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Starka foretagsrapporter vande borserna

» Fokus pa vinsterna igen - snarare an Hormuzsundet
» Origo Seleqt: Fortsatta kop i snabbvaxande nischbanken
+ Origo Quest: Stabil kortbok men tuff start i langboken

Varldsindex (MSCI World) steg med hela 8,7% under april, med stark support fran Origo Seleqt
amerikanska marknaden (S&P500) som avancerade med 10,4%. Darmed blev
manaden den bésta sedan pandemirallyt 2020. | USA sag vi en stark aterhdmtning 3.5%
for stora teknologi och halvledarbolag i sparen av évertygande kvartalsrapporter
som Over lag slog marknadens férvantningar. Uppjusterade vinstprognoser och
positiva tongangar kring Al-utvecklingen bidrog ocksa till att marknaden skakade
av sig en del av oron kring det spanda geopolitiska laget.

1,8%

Ledande index i Europa, Norden och Sverige foljde efter med uppgangar omkring
5-5,5%. Sméabolagen i Norden och Sverige lyfte ocksa under april, men snarare
runt 3,5-5%.

Fran centralbankerna var det relativt oférandrade signaler och styrréntorna
lamnades oférandrade. Hoga energipriser finns kvar som en tydlig riskfaktor
gallande inflationen, och "higher for longer” &r marknadens mest sannolika
ranteutfall just nu.

1M m1Y

Pa Origo foljer vi utvecklingen noggrant, men har en langre horisont nar vi tar vara Origo Quest

investeringsbeslut. Vart aktuella grundscenario for 2026—-2028 kan sammanfattas l

enligt féljande:

» Varldsekonomin vaxer stabilt, trots alla varningssignaler (men med regionala
skillnader)

* Norden vaxer numera klart snabbare an évriga Europa

« Karninflationen i Sverige har fallit patagligt och bedéms kunna vara stabil
framat

» Okade investeringar lyfter industrin och konsumentfértroendet féljer efter

» De nordiska bolagsvinsterna kommer att 6vertraffa marknadens nuvarande

-3,7%

prognoser

« Smabolagens vinster har vant upp igen och har mer relativ potential framéver

« Det rekordstora varderingsgapet mot storbolagen kommer att stdngas inom en 6,1%
2-3 arsperiod

» Det kénsliga geopolitiska laget bestar och vi raknar med fortsatt hog volatilitet 1M m1Y

» Bast varde och risk/reward finner vi i detaljhandel, halsovard och selektivt inom
teknologi

Origo Fonder AB Manadsbrev
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Figur 1, Nordiska bérserna 24m
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 3,5% under april och
marknaden (VINX Small Cap) steg med 3,6%.
Sedan fondens start 2022 har fonden avkastat
25,1% samtidigt som index har stigit med
17,9%.

Vaisala (matinstrument) kom med en stark
kvartalsrapport som var nagot battre an vara
positiva forvantningar. Framfor allt var det
orderingdngen, med en uppgang pa 10%
valutajusterat, som imponerade. Vaisala ar
enligt oss ett riktigt kvalitetsbolag, med en
valdigt attraktiv position inom strukturellt
vaxande nischer. Efter ar av egen utveckling
och nagra lyckade forvarv sitter Vaisala idag
med en varldsledande plattform av expertis och
teknologi kring klimat-data. Kundbasen bestar
av bland annat vaderstationer, datacenters,
amerikanska forsvaret och flera av varldens
storsta lakemedelsbolag.

En del av var investeringstes handlar om
mojligheten att synliggéra dessa varden.
Vaisala bestar numera (sedan mars 2026) av
tre affarsomraden fran att tidigare ha varit tva.
Vi anser att det ar ratt stora skillnader pa de tre
omradena och valkomnar uppdelningen.
Industridivisionen, med sin bruttomarginal pa
+60%, skulle passa val in hos
automationsbolag som Siemens, ABB eller
Honeywell. En utkdpsmultipel pa denna del
skulle mycket val kunna ligga i linje med
svensk kvalitetsverkstad, eller éver.
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| den andra divisionen (Weather, Energy &
Environment”) syns numera en stabilitet, men
det finns en del utmaningar kvar inom ex.
vindkraftsaffaren. Vi tycker att den skulle passa
utmarkt in i ett stérre infrastrukturbolag. Till sist
har vi den nya affarsenheten Xweather. Det &r
en teknologidriven affar med fokus pa
realtidsdata, Al-drivna vaderprognoser och
annan affarskritisk miljddata. Xweather ar inne i
en uppskalningsfas och har aven hunnit med
nagra férvarv senaste aren. De arliga
aterkommande intkterna (ARR) ligger nagot
over en halv miljard, bruttomarginalen ligger pa
80% och vi ser en betydande marginalpotential
nar bolaget nar en storre skala. Ett "break-up-
value” ligger sannolikt klart dver dagens
vardering pa 15X EBIT, och fragan ar om
agarfamiljen Vaisala har tagit forsta steget
genom den nya rapporteringsstrukturen.

Den danska forsdkringssektorn har haft en
jobbig start 2026. En dom i Hogsta domstolen
2025 har inneburit ny praxis gallande
arbetsskador. Tidigare kravdes minst 15%
nedsatt arbetsférmaga for ersattning, men nu
racker det med 5%. Domen galler bakat i tiden
vilket kan leda till att gamla arenden 6ppnas pa
nytt. Domen bryter mot etablerad praxis och
ger felkalibrerade riskmodeller och for lag
prissattning hos forsakringsbolagen. Flera av
bolagen har pressats pa borsen, bl.a. vart
innehav i Alm Brand. Vi salde en del aktier
tidigare i ar men nu tror vi att det mesta av
ovanstaende problem &r diskonterat.

Origo Fonder AB
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Aktien ar ner ca 20% i ar och bolaget
levererade nyligen sin basta Q1-rapport
nagonsin. Tillvaxten var okey, men
Idnsamheten i forsékringsverksamheten var
klart 6ver marknadens férvantningar — igen.
Aktien varderas pa 12-13X vinsten, vilket ar
omkring 20-30% under relevanta
jamforelsebolag med liknande Ibnsamhet och
utsikter.

Avarda Bank, som tidigare hette TF Bank, ar
ett nytt innehav i fonden. Vi har byggt upp
positionen under januari-mars nar smabolagen,
inklusive Avarda, pressades av negativa floden
och minskad riskvilja. Nischbankerna anses
ofta ha hogre risk an storbankerna da de ar
mer offensiva nar kreditcykeln ar expansiv.
Avarda har dock bevisat motsatsen de senaste
10 aren genom sin fina vinsttillvaxt, valskotta
balansrakning och laga volatilitet i
rantemarginalen. Vi bedémer nu att man har
fantastiska mojligheter att ta en vasentlig
position pa den tyska kreditkortsmarknaden
vilket ar en kraftigt underpenetrerad marknad —
men som har bérjat vaxa. Rapporten for forsta
kvartalet visade pa en nettovinst om 211 MSEK
och en tillvaxt y/y pa 45%. | takt med att
banken blir alltmer digital och fokuserad ser vi
ocksa en potential till 6kad effektivitet.
Kostnadsandelen (C/I) foll till 35% fran 37% i
Q1 (bra!) och vi tror att en uthallig niva nar
transformationen av banken (mot e-handel och
kreditkort) har kommit langre kan ligga pa
omkring 30%. Aktien har haft en fenomenal
utveckling pa lang sikt, men har stampat pa
samma nivai ar.

Lakemedelsbolaget SOBI fortsatter att
6vertyga. "Som vanligt” slog man analytikernas
forvantningar och precis som marknaden
forvantade sig sa lat man sin framblickande
prognos vara oférandrad. Kvartalet visade pa
11% organisk tillvaxt y/y (+24% totalt) och en
marginal som klattrade upp till 38,3% (+1,9%-
enheter). Vi noterar att man har haft hela 6
lanseringar under kvartalet och att de viktigaste
projekten levererar riktigt starkt. Nar vi lyfter
blicken ser vi inte ett eller tva intressanta
projekt utan en hel portfélj med upp till tio
lakemedel som ar mycket val positionerade
inom SOBIs huvudnischer.

Nagra av de viktigaste vardedrivarna narmaste
aren ar Doptelet (hjélper kroppen att producera
blodplattar) med 6ver 5 miljarder i férsaljning
och en tillvaxttakt pa ~30%. Gamifant +25% yly
(dé@mpar ett 6veraktivt immunférsvar) och
Altuvoct (ersatter storsaljaren Elocta).
Sammantaget ser vi minst tio miljard-saljande
produkter 2026—2027 vilket vi alltjamt tycker att
aktiemarknaden missar da vi noterar ett stort
fokus pa enskilda nyheter och kortsiktiga
spekulationer. Aktien har bidragit positivt till
Origos avkastning under manga ar och har
stigit med ytterligare 28% hittills i ar.

Figur 2, SOBIs vinst/aktie och kassaflode
2016-2026E (Kalla:Origo Fonder)
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ORIGO QUEST

Origo Quest avkastade -3,7% under manaden
och pa ett ar ar fonden ner 6% vilket vi inte ar
nojda med. Vi &r daremot desto positivare infor
resterande av 2026. | de tva senaste
manadsbreven har vi varit 6ppna med att
Quest haft en utmanande start pa 2026. Vi har
ocksa lyft fram att historiken visar pa ett tydligt
monster: perioder av nedgang har
genomgaende foljts av stark aterhamtning.
Matt pa 12- och 24-manadersbasis efter ett
bottennapp har avkastningen historiskt varit
klart positiv, och vi ser ingen anledning att
revidera den bilden.

Figur 3, avkastning efter Quests 15 stdrsta fall

Botten Avkastning efter nedgang
12 Manader 24 Manader
2026-04-30
2025-04-10 5%
2024-08-08 21%
2024-04-11 10% 15%
2024-02-15 19% 19%
2022-09-30 5% 17%
2021-03-31 9% 6%
2020-10-30 14% 3%
2020-03-31 40% 53%
2016-01-29 21% 24%
2015-09-30 39% 44%
2015-06-30 30% 44%
2015-03-31 29% 49%
2014-09-30 14% 59%
2014-03-31 14% 47%
Average 19% 32%

Nu nar vi kan blicka tillbaka pa arets fyra forsta
manader trader ett mer nyanserat monster
fram. Kortsidan har levererat. En majoritet av
Quests kortpositioner har bidragit positivt till
fonden under perioden - aktierna har falliti linje
med, eller mer an, forvantat. Det totala bidraget
fran kortsidan ar positivt, vilket ar exakt vad
strategin ar konstruerad for att uppna. Batting
average ar god (andelen ratt), men sizing-
misstag har kostat. Totalt sett helt ok. Ser vi till
langsidan ar bilden negativ pa de forsta fyra
manaderna, det stora problemet har i stallet
legat i storlekssattningen: de positioner som
tappat mest har i genomsnitt varit stérre an de
som stigit mest.

P4 helarsbasis de senaste aren har
forhallandet typiskt sett varit det omvanda.
Nettobidraget fran kortsidan haller
sammantaget lyftet uppe, men detta sizing-
monster &r det vi behdver ratta till.

Figur 4, Bidrag till avkastningen i kortboken
2026
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Overavkastning (alpha) pa langsidan &r och
har alltid varit volatilt dver tid i en koncentrerad
portfolj, de senaste 4 manaderna har visat en
sadan negativ period. Sett 6ver Quests 14-
ariga historia uppgar det genomsnittliga alpha-
bidraget till cirka 6 procent per ar i langboken,
en siffra som dolts av perioder med svaghet
men som aterkommande manifesterats i
aterhamtningsfaser. Vi har inga skal att tro att
den underliggande analysprocessen forandrats
strukturellt. Férutsattningarna for att denna
alpha skall materialiseras under resterande del
av 2026 och framdver bedémer vi ddrmed som
goda. Nedan &r en genomgang av nagra av de
positioner som bidragit negativt YTD och dar vi
har en mer konstruktiv bild pa 12- och 24-
manaderssikt:

Dynavox ar varldsledande inom specialiserade
kommunikationslésningar (AAC) pa en
underpenetrerad marknad. Affarsmodellen
bygger pa langsiktiga relationer med logopeder
som forskriver produkterna, vilket skapar héga
intradesbarriarer och tydlig skalbarhet. Under
2025 vaxte bolaget 34% FX-justerat mot ett
finansiellt mal om 20%. Nar investeringsaret nu
ldamnas bakom kommer skalbarheten synas
tydligare i marginalerna. Aktien handlas till
cirka 15x EBIT nasta ar, vilket vi anser ar
alldeles for 1agt for en marknadsledare med en
tio ars tillvaxtbana framfor sig.

Origo Fonder AB
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Chemometec ar marknadsledande inom
cellraknare for cell- och genterapi, en marknad
som vantas vaxa cirka 20 % arligen fram till
2030. Affarsmodellen ar en beprévad razor-
blade-modell med rérelsemarginaler dver 50
%, och tillvaxten framat drivs av en ny
produktserie och expansion in i bioprocessing.
Den 24 mars sanktes guidancen da ordrar
skjutits fram till nasta rdkenskapsar, men aven
den nya nivan innebar bolagets basta
rakenskapsar nagonsin och insiderkdpen har
fortsatt. Trots det handlas aktien till cirka 21x
bakatblickande EBIT — en attraktiv risk/reward
givet potentialen i de nya satsningarna, dar
kundintervjuer har bekraftat styrkan i
produkterna.

Thule — varldsledande konsumentbolag inom
outdoor. Investerat for att véaxa de senaste aren
och lyckats bra att parera marginalen och
handlas pa cirka 16x nuvarande ar vilket ar i
den lagre delen av intervallet mot historiken nar
konsument oron varit stor och nedrevideringar i
EPS kommit igenom de senaste aren.

Paradox — anser vi vara ett av de hogst
kvalitativa spelbolagen i Europa och har vuxit
historiskt valdigt fint i sina core games. Det
ligger i spelutvecklingens natur att alla
satsningar inte lyckas vilket det senaste aret
visade nar alla lanseringar och uppdateringar
inte blev som man hoppats. Om man tror pa
styrkan i Paradox affarsmodell och deras
strategispel 6ver tid ar det nar det varit en
samre period man skall vaga blicka framat
speciellt nar bolaget varderas pa under 20x
aret EBIT och 4% utdelning vilket ar i den lagre
delen av historiken.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

Rugvista saljer mattor pa natet 6ver hela
Europa. De har ett bérsvarde pa cirka 1,1
miljard SEK och en nettokassa pa 240 miljoner.
2025 var bolagets tyngsta investeringsar
nagonsin med satsningen pa ett nytt varulager,
trots det genererade man anda 60 miljoner i
fritt kassafléde (7% FCF-yield). Om ett par
veckor delas SEK 5 per aktie ut (kurs SEK 52),
motsvarande ca 100 miljoner, nagot vi tror
bolaget kan upprepa i manga ar givet den stora
nettokassan och héga kassagenereringen. Det
ar for billigt enligt oss givet vad bolaget
historiskt vuxit och de positiva férandringarna vi
nu ser goéras i bolaget.

Gemensamt ar att samtliga ar kvalitetsbolag
som handlas till historiskt laga varderingar,
sarskilt pa 2027-estimaten om de levererar.
Dynavox och Chemometec kommer fran ett
starkt 2025 men har haft motgangar de
senaste kvartalen, medan de tre 6vriga ar mer
konsumentorienterade och har pressats av
allméan oro — samt i Paradox fall svagare
spelslapp under slutet av 2025.

Sammanfattningsvis doljer Quests YTD-
resultat en mer komplex bild. Kortboken
fungerar som avsett — utmaningen sitter pa
langsidan, ett ménster vi identifierat och aktivt
arbetar med. Med ett historiskt alpha pa
langsidan om cirka 6 procent per ar, positiva
signaler i den riskjusterade attraktiviteten bland
portféljens innehav, och ett valdokumenterat
monster av aterhamtning efter drawdown-
perioder, kvarstar var évertygelse om
strategins férmaga att leverera under de
kommande 12 och 24 manaderna.

Vanliga halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

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

EUROPEAN EMERGING
MANAGER

BARCLAY

‘Hedge fund performance 2s ranked by the
o e eaens e

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.

Origo Fonder AB

Manadsbrev
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Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi

ORIGO QUEST é&r en lang/kort aktiehedgefond med
fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
bolag i férandring. Malséattningen ar att uppna en
konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid till en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.

250%
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° Storsta Aktieinnehav
100% Bolag Vardedrivare
Biogaia Tillvaxt & Transformation
50% Dynavox Tillvaxt
Elekta Transformation
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QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Carasent Tillvéxt & Styrning
Fondens beta mot svenska bérsen*
14 ¢
T NAV
121 Klass NAV 1mén 2026
M A 2265 -3,7% -15,1%
F B 155.1 -3,7% -15,1%
0.8 1 c 2634 -3,7% -15,1%
0,6 D 108,0 -3,6% -15,0%
0,4 . .
Mer information
0,2 . ) i
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
+ + + + + + + + + + + Loépande kostnader 1.80-1.90 %
o © A @ .9 o N 9% D x5 ©
N N N N N P Y Y P K arli i
S N N N - o o S S 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 -15,1 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 -131 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1  Drutioexponering (260430) 192:3%
2019 52 31 24 55 02 -13 51 24 20 -16 10 21 12,6  Nettoexponering (260430) 43.9%
2018 26 43 -16 13 -08 00 27 04 -1,3 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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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

0% Bolag Vérdedrivare
-10% Kalmar Tillvéxt & Styrning
-20% MTG Transformation
-30% - Biogaia Tillvaxt & Transformation
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VINXSCSEKNI SELEQT A
Hanza Tillvaxt

Korrelation med jamforelseindex (Beta)

1,4 NAV
12 Klass NAV 1 man 2026

] A 125,1 +3,5% -6,5%

c 126,3 +3,5% -6,7%

0,8
06 Mer information
0,4 Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
0.2 Lépande kostnader 1.40-2.10 %

Rérlig avgift Nej

0

SR R IULSIN SN SN LI O P Handel Dagligen

2 SO O O 2 A A 2 A O Andelsklasser AochC

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 -1,1 -48 35 6,5 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)

2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 20 60 69 59 Riskklass 4
2022 00 -1,1 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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