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Historiskt intressant lage i smabolag

» Aktiemarknaden lyfte trots Al-hot och krigsutbrott
+ Sammanslagning av fonder och utfléden har pressat svenska smabolag
+ Fundamentalt stark utveckling i Origos underliggande portfdljbolag

Globala aktier hade en slagig utveckling under februari. Ledande index vande ned Origo Seleqt
i slutet pA manaden, drivet av en sektorrotation bort fran hogvarderade teknikbolag
samt 6kade geopolitiska risker i sparen av USA:s och Israels attack mot Iran.
Varldsindex stdngde manaden med en svag uppgang pa 0,9%.

0,0%

Norden foljde med i den internationella trenden och steg med 1,2% och nordiska
smabolagsindex lyfte med 2,2%. Vi noterar relativt kraftiga uppgangar (+15%
YTD) i Ravarubolag och konjunkturkanslig industri i sparen av kraftigt 6kade priser
pa olja och olika metaller. Konflikten i Mellandstern har ocksa bidragit till kraftigt
oOkade fraktkostnader pa grund av dyrare forsakringar och hogre
sakerhetskostnader. Oslo Shippingindex har stigit med hela 40% pa tva manader
till foljd av rekordhdga fraktrater. Pa den negativa sidan hittar vi Sallanképsvaror
och Teknologi som har backat knappt 10% i &r. -1.1%

Bild 1, Oslo Shippingindex (grén), Nordiska Sallankdpsvaror (ljusgrén), Nordiska
Teknologi (bla) YTD
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Trots all oro i varlden sa haller den globala ekonomiska aktiviteten sig uppe relativt

vél och inflationen har fortsatt att falla mot mélen, men med regionala skillnader 6,3%
saklart. Vinstprognoserna pekar pa en positiv utveckling och féretagsrapporterna
for fjarde kvartalet stodjer generellt den bilden. Industrin visar redan pa en tydlig 1M m1Y

aterhamtning och nu vantar marknaden pa att &ven den konsumtionsdrivna delen
av ekonomin ska ta fart. | bade USA och Europa har smabolagen uppvarderats
mer an storbolagen senaste aret, vilket ar precis det monster som vi brukar se pa
aktiemarknaden givet makrofasen som vi nu &r inne i.
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Mot den bakgrunden ar den svaga utvecklingen for svenska smabolag anmarkningsvard. Nart ett land sticker
ut ar det ofta andra faktorer &n makro som ar boven. De svenska bérsbolagen ar i hégsta grad
exportortberoende och trenderna foljer normalt ofta den amerikanska utvecklingen. Vi beddémer att svenska
smabolag har paverkats negativt av forandringarna hos AP-fonderna, dar fonderna konsolideras for att fa en
effektivare forvaltning. Dartill har vissa vanliga aktiefonder drabbats av ovanligt stora uttag vilket sétter sina
spar i de oftast mindre likvida smabolagen.

Bild 2, svenska storbolag (orange), smabolag (grén), 2ar
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Rapporterna for fjarde kvartalet visar pa tillvaxt och har generellt varit neutrala relativt férvantningarna. Vara
portfoljbolag har dock generellt Overpresterat och levererat battre tillvaxt och resultat &n vantat. Las mer om
detta under fondtexten pa Origo Seleqt.

Istéllet ser vi att varderingen generellt har kommit ned till historiskt mycket intressanta nivaer. Gapet mot
storbolagen &r numera signifikant. Vi har foljt smabolagsmarknaden under dryga 30 ar och nar vi lagger ihop
omvarldsanalysen med den underliggande (positiva) utvecklingen i bolagen och nuvarande varderingen sa
landar vi i en bedémning att risk/reward och férvantad avkastning kommande 36 manaderna ar klart positiv.

Origo startade sin forsta fond 2013 (Quest) och sedan dess har vi upplevt flera kraftfulla marknadsrorelser
bade uppat och nedat. Det som dock ar tydligt ar att efter varje stérre nedgang har avkastningen for

kommande 12 och 24 manader varit signifikant. LAs mer om detta under "Origo Quest”.

Bild 3, vardering sméabolag och storbolag sedan 2016 (kélla: SEB)
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ORIGO SELEQT

Avkastningen i Origo Seleqt blev-1,1% i
februari. Nordiska smabolagsindexet steg med
2,2%. Skillnaden forklaras bland annat med att
fonden inte har investeringar inom shipping och
oljeproduktion. Sedan starten varen 2022
uppgar avkastningen till 27% samtidigt som
index har avkastat 16%. Positiva bidrag kom
fran industribolagen Kalmar och Hanza, men
aven fran SOBI (Iakemedel). Freetrailer, MTG
och Chemometec tappade relativt mycket och
bidrog negativt.

Rapportperioden har som alltid varit mixad,
men vi noterar generellt starkare siffror &n
vantat och alltmer positiva utlatanden ifran vara
portfoljbolag. Av portfoljens 15 storsta innehav,
som representerar 62% av totala fonden, har
14 nu rapporterat. Foérsaljningen under
kvartalet har i genomsnitt 6kat med 10%
jamfort med Q4 2024. Nettovinsten har
samtidigt stigit med imponerande 35%. Dartill
slog 10 av de 14 bolagen marknadens
vinstprognos. Det ar klart uppmuntrande och
inger hopp om framtiden.

Freetrailers rapport var dock i viss man en
besvikelse. Siffrorna var lite stdkiga
(redovisningsmassiga férandringar) och
bolaget aviserade ocksa om att VD slutar.
Aktien foll med nastan 30% vilket sannolikt ar
en Overreaktion.

Hanza kom daremot in med en rapport som var
battre an vantat pa i stort sett alla rader.
Bolagets marginal imponerar allra mest dar
man aterigen visar att man har formagan att
forvarva bolag med rérelsemarginaler kring 5-
6% och sedan driva upp dem mot +8%-nivan.
Hanza fortsatter ocksa att rida pa en
framgangsvag dar geopolitisk osédkerhet och
olika handelshinder driver efterfragan pa
regionala leverantérskedjor.

Den svaga kursutvecklingen for vissa
smabolag under arets inledning har skapat
intressanta nivaer, och vi har passat pa att 6ka
i en del innehav. Raysearch har haft en
superfin operativ utveckling men varderingen
har sjunkit med over 20% senaste halvaret.
Bolaget har drabbats av Al-frossan pa bérsen
dar investerare allmant har blivit mer forsiktiga
mot mjukvarubolag som skulle kunna komma
att paverkas negativt av Al.

Vi tror att oron &r éverdriven, atminstone pa
kort och medellang sikt. Intradesbarridrerna ar
hoéga och sakerhetskraven fran kunderna
enorma. Det finns dock andra och enklare
mjukvarumodeller som potentiellt skulle kunna
ersattas av appar eller liknande som utvecklats
av nya konkurrenter eller Al-jattarna pa sikt.

ORIGO QUEST

Quest var ned 6,3 procent under manaden.
Fonden har ett 1&gt beta och den negativa
avkastningen var i huvudsak hanforlig till den
langa portfoljen dar vi genererade negativt
alpha.

Sedan starten 2013 har fonden levererat drygt
9 procents arlig avkastning. Over denna period
har vi haft flera tydliga nedgangar, vilket ar en
naturlig del av en aktiv och relativt
koncentrerad long/short-strategi med fokus pa
sma och medelstora bolag. Under vissa faser
har fonden &ven upplevt flera ar av svag eller
sidledes utveckling. Historiskt har dock dessa
perioder foljts av aterhamtning med god
avkastning. Som framgar av tabellen nedan har
avkastningen 12 manader efter storre
drawdowns alltid varit positiv och i snitt varit
19%. Med en investeringshorisont pa 24
manader — vilket vi anser mer relevant givet
portféljens karaktar — har utfallet varit 30% i
snitt.

Bild 4, Avkastning kommande 12 och 24
manader efter Quests 15 stérsta nedgangar

Rank Botten Avkastning
12 Manader 24 Manader

1 2020-03-31 40% 53%
2 2022-09-30 5% 17%
3 2026-02-26 ? ?

4 2025-04-10 5% ?

5 2016-01-29 21% 24%
6 2024-08-08 21% 14%
7 2020-10-30 14% 3%
8 2021-03-31 9% 6%
9 2014-03-31 14% 47%
10 2014-09-30 14% 59%
11 2015-06-30 30% 44%
12 2024-02-15 19% 19%
13 2024-04-11 10% 15%
14 2015-03-31 29% 49%
15 2015-09-30 39% 44%
Average 19% 30%
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Var strategi ar inte att anpassa lang- eller
kortboken efter det tema eller den
marknadspositionering som for tillféllet
premieras. Daremot skapar perioder av hég
volatilitet méjligheter att omprdéva och justera
portfoljen. Aktiviteten har darfor varit hogre de
senaste veckorna an pa lange. Vi har okat i
innehav dar kursnedgangen enligt var
bedémning varit stérre 4n den fundamentala
férandringen, samtidigt som vi har reducerat
positioner dar riskbilden forandrats.

Vi far ofta fragor kring fondens indirekta
exponering mot de storre teman som
dominerar aktiemarknaden, sdsom Al,
geopolitik och ravaror. Var bedémning ar att
exponeringen mot Al-relaterade bolag hittills i
ar varit relativt neutral, da positiva och negativa
bidrag i stor utstrackning tagit ut varandra.
Daremot har vi haft en viss negativ indirekt
exponering mot krig och oljeutveckling, medan
exponering mot dvriga ravaror varit svagt
positiv — bland annat genom en betydande
position i danska FLSmidth, leverantér av
gruvutrustning.

Flera av vara storre langsiktiga innehav
utvecklades svagt under manaden. Mest
negativ paverkan pa manaden och YTD
kommer fran ChemoMetec som foll 35 procent
efter en kvartalsrapport som marknaden
tolkade mer negativt an vi gjorde. Bolaget
rapporterade svagare siffror an forvantat pa
kvartalet men upprepade sin helarsguidning,
vilken hojdes infor foregaende kvartal.
Forklaringarna for den daliga
kvartalutvecklingen och en mer "back end
loaded” prognos for helaret ar inget som
investerare orkar med i dessa turbulenta tider
och aktien dok kraftigt bade pa rapportdag och
efterat. Vi utvecklar var syn i avsnittet "Bolag i
fokus”. Efter kursfallet har vi 6kat positionen da
vi ser fortsatt attraktiv Iangsiktig potential och
battre risk/reward nu

Aven Dynavox, en annan strre position i
fonden, har haft en negativ utveckling i ar.
Bolaget levererade en stark rapport med hogre
organisk tillvaxt och férbattrad marginal. Aktien
steg cirka 15 procent pa rapportdagen men har
darefter fallit tillbaka och &r ned drygt 20
procent hittills i &r samt vasentligt fran
toppnivaerna i mitten av forra aret.

Var beddmning ar att utvecklingen i hég grad
drivits av svagare sentiment for globala
tillvaxtaktier samt tekniska saljfléden fran en
storre svensk pensionsfond i samband med
omstrukturering. Sadana fldden kan skapa
kortsiktig press men aven langsiktiga
maojligheter, och vi har darfor valt att 6ka
positionen. FOr en mer utférlig genomgang
hanvisar vi till manadsbrevet for januari.

Andra innehav i langboken som bidrog negativt
efter svagare rapporter var Freetrailer, Catella
och Paradox Interactive. Samtidigt
utvecklades flera industribolag val; Kalmar,
Hanza och FLSmidth rapporterade starka
siffror och bidrog positivt till avkastningen.

Kortboken hade sammantaget en begransad
paverkan pa totalavkastningen. Bland vara
publika kortpositioner utvecklades Tobii och
PowerCell svagt efter rapporter och foll bada
over 25 procent.

Sammantaget har manaden varit svag och
utvecklingen hittills i ar ar under vara
ambitioner, sarskilt i relation till de senaste tre
aren som varit starkare an fondens langsiktiga
historik. Samtidigt visar fondens monster éver
tid att perioder av svagare utveckling ar en del
av strategins karaktar. Portféljen ar
positionerad for att skapa absolut avkastning
Over en langre horisont, och var historik ger
stod for att aterhamtningen efter mer
utmanande perioder ofta varit god. Vi ar
6dmjuka infér den kortsiktiga utvecklingen men
ser fortsatt attraktiv potential i portfdljens
nuvarande sammansattning.

BOLAG | FOKUS

Chemometec ar ett danskt life-science bolag
som utvecklar och séljer avancerade
cellrdknare. Bolaget &r marknadsledande inom
cell- och genterapisegmentet — en marknad
som forvantas vaxa cirka 20 % arligen fram till
2030. De tillampar en sa kallad "razor-blade"-
modell, dar férsaljningen av cellrdknare bygger
upp en vaxande installerad bas av instrument —
som i sin tur genererar aterkommande
eftermarknadsintakter ar efter ar.
Eftermarknaden star idag for cirka 70 % av
bolagets totala omséttning.
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Vi anser att Chemometecs affarsmodell ar
beprévad och en av de starkare inom nordiska
medtech med en férbattrad position sedan
senaste produkten lanserats.

Vi boérjade bygga en position i ChemoMetec
under sensommaren 2025. Aktien hade
handlats sidledes under flera ar — branschen
hade bromsat in nar finansieringen for biotech
torkade upp under 2022-2023, och de hade
genomgatt en turbulent period med
vinstvarningar, tva VD-byten och bristande
transparens i bolagets rapportering.

Fundamentalt hade bolaget daremot utvecklats
starkt under samma period — om an volatilt.
Under de senaste fem aren hade ChemoMetec
vuxit med i genomsnitt 20 % — med topptillvaxt
pa 50 % och en nedgang pa 8 % nar
marknaden bromsade in. Rérelsemarginalen
foljde ett liknande monster, men den
underliggande trenden var tydlig: en expansion
fran 30 till 50 % 6ver perioden.

Nar vi investerade hade bolaget just aterhamtat
sig fran tillvaxtbotten, och vi sag en maojlighet
att tillvaxten skulle accelerera igen. Tillvaxten
skulle vara driven av en atergang till tillvaxt i
den normala instrument och consumables
affaren och med deras nya cellréknare
XcytoMatic (XM) tillsammans med en satsning
in i bioprocessingmarknaden — en enorm
marknad dominerad av ett fatal aktorer.

ChemoMetec har historiskt handlats till en hdg
vardering — pa topparen dversteg multipeln 60x
framatblickande vinst. Efter en period av
volatilitet hade varderingen kommit ned till 35x
forward EV/EBIT med accelererande EBIT
tillvaxt nar vi tog var position, vilket vi beddmde
som attraktivt givet var vi sag bolaget om ett
par ar. Positionen utvecklades val under 2025
och bidrog positivt till fondernas avkastning.

En stor mangd valideringsprocesser for XM
hade inletts under aren innan vi investerade,
och dessa skulle nu bérja béra frukt. Vi reste
ner till Kbpenhamn for ett platsbesok hos
bolaget och lyssnade pa flertalet expertsamtal
kring, vilket ytterligare starkte var langsiktiga
tro pa den nya produkten.

Konkurrenssituationen inom bioprocessing
hade blivit attraktivare da en av de
dominerande aktérerna (Roche) tvingats ut och
langsamt skulle forsvinna fran marknaden.

Under bolagets forsta kvartal (Q3 kalenderar)
vaxte XM med 160 % jamfort med féregéende
ar, och den efterféljande héjningen av
guidance bekraftade var bild av att den nya
produkten nu fatt ordentligt faste pa
marknaden.

Det andra kvartalet, som rapporterades nu i
februari, blev daremot en besvikelse. XM kom
in svagare an vantat, och dven dvriga delar av
verksamheten var svaga. Marknaden
reagerade kraftigt — aktien foll och &r nu ned
cirka 40 % sedan arsskiftet.

Vi anser att marknadens reaktion var en kraftig
Overreaktion — delvis driven av oro éver att den
héjda guidance nu kan missas och att det
skulle férandra bilden for det langsiktiga caset,
delvis av utfléden fran stoérre fondbolag som
salde ned aktien kraftigt saval innan som efter
kvartalsrapporten. Q2 isolerat var svagt, men
ChemoMetec har alltid varit volatilt pa
kvartalsbasis — tittar man istallet pa de senaste
kvartalen sammantaget ar var bedémning att
det langsiktiga caset forblir intakt.

Aktien handlas nu pa den lagsta forward
EV/EBIT-multipeln i bolagets historia, samtidigt
som vi beddmer att bolaget star infér en ny
inflektionspunkt driven av XcytoMatic och att
man nyligen ingatt ett LOI avtal med Roche for
att tillsammans sélja XM till Roches kunder.
Det ar ocksa viktigt att se bortom XM.
Kéarnverksamheten, som utgor cirka tva
tredjedelar av intakterna, visar tecken pa att ha
bottnat ut. Instrumentdelen av grundaffaren —
den mer volatila komponenten — befinner sig
pa sina lagsta nivaer pa lang tid, vilket
historiskt har féregatt en normalisering. Dartill
vet vi att Johnson & Johnson, som driver
varldens storsta cellterapi och vaxte 66 %
senaste kvartalet, ar kund i kdrnverksamheten
— en stark indikator pa fortsatt stor framtida
efterfragan.
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Varderar man bolaget pa vara estimat for
2027/2028 handlas aktien idag pa cirka 13,5x
EBIT — att jamféra med en historisk lagstaniva
pa runt 25x och mycket hdogre nar bolaget vuxit
snabbare. Vi ser darmed en stor uppsida i
aktien pa nagra ars sikt, och det faktum att
bade ledning och styrelse genomfort ett flertal
insiderkop sedan rapporten, senast sa sent
som den 2 mars, starker var bild.

Bild 5: 12 manader framatblickande EV/EBIT
pa Chemometec
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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



1 mars 2026

Vardeutveckling sedan start*

ORIGO QUEST

Fondens strategi

250%

200%

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.
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QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Carasent Tillvaxt
Fondens beta mot svenska bérsen*
14 ¢
T NAV
121 Klass NAV 1mén 2026
1 A 2426 -6,3% -9,0%
[ B 172,7 -6,3% -9,0%
08 1 c 282,1 6,3% -9,0%
0,6 D 115,7 -6,3% -9,0%
0,4 . .
Mer information
0,2 . ) i
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
+ + + + + + + + + + + Loépande kostnader 1.80-1.90 %
o o o Q) o N 9 0 v “ ©
N N N N N P U ¥ & 9 arli i
D - o N N o o o S Q 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 -9,0 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 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 21,4  Drutioexponering (260227) 196.0%
Nettoexponering (260227) 30.8%

2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126

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

2016 6,1 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 13,8

2015 0,7 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327

2014 45 34 -47 35 46 11 -03 -16 -22 11 43 -11 126

2013 13 -10 -02 12 -20 07 22 33 23 11 22 116

Historisk avkastning ar inte nagon garanti for
framtida avkastning. Om du investerar i fonden
kan din investering bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
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 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* Fondens strategi

50% T ORIGO SELEQT é&r en aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller

40% missuppfattade nordiska smabolag med hdg
. kvalitet och goda tillvaxtmadjligheter. Malsattningen
30% ar att langsiktigt dvertraffa avkastningen pa den
20% nordiska smabolagsmarknaden.
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0.2 Lépande kostnader 1.40-2.10 %
Rérlig avgift Nej
0
SRR IR I JEN UL S Aandel Dagligen
L L 2O 2O A N 2 2 2O S 4 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 5,1 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 -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
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.
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