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MANADSRAPPORT OKTOBER 2025

Positiva tongangar fran portfoljbolagen

» Positiv rapportperiod sa har langt, flera Origo-bolag 6ver férvantan
» Bra absolut avkastning och alfa i bade Seleqgt och Quest
» Carasent — transformationen fortsatter

Den globala aktiemarknaden fortsatte sin positiva trend (+2,5%) under oktober. Origo Seleqt
USA, som numera vager éver 70% (!) av varldsindex, ledde uppgangen (+3,0%)
padriven av Al-hypen, lagre rantor och Vita husets forsok att dra ned pa
handelskriget. Nordiska aktier steg i linje med varlden (2,6%) liksom nordiska
smabolag som 6kade med 2,4%. Hittills i ar har smabolagsindex darmed
avkastat 5,4% vilket ar 6,8 procentenheter battre an ett brett Norden-index.

18.3%

Graf 1 — Nordiska smabolagsindex (gron) & Nordenindex 3 ar
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Rapportperioden i Norden har sa har langt varit stark bade for aktiemarknadens
del och for vara egna fonder. Férsaljningssiffrorna har generellt varit i linje med
férvantan, medan resultaten har i genomsnitt 6verraskat positivt. Det ar ett
monster vi tidigare har sett i USA men som nu ocksé syns i Norden. Vi har bland
annat noterat att bolagens tongangar kring var vi ar i industricykeln har blivit lite
mer positiva. Detta starker oss i var 6vertygelse att vi har passerat
konjunkturbotten i Europa och Norden.

4.3%

Bilia ar ett av Origo-bolagen som kom med en positiv kvartalsrapport. -
Resultatet var 6% béttre an vantat och var framst hanforligt till den viktiga

serviceaffaren. Framat vantas bilforséljningen till privatkunder 6ka, och till viss

del aven fran féretagssegmentet. Vi ser rapporten som ett steg i ratt riktning. =1M m1Y
Senaste 10 aren har varit imponerande, dar man har dubblat omsattningen

inom service och hojt rérelsemarginalen frén dryga 8% till nastan 12%. Men, det

ar fortfarande langt kvar till servicemarginalen pa 16—17% som Bilia hade 2020—

2021. For 2026 ar det viktigt att ledningen verkligen far ut servicekonceptet fullt

ut till alla de nyférvarvade bilhandlarna.
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Dynavox, som saljer kommunikationshjalpmedel, levererade en solid rapport som visade pa 34%
omsattningstillvaxt. Den nya produkten som framst riktar sig till personer som har autism har fatt ett starkt
mottagande pa marknaden. Dynavox slipper tullarna i USA, men har kant av den svaga US-dollarn. Vi
forvantar oss en forsaljningstillvaxt framat pa omkring 20% per ar och att rorelsemarginalen ror sig upp emot
20% (12%) pa ett par ars sikt.

Inom héalsovardssektorn kom vart bioteknikbolag SOBI med en omvand vinstvarning, nadgot som vi sjalva har
lyft som ett troligt scenario flera ganger under 2025. Man justerade upp helarsprognosen och slappte
samtidigt vissa siffror pa Q3. Forsaljningen var ganska neutral jamfért med marknadens forvantningar men
rérelsemarginalen uppgick till 47%, vilket var hela 6%-enheter hégre an konsensussynen. Det viktigaste
beskedet var dock att den nya delen av |akemedelsportféljen verkligen levererar. Med undantag for ett
preparat, Vonjo, dar man nu tar en nedskrivning, sa vaxte den nyutvecklade portfélien med imponerande
39%.

Det ar gladjande att konstatera att vara fonder hittills har presterat mycket val under aret, och att vi darmed
har foljit upp forra arets fina utveckling. Man ska dock komma ihag att det — trots de fina avkastningssiffrorna
- finns en hel del mindre lyckade affarer inbakade i resultatet. Nar vi betraktar vara fonder idag sa ser vi flera
starka investeringsidéer som har haltat lite under 2025 men som bér kunna spela ut framéver, och
tillsammans med flera nya innehav &r vi optimistiska infér 2026—2027.

Tabell — Ranking fonder 29/10/2025 Morningstar/CityWire

RANKING FONDKATEGORI SENASTE 12M 2024 3AR
IORIGO SELEQT CitiWire, Norden #1/113 #1/113 #5/106
ORIGO SELEQT Morningstar, Norden Sma #1/47 #1/47 #3/47
IORIGO QUEST L&ng/Kort, Ovriga #2/40 #2/40 #1/40

ORIGO SELEQT

Seleqt steg med 2,9% i oktober vilket var 0,6%
battre an marknaden. Under 2025 uppgar
avkastningen till 11,4% samtidigt som index
har stigit med 5,2%. De senaste 24 manaderna
har Seleqt slagit index med 24%-enheter, det
vill sdga 1% per manad. Det &r siffror som vi
noterar med stor 6dmjukhet och respekt, da vi
vet hur svarnavigerad borsen har varit senaste
aren med stark recessionsoro till Al-hype och
allt déremellan.

MTG och Hanza bidrog starkt (igen) till
manadsavkastningen, liksom Bilia efter att ha
presenterat en stark kvartalsrapport. Biogaia
paverkade negativt vilket aven Europris gjorde
efter att ha levererat en rapport som visade pa
lite hdgre kostnader an vantati den svenska
verksamheten. Fondens 3 stérsta innehav f.n.
ar Biogaia, MTG och New Wave.

| Biogaia forvantar vi oss fortsatt bra organisk
tillvaxt och att Ionsamheten normaliseras (dvs.
stiger) nasta ar, vilket ska ge bra vinsttillvaxt
och okat fortroende for den allt viktigare nya
direktforsaljningsstrategin.

MTGs starka fokus pa nischade mobilspel
borjar ge resultat och framdéver férvantar vi oss
en kombination av starka kassafléden, 6kad
tilivaxt, aterkdp av egna aktier och en
sarnotering av en del vilket kan frigdra stora
varden for aktieagarna.

Vi foljer med stort intresse New Waves
satsning pa USA och Kanada, och specifikt hur
det gar for TeamWear-delen. Det ar lite Iangre
ledtider fran lansering till faktiska orders inom
denna verksamhet, men & andra sidan ar det
klart battre Ionsamhet och kontrakten I6per ofta
under flera ar. Den amerikanska konsumenten
har hittills varit avvaktande generellt under
2025, men rantesankningar och
skattestimulanser kan skapa en botten i nartid
och sen hagrar en tillvaxt pa varldens storsta
sportkladesmarknad.

Vi har investerat mer i topp 3-bolagen under
hosten.
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ORIGO QUEST

Avkastningen i Origo Quest uppgick till 4,3%
under manaden, vilket innebar 11,2% sedan
arets borjan. De senaste 12 manaderna har
korrelationen (Beta) med aktiemarknaden varit
begransad (0,2), samtidigt som fonden
levererat hég absolut avkastning. Under de 13
ar som fonden har funnits har den
genomsnittliga avkastningen varit 10% per ar.

Bade den langa och korta boken gav positiv
avkastning vilket aven galler for arets forsta 10
méanader. | den langa boken gav ChemoMetec
och Hanza stdrst positiva bidrag, medan
Dynavox bidrog negativt. | den korta boken fdll
Intellego och Tobii, och bidrog positivt till
fondens avkastning.

Over tid har langboken levererat mest till Quest
totala avkastning, men vi ser dven ett
signifikant bidrag fran kortboken. Den hogre
volatiliteten sedan 2020 och &ven den hogre
spridningen i avkastning mellan bolag och
sektorer gynnar en strategi som kan skapa
mervarde i bade den langa och korta
forvaltningen.

Quests avkastning denna ménad visar pa detta
och vad som kan ske néar nagra blankningar
faller ut val. Vi sdg Yubico vinstvarna (ned
25%), Tobii varna om strategisk dversyn av
balansrakningen (ned 45%) och Truecaller
missa forvantningar pa kvartalet och resten av
aret (ned 25%).

Utdver det kom flera av de korta positionerna vi
néamnt i tidigare manadsbrev som Evolution,
Husgvarna och Cint med daliga rapporter alla
ned mellan 10-30%. At fel hall gick nagra
shorts som gick upp éver 10% déribland Saab
medan Norion som ar en av arets storre
forlorare gick ned pa ett daligt resultat. En
kortbok med manga innehav kommer att ha
bade vinnare och forlorare, men malet ar att
vinnarna ska vara fler och att
forlustpositionerna halls begransade till nivaer
som ar mindre an de stérsta vinnarnas bidrag. |
ar har det spelat ut val an sa lange med ett bra
"batting average” och hog "capture rate” pa
vinnare mot forlorare.

Hittills under 2025 har cirka 60% av
blankningarna varit lyckade i absoluta termer (i
en lite stigande marknad). | de allra flesta fall ar
det utmanande redovisning, problematiska
affarsmodeller eller andra tydliga "red flags”
som ligger bakom vara blankningsbeslut.

Bruttoexponeringen uppgick till 187% och
nettoexponeringen till 28%.

Graf 2 — Avkastning i 2025 YD
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BOLAG | FOKUS: CARASENT

Carasent ar eft nordiskt mjukvarubolag med
huvudkontor i Géteborg som utvecklar
molnbaserade journalsystem och digitala
I6sningar for vard- och omsorgssektorn. De
framsta produkterna ar Webdoc
(journalsystem), Medrave (analys-/Bl-verktyg)
samt Metodika och Adcuris for olika
vardsegment. Bolaget har verksamhet i
Sverige, Norge och Tyskland. Tidigare var
Carasent listat i Norge men efter en alldeles for
tung investeringsfas behdvdes en intern om-
fokusering som ledde till en kraschad aktiekurs.
Da tog bolaget beslutet att lista aktien i Sverige
dar man har sin huvudsakliga affar, battre
peers och mer langsiktiga agare.

Origo investerade i Carasent under 2024.
Under andra halvan av aret mottog bolaget ett
fientligt bud fran ett Private Equity-bolag med
fokus pa mjukvara, uppbackat av tidigare
agare. Budet blev dock inte framgangsrikt. De
tidigare agarna lamnade da bolaget i borjan av
2025, och styrelsen har darefter starkts med en
vardefokuserad ordférande och ledaméter med
djup spetskompetens.

Carasent genomgar en positiv forandring i
kapitalallokering och strategiskt fokus mot en
mer stabil och icke-cyklisk marknad med en
hég andel aterkommande intakter (>90 %).
Fokuset ligger nu pa Webdoc i Sverige samt ett
begransat antal utvalda omraden utanfér den
svenska marknaden. Bolaget har en tydlig
tilivaxtstrategi genom produktutveckling,
geografisk expansion och férvarv och man
raknar med att vaxa 15% organiskt per ar de
kommande 2 aren. Webdoc-plattformen vaxer
snabbti Norden, och intrédeti Tyskland genom
Data-AL-forvarvet 6ppnar en betydligt storre
marknad.

Om bolaget lyckas leverera sin malsatta tillvaxt
pa 15 % per ar de kommande aren bedémer vi
att varderingen har potential att stiga vasentligt.

Vid en férsta anblick kan Carasent framsta som
hogt varderat utifran traditionella matt som P/E-
tal. Vi menar dock att varderingen ser attraktiv
ut pa EV/Sales-basis, sarskilti jamférelse med
medianmultiplar for mjukvarubolag globalt eller
vid uppkdpsmultiplar inom sektorn. Den
centrala fragan blir darfor vilka marginalnivaer
bolaget kan na i en mer normaliserad milj6,
efter de senaste arens omstrukturering och
med kommande ar praglade av en
skalningsfas.

Bolaget tror pa rorelsemarginaler kring 35 %,
vilket marknaden i nulaget tycks betrakta som
optimistiskt. Baserat pa jamférbara vertikala
mjukvarubolag med liknande marknadsposition
beddémer vi dock att den nordiska delen av
verksamheten har potential att n& marginaler
norr om 40 %.

Vi ser hog uppsida 6ver de narmsta aren dar
de storsta riskerna ar kundforluster och att
Tysklands-expansionen inte gar som man tankt
sig. Den storsta kundrelaterade risken finns i
Vastra Gotaland, dar regionen har foreslagit att
aven privata kliniker ska 6verga till Oracles
journalsystem Millennium. Inférandet av
systemet moéttes dock av kraftig kritik, och
nyligen tyder mycket pa att projektet har
skjutits upp pa obestamd tid. Under tiden far
kliniker sjalva vélja det system som passar
dem bast. Skulle detta bli fallet minskar en av
de storsta riskerna i caset avsevart.

Héalsningar,
. . o Team Origo
En skalbar affarsmodell i kombination med
betydande skatteforlustavdrag ger god
potential for starkt kassaflode och fortsatta "
aktieaterkdp. Kombinationen av tillvaxt, RANKING AWARD
marginalexpansion, lag beskattning och
aterkOp vantas driva en kraftig 6kning av fritt
kassaflode per aktie. e
iy
e Ranked by Net Return
RN || A (%E hENOI}\IﬁSIAH
Shortlisted -
22,8081 e Bt

Hedge fund performance 2 ranked by the
BarclayHedge's database

Historisk avkastning &r inte négon garanti for framtida avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering bade 6ka och minska i védrde och det ér inte
sédkert 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
250% T ORIGO QUEST ar en lang/kort aktiehedgefond med
fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
bolagi férandring. Malsattningen &r att uppna en
200% -+ konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid fill en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.
150% -+ . .
° Storsta Aktieinnehav
100% -+ Bolag Vérdedrivare
Chemometec Tillvaxt
0, —+
50% Carasent Tillvaxt
Biogaia Tillvédxt & Transformation
0% * I I I 1 1 1 1 1 1
& > » o A @ 9O O N oD ) Dynavox Tillvaxt
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QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Rugvista Styrning & Transformation
Fondens beta mot svenska bérsen*
14 1
E NAV
121 Klass NAV 1 man 2025
1 L A 2714 4,3% 11,2%
F B 1916 4,3% 11,2%
Cc 3132 4,3% 11,1%
D 128 .3 4,1% 10,2%

Mer information

Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
+ + + + + + + + + + Lépande kostnader 1.80-1.90%
,19\6 ,19\6 ,19\/\ ,19\% ,19'3 ,19{19 (19{1’\ (]9'1, (]9,1/"9 Qq’b‘ (]9,]/‘0 Rorlig avgift Resultatbaserad
OMXSG| 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-/salivgift Nej
2025 0,3 06 -32 20 32 36 02 06 -08 43 1,2 Utdelning Endast andelsklass B
2024 03 -08 35 -09 41 -31 04 04 -1,5 44 23 55 151 Valuta SEK
2023 1,6 1,1 -25 01 -29 22 -04 -04 -21 -04 32 66 59 Fondtyp Specialfond (AIF)***
2022 -30 -1,3 1,3 02 -06 -36 16 -1,5 -64 16 35 3,1 -59 Startdatum 31januari2013
2021 -06 -0,7 -41 28 04 -04 26 27 -1,1 18 18 16 68 Hallbarhet Ja(artikel 8)
2020 -35 -2,1 -13,1 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1 Riskklass 4
2019 52 31 24 55 02 -1,3 51 -24 -20 -16 10 21 126 Bruttoexponering (251031) 186.5%
2018 26 43 16 13 -08 00 27 04 -1,3 04 14 -69 -11,3 Nettoexponering (251031) 28.1%
2017 3,4 29 -34 09 02 -02 01 -20 41 -22 -37 41 22
2016 61 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 138 Historisk avkastning &r inte nagon garanti for

framtida avkastning. Om du investerar i fonden

2015 07 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327 kan din investering bade 6ka och minska i varde

2014 45 34 -47 35 46 11 -03 16 -22 11 43 -1,1 12,6 och det arinte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
2013 13 -10 02 12 -20 07 22 33 23 11 22 116 QUEST 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. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hénsyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt beréknat 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 fbrvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebar att den har eft friare
placeringsreglemente an 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 &ren aktivoch koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller

40% missup pfattade nordiska smabolag med hdg
o kvalitet och goda tillvaxtmdjligheter. Malsattningen
30% ar att langsiktigt overtraffa avkastningen pa den
20% nordiska smabolagsmarknaden.
10% Storsta Aktieinnehav
0% Bolag Vérdedrivare
-10% Biogaia Tillvaxt & Transformation
-20% MTG Transformation
-30% - -
Hanza Tillvaxt
S © O g D © O I D © O a D © )
D7 a0 a8 AN o o oS AN 08T 00T WS WY oS oS °
PP P PR PP R R P R P P P Kalmar Tillvaxt & Styrning
VINXSCSEKNI SELEQT A
New Wave Tillvaxt & Styrning
Relativ avkastning mot jamforelseindex (Alfa)
25% T NAV
Klass NAV 1 man 2025
20% +
A 133,7 2,9% 11,4%
0, 0,
15% & o 1298 2,8% 10,8%
Mer information
10% +
Forvaltningsavgift 0.90-1.60%
5% T Lépande kostnader 1.40-2.10%
Rérlig avgift Nej
0% t t ' t i i ' Handel Dagligen
23112 24/03 24/06 24/09 24/12 25/03 25/06 25/09
Andelsklasser AochC
-5% - N
Minsta képbelopp 100 kr
. . . Kop-/saljvgift Nej
Vardeutveckling per manad (%)* ) -
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2025 55 01 -6,7 37 52 47 04 -21 -22 29 11,4 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Startdatum 23 mars 2022
2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 -20 60 69 59 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2022 00 -1,1 -28 -26 -85 7,8 -57 -10,0 9,5 3,1 22 -9,5 Riskklass 4

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 &rinte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
QUEST boér ses som en langsiktig investering.

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