pa en bat och det var kanske darifran
intresset for batar och sjofart vaxte fram. Han vaxte upp i en enrummare med kdk och utedass i en liten by
i narheten av Bergen. 1929, Nar Hilmar fyllde 32 ar, startade Hilmar sitt forsta rederi. Hilmar var duktig och
vagade satsa pa nya fartygsbestallningar sa rederiet vaxte snabbt. Nar andra varldskriget kom flydde
Hilmar utomlands och var aktiv i kampen mot tyskarna. Flera av hans skepp blev dock sankta under kriget
och i mitten av 40-talet fanns inte mycket kvar av hans skapelse.

Som den superentreprendr han var, fanns inget annat lage &n att bérja om. Nu satsade Hilmar helt pa
tankers. Stora batar som exempelvis kunde frakta olja genom suezkanalen. Under 50- och 60-talet var
efterfragan pa moderna och snabba tankers stark och raterna steg darefter. Hilmars strategi var tydlig; Han
fokuserade pa de stdrsta och dyraste batarna och han ville hyra ut pa korta kontrakt, dar raterna oftast var
klart hégre. Hilmar och ett fatal andra (ex. Onassis) forstod att transportbehovet i varlden vida dversteg
utbudet av sakra transporter. Inte konstigt att Hilmar alskade spot-marknaden. Hans fartyg seglade i vissa
fall in hela investeringen pa mindre an ett ar. Han blev Bergens storsta redare. Och riskaptiten var det inget
fel pa. | oktober 1973 blev Hilmar Reksten fran Fjosanger utanfor Bergen historisk. Reksten hyrde ut sin
nya 220.000 DWT turbin tanker Kong Haakon VII till USD 400.000/dag, det hdgsta priset ndgonsin enligt
Reksten sjalv. Hilmars supertanker seglade in 40% av batens produktionskostnad pa bara 35 dagar! (Sa
vitt vi vet har priset som Reksten fick ut dar och da varit ett rekord dnda fram tills nu i mars i 2026 da
raterna aterigen var uppe och tangerade +400,000/dag for vissa VLCC-kontrakt)

Problemet med spot-marknaden ar dock att priserna kan andra sig snabbt. Ungefar nar Kong Haakon ViII
skulle fylla p& med ny olja i UK kollapsade marknaden. Efterfragan forsvann fullstandigt, och det tog fyra
manader innan Hilmar lyckades fa in ett nytt kontrakt som i alla fall tdckte en mindre del av fartygets
operativa kostnad. Oljekrisen under 70-talet med ett OPEC som vagrade exportera olja hade knackt
marknaden, och 1975 fick man helt enkelt lagga upp fartyget pa land. Nagra manader senare tvingades
stjarnredaren Reksten ta det svara beslutet att torrlagga 9 av sina 10 tankers. Dar blev de liggande i mer
an ett artionde.

Lardomar? Risk management maste alltid vara en systematisk process. Att bygga langsiktig stabilitet
handlar om att analysera risker och vara proaktiv.
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 5,1% under maj och
marknaden (VINX Small Cap) steg med 3,8%.
Sedan fondens start 2022 har fonden avkastat
31,5% samtidigt som index har stigit med
22,4%. Hanza, Biogaia och Harvia bidrog
mest till den positiva avkastningen. Hemnet
och Kalmar gav negativa bidrag under
manaden.

| férvaltningen stravar vi alltid efter att fonden
ska vara tiltad mot de segment dar vi f.n. hittar
bast langsiktig risk/reward. Vi vager in flera
faktorer vid varje investering, men i grunden
fokuserar vi pa att hitta bolag med starka
marknadspositioner, goda utsikter att vaxa med
Idnsamhet, samtidigt som de ar
undervarderade. Vi undviker bindra case i
Seleqt, men vi passar garna pa att investera
nar det finns kortsiktiga fragetecken eller
utmaningar, da vi vill undvika att kdpa in oss
hogt upp i varderingscykeln. Under 2026 har
de stdrsta investeringarna skett i Elekta,
Avarda och Thule. Dessa kop har finansierats
med forsaljningar i Nolato, Matas och
Medicover.

Elektas rapporter brukar leda till en del
aktiedramatik, bade pa uppsidan och nedsidan.
Sa blev det aven denna gang nar rapporten
kom i slutet paA manaden. Orderingangen pa -
15% var helt klart en negativ 6verraskning for
oss och det innebar att aktiemarknaden
kommer justera ned sin férsaljningsprognos for
kommande ar och att osadkerheten har 6kat.
Aktien foll ungefar lika mycket. For helaret var
dock orders upp med 1% med konstanta
valutakurser, och order/omsattning uppgick till
1,04 vilket aterspeglar en positiv paverkan fran
nylanserade produkter. Rorelseresultat steg till
902MSEK (843) vilket var 11% 6ver
konsensus-prognosen. | évrigt tycker vi att
rapporten gav flera positiva svar. Elektas nya
VD Just-Bomholt har bérjat pa samma vis som
nar han tog 6ver VD-stolen i succén 3Shape.
Fullt fokus pa att skapa stabilitet och 6ka
Idnsamheten och kassaflodet. Dartill rensar
man balansrakningen och justerar orderboken.
Kvalitén och férutsdgbarheten forstarks, vilket
vi tycker ar en positiv signal, &ven om det
kortsiktigt pressar aktien. Vi har 6kat innehavet
efter rapport.

Nar vi sammanfattar rapportperioden for Origo
Seleqt kan vi konstatera att bade
medianvinsten och férsaljningen 6kade med
7% under forsta kvartalet. Starka siffror, givet
en tuff valutamotvind och tariffer. Vad noterar
ocksa att rapporterna i genomsnitt slog
konsensus med 6% (EBIT). Kursreaktionerna
har varit blandade men 6ver lag har den fina
operativa utvecklingen i portféljbolagen
varit en bidragande orsak till fondens lyft pa
dryga 5% i maj.

Vi lanserade fonden under varen 2022, ungefar
samtidigt som Ryssland inledde sitt krig mot
Ukraina. Marknaderna har varit skakiga sedan
dess och det har varit utmanande att navigera
ratt bland osakra prognoser. Givet hur ekonomi
och borser har utvecklats under dessa fyra ar
ar vi stolta éver fondens resultat. Under maj
fick Origo Seleqt dessutom "GOLD-rating” fran
Morningstar, vilket ar ett framatblickande matt
pa sannolikheten att forvaltaren kommer
Overprestera relativt fondkategorin. Strategin
som ligger till grund fér den fina utvecklingen
ligger fast, men kan och bor alltid finjusteras
framat.

» Fokuserad forvaltning - Nordens 25-30
basta investeringsidéer

+ Riktiga smabolag med unika egenskaper -
Inte stora och dveranalyserade midcaps

» Nordiskt fokus, inte bara Sverige — Ett
bredare univers, med flera bortglémda och
undervarderade kvalitetsbolag

ORIGO QUEST

Origo Quest steg 0,8% under méanaden. Efter
att ha haft bra éveravkastning i kortboken, men
daligt i langboken YTD, reverserade trenden
under maj manad med battre avkastning i
langportféljen och dalig alpha i kortboken.

| langboken kom Biogaia, en topp 3-position i
fonden, med en stark rapport dar top-line
accelererade till 15% organisk tillvaxt. Aktien ar
upp pa aret, men marknaden ar fortfarande
orolig kring vart marginalen ska ta vagen over
tid efter en period av investeringar. Vi tycker att
investeringstesen gar at ratt hall. Chemometec
och Rugvista bidrog ocksa positivt, som vi
skrev om i férra rapporten, medan Elekta
bidrog negativt.
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| kortboken var det inga fundamentala
anledningar som drev aktier for att vara av
storre intresse jamfort med Sivers och det
spekulativa fenomen som kommit tillbaka i
marknaden. Vi ser stora likheter med Sivers
och MEME-boomen som skedde pa den
amerikanska marknaden under 2023-2024
med GameStop, och Fingerprint nagra ar
tidigare som gick upp som en sol och ned som
en pannkaka.

Vi har férlorat pengar i Sivers YTD, forlusten ar
en av de storsta i ar men inte stérre én de
storsta forlusterna forra aret och aren innan da
forluster i kortboken begransas givet de
risklimiter vi har i férvaltningen. Med gott
sjalvfortroende fran var historik i liknande
situationer, som Intellego, trodde vi att vi hade
tajmat var ingang val och bérjade ocksa med
att tjdna pengar pa positionen innan den vande
till ett negativt bidrag. Risk management med
en stopp-loss-metodik pa bolagsniva har dock
raddat oss fran en storre forlust. En klen trost
kan man tycka, men risk management ar alltid
vart att understryka.

Sivers — kursutveckling YTD (Streckad linje
visar nar vi initierade var kortposition)

Under perioden har Sivers haft en amerikansk
hedgefond som kommit med ett publikt short
case och insiders har i princip salt det mesta av
sina aktier. Man har ocksa kommit med en
svag rapport och berattat om en order med
GlobalFoundries som fatt kritik. Trots detta har
aktien fortsatt till nya hégsta nivaer och som
mest haft dagar da aktien gatt upp 75%.

Blankningsvolym i Sivers har 6kat dramatiskt
till 17% av free float, men lika dramatiskt har
antalet retailaktiedgare 6kat. Valdigt likt
GameStop. Vi ar inte langre involverade utan
far géra mer arbete och vantar pa ett battre
tillfalle.

| denna "hausse” har ytterligare hardware- och
techbolag gatt upp mycket. Vi har till exempel
haft negativ utveckling fran vara kortpositioner i
Tobii och PowerCell, bada rapporterade daliga
Q1-rapporter med bristande kassafléden och
férsamrade balansrakningar.

Pa rapportdag borjade bada aktierna ned
kraftigt, men har sedan dess gatt upp annu
mer, darav den negativa utvecklingen pa
positionerna for fonden. Vi har fatt justera vara
positioner och géra om arbetet.

En av aktierna som har hangt med i det
spekulativa rallyt &r Powercell. Vi etablerade
en kort position i bolaget i slutet av férra aret.
Var tes byggde pa aggressiv
intaktsredovisning, ett kraftigt uppbyggt
rorelsekapital och en konsensusbild for 2026
som vi bedédmde som for hog givet att en stor
del av intdkterna 2025 kom fran en enskild
order och en engangsmassig licensintakt. Vi
sag ocksa en forhdjd emissionsrisk givet
bolagets underliggande kassaférbranning.

Tesen har i stort spelat ut som vantat. Bolagets
forsaljning foll ihop under Q1 med -37% i
tillvaxt. | mars publicerade dven SVT och NRK
en granskning som havdade att Powercells
produkter i praktiken haller omkring 3 000
timmar mot de 33 000 timmar som utlovats
kunder, och dar ett tiotal nuvarande och
tidigare anstallda menade att ledningen kant till
bristen men undanhallit den. Balansrakningen
ser idag tunn ut och bolaget har en historik av
emissioner.

Powercell — kursutveckling 1 ar (Streckad linje
visar nar vi initierade var kortposition)

Aktien har varit en bra bidragsgivare fér fonden
det senaste halvaret, men under maj har den
hangt med i det rallyt som har kostat
performance under manaden. Vi behaller var
grundsyn men har anpassat storleken pa
positionen I6pande.

Origo Fonder AB

Manadsbrev



1 juni 2026

Tobii uppvisade ett liknande ménster som
PowerCell under perioden. Q1-rapporten
visade pa bristande kassafléden och en
férsamrad balansrakning. Aktien inledde
rapportdagen kraftigt ned men aterhamtade sig
och steg sedan ytterligare, vilket kostade
performance pa var kortposition.

Tobii — kursutveckling 1 ar (Streckad linje visar
nar vi initierade var kortposition)

Vi har justerat vara positioner i rallyt och
fortséatter att folja bolaget noggrant. Det
spekulativa klimatet i marknaden kraver extra
disciplin kring positionsstorlek och stop-loss-
nivaer, vilket vi tillampar konsekvent.

Vanliga halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

H
15D

Origo Quest

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

EUROPEAN EUROPEAN EMERGING
PERFORMANCE MANAGER

Shortlisted BARcﬁf IEDGE

‘Hedge fund performance as ranked by the
o BarclayHedge's database

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 &r inte
sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara fonder bér 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% -+ Biogaia Tillvaxt & Transformation
Dynavox Tillvaxt
0% ; N (’; o /\' oo S N 0o N o Elekta Transformation
S SN N TS M M MR P A A 2P I L 2
IS S SO S S S S S S S S Paradox Tillvaxt & Transformation
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Kalmar Styrning
Fondens beta mot svenska bérsen*
1.4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 228,3 0,8% -14,4%
B 156,3 0,8% -14,4%
0.8 C 265,4 0,8% -14,4%
0,6 D 108,9 0,8% -14,3%
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 N N N N N Rorlig 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 -14,4 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 1,1 -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 0,7 -41 28 04 -04 26 27 -11 18 18 16 68 Riskklass 3
2020 35 -21 -13,1 11,7 64 49 68 24 35 56 38 66 21,1  Druttoexponering (260529 189,0%
2019 52 31 -24 55 02 -1,3 51 -24 20 -1,6 10 21 126  Nettoexponering (260529) 53,2%
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

50% - ORIGO SELEQT ar en aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller
40% missuppfattade nordiska smabolag med hdg
30% kvalitet och goda tillvaxtmojligheter. Malséattningen
° ar att langsiktigt dvertraffa avkastningen pa den
20% nordiska smabolagsmarknaden.
10% Storsta Aktieinnehav
0% Bolag Vardedrivare
- 0,
10% MTG Transformation
-20%
’ Hanza Tillvéxt & Styrning
-30% - -
M © D AN M O DN OO DN OO D N D Elekta Transformation
o o o — o o o ~— o o o ~— o o o -~ o
NN I I D T - T I B ] . )
DU I T B I T T S B IO IO I Biogaia Tillvaxt & Transformation
= VINXSCSEKNI ——SELEQTA
Kalmar Tillvaxt & Styrning
Korrelation med jamforelseindex (Beta)
1,4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 136,5 5,1% -1,7%
C 130,6 5,1% -6,7%
0,8
0.6 Mer information
04 Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
Lépande kostnader 1.40-2.10 %
0.2 Rérlig avgift Nej
0 Handel Dagligen
%) o S 9 O © S 4 O o S 9 %)
7 L8 LS NS ST ST N S S ST NS
q‘,b ,1:5 ’l:b ff,b ‘1«‘)‘ qy‘ qP‘ ’1«‘)‘ o ,1(:_-, ,io o ’13‘) Andelsklasser AochC
Beta mot jmf. Index Minsta képbelopp 100 kr
. ) . Kép-/séljvgift Nej
Vardeutveckling per manad (%)* - -
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2026 -40 -11 -48 35 5,1 A7 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2025 55 041 -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)
2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 20 60 69 59 Riskklass 4
2022 o0 11 -28 -26 -85 78 -57 -100 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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