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Battre risk/reward i smabolagssegmentet

« Avvaktande aktiemarknad, men allt battre makroekonomi
» Elekta: Lovande nystart med ny VD
* Intellego (kort position): Dramatisk utveckling under november

Séaval Varldsindex som Nordenbdrserna hade en neutral utveckling under Origo Seleqt
manaden, medan smabolagsindex i Norden foll med 0,9%. Under andra halvaret
har merparten av makroprognoserna fortsatt att klattra hdgre vilket ocksa skedde i
november. Det galler bade USA och Europa och delvis for Asien. Dragloket ar
tjanstesektorn medan industrin rér sig mer sidledes. De relativt svaga industri-
siffrorna kan ha paverkats av en tidigare lageruppbyggnad i USA drivet av tullarna.
For 2026 verkar marknaden diskontera en forsiktig 6kning av produktionen.

15,6%

Aktiemarknaden har pendlat kring nuvarande nivaer under hésten och haft svart
att lyfta, trots battre makro och stabila Q3-rapporter. En faktor som har spelat en
viss roll &r marknadens vy pa Al-temat. Over halften av alla tillfragade i BoA:s
senaste investerarundersdkning menar att vi &r inne i en Al-bubbla och anser att
det ar den klart storsta risken i aktiemarknaden idag. Vi ar eniga i att de storsta —
riskerna finns pa andra sidan atlanten och i den indextunga teknologisektorn, och -04%
vi tror att europeiska och nordiska aktier har smittats av denna oro.

1M m1Y

2025 ar snart glomt och vart fokus ligger pa 2026—-2027. Generellt sett ser vi
starkare vinsttillvaxt i smabolagssegmentet &n i storbolagssegmentet och till en Origo Quest
vardering som ar nagot attraktivare. Om konjunkturscenariot blir som vi tror med
en fortsatt forstarkning samtidigt som inflationen sjunker i merparten av Norden ar
aktier ett starkt alternativ och smabolagen framstar som mest intressanta.

15,6%

Vara fonder ar framst positionerade for strukturell tillvaxt (ex. genom
héalsovardssektorn) och for lite battre konsumtion (ex. sallanképsvaror). Det ar dar
var "bottom-up” analys har identifierat de mest intressanta investeringsidéerna
utifran ett risk/reward-perspektiv.

Graf 1 — Nordiska smabolagsindex (gron) & Nordenindex 3 ar
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Cancervardsbolaget Elekta (Quest och Seleqt) blev en av manadens stdrsta vinnare med en uppgang pa
20%. Rapporten for det andra kvartalet visade pa en organisk férsaljningsékning pa 1% och en nagot
stigande rorelsemarginal pa 10,1%. Samtidigt skrev man ned vardet pa orderboken med ytterligare drygt 2
miljarder till foljd av striktare tolkning av kriterier. En ganska normal Elekta-rapport kan man tycka, men det
fanns annat som stack ut. Den nya VD:n Jakob Just-Bomholt, med en bakgrund inom teknologi och
innovation och att ha lyft Idnsamheten vasentligt i 3Shape, utvecklade Elektas strategi i rapporten och lyfte
sarskilt fram majligheterna att skapa en mer effektiv organisation med snabbare beslutsvagar.

Den nya operativa modellen ska skapa tillvaxt men ocksa leverera betydande kostnadsbesparingar. Bolaget
kommunicerar 500 miljoner kronor, men vi bedémer att detta ar i underkant givet planen att reducera cirka
450 heltidstjanster. Minst lika viktigt &r att antalet managementnivaer minskas fran tidigare nio till fem (att
jamfora med Nvidias tre). Vi har foljt bolaget lange och ofta noterat hur ledningen éverraskats av diverse
avvikelser och handelser under kvartalen - nagot som tyder pa en ineffektiv organisation och otydlig styrning,

drivet av denna hierarki. Vi valkomnar darfor detta skifte.

Elektas bruttomarginaler har minskat nagot de senaste 5-6 aren, fran éver 40% till 37—-38%. Vi beddmer att
den framsta anledningen ar prispress pa Elektas gamla flaggskeppsprodukt Elekta Versa HD som har funnits
pa marknaden lange. Beskedet fran bolaget, i samband med rapporten, var att man nu raknar med ett
godkéannande i USA av den sa oerhort viktiga uppfoljaren Elekta Evo inom 180 dagar. Det ar positivt och
skapar goda forutsattningar att komma tillbaka till bruttomarginaler 6ver 40%. Dartill ska bolaget kapa de
operativa kostnaderna med hela 500 MSEK vilket gor att vi sammantaget férvantar oss ett rejalt marginaltlyft

de kommande aren.

Sammantaget tycker vi att informationen fran bolaget ar positiv och att var investeringstes, initierad varen
2024, ar intakt. Vi 6kade pa innehaven i vara fonder innan rapporten och det ar alltjamt ett av de storre

innehaven i bade Quest och Seleqt.

ORIGO SELEQT

Seleqt tappade 0,4% under manaden samtidigt
som jamforelseindex sjonk med 0,9%. Under
2025 har fonden avkastat 10,9% och index
ligger pa 4,3%. Motsvarande siffror sedan
starten 2022 ar 33,2% for Seleqt och 14,3% for
index.

Elekta, Harvia och Paradox bidrog positivt. Pa
den negativa sidan fanns FLS, Hanza och
MTG.

Aret &r inte slut &nnu, men vi noterar att Seleqt
har levererat konkurrenskraftig avkastning
jamfért med de flesta relevanta index och
jamfdérbara fonder under 2025, precis som var
fallet under 2024. Fondens avkastning pa cirka
11% i ar kan jamféras med genomsnittet av
nordiska smabolagsfonder som har gett 4,8%.
De svenska smabolagsfonderna har samtidigt
stigit marginellt med 1,5%.

Pa 3 ar uppgar avkastningen i Seleqt till 50,3%
medan Smabolag Norden-kategorin har gett
18,9% och svenska smabolagsfonder 23,8%.

Bild 2 — Seleqt jamfoért med liknande fonder
(kalla: Morningstar 25-11-30)
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Origo Seleqt ar mer koncentrerad an
traditionella smabolagsfonder och har mer
fokus pa akta smabolag. Det innebar samtidigt
att fonden kan avvika kraftigt fran index, bade
pa uppsidan och nedsidan.

Vi letar generellt efter bolag med en tydlig
strategi for Idnsamhetsforbattringar, M&A-
potential och mojlighet till aterkop av egna
aktier. En stark ledning och stark balansrékning
ar viktiga férutsattningar. Under det fjarde
kvartalet har fonden investerat i bland annat
MTG, Biogaia och Alm Brand. Képen har
finansierats med forsaljningar i Protector och
Avanza som vi tycker ar fullvarderade pa
dagens nivaer.
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ORIGO QUEST

Avkastningen i Origo Quest uppgick till -1,5%
under november, motsvarande 9,6% under
2025 vilket ar i linje med fondens arliga
avkastning sedan start 2013. Detta uppnatt
med lag marknadsrisk.

Den langa boken hade negativ avkastning,
drivet av bland annat Vend och Rugvista
medan Elekta och Paradox bidrog positivt.
Den korta boken gav ett positivt bidrag vilket ar
vad man vill se i en hedgefond nar marknaden
ar svagare. De storsta bidragsgivarna var
Intellego (som vi skriver mer om under Bolag i
fokus) och Surgical Science.

Surgical Science rapporterade under manaden
att samarbetsavsikten med sin storsta kund
Intuitive Surgical avbryts och aktien gick ned
60% pa dagen. Vi har varit involverade dver en
lang tid da vi pekat pa att redovisningen varit
aggressiv med bland annat starkt vaxande
upplupna intakter.

Bild 3 — Surgical Science kursgraf 1 ar
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Under november manad har fonden investerat
mer i bland annat Harvia, Dynavox och
Paradox.

BOLAG | FOKUS: INTELLEGO (KORT

POSITION)

Intellego har varit en av de mest omtalade
aktierna under hésten 2025 och en av de
storsta vinnarna i Quest. Pa toppen i
september var bolaget varderat till SEK 6,5
miljard och hade precis slappt sin Q2-rapport
dar de levererade cirka 300% omsattnings-
tillvaxt.

Balansrakningen visade daremot en annan
verklighet. Fordringar vaxte med 280 miljoner
(omséttning med cirka 150m) samtidigt som vi
visste att nastan hela kundbasen bestod av
distributorer. Det som i efterhand framstar som
ren resultatmanipulation uppfattade vi da
enbart som aggressiv redovisning med hog risk
for sa kallad "channel stuffing” — nar ett bolag
pressar ut produkter till aterforsaljare som
bygger lager for att tillfalligt blasa upp
intédkterna. | var interna research gav vi darfor
redovisningskvaliteten hogsta riskbetyg, 5 av 5,
dar framsta anledningen var just att resultatet
framstod som kraftigt framskjutet.

Bild 3 — Tillvaxt i fordringar (mdrkrétt) och
tillvaxt i foérséljning (mérkblatt) absoluta tal
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®AFodringar ™ ASales

Under september framstod bolaget som alltmer
pressat och skickade ut det ena positiva
pressmeddelandet efter det andra. Det
kulminerade den 4 oktober nar bolaget
annonserade en order pa EUR 22m - som
snabbt visade sig komma fran en valdigt liten
distributor fran Dresden, Tyskland. Intellego
har historiskt fatt order fran valdigt sma
distributorer, men aldrig i narheten av den har
orderstorleken. Denna handelse hojde var
betygsattning pa timing fran medelhdg till hdg,
vilket forstarktes ytterligare nar bolaget darefter
genomférde en emission tillsammans med ett
amerikanskt bolag kant for att finansiera
pressade féretag, bara veckor efter att man
kommunicerat planer pa aktieaterkop.

10 november kom sedan Q3 rapporten.
Forutom den fortsatt extrema tillvaxten i
fordringar visade sig Dresden ordern vara 84%
av kvartalets omsattning trots att den hade
annonserats forst i Q4.
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Samtidigt i kassaflédesanalysen framgick det
att bolaget hade lanat ut pengar till externa
motparter - i basta fall ytterligare ett satt att
finansiera sin egen forsaljning, men i varsta fall
ett upplagg som narmar sig roundtripping, dar
ett bolag i praktiken finansierar kundens kop for
att kunna redovisa intakter utan verklig
efterfragan. Férutom en rad andra roda flaggor
avgick den nyligen anstéllda CFO:n i samband
med rapporten.

Intellego var vid den har tidpunkten ett av de
mest granskade bolagen i Sverige, och nar de i
Q3 valde att accelerera redovisningen i stallet
for att ta dra i handbromsen trodde vi det bara
var en tidsfraga innan myndigheter vilket de tva
veckor senare gjorde nar VD greps misstankt
for grovt bedrageri. Det vore en 6verdrift att
saga att vi raknade med att bolaget skulle
handelsstoppas och avnoteras, men ibland ar
man med i svensk nutida finanshistoria.

Slutligen tycker vi att det ar trakigt for alla
investerare som agt Intellego, och att
handelsen riskerar att paverka fortroendet for
den svenska finansmarknaden negativt.

Halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

Origo Quest
Equity Long/Short - Europe
For the year of 2024

by Net Return

PEE!l:Ro?Q:AE:lTCE EUROPEAN EMERGING SELEQT A
Gl e "
Shortlisted -
N BARCLAYHEDG
‘Hedge fund performance as 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.
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1 december 2025 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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Fondens beta mot svenska bérsen*
14 ¢
T NAV
121 Klass NAV 1man 2025
1+ A 266,0 1,4% 9,6%
F B 188,9 -1,4% 9,6%
08 1 c 308,6 -1,5% 9,5%
0.6 D 126,4 -1,4% 8,6%
0,4 . .
Mer information
0,2 . ) i
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
+ + + + + + + + + + Loépande kostnader 1.80-1.90 %
& © A 2 o o N 9 0 x “
N NS N N N @& & A U & & arli i
S S N N S o N o o N Rérlig 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
2025 03 06 -32 20 32 36 02 06 -08 43 -14 9,6 Utdelning Endast andelsklass B
2024 03 -08 35 -09 41 -31 04 04 -15 44 23 55 151 Valuta SEK
2023 16 11 25 01 29 22 04 -04 21 -04 32 66 59 Fondtyp Specialfond (AIF)***
2022 30 -13 13 02 06 -36 16 -1,5 -64 16 35 3,1 -59 Startdatum 31 januari 2013
2021 -06 -07 -41 28 04 -04 26 27 -11 18 18 16 68 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2020 -35 21 -131 117 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1  Riskklass 4
2019 52 31 24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  DBruttoexponering (251128) 183.7%
2018 26 -43 -16 13 08 00 27 04 -13 04 14 -69 -11,3 Netoexponering (251128) 26.3%
2017 34 29 -34 09 02 02 01 20 41 -22 -37 41 22
2016 61 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 13,8 Historisk avkastning &r inte nagon garanti for

framtida avkastning. Om du investerar i fonden

2015 07 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327 kan din investering bade 6ka och minska i varde

2014 45 34 47 35 46 11 -03 -16 -22 11 43 -11 126 och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
2013 13 10 02 12 -20 07 22 33 23 11 22 116 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 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.



1 december 2025 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 tillvaxtmojligheter. Malséattningen
30% ar att langsiktigt 6vertraffa avkastningen pa den
20% nordiska smabolagsmarknaden.
10% Storsta Aktieinnehav
0% Bolag Vérdedrivare
-10% Biogaia Tillvaxt & Transformation
-20% Elekta Transformation
-30% {b 6 0 D 6D DD 6O o O A MTG Transformation
ISP EISAGS S VS VA S NG NN SO M N N
LA VAN A I A A S A Vo S B A Harvia Tillvéxt
VINXSCSEKNI SELEQT A
Kalmar Tillvaxt & Styrning
Relativ avkastning mot jamforelseindex (Alfa)
25% T NAV
Klass NAV 1 man 2025
20% T
A 133,2 -0,4% 10,9%
Cc 132,8 -0,49 10,29
15% + 32, A% 2%
Mer information
10% +
Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
5% + Lépande kostnader 1.40-2.10 %

M Rérlig avgift Nej
0% t t 4 1 t t t t

Handel Dagligen
23F12 24-03 24-06 24-09 2412 25-03 25-06 25-09

Andelsklasser AochC

5% Minsta képbelopp 100 kr
Kop-/séljvgift Nej

Vardeutveckling per manad (%)* - -
Utdelning Nej

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK

2025 55 01 67 37 52 47 04 -21 22 29 -04 10,9 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Startdatum 23 mars 2022
2023 51 1,0 -37 23 06 12 -32 -30 47 20 60 69 59 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2022 00 -11 -28 26 -85 78 -57 -100 95 31 22 -95 Riskklass 4

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.
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