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Smal uppgang, bortglomd bredd

* Oljeprognoserna: fran 50 till 100 USD pa ett ar
» Konkurrentens aterkallelse gor Harvia annu starkare i Nordamerika
» Bolag i fokus: Kinnevik — morgondagens kassafldden till gardagens pris

MSCI World sjonk 1,3 % under september och Stockholmsbdérsen backade 1,6 %. Origo Seleqt
Norden som helhet gick samre och foll 1,7 %. Svenska sméabolag tappade i linje
med 6vriga marknader (-1,3%) medan nordiska sméabolag, dar norsk olja och

sjofart har en extrem hoégkonjunktur, klarade sig battre och stangde precis under 0-1%

Tudelningen pa aktiemarknaden fortsatter. Pa de flesta marknader star ett fatal

aktier for en stor del av uppgangen. | USA ar S&P 500 mycket nara all-time-high,
samtidigt som fler bolag noterar all-time-low an motsatsen. Ett fatal bolag inom
Al/teknologi, krigsmaterial och olja har drivit p4, medan breda sektorer som
konsument, halsovard och fastigheter handlas till rekordlaga varderingar. | Sverige
ligger breda index pa ny rekordniva, samtidigt som genomsnittsaktien har tappat
halva sitt bérsvarde fran sin toppniva.

-1,3%
Bild 1 — Avkastning OMXSPI jamfort med likaviktat index

15

] ]
— OMXSPI 1M m1Y
—— OMXSPI (likaviktat) ﬁ

10 Origo Quest

-10

En av forklaringarna ar det vaxande indexforvaltandet. Passiv férvaltning vaxer i
hela varlden, inte minst i Norden. Detta har sankt marknadens priselasticitet, vilket
leder till hdgre volatilitet. Nar alltmer kapital investeras utan hansyn till pris 1M m1Y
forstarks trenderna. Det som stiger kops for att det stiger, och det som faller saljs

for att det faller. Med tiden glider aktiekursen och fundamenta isar. Det ar precis

sadana lagen vi letar efter, och just nu ser vi fler av dem &n pa mycket lange. Vi

kommer inte alltid att fa ratt, men forutsattningarna for att fa ratt har blivit battre.

-13,0%
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En annan forklaring ar att fundamenta for vissa sektorer har forandrats snabbt och kraftigt. | Norden finns
inte sarskilt manga bolag med exponering mot Al, men desto fler med direkt eller indirekt koppling till
varldens viktigaste ravara, oljan. Dar har bilden vant helt pa bara ett ar.

For nastan exakt ett ar sedan raknade oljeanalytikerna pa EIA (US Energy Information Administration) att
oljepriset skulle falla fran davarande ~68 USD per fat ner mot 50 USD i snitt under 2026. De stora
bankerna gick i samma riktning och varnade for ett vaxande utbudsoverskott och en inbromsning i Kina.
Goldman Sachs baissade ocksa hart och sag ett genomsnittspris pa 52 USD fér 2026 som basscenario,
och 40 USD (!) om ekonomin saktade in mer &n vantat.

Faciti ar: Brentoljan handlas i skrivande stund till dver 100 USD per fat, och snittet for aret ligger pa dryga
90 USD. Goldman och EIA har nu &ndrat sig och spar ett oljepris pa 85-91 USD i slutet av 2026. Fér 2027
raknar EIA med 74 USD som snittpris, medan GS-prognosen ar 80 USD. Makroanalysmodeller ar ofta
sofistikerade och valdigt dvertygande, men kan sla valdigt fel nar verkligheten éndrar sig. Och hur ofta ar
verkligheten statisk?

Vi ar fundamentala stock-pickers med en langsiktig investeringshorisont. Vi noterar att ett fatal, nu
mycket hdgt varderade, bolag har gatt valdigt starkt, drivna av bade indexfldden och omvarldsfaktorer
som just nu gynnar dem. Att bedéma hur stor Al-hypen ska bli pa borserna eller hur Iange USA/Iran-kriget
ska paga, och darmed hur inflation och rantor ska utveckla sig kommande aret, ar en gissningslek. Att
investera i aktier som ar extremt kopplade till dessa teman ar spekulation och vi pa Origo ar inte ratt
personer att ta den risken. Ju mer vi i stéllet fokuserar pa var nisch, nordiska vardeskapande sma- och
medelstora bolag som representerar varde, kvalité och positiv férandring, desto mer sannolikt ar det att vi
kan fortsatta att skapa ett mervarde dver tid.

"There are two kinds of forecasters.
Those who don’t know — and those who don’t know they don’t know”

/John Kenneth Galbraith

ORIGO SELEQT

Origo Seleqt sjonk 1,3% under manaden,
medan nordiska smabolagsindex sjonk 0,2%
och svenska smabolagsindex tappade 1,3%.
Hanza och Puuilo bidrog mest positivt, medan
Hemnet var storsta forloraren. Det har varit
stora avkastningsskillnader mellan landerna,
dar bland annat norska bolag med koppling till
olja och sjofart har haft ett rekordar, samtidigt
som svenska smabolag dar industri, fastigheter
och konsumtion vager tungt, har pendlat kring
noll-strecket. Sedan starten uppgar
avkastningen till 30,7%, jamfort med 28,4% for
jamforelseindex. Under 2026 har den relativa
negativa positionen i norska mindre olje- och
sjofartsrelaterade bolag bidragit negativt nar vi
jamfor fonden mot index. Vi ser storst framtida
tillvaxt och varde inom halsa, konsument och
industri. Inom supercykliska ravaror och
narliggande sektorer tycker vi att riskerna och
kvaliteten ger en svag risk/reward.

| juni-brevet skrev vi om var investering i
Harvia och konkurrenslandskapet.

Nu i september har Harvias stérsta globala
konkurrent Sauna360 (Tyld, Helo, Finnleo
m.m.) meddelat att de aterkallar cirka 50 000
enheter i Nordamerika, efter rapporter om
overhettning, brand, trasiga bankar och
personskador. Vi bedomer att detta skadar
Sauna360 bade hos slutkund och i
distributérsled, och starker Harvias relativa
stéllning i Nordamerika, dar &ven den andra
stora konkurrenten Huum brottas med
kvalitets- och distributionsproblem. Harvia
framstar darmed som nastan ensamt kvar som
ett trovardigt kvalitetsalternativ pa den
nordamerikanska marknaden, vilket ar den
viktigaste marknaden for bolaget framdver och
dar man vaxte 40% i Q2/26. Vi ser att bolagets
redan marknadsledande position forstarks
ytterligare och forvantar oss fortsatt starkt
momentum pa den nordamerikanska
marknaden framover.

Vi har 6kat exponeringen mot Harvia under
manaden.
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ORIGO QUEST

Origo Quest hade sin tredje manad i rad med
positiv avkastning och steg 0,4%, samtidigt
som Stockholmsborsen foll 1,6%. Hanza,
Paxman och Asmodee bidrog mest positivt i
langboken, medan Hemnet bidrog negativt. |
kortboken var Husqvarna den stérsta positiva
bidragsgivaren. Sedan starten 2013 uppgar
Quests avkastning till 166% (motsvarande
7,4% per ar). De senaste 24 manaderna har
volatiliteten varit 11% och beta 0,0.

Paxman steg ordentligt under september efter
en stark Q2-rapport i slutet av augusti. Bolaget
ar ett medtechbolag som utvecklar och saljer
system for skalpkylning, vilket minskar risken
for haravfall under cytostatikabehandling, och
har nastintill monopol pa omradet. Under
manaden blev det dessutom klart att
Kalifornien lagstadgar om obligatorisk
forsakringstackning av skalpkylning. Darmed
blir Kalifornien den sjatte delstaten i USA med
en sadan lag, efter bland andra New York och
Connecticut. Vi tror att Paxman befinner sig i
bdrjan av en resa med bade hdg tillvaxt och
tiltagande I6nsamhet drivet av den 6kade
forsakringstackningsgraden pa den
amerikanska marknaden.

Under senaste kvartalet har fonden bland
annat 6kat exponeringen i Octave och
investerat i tva nya industribolag. Vi tog
samtidigt hem vinsten i Xvivo i samband med
nyheten om godkénnandet i Europa for
hjarttransplantation fér en och en halv manad
sedan.

BOLAG | FOKUS

Kinnevik

"Morgondagens kassafldden till gardagens
pris” ar en rubrik som vi tycker passar
smabolagen i allmanhet just nu och Kinnevik i
synnerhet.

Kinnevik byggdes under Jan Stenbecks tid till
ett av Sveriges mest framgangsrika
investmentbolag, med innehav som Tele2,
Millicom, MTG och senare Zalando. Det var
kassaflodesstarka, ofta reglerade
verksamheter dar Kinnevik var en aktiv
huvudéagare.

Under Georgi Ganev (vd 2018-2026) och den
tidigare Baillie Gifford-profilen James Anderson
(ordférande 2021-2025) gjordes bolaget om i
grunden. MTG, Millicom och Zalando delades
ut, Tele2 saldes, och kapitalet omplacerades i
ett trettiotal onoterade tillvaxtbolag inom digital
halsa, mjukvara och climate tech. Som grupp
har dessa bolag fortfarande negativa
marginaler. Resultatet blev ett bérsfiasko.
Aktien har fallit narmare 80 procent pa fem ar,
och climate tech-satsningen, med Stegra som
tydligaste exempel, har kostat miljarder i
nedskrivningar.

| maj 2025 atervande Cristina Stenbeck som
ordférande, och Ganev lamnade i mars 2026.
Déarefter stddade tf. vd Rubin Ritter upp:
climate tech avvecklades som fokusomrade,
mindre innehav som Oda/Mathem och
YouScan saldes och administrations-
kostnaderna kapades med 200 Mkr per ar. Den
1 augusti tilltrédde Investors tidigare
finansdirektor Helena Saxon som vd. Styrelsen
har uttalat att malet ar en mer koncentrerad
och kassaflodesgenererande portfélj med en
mer balanserad riskprofil. Kort sagt en
atergang till det Kinnevik en gang var bra pa.

Nar vi analyserar tillgadngarna ser vi att man
redan har kommit en bra bit pa vagen.
Portféljen ar relativt koncentrerad och bestar av
onoterade tillvaxtbolag som redan har bevisat
att de kan vaxa och haller nu pa att bevisa att
de ocksa kan tjana pengar.

Per 30 juni var substansvardet 29,6 Mdkr, eller
107 kr per aktie. Av det var 7,4 Mdkr
nettokassa, vilket motsvarar cirka 27 kr per
aktie eller en fjardedel av substansen. Storsta
innehavet ar Spring Health (4,9 Mdkr, 16
procent av substansen), en amerikansk
plattform for psykisk halsa. Efter forvarvet av
Alma vantas bolaget na en arstakt omkring 1
mdr USD i intédkter med positivt EBITDA.
Darefter foljer reseplattformen Perk (f.d.
TravelPerk, 2,5 Mdkr), hotellmjukvarubolaget
Mews (2,0 Mdkr), Betterment och Enveda (1,5
Mdkr vardera), Cityblock (1,2 Mdkr) och Pleo
(1,0 Mdkr).
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De stérre portfoljpbolagen 6kade omsattningen
med 28 procent under forsta halvaret och
forbattrade EBITDA-marginalen med 4
procentenheter.

De tva storsta innehaven (Spring Health och
Perk) star tillsammans for en fjardedel av
substansvardet. Bada bolagen ar
plattformsvinnare i stora, fragmenterade
marknader. De har gatt fran att kdpa kunder till
att bli konsolidatorer och passerar inom kort
I6nsamhetstroskeln. Det gor dem till naturliga
noteringskandidater under 2027-2028.

Med en aktiekurs runt 60 kr handlas Kinnevik
med cirka 40 procents rabatt mot
substansvardet. Justerat for kassan varderar
marknaden den onoterade portféljen till under
halften av bokfort varde. Vi menar att rabatten i
forsta hand speglar bristande fértroende for
varderingarna, kapitalallokeringen och
ledningen, snarare an portfoljens faktiska
kvalitet. Det &r just dar férandringen nu sker.
Bolaget har en ny ledning med Investor-
bakgrund, en huvudagare som tagit tillbaka
initiativet, kraftigt sankta kostnader och en
kassa som ger stor handlingsfrihet.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

Katalysatorer framat &r Saxons strategibesked,
fortsatt portfoljrensning och exits eller
noteringar bland ka&rninnehaven. Riskerna &r
verkliga: fler nedskrivningar, dollarexponering
(drygt hélften av portféljen &r amerikansk),
overhang fran Baillie Giffords férsaljningar och
en omstallning som kan ta tid. Enligt var
beddémning ar de dock mer an val inprisade. Vi
investerade i Kinnevik under varen, har
successivt 6kat positionen och ser fortsatt
betydande vardepotential.

Bild 2 — Kinnevik kursgraf 10 ar
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Halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

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

EUROPEAN EMERGING
MANAGER

A4
BARCLAYHED

‘Hedge fund performance 2s ranked by the
o oaass o

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

o fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
200% 1 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% -+ Carasent Tillvéaxt
FLSmidth Styrning
0% jb ” % b « T b Dynavox Tillvaxt
MV H NP LIS
S SIS S SIS, S S S S S S S Avarda Bank Styrning
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Freetrailer Tillvéxt
Fondens beta mot svenska bérsen*
1.4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 A 2244 0,4% -15,8%
B 153,7 0,4% -15,8%
0.8 C 260,9 0,4% -15,9%
0,6 D 107,2 0,4% -15,7%
0,4 . i
Mer information
0,2
Forvaltningsavgift 1,25-1,35%
0
0 © ~ © o o — N 1) < 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-/séljavgift Nej
2026 -29 -63 -31 -37 08 -65 11 36 04 -15,8 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 -131 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1  Drutioexponering (260930) 178,5%
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  Netoexponering (260930) 20,6%
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% . _
Puuilo Tillvaxt
-30% - . .
M O DN MO DN OO DN DO DN OO D Hanza Tillvéxt & Styrning
o O O «-~ O O O v« O O O «~ O O O «w O o o
NN AN DD dd T T T T OO OB O O O
R O B L B O T L D S e T N BioGaia Tillvaxt & Transformation
= VINXSCSEKNI ~——SELEQTA
Kalmar Styrning
Korrelation med jamforelseindex (Beta)
1,4 NAV
1,2 Klass NAV 1 man 2026
1 P i A 130,7 -1,3% -2,2%
Cc 129,6 -1,3% -2,7%
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 D o O 9 O © S vy D ©
IS S SN NS DN S MR P AP S A S AN
@ qY X QX QX Q¥ ,{9 @ o ’1(9 O P O Andelsklasser AochC
Beta mot jmf. Index Minsta képbelopp 100 kr
. ) . Kop-/séljavgift 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 46 -13 2,2 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2025 55 01 -67 37 52 47 04 -21 22 29 -04 04 114 Startdatum 23 mars 2022
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Hallbarhet Ja (artikel 8)
Riskklass 4

2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 47 -20 60 69 59

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.

** 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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