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Volatilt med positiv underton

 Industricykeln férbattras och gynnas av kommande investeringar
* Rapportdriven marknad med starka kursreaktioner
» Bolag i fokus: En bortgldmd och mycket Idnsam lagpriskedja

Al och teknologijattarnas investeringsplaner, tillsammans med handelserna i
Hormuzsundet, fortsatte att dominera nyhetsflédet under juli. Amerikanska aktier
fortsatte att drivas av Al-hypen, men marknaden visade tydliga tecken pa stor
nervositet kring de hdga varderingarna. Oljepriset, som under forsommaren foll
fran 110 dollar fatet till omkring 70, vande kraftigt upp i juli och tangerade ater 100
i slutet pA manaden. Ledande bdrser i Europa utvecklades stabilt och
bolagsrapporterna var som helhet battre an marknadens prognoser. Vi ser tydliga
tecken pa att industricykeln forbattras och att investeringar i forsvar, elektrifiering
och energiinfrastruktur fortsatter gynna europeiska bolag. Nordenbdrserna
avslutade juli med en forsiktigt positiv utveckling (+1,1%) och har YTD stigit med
12,1% vilket kan jamféras med Varldsindex som har avkastat 9,2%.

Pa lang sikt har Norden legat i avkastningstoppen (vanstra grafen) men de
senaste aren (hogra grafen) har varldsindex (las USA) varit i en klass for sig. Pa
kort sikt ar det som vanligt nyheter, kapitalfléden och sentiment som styr borserna
men pa langre sikt tycker vi att det &r mycket som talar fér en europeisk/nordisk
comeback och att risk/reward ar till Europas fordel. Europas (inklusive Nordens)
aktiemarknad har generellt sett mindre koncentrationsrisk och mer attraktiva
varderingar. P4 makrofronten ser vi hur EU laddar for flera gigantiska
investeringsprogram med NextGenEU pa 750-800 miljarder EUR i spetsen.
Upphandlingar och utbetalningar pagar har och nu och vi haller sarskilt koll pa
omraden som gron teknik, digitalisering och medicinteknik.

Figur 1, Varldsindex (orange), nordiska smabolag (bla), nordenindex (grén)
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 1,0% under juli. VINX
Small Cap Index steg samtidigt med 3,9%.
Sedan fondens start (mars 2022) har fonden
avkastat 26,6% samtidigt som index har stigit
med 22,6%.

MTG, Dynavox och Chemometec bidrog mest
till den positiva avkastningen. Raysearch,
Hanza och Profoto gav negativa bidrag under
manaden. Den relativa utvecklingen
paverkades ocksa indirekt av att oljepriset
vande kraftigt upp vilket tryckte upp manga
mindre olje- och shippingrelaterade bolag i
fondens benchmark. Oslo shippingindex steg
exempelvis med 11,4% under manaden (och ar
upp med hela 56% YTD).

Raysearch vinstvarnade under manaden,
vilket dverraskade oss rejalt. Omséattningen och
rorelseresultatet vantas nu hamna cirka 5%
respektive 15% under marknadens
helarsprognoser. Det verkar framfor allt vara
USA som ar tuffare an vantat dar flera kontrakt
har blivit uppskjutna. Ledningen tror dock att
det handlar om férseningar snarare an
férlorade affarer. Aktien foll med 21% under
manaden. Vi har foljt bolaget 1ange och vet att
kvartalen brukar vara slagiga och har inte
andrat nagot i var langsiktiga analys.

Dynavox fortsatte att vixa och Q2-rapporten
kom in i linje med vara férvantningar men
hoégre &n marknadens. Organiskt vaxte man
med 13% och till skillnad frdn Raysearch var
det just USA som var lite starkare, trots den
byrakratiska motvinden som paverkar bolaget i
den regionen. Bolaget behdll sina tidigare mal
med en omsattningstillvaxt pa 20% och en
rorelsemarginal pa 15%. Aktien steg med hela
23%

MTG, fondens f.n. stérsta position, levererade
en stabil rapport som visade pa 6% organisk
tillvaxt och fortsatt mycket starkt kassaflode.
Det var sjunde kvartalet i rad med organisk
tillvaxt vilket vi tycker bekraftar var tes att det
nya mobilspelsfokuserade MTG sitter pa
tillgangar som inte fullt ut syns i
borsvarderingen.

Visserligen handlas hela sektorn numera pa
ratt laga varderingsmultiplar, men MTG sticker
ut med en mer diversifierad portfolj (Iagre risk,
hégre forutsdgbarhet), stark balansrakning
med dolda varden, en bevisad och
framgangsrik forvarvsmodell och med ett fokus
pa en typ av mobilspel dar vi bedémer att
livscyklerna kan vara betydligt langre.

Under manaden har vi tagit in ett nytt innehav
(industri) och vi kommer sannolikt fortsatta
skala upp den exponeringen framdver. Vi har
aven investerat mer i nischbanken Avarda, dar
vi ser en stor och odiskonterad potential i den
europeiska expansionen. Samtidigt salde vi
halva innehavet i SOBI med en rejal
avkastning, efter den starka uppvarderingen
senaste aret.

ORIGO QUEST

Origo Quest steg 1,1% under juli. Langboken
levererade bra avkastning och ett positivt alpha
efter ett svagare juni. Stérsta bidragsgivarna
var Dynavox och Chemometec, samtidigt som
Raysearch bidrog negativt (se Raysearch
kommentar ovan).

Fondens korta positioner gav omvant ett
negativt bidrag, dar ravaror och indexderivat
paverkade mest. Korrelationen (beta, 24m) mot
svenska bdrsen uppgick till 0,0 och
nettoexponeringen var fortsatt begransad.

Som vi namnt tidigare ar vi missnojda med
resultatet i ar, och hela teamet arbetar aktivt
med samtliga positioner i fonden. Under
manaden har vi gjort en del forandringar i
portféljen. Framst har vi téckt flera
framgangsrika kortpositioner, bland annat
Balco, dar vi varit publikt korta under en langre
tid men sag Q2 som ett steg i ratt riktning.
Skuldsattningen och den svaga
kassagenereringen kvarstar som risker och en
nyemission ligger i korten, men fortsatter
vandningen finns det &ven havstang pa
uppsidan med den nu laga varderingen, och vi
ser darfor inte samma risk/reward i att vara
kort.
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Addnode, som i ar har fatt betala for sin
tidigare accounting och Al-oro, stdngde vi
ocksa efter rapporten da vi tyckte varderingen
fallit fér mycket. Dartill har vi byggt upp en ny
position i langboken (industri) samt investerat
mer i nischbanken Avarda.

BOLAG | FOKUS

PUUILO

Namnet Puuilo kan ungeféar 6versattas till
"tragladje”, en passande beskrivning av en
finsk lagpriskedja med rétterna i
byggvaruhandeln. | dag har Puuilo omkring 60
butiker och saljer allt fran verktyg och
byggvaror till produkter fér hem, bil, fritid och
husdjur. Med ett brett sortiment, laga priser och
enkla butiker ar affarsidén okomplicerad, men
mycket [6nsam.

Under det senaste helaret uppgick
avkastningen pa investerat kapital, exklusive
goodwill, till omkring 30%. En genomsnittlig ny
butik kraver investeringar pa cirka EUR 0,3m
och ett lager pa omkring EUR 1,5m. Nya
butiker brukar ga med vinst redan efter en till
tva manader och det kapital som binds i
samband med 6ppningen har historiskt tjanats
in pa omkring 20 manader. Den arliga
intjdningen motsvarar darmed omkring 60% av
det kapital som binds vid en nyetablering.
Puuilo kan darfor 6ppna flera butiker om aret
och samtidigt dela ut en stor del av vinsten,
utan att bygga upp en hog skuldsattning.

Figur 2, Puulio butik

Vi beddmer att det finns gott om utrymme att
fortsatta vaxa i Finland. Puuilos ledning
beddémer att den finska marknaden rymmer
over 90 butiker, vilket far stod av var
genomgang av de olika regionerna.

| stora delar av landet ar antalet Puuilo-butiker
per invanare fortfarande betydligt Iagre an i de
omraden dar kedjan funnits lange.

Enligt vara estimat har Puuilos andel av den
finska lagprismarknaden Okat fran omkring
10% under 2023/24 till cirka 12% under
2025/26. Det ar en stark utveckling under en
period da den finska konsumtionen varit
pressad och flera konkurrenter haft det svart.
Nar de finska hushallens ekonomi gradvis
forbattras bor aven foérsaljningen i de befintliga
butikerna fa ytterligare stod.

Samtidigt finns goda méjligheter att starka
I6nsamheten ytterligare. En stor del av
butiksnatet ar fortfarande ungt. Nya butiker har
merparten av sina kostnader pa plats fran start,
medan férsaljningen byggs upp over flera ar.
EBITDA-marginalen uppgar darfor till omkring
15% i yngre butiker, jamfort med narmare 30%
i mogna butiker. Nar en stoérre andel av
butiksnatet mognar bér detta successivt starka
koncernens marginal.

Dartill vaxer andelen egna varuméarke som har
betydligt hdgre bruttomarginal an externa
markesvaror snabbt. Andelen uppgar nu till
omkring 24% av forsaljningen, och
férsaljningen av egna varumarken 6kade med
28% i Q1. Det langsiktiga malet ar 35%. Som
jamforelse star egna varumarken fér dver 65%
av Rustas forsaljning, vilket illustrerar
potentialen vi ser hos Puuilo. Vi ser detta som
en viktig vardedrivare och beddmer att
bruttomarginalen kan 6éverstiga 40% under de
kommande aren, jamfért med analytikernas
prognoser pa omkring 39%.

Den senaste rapporten gav stdd at var syn.
Omsattningen 6kade med 16,3%, forsaljningen
i jamforbara butiker steg med 7,7% och
rorelseresultatet 6kade med 6ver 50%. P&
rullande tolv manader uppgar justerad EBITA
till EUR 82,9m, redan nara mitten av bolagets
helarsprognos pa EUR 80-90m. Mot bakgrund
av den starka inledningen pa aret bedémer vi
att Puuilo kommer att hdja sin prognos.
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Nasta steg ar Sverige, dar den forsta butiken
ska dppna i Orebro omkring arsskiftet. Puuilo
borjar forsiktigt och den svenska etableringen
behover inte bli avgérande for att bolaget ska
fortsatta utvecklas val. | Finland finns utrymme
for flera ars fortsatt tillvaxt, medan en
framgangsrik etablering i Sverige skulle 6ppna
upp en betydligt stérre marknad.

Efter arets kursuppgang handlas Puuilo till
omkring 13-14 ganger EBIT pa vara prognoser
for 2027/28. Aktien ar inte lika tydligt
undervarderad som tidigare, men varderingen
ar fortsatt rimlig fér ett bolag med hdg
Idnsamhet, l1ag skuldsattning och goda
tillvaxtmajligheter. Puuilo férblir darfér ett av
vara féredragna bolag i den nordiska
lagprissektorn, och nar den forsta svenska
butiken éppnar i Orebro kring arsskiftet finns
det goda skal att sjalv aka dit och se vad
tragladje pa finska innebéar i praktiken.

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.

Origo Fonder AB Manadsrapport



1 augusti 2026 ORIGO QUEST

Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi

ORIGO QUEST é&r en lang/kort aktiehedgefond med

o fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
200% 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% FLSmidth Styrning
Brdr A&O J Transformation
0% 0 i Dynavox Tillvaxt
S N TR S M S T P L A AP S AT 2 2
S S S S S S S S S S S S S Kalmar Styming
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Thule Styrning
Fondens beta mot svenska bérsen*
1.4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 215,8 1,1% -19,1%
B 147.8 1,1% -19,1%
0.8 C 250,9 1,1% -19,1%
0,6 D 103,0 1,1% -19,0%
0,4 . i
Mer information
0,2
Forvaltningsavgift 1,25-1,35%
0
0 © ~ © ) o — o~ ™ < 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-/siljvgift Nej
2026 -29 -63 -31 -37 08 -65 11 -19,1 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 (260731) 191,2%
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  Netoexponering (260731) 30,7%
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

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 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*

ORIGO SELEQT

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
_109,
10% MTG Transformation
-20% Lo S )
BioGaia Tillvaxt & Transformation
-30% - -
M O N MO DN O O DN DO DN D © Elekta Transformation
o o o - O o o — o o o - o o o - o o
A AN DD DT T T T OO OO O O . )
N NN NN N NN NN NN Hanza Tillvaxt & Styrning
= VINXSCSEKNI ——SELEQTA
Kalmar Tillvaxt & Styrning
Korrelation med jamforelseindex (Beta)
1,4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 126,6 1,0% -5,3%
C 124,4 1,0% -5,6%
0,8
0.6 Mer information
04 Forvaltningsavgift 0,90-1,60 %
Lépande kostnader 1,40-2,10 %
0.2 Rérlig avgift Nej
0 Handel Dagligen
%) © 9 Z O © 9 4 O ) S 9 O ©
Q7 O 87 NS \S (SN QS ST N ST S
LB =S - A ST P S S~ S S - S ~ A~ S Andelsklasser AochC
Beta mot jmf. Index 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 -11 -48 35 51 -47 10 5,3 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 1,9 42 253 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 20 60 69 59 Riskklass 4
2022 o0 11 -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.
** 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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