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Smabolagsrekyl och Al-frossa

+ En allt tydligare och positivare smabolagstrend internationellt
» Svenska smabolag dock under (kortsiktig?) press
+ Gamla ekonomins revansch fortsatte samtidigt som Al-frossan tog fart

Januari bjod pa en hel del dramatik. | USA steg smabolagen (Russel 2000) Origo Seleqt
samtidigt som de sju techjattarna (Mag7) rekylerade ned. Marknadens syn pa
konjunkturen starktes samtidigt som tron pa snabba rantesankningar blev nagot
mer pessimistisk, eller balanserad om man sa vill, vilket pressade hogt varderade

tillvaxtbolag. Mitt i technologi-hypen har narrativet (i linje med vad vi har tagit upp i

flera manadsbrev) borjat andras fran "Hur stort kan Al bli?” till "Hur snabbt syns Al-
vinsterna?” eller t.o.m. "Vilka bolag kommer Al sl& ut?”.

1,3%

Anthropics nylanserade Al-tjanst skapade boérsfrossa i slutet pA manaden. Deras
verktyg ska automatisera juridiska processer och pa Wall Street foll flera bolag
kraftigt om det fanns minsta risk att deras verksamhet skulle kunna bli utmanade.
Det finns givetvis en risk att vissa bolag, framst mjukvarubolag, kan fa se sina
affarsmodeller bli utkonkurrerade, men vi tycker det ar for tidigt att dra alltfér -4,0%
snabba slutsatser av hur konkurrensbilden de facto kommer se ut om nagot ar.

Men osékerhet ar aldrig bra och det kommer fortsatta paverka bérsen och inte

minst teknologisektorn och mjukvarubolagen. Al-frossan spred sig till Europa och

Norden och i flera bolag sag vi tvasiffriga nedgangar.

1M m1Y

Origo Quest

Den europeiska marknaden klattrade uppéat och starkast gick smabolagen.
Generellt sett avancerade "den gamla ekonomin” (banker och cykliska bolag), och
marknadssentimentet fick stdd av positiva kommentarer fran ledande bolag. |
Norden stack Sverige ut med en stabil uppgang i storbolagssegmentet, samtidigt
som sma- och medelstora bolag rekylerade ned relativt kraftigt. En valdigt ovanlig
smabolagsrorelse i denna konjunktur- och vinstfas, och givet utvecklingen
internationellt.

6,6%

Vi har 6rat mot ralsen och har noterat att ett antal branschrelaterade orosmoln har
pressat svenska smabolag. Al-hotet mot mjukvarusektorn ar ett sadant mgjligt hot.
En tvekande konsument ar en annan riskfaktor fér det konsumenttunga
smabolagssegmentet. Men vi noterar ocksa att smabolagen i 6vriga Norden (och
Europa och USA) har haft en relativt positiv utveckling, vilket bidrar till att vi mer an
nagot annat gér bedémningen att rekylen handlar om fondfléden, ovanligt stora
omallokeringar, forandringar i pensionssystemet och indexrelaterade justeringar. 1M m1Y

-2,9%
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Vi bevakar flera hundra smabolag och den allmanna bilden vi har ar att 2024/2025 var vandningsaren och nu
har saval efterfragan som vinstmarginalerna vant uppat. Sjalvklart finns det gott om avvikande bolag, men
som helhet férvantar vi oss en betydande vinsttillvaxt i ar. Analyshuset Carnegie estimerar till exempel en
vinstuppgang pa hela 25% for svenska smabolag. Samtidigt har varderingen gatt fran en premie pa som
mest +30% for ett par ar sedan till en rabatt pa ungefar 10% idag. Ponera att P/E-multipeln pa 15X (10-ars
snittet ligger pa 16,9) ar rimlig och ar kvar pa den nivan om ett ar, da ska smabolagssegmentet vaxa i linje
med (den starka) vinsttillvaxten. Nu vet vi att analyshusens vinstprognoser tenderar att vara lite hdga i borjan
pa varje nytt ar, men & andra sidan har vi sett en kronforstarkning av sallan skadat slag, vilket har inneburit
stora negativa justeringar i befintliga prognoser.

Sammantaget bedémer vi att smabolagsrekylen i januari ar av kortsiktig karaktar, att marknaden
underskattar smabolagens normalvinstniva och att varderingen i dagsléget erbjuder en intressant startpunkt

for langsiktiga investerare.

Graf 1: Nordiska smabolag (grén), Norden all cap (orange), Svenska smabolag (bla) 3 ar
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| bérjan pa februari drar rapportperioden i gang pa allvar och da far vi nya datapunkter att analysera. Givet
de laga varderingarna pa manga smabolag just nu blir det &n mer intressant att se siffrorna och ta del av
framtidsutsikterna.

Nagra av vara évergripande fragor ar:

. Hur ser lagersituationen och den underliggande efterfragan ut inom cykliska kapitalvaror?
. Hur har den nordiska industrins konkurrenskraft paverkats av tull- och valutaoron?

. Hur hanterar spelbolagen en till synes mogen marknad?

. Hur utvecklas volymer och priser i den politiskt pressade halsovardssektorn?

. Hur ser bolagen generellt pa sina investeringsmdjligheter kontra aterkdp/utdelningar?
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ORIGO SELEQT

Avkastningen i Origo Seleqt blev -4,0% i
januari. Nordiska smabolagsindex tappade
1,7% och svenska smabolagsindexet CSRX
sjonk med 4,2%. Vi ar inte néjda med
resultatet. Som vi har ndmnt tidigare i
rapporten var speciellt den svenska
smabolagsmarknaden svag, och flera bolag foll
kraftigt utan nyheter. Vi noterar samtidigt att
fondkategorin som helhet levererade svagare
an Seleqt. Sedan starten 2022 har fonden stigit
med 28,4% vilket ar 15 procentenheter battre
an index.

FLS, Hanza och nya innehavet Arctic Falls
bidrog positivt till avkastningen. MTG, Paradox
och Dynavox gick at andra hallet.

Arctic Falls noterades pa Stockholmsbdrsen
den 11 december och vi investerade i samband
med bdrsintroduktionen. Bolaget ar svenskt
och tillhandahaller test- och utvecklingstjanster
for fordonsindustrin, med fokus pa vinter- och
lagfriktionstester. Bolaget driver
testanlaggningar i norra Sverige dar
biltillverkare, dackbolag och andra leverantorer
kan testa fordon, mjukvara och komponenter
under utmanande vinterférhallanden.

| var analys ser vi sarskilt positivt pa bolagets
langsiktiga kundrelationer och nischade
spetskompetens. Omsattningen har vaxt
stadigt och 10-ars CAGR uppgar till 16%
samtidigt som marginalerna har foljt med uppat
och numera ligger pa dryga 40%. Framdver
raknar vi med fortsatt fin tillvaxt, drivet av en
hég andel (+75%) kontrakterade
serviceintakter. Utdver de langa kontrakten
erbjuder man on-demand service dar
Idnsamheten normalt &r hogre men ocksa mer
volatil. Som helhet raknar vi med 15% arlig
VPA-tillvaxt kommande 3 aren och tycker att
varderingen pa ~13X EBIT for ett kvalitetsbolag
med unika tillvaxtegenskaper ar attraktivt.
Teckningskursen var 72 kronor och handeln
startade pa runt 105. Sedan dess har aktien
stigit till dagens 112 kr.

ORIGO QUEST

Avkastningen i Origo Quest blev -2,9% i
januari, vilket var en besvikelse. Daremot ar vi
fortsatt n6jda med att Quest har levererat hog
avkastning med lag risk bade pa lang och
medellang sikt. De senaste 24 manaderna har
fonden haft en arlig avkastning pa 10,8%, med
en marknadskorrelation (beta) pa endast 0,17.

Korta boken bidrog positivt till avkastningen
under manaden och hade som storsta vinnare
Beijer Ref, Apotea och Betsson.

Daremot hade den langa portféljen en svag
utveckling. Paradox, Dynavox, och
Chemometec var de stérsta forlorarna medan
FLSmidth, Xvivo och, Hanza var nagra av
vinnarna.

Resiliens i nedmanader &r en viktig egenskap i
en hedgefond. Nedan &r en graf som vi har
visat férut: Quests avkastning jamfért med
CSRX under nedménader. Aven om fonden
hade en tuffare manad sa fortsatte spreaden
att 6ka och Quest har nu gatt +29% enheter
battre under dessa manader.

Graf 2: Quests kumulativavkastning under
nedmanader
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Stora delar av nedgangen har skett utan
bolagsspecifika nyheter och har i stallet drivits
av tekniska faktorer, sdsom fléden. Vi bedémer
att detta har skapat attraktiva
investeringsmojligheter i flera smabolag som
haft en svag start pa aret, vilket vi ocksa har
utnyttjat. Ett stort kursfall i januari, och
samtidigt ett av fondens stérsta innehav, ar
Dynavox - ett bolag vi fortsatt har hog tilltro till.
L&s mer om var investeringstes pa nasta sida.
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BOLAG | FOKUS

Dynavox utvecklar och séljer specialiserade
kommunikationslésningar (AAC) i form av
hardvara och mjukvara som gor det mojligt for
personer utan verbal kommunikationsférmaga
att uttrycka sig. Bolagets system anvands
bland annat av personer med cerebral pares,
ALS och autism. Dynavox ar varldsledande
inom AAC som ar en underpenetrerad
marknad dar de fortsatter véaxa snabbt.

2025 har varit ett investeringsar.
Implementeringen av ett nytt ERP-system samt
flytten av FoU-teamet har pressat marginalerna
och lett till en 6kad oro i marknaden under
2026 kring bolagets langsiktiga marginaler.

Graf 3: Dynavox EBIT marginal Q1/24-Q3/25
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Vi har inte delat denna oro da vi ansatt att
kostnaderna varit av tydlig engangskaraktar
och bolaget har en inbyggd skalbarhet i deras
saljmodell. Den utgdr ocksa en av Dynavox

viktigaste konkurrensférdelar.

Istallet for traditionell produktforsaljning har
bolaget byggt en modell med fokus pa

Ytterligare en tillvaxtdimension ar den
amerikanska ersattningsmodellen. Under stdd
av "The Americans with Disabilities Act" har
individer ratt till en ny AAC-produkt vart femte
ar, vilket skapar en férutsagbar eftermarknad
och en hég effektivitet i aterforsaljningen. Over
tid kan vi se effekten av dessa faktorer dar
varje forséaljningskrona genererar hogre
intakter.

Graf 4: Omsaéttning / forséljningskostnader
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| Q4-rapporten som slapptes igar levererade
bolaget 27 % organisk tillvaxt och en EBIT-
marginal pa 15,2 %, jamfért med ett genomsnitt
pa 8,5 % under tidigare kvartal 2025.
Marginalerna var trots detta fortsatt paverkade
av engangseffekter samt en svag dollar. En
drivande faktor var just deras saljeffektivitet

som fortsatte att 6ka under kvartalet.

Bolaget handlas idag kring 22x EBIT 2026E,
vilket vi tycker ar for lagt. Varderingen faller
snabbt och ett kvalitetsbolag likt Dynavox ska
handlas till en premie.

utbildning och langsiktigt samarbete med Halsningar,
logopeder som sedan forskriver produkterna. Team Origo
Det skapar starka relationer med
aterkommande intékter, hoga intradesbarriarer RANKING AWARD
och en forsaljning som kraver allt mindre
marginalinsats 6ver tid
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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.
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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.
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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
M A 258,9 -2.9% -2,9%
F B 184,3 -2,9% -2,9%
08 1 c 301,1 -2,9% -2,9%
0,6 D 123,4 -2.9% -2,9%
0,4 . .
Mer information
0,2 . ) i
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
+ + + + + + + + + + 1 Loépande kostnader 1.80-1.90 %
o © 2 Q) o N 9 o v %
N N N N N » VAP AP & arli i
D oS N N N o Q o N N ,19 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 -2,9 -2,9 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 21,1  Drutioexponering (260130) 1936%
2019 52 31 24 55 02 -13 51 24 20 -16 10 21 12,6  Nettoexponering (260130) 32.1%
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

Bolag Vardedrivare
Biogaia Tillvaxt & Transformation
Elekta Transformation
Hanza Tillvaxt
Kalmar Tillvéxt & Styrning
FLSmidth Transformation

1,4

1,2

NAV

Klass NAV 1 man 2025
A 128,4 -4,0% -4,0%
[+ 127,8 -4,1% -4,1%

Mer information

0,6

0,4 Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
02 Lépande kostnader 1.40-2.10 %
Rérlig avgift Nej
O,Q"” SN I I U N Handel Dagligen
LA A A A S A . A A Andelsklasser AochC
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
2026 -4,0 -4,0 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 7,8 -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
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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