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Réantorna tvingar fram fokus pa vardering

» Kinnevik och MTG: kursras vi valde att kopa i
» Bonesupport fran kort till langposition, och nu vinsthemtagning
» Bolag i fokus: En spin-off pa ratt kurs

Under oktober har utvecklingen pa den globala aktiemarknaden praglats av en Origo Seleqt
avvaktande till svagt negativ trend, men med stora rérelser under manaden. En
intensiv rapportperiod och ett kraftigt uppstall pa obligationsmarknaden har

dominerat nyhetsflodet. Dartill har oljepriset, som vi skrev mycket om i forra 2,9%
manadsbrevet, fortsatt uppat. Varldsindex foll med 0,8%

De nordiska bdérserna hade ocksa en volatil manad dar utvecklingen mellan
landerna divergerade rejalt. Industritunga Helsingfors gick ner 3,2% samtidigt som
den hélsovardstunga borsen i Képenhamn steg med 8,2%. Smé och medelstora
bolag utvecklades generellt starkare an storbolagen.

Ar marknaden pé vag in i en ny fas? Borsaret 2026 har hittills praglats av en
tudelning dar bredden av bolag har hamnat i skuggan av ett mindre antal
indextunga bolag. Nu ser vi tecken pa att en storre rotation kan vara nasta stora
steg. Ranteuppgangar ar sallan speciellt roliga, men de satter ett ofrankomligt
fokus pa vardering, risker och kassafléden.
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Bild 1 — Nordenbérserna senaste 12 manaderna Origo Quest
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 2,9% under manaden.
Uppgangen var bred i portféljen. New Wave,
Puuilo och Octave bidrog mest positivt,
medan MTG gav ett negativt bidrag.
Smabolagsindex steg samtidigt med 1,0%.
Sedan starten 2022 har fonden avkastat 34,5%
och index 29,8%.

| septemberbrevet skrev vi om fondens
investering i Kinnevik. Ett par veckor senare
kom Q3-rapporten som bland annat visade att
portfoljpolagen inom Halsa & Bio vaxte med
33% och att marginalerna starktes med 4
procentenheter. Fér det ndst viktigaste
omradet, Mjukvara, sa var motsvarande siffror
30% och +11%-enheter. Bra besked fran nya
ledningen. Aktiemarknadens fokus hamnade
dock pa substansvardet som "bara” 6kade med
1% i kvartalet och aktien rasade med 10% till
61-62 kr. Substansvardet sager relativt lite om
framtiden, men uppenbarligen var det en
besvikelse. Var tolkning var att nya ledningen
vill halla nere férvantningarna, till skillnad fran
den gamla. Markliga kursreaktioner ser vi ofta
pa smabolagssidan, och under 2026 har
fenomenet 6kat. Om vi tycker reaktionen ar
omotiverad sa passar vi oftast pa att investera
mer och sa gjorde vi i Kinnevik. Aktien
aterhamtade sig senare under manaden och
handlas nu pa ungefar samma niva som innan
raset.

Under oktober meddelade MTG att bolaget
skjuter upp bérsnoteringen av Playsimple med
hanvisning till svaga marknadsférutsattningar i
Indien, vilket fick aktien att falla cirka 15
procent pa beskedet. Aven om vi inte fullt ut
delar bolagets syn pa marknadslaget ser vi
inga fundamentala férandringar i
verksamheten. Efter nedgangen handlades
aktien till en FCF-yield pa nastan 15 procent for
innevarande ar, vilket vi anser ar alldeles for
billigt och vi passade darfor pa att 6ka var
position i raset. Aktien har sedan dess
aterhamtat sig nagot, men vi ser fortsatt ett
kassagenererande bolag som vaxer och
anvander kassaflédena till vardeskapande
aterkop, en cocktail som brukar generera bra
aktiedgarvarde 6ver tid.

Hanza levererade en stark rapport dar man
ater visade att man ar duktiga pa att snabbt
integrera sina férvarv och fa upp Iénsamheten.
Omséttningen 6kade med 77% och den
organiska tillvaxten blev dryga 7% under
kvartalet. Ledningen upprepade sitt mal att na
14 mdr SEK i férsaljning 2028 utan att
genomféra fler férvarv.

Aktien handlas trots arets aktieuppvardering till
alltfor laga 11-12X EBIT pa 2027. Vi tycker
alltjamt att Hanza ar ett fantastiskt
investeringscase, med en unik kombination av
hdég tillvaxt, 1ag vardering och strukturell
medyvind. Vi ser hég absolut och organisk
tillvaxt framover, drivet av en uthallig
onshoring-trend dar tillverkning och
leveranskedjor flyttas tillbaka till foretagens
hemland, i syfte att minska beroendet av
utlandet och undvika logistiska férseningar.
Dartill har Hanza byggt upp en intressant
position i Europa med fokus pa elektrifiering,
sakerhet och investeringsvaror.

Vi ar néjda med den underliggande
utvecklingen i SELEQTSs portféljbolag och
smabolagssegmentet som sadant, och ser en
bredare och storre attraktivitet an t.o.m. 2022
nar vi startade fonden.

ORIGO QUEST

Origo Quest steg med 1,8% under manaden
och den nordiska aktiemarknaden steg 0,8%.
Lang/kort-spreaden gav ett positivt bidrag
samtidigt som kortboken inklusive indexderivat
forstarkte resultatet ytterligare.

Under sommaren justerade vi ned risknivan i
fonden da vi sdg en 6kad osakerhet kring bland
annat ravarupriser och rantor. | langboken
minskade vi koncentrationsrisken samtidigt
som vi investerade i 4 nya vardeorienterade
innehav med intjaning i nartid. Negativa
positioner i bland annat oljerelaterade
verksamheter stangdes i kortboken och vi
initierade ett antal nya positioner med tydliga
redovisningsutmaningar som indikerar fallande
vinster langre fram. Portfoljarbetet har
resulterat i en battre matchning mellan korta
och langa boken an under forsta halvaret.
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Portfoljarbetet stannar dock inte med detta,
utan det ar en standigt pagaende process,
precis som analysarbetet kring enskilda case.
Vi mater och utvarderar hedgefonden pa flera
olika vis. Ett nyckeltal som beskriver hur
framgangsrik aktievalet har varit ar lang/kort-
spreaden. | vart fall mater vi summan av
langbokens och kortbokens avkastning,
exklusive derivat och exklusive eventuell
marknadsexponering. | en uppatgaende
marknad &r det inte ovanligt att bade langa och
korta positioner stiger. Vi tjanar da pa de langa
men far en negativ avkastning pa de korta.
Annu béttre ar det givetvis om vara langa
investeringar stiger samtidigt som vara korta
positioner faller, men det &r inte lika troligt éver
tid da borsen de facto har en arlig
genomsnittlig avkastning pa 8-9% beroende pa
vilken period man mater.

Vi foljer lang/kort-spreaden i Origo Quest
I6pande och kan konstatera foljande:

» Spreaden har varit positiv i 63% av
kvartalen

» Spreaden har i genomsnitt uppgatt till 2,9%
per kvartal fore avgifter

* Avkastningen har en positiv s.k. skewness,
d.v.s. storre avvikelser uppat an nedat

Den stora utmaningen for investerare ligger i
att urskilja bolag som star infor en verkligt
fundamental férsamring fran dem vars
varderingar underskattar deras langsiktiga
intjaningspotential. Det ar precis dar vi har
skapat mervarde 6ver tid och just dar som vi
hittar méjligheter framéver.

Bild 2 - Long/short spread per kvartal

Bonesupport var oktobers storsta
bidragsgivare till fonden. Bolaget saljer
bensubstitut med antibiotika fér behandling av
benskador och infektioner. Vi kom in i bolaget
forsta gangen under 2025, men da som en
kortposition, framfor allt baserat pa den hdga
varderingen.

Sedan dess har marknaden fokuserat alltmer
pa riskerna i caset vilket har pressat kursen,
samtidigt som bolaget fortsatt att leverera.
Tidigare i ar kom darfor varderingen ner till vad
vi bedémde som attraktiva nivaer givet
bolagets tillvaxt och marknadsposition, och vi
tog darfor in Bonesupport som en langposition.

Efter det har den efterlangtade SOLARIO-
studien publicerats i New England Journal of
Medicine, vilket bolaget tror blir en viktig
drivkraft for penetrationen av lokal antibiotika
pa lang sikt. Dessutom har CMS beslutat om
nya koder som fran den 1 oktober ger hdgre
ersattning i USA fér anvandning av Cerament
G, vilket ar en tydlig katalysator pa kortare sikt.
Samtidigt accelererade tillvaxten kraftigt i Q3
jamfort med féregaende kvartal, till 38%
organisk tillvaxt. Det tycker vi ar extra starkt
med tanke pa att hela kvartalet fortfarande lag
under de gamla ersattningsnivaerna.

Vi ser darfér goda forutsattningar for stark
tillvaxt framoéver. Samtidigt har varderingen nu
kommit upp, vilket stéller hogre krav pa att
bolaget fortsatter leverera. Vi har med
anledning av detta salt delar av positionen och
har nu en mindre position kvar i fonden.
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BOLAG | FOKUS - Kongsberg Maritime
En spin-off pa ratt kurs

Origo har under aren investerat i en rad bolag
vars overgripande strategi inkluderar renodling
i nagon form. Det kan réra sig om
avknoppningar ("spin-offs”) eller bolag som
séljer av sidoverksamheter och fokuserar.
NKT, Cherry och Alm. Brand ar nagra
exempel pa vardeskapande Origo-
investeringar dar vi kan se att renodlingen har
varit avgorande for framgangen. Det finns en
hel del forskning som backar upp temat och
visar att fokus och tydlighet gor det enklare att
styra bolaget. Nar komplexiteten minskar blir
incitamenten starkare, vilket skapar
forutsattningar for accelererande vinsttillvaxt.
Finansmarknaden far dartill en tydligare bild av
bolagen och dess strategi vilket dver tid brukar
ge en mer rattvis vardering.

Kongsberg Vapenfabrikk grundades 1814 i den
lilla norska bruksorten Kongsberg och fick sitt
internationella genombrott nar Krag-
Jorgensen-gevaret forst koptes av danska
armén och sedan valdes av den amerikanska
armén i borjan av 1890-talet. Under
mellankrigstiden tillverkade fabriken allt fran
skiftnycklar och cyklar till valfangstkanoner, och
efter andra varldskriget utsag Stortinget
bolaget till en hérnsten i ateruppbyggnaden av
norsk hogteknologisk industri.

Det &r ur den miljén de teknologier vaxte fram
som i dag utgdr kérnan i Kongsberg Maritime.
Dynamisk positionering och undervattens-
installationer fran 1970-talet gav Kongsberg ett
tekniskt férsprang som bestar an i dag. Vagen
har dock inte varit rak. 1987 var verksamheten
innovativ men olénsam, och staten salde allt
utom foérsvarsdelen. Ur den omstarten vaxte
Kongsberg Gruppen fram, med maritim
verksamhet och férsvar som tva ben. Forvarvet
av Rolls-Royce Commercial Marine 2019, det
storsta i koncernens historia, gjorde den
maritima delen till en global helhetsleverantér
inom framdrivning, automation, navigation och
fartygsdesign.

| oktober 2025 tog koncernen nasta steg och
foreslog en delning. Forsvar fick sta for sig och
maritimt for sig. Férsta handelsdag for
Kongsberg Maritimes aktie pa Euronext Oslo
Bgrs var den 23 april 2026. Logiken ar tydlig.
Férsvarsdelen har varderats som en del av en
europeisk upprustningscykel, medan den
maritima verksamheten riskerade att hamna i
skuggan. Som sjalvstandigt bolag far
Kongsberg Maritime en egen kapitalallokering,
en egen berattelse och en egen vardering.

Varfér vi har investerat

Var tes ar langsiktig. Varldsflottan ar gammal
och maste férnyas, och den maste samtidigt bli
betydligt mer energieffektiv. Kongsberg
Maritime ar ett kvalitetsbolag med en stark
eftermarknad och en globalt utbyggd
serviceorganisation. Inom nybyggnation ar
bolaget mer offensivt, och dar har de langa
cyklerna nu vant i ratt riktning.

Forsta halvaret 2026 har varit svagt.
Eftermarknaden, som star for ungefar halva
omsattningen och dar marginalen ar ungefar
dubbelt s& hg som i nybyggnation, har tyngts
av konflikten i Mellandstern och osékerheten
kring Hormuzsundet. Samtidigt ar
nybyggnadsaffaren stark och pa vag in i det
som ser ut att bli en ny supercykel. De
kortsiktiga utmaningarna inom eftermarknads-
affaren har pressat varderingen — och samtidigt
skapat ett intressant investeringslage tycker vi.

Vi ser fyra drivkrafter for vinsttillvaxten. For det
forsta ar orderboken rekordstor, och book-to-
bill har legat 6ver 1 fem ar i rad. Det bor synas
tydligt i leveranserna 2027. For det andra
forsvinner kostnaderna for avknoppningen. For
det tredje ger kostnadsprogrammet effekt
delvis i ar och fullt ut nasta ar. For det fjarde
finns en rimlig chans att eftermarknaden tar fart
igen 2027 efter en ovanlig nedgang i ar.
Forvarvet av BERG Propulsion i juli breddar
dessutom produktportféljen och dkar
exponeringen mot lastfartyg.
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Ledningens mal ar 10 procents arlig
forsaljningstillvaxt och en EBITDA-marginal pa
16 procent. Prognosen for 2026 visar pa ett
nagot samre resultat an foregaende ar, delvis
pa grund av engangsposter. Vi anser att 2025
ger en battre bild av den underliggande
intjaningen an 2026 och, med normalisering,
operationell havstang och den vaxande
orderboken bér EBITA kunna landa pa 4,5-5,0
miljarder NOK. Det ger ett framatblickande
EV/EBITA pa 11-12 ganger, vilket ar lagt for
ett bolag av den har kvaliteten, med en
marknadsledande position och en ROCE stabilt
kring 30%.

Som vanligt ser vi ocksa en del risker, och vi
bevakar dem. Kassaflodet har haft en fallande
trend och rérelsekapitalet ar ryckigt nar
nybyggnationen vaxer. En vandning nedat i
varvscykeln eller tydligare konkurrens fran Kina
skulle pressa vinsterna. Balansrakningen ar
dock stark, och varderingsrisken bedémer vi
som lag.

Sammantaget ser vi ett billigt kvalitetsbolag,
dar den kortsiktiga bilden ar grumlig men de
langsiktiga utsikterna ar starka och ordentligt
underskattade.

Halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

Origo Quest

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

EUROPEAN EUROPEAN EMERGING
PERFORMANCE MANAGER

Shortlisted BARCFE‘? ED

‘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% -+ New Wave Styrning
Carasent Tillvaxt
0% jb N (; o /\' o o N ; o Octave Transformation
N I MNP QI IS
P D PR D PP PP PP Avarda Bank Styrning
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Elekta Transformation
Fondens beta mot svenska bérsen*
1.4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 228,4 1,8% -14,4%
B 156,4 1,8% -14,4%
0.8 C 265,4 1,8% -14,4%
0,6 D 109,1 1,8% -14,2%
0,4 . i
Mer information
0,2
Forvaltningsavgift 1,25-1,35%
0
0 © ~ © ) o — N 1) < 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-/séljavgift Nej
2026 -29 -63 -31 -37 08 -65 11 36 04 18 -14,4 Utdelning Endast andelsklass B
2025 03 06 -32 20 32 36 02 06 -08 43 -14 05 10, 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 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 21,4  Druttoexponering (260930) 178,5%
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  Netoexponering (260930) 20,6%
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
2016 61 45 35 31 07 07 -05 50 52 07 -1,5 -02 138 framtida avkastning. Om du investerar i fonden
kan din investering bédde 6ka och minska i varde
2015 0,7 70 -33 29 35 -41 24 27 -22 80 49 69 327 och det ar inte sakert 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 13 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 é&r en specialfond enligt lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebar 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* 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 O N MO N MO DN MO DN D O D New Wave Styrning
OO O O v~ O O O «~ O O O «~ O O O v« O O o
A A AN DO O DT T T T OO LY OO © o ]
NN N NN NN NSNS BioGaia Tillvaxt & Transformation
= VINXSCSEKNI ~——SELEQTA
Puuilo Tillvaxt
Korrelation med jamforelseindex (Beta)
1,4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 P auing A 134,5 2,9% 0,6%

Cc 133,2 2,8% 0,0%
0,8

Mer information

0,6
0.4 Forvaltningsavgift 0,90-1,60 %
Lépande kostnader 1,40-2,10 %
0.2 Rérlig avgift Nej
0 Handel Dagligen
q:b’éb (ibg‘b "l:b'@’ ,1:5'\ v (Lb(db q’b(db ,Lb(()q’ q/y\ v ,1(:_-,'65 ,1(9'06 rﬁ)gq’ o N \¢ ,ﬁ,’éb o ’Q@ I 'QQ’ Andelsklasser AochC
Beta mot jmf. Index Minsta képbelopp 100 kr
Kop-/séljavgift Nej
Vardeutveckling per manad (%)* - -
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2026 -40 -1,1 -48 35 51 -47 10 46 -1,3 29 0,6 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 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.

** ORIGO SELEQT é&r en specialfond enligt lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebar 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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