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Nyhetsdriven borsutveckling

» Olja och geopolitik i fokus, Al/Tech i skuggan
« Starka rapporter fran flera portféljbolag
* ...men vinstvarning fran Chemometec

Aktiemarknaden fortsatte att vara extremt nyhetsdriven i mars. Origo Seleqt
Mellandsternkonflikten eskalerade och risken for energiférsorjningen pressade upp
oljepriset (Brent) till som mest 112 dollar, en dubblering sedan arets borjan.
Ledande borser reagerade negativt pa nyhetsflodet och alla svartolkade signaler

fran Trump-administrationen. Samtidigt som riskviljan minskade, 6kade

marknadens fokus pa inflationsriskerna. Marknaderna, som tidigare har réknat

med rantesankningar, borjade i stallet prisa in "higher for longer” och inga tydliga
lattnader under 2026.

2,0%

Pa sektorbasis fortsatte Teknologi och Al ga svagt medan Energi utvecklades
mycket starkt Globalindex féll med 5,9% och de nordiska borserna foljde delvis
med ned, férutom energitunga Oslo-bdrsen som steg med hela 11,8%. Nordiska
smabolagsindex, som normalt sett ar lite mer volatilt an breda index, klarade sig 4,8%
nagot battre och tappade 2,2% med stark draghjélp fran norsk olja och shipping.

Svenska smabolag, dar verkstad, fastigheter och konsumentcykliska bolag vager

tyngre, tappade nastan 6%.

1M m1Y

Borserna ar starkt paverkade av nyhetsflédet och "riskviljan fér dagen” styr Origo Quest

kortsiktigt. Under sddana har perioder forsoker vi alltid behalla vart fokus
(langsiktiga investeringar i undervarderade kvalitetsbolag) snarare an att dras med
i forenklade och valdigt chansartade spekulationer om ravaror, inflation och
politiska utspel. Var filosofi har formats under lang tid (sedan 80-talet) och
finslipats under aren. Var kanske viktigaste slutsats ar att fortsatta se marknadens
beteende utifran ett analytiskt perspektiv och inte kdnslomassigt.
Marknadsnedgangar ar normala och ibland valbehévliga, och innebar méjligheter.

-0,6%

For var del handlar det konkret om att fortsatta med att:

» skilja pa varde och pris
* vara contrarian

« agera disciplinerat kring positionering, likviditet och kassa -3,1%
* ha en investeringshorisont pa 3-5 ar
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Figur 1, Nordiska smabolagsindex (grén), VINX Norden-index (orange) och USA/teknik-tunga Nasdag100
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ORIGO SELEQT
Origo Seleqt tappade -4,8% i mars samtidigt Over lag har portféljbolagen redovisat positiva
som marknaden (VINX small cap) foll med siffror for senaste kvartalet, vilket vi &ven skrev
2,2%. En vinstvarning fran vart danska om i senaste manadsrapporten. Omsattningen
medtech-bolag Chemometec paverkade har stigit med 32% och resultatet har
negativt (I&8s om det i slutet av rapporten). forbattrats med 8%. Sammantaget har topp 15
Nagra av de konsumentcykliska bolagen levererat béttre &n vad vi och aktiemarknaden
(MTG, Harvia och New Wave) hade ocksa en hade férvéntat sig, vilket &r mycket gladjande
svag kursutveckling i sparen av den globala och ger hopp infér kommande 12-24
oron och utfléden fran fondsystemet. Positiva manaderna. Kursmassigt har dock topp 15-
bidrag kom fran Hanza, Biogaia och FLS. bolagen fallit med i genomsnitt 9%, vilket visar
Fonden &ger ingen olja, gas eller shipping pa hur svagt risksentimentet har varit hittills
vilket ocksa forklarar en del av den kortsiktiga under 2026. | en mer normal marknad med
skillnaden mot index. Sedan starten for fyra ar oférandrad riskpremie och neutrala floden hade
sedan uppgar avkastningen till 21% vilket ar 7 portféljen sannolikt haft en motsatt
procentenheter battre an index. kursutveckling.
Figur 2, Origo Seleqgt, Topp-15 innehav. Utfall - senaste kvartalsrapporten
SELEQT % NAV COMPANY PERF YTD Q425 vs CONS. SALES-G Q4 25/24 PROFIT-G Q4 25/24
1 Kalmar Oyj B 10,6% BEAT 0% 69%
2 HANZA 20,3% BEAT 40% 92%
3 BioGaia B -1,9% BEAT 21% 21%
4 Elekta B -14,9% NEUTRAL 2% 8%
5 FLSmidth & Co. 12,9% BEAT -4% 47%
6 Swedish Orphan Biovitrum 31,6% BEAT 5% 32%
7 New Wave B -15,0% MISS 11% -11%
8 Harvia Oyj -20,9% MISS 6% 38%
9 Modern Times Group B -18,7% BEAT 84% 54%
10 Brdr. A & O Johansen B -9,3% BEAT 8% 32%
11 Alm. Brand -39,9% BEAT 5% 64%
12 EUROPRIS -2,5% MISS 5% 6%
13 Catena 5,5% BEAT 21% 13%
14 Dynavox Group -10,0% BEAT 16% 40%
15 Freetrailer Group A/S -27,8% (MISS) 22% -66%
62% 9,3% 10/15 BEAT 8% 32%
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Vi har varit aktiva under aret och gjort flera
omplaceringar och tilldggsinvesteringar. Vi har
salt av Nolato, Medicover, SmartCraft och
Matas, givet nedjusterade forvantningar och
férsamrad risk/reward och for att ge plats at
nya och nygamla idéer.

Vi har passat pa att 6ka innehavet i
Ringkjoping Landbobank efter en viss
kursdipp. "Rilba” levererade en stabil Q4-
rapport som var nagot battre an vad vi hade
raknat med. Provisionsintakterna 6kade och
utlaningstillvaxten fortsatte ligga pa en bra
niva, +8%. Samtidigt fortsatte man visa upp en
imponerande kostnadseffektivitet. Vart
investeringscase bygger pa att banken har
stora mojligheter att lyfta den redan
aktiedgarvanliga strategin ett steg till genom att
Oka kapitaldistributionen till aktiedgarna, vilket
vi ocksa tycker bekraftades i rapporten for
fijarde kvartalet.

Vi har ocksa investerat i en ny nischbank dar vi
ser en intressant kombination av lag vardering
och mangariga mojligheter till Idnsam tillvaxt
klart 6ver bank-snittet. Vi kommer skriva mer
om detta nya innehav senare under aret.

Dartill har Seleqt 6kat pa i flera
halsovardsinriktade bolag, som vi upplever har
orimligt Idga varderingar utifran vad de faktiskt
levererar och hur framtidsutsikterna ser ut. |
SOBI (lakemedel), RaySearch (mjukvara),
Elekta (medtech) och Dynavox (teknologi)
forvantar vi oss +20% vinsttillvaxt kommande
ar drivet av bade omsattningstillvaxt och
marginalexpansion. SOBI och Elekta varderas
pa en mycket attraktiv FCF Yield pa 8-9% och
RaySearch och Dynavox framstar ocksa som
undervarderade tillvaxtbolag med starka
vallgravar och en FCF Yield pa 5-6%. Vi ser
denna kvartett som majliga uppkdpskandidater
och blir inte alls férvanande om minst en av
dessa lockar fram ett bud under 2026.

ORIGO QUEST

Fonden var ned -3,1% under mars, i en
marknad som foll relativt kraftigt om cirka 6%
(CSRX SE & OMXSGI). Utvecklingen
praglades av fortsatt svaghet i
smabolagssegmentet, dar riskaptiten varit
démpad och volatiliteten hog.

Den storsta negativa bidragsgivaren under
manaden var Chemometec som vinstvarnade
under manaden. Vi skrev om bolaget i februaris
manadsbrev, och pa nasta sida kan du lasa var
uppdatering efter vinstvarningen. Positivt
bidrog Xvivo, medan Intellego, Powercell,
samt Yubico bidrog mest i kortboken.

Origo Quest har nu funnits i snart 14 ar och har
genomgatt ett flertal perioder med svagare
utveckling, ofta i samband med tydliga
dislokationer i smabolagssegmentet. Det
svenska smabolagsindexet ar ned med 6ver 10
procent YTD och befinner sig endast nagra
procent fran de lagsta nivaerna efter den
kraftiga omvarderingen i samband med den sa
kallade “Trump-liberaliseringen”.

Mot denna bakgrund har vi successivt blivit
mer konstruktiva i var marknadssyn pa
smabolagsaktier. Den senaste tidens volatilitet
har skapat méjligheter att genomféra
férandringar i portfdljen som vi bedémer
kommer vara vardeskapande 6ver de
kommande aren.

Historiskt har fonden, efter perioder av svagare
utveckling, uppvisat en god férmaga att
aterhamta sig och generera positiv avkastning
over 12 och 24 manader framat vilket
illustreras i tabellen nedan.

Figur 3, avkastning efter Quests 15 stdrsta fall

Avkastning efter nedgang

Botten
12 Manader 24 Manader
2026-03-31
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%)
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Vidare kan noteras att fonden i svagare
marknadsperioder, under de senaste aren,
levererat positiv avkastning i cirka halften av
manaderna, och totalt sett utvecklats kring noll
i en marknad som kumulativt fallit omkring 25
procent.

Figur 4, kumulativ avkastning i nedmanader
Quest och CSRX
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Den 24 mars sénkte Chemometec sin
guidance for rékenskapsaret 2025/26 fran DKK
565-580 miljoner till DKK 490-520 miljoner.
Aktien foll cirka 40 % pa dagen, for att sedan
stiga 20 % dagen efter. Fallet har kostat bada
fonderna under manaden.

Bakgrunden &r en kombination av férlangda
beslutsprocesser hos nordamerikanska kunder,
langre implementeringstider for XcytoMatic i
stora automationsprojekt, samt viss
kannibalisering av aldre NC-instrument.

Vi deltog i flera samtal med ledningen efter
vinstvarningen. Var forstaelse ar att en pipeline
pa DKK 60-90 miljoner har skjutits fram till
nasta rakenskapsar - ordrar som bolaget hade
raknat med att landa i ar. Den nya guidancen
ar enligt ledningen satt konservativt.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

EUROPEAN EMERGING

MANAGER

Var syn pa Chemometec ar i stort oférandrad.
Det hér ar ett hégvaxande och mycket I6nsamt
bolag med rérelsemarginaler 6ver 50 %, en
beprévad razor-blade-modell och en unik
exponering mot cell- och genterapimarknaden.
Tillvaxten ar slagig, men den underliggande
trenden &r tydlig. Aktien handlas nu till cirka
21x bakatblickande EBIT, och vart att notera ar
att aven den sankta guidancen, om den haller,
innebar bolagets basta rakenskapsar nagonsin.
Vi beddmer att nedsidan harifran ar begransad,
och att den underliggande tesen om ett
tillvaxtskifte drivet av XcytoMatic och
bioprocessingexpansionen haller. Insiderkdpen
har fortsatt, med ytterligare transaktioner
dagarna efter vinstvarningen.

Med det sagt har vi haft fel i tajmingen, och
ledningen har tappat fortroende hos
marknaden efter den stora guidancemissen. Vi
tror dock att nuvarande vardering ger en
attraktiv risk/reward pa ett par ars sikt.

Vanliga halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

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

SELEQT A

MAORNINGSTAR

Fokkokok

BARCLAYHED

‘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
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1 april 2026 ORIGO QUEST

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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QUESTA NHX Equities OMRX Treasury Bond Kalmar Tillvaxt & Styrning
Fondens beta mot svenska bérsen*
14 ¢
T NAV
121 Klass NAV 1 mén 2026
M A 235,1 -3,1% -11,8%
[ B 167,3 -3,1% -11,8%
08 1 c 2821 -3,1% -11,9%
0.6 D 112,1 -3,1% -11,8%
0,4 . .
Mer information
0,2 . ) i
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
Lépande kostnader 1.80-1.90 %
S 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 -11,8 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 (260331) 196.1%
2019 52 31 24 55 02 -13 51 24 20 -16 10 21 12,6  Nettoexponering (260331) 34.1%
2018 -26 43 -16 13 -08 00 27 04 -13 04 14 -69 -113
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.



1 april 2026 ORIGO SELEQT

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 sméabolagsmarknaden.
10% Storsta Aktieinnehav
0% Bolag Vérdedrivare
-10% Biogaia Tillvaxt & Transformation
-20% Hanza Tillvaxt
-30% ‘b 6 O DD DD DD DD D DD D Kalmar Tillvaxt & Styrning
PNFS SIS VSIS Vi VS NP VG RS SUAMR P P VN
R L VN A A R R o o o R R B G Elekta Transformation
VINXSCSEKNI SELEQT A
MTG Transformation
Korrelation med jamforelseindex (Beta)
14 NAV
12 Klass NAV 1 man 2026
1 A 120,8 -4,8% -9,7%
C 126,3 -4,9% -9,8%
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 2O SO 2 A A 2 O L 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 -4,8 97 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
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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