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Avkastning trots marknadsmotvinden

« Starka aktieval lyfte fonderna trots marknadsmotvind
« Mangarig mojlighet i de lagt varderade smabolagen
+ Kortboken — fokus pa redovisning

Origo Seleqt Origo Seleqt
Origo Seleqt steg med 0,4% under manaden. Nordiska smabolagsmarknaden
tappade samtidigt 2,6% och det svenska smabolagsindexet CSRX sjonk med 33,7%

5,4%. Sedan arsskiftet uppgar fondens avkastning till 18,9% vilket &r drygt 5
procentenheter dver fondens jamforelseindex.

Hanza, Invisio och Paradox uppvéarderades markant och gav starkast bidrag till
totalavkastning. Fastighetsbolaget Catena hade en svagare utveckling, liksom
hela fastighetssektorn, och paverkade negativt.

Under manaden har vi fortsatt att 6ka i halsovardssektorn, vilket har varit ett
Origo-tema under hela 2024. BioGaia ar ett nytt innehav dar vi ser en intressant
kombination av accelererande tillvaxt i en framtidsbransch och 10-arslagsta
avseende vardering.

Det kan vara vart att notera att fondens fina resultat relativt marknaden och
liknande fonder inte har skapats genom ett sardeles hogt risktagande. Saval
beta som volatilitet ligger klart under index och fondkategorin sedan starten
2022, vilket innebar att dveravkastningen haller hog kvalité.

0,4%

m1manad m1ar

Origo Quest Origo Quest
Var absolutinriktade hedgefond Origo Quest steg med 4,4% under manaden,
samtidigt som den nordiska aktiemarknaden foll med drygt 5%. Volatiliteten 17,4%

uppgick till halften av Carnegies smabolagsindex CSRX och korrelationen (beta)
till 0,3. Riskjusterat blev darmed oktober en av fondens starkaste manader
sedan starten 2013. Den totala avkastningen sedan starten for 12 ar sedan
uppgar till 166% (9% CAGR) vilket kan jamforas med hedgefondsindex (NHXE)
som samtidigt har levererat 111%.

Fondens langa investeringar trotsade marknadstrenden och steg i absoluta tal.
Hanza, Invisio och Paradox gav starkast bidrag. Elekta, ett toppinnehav, gick

at andra hallet och paverkade negativt. LAngboken ar koncentrerad och bestar 4,4%

av nordiska sma- och medelstora bolag av hog kvalité dar det finns en

betydande diskrepans i hur vi ser pa den operativa férandringen och det

fundamentala vardet jamfért med aktiemarknaden i stort. -
Flera bolag i kortboken kom samtidigt med svaga kvartalsrapporter som foljdes

av stora kursnedgangar. Better Collective gav bast bidrag i kortboken efter ett m1ménad m1ar
kursfall p& 40%. Kortbokens fina resultat var dock brett och inte baserat pa

nagon enstaka position. Vi har fortsatt att finslipa pa investeringsprocessen och

forsoker (alltid) vassa varje delmoment. Kortboken ar uppbyggd kring bolag dar

vi har identifierat betydande risker i redovisningen, balansrakningen eller

kassagenereringen. L4s mer om arbetet med kortboken léangre fram i rapporten.
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Marknaden

Globalt sett har marknaden préaglats av en 6kad oro for inflationen och réantorna.
Den amerikanska langrantan steg med nastan 0,5% under ménaden till 4,25%.
Varldsindex (MSCI World) stangde manaden med en nedgéng pa 1%.

De nordiska borserna drog at olika hall under manaden. Oslobérsen steg svagt
trots ett fallande oljepris. Laxaktierna har fortsatt uppat efter nyheten i september
att oppositionspartiet Hagyre vill genomféra betydande skattesankningar for
laxodling. Starka rapporter fran bland annat banksektorn drev ocks& pa. Ovriga
nordiska borser foll med cirka 4%. | Sverige f6ll den réntekansliga
fastighetssektorn med hela 11% och satte stor press pa Carnegies
smabolagsindex (-5,4%).

Bolag i fokus

Vi ar i skrivande stund inne i rapportperioden for tredje kvartalet och s& har langt
ar det en marginell vervikt pa rapporter som har slagit forvantningarna i Norden.
For Origos del har en majoritet av bolagen hittills kommit in starkt.

Nolato levererade ett starkt kvartal dar den organiska tillvaxten kom in pa 5%
vilket var dubbelt s& hogt som forvantat. Vi gillar att bolaget rér sig alltmer mot
det icke-cykliska omradet Medical Solutions och att marginaltrenden fortsatter
vara positiv.

Det norska forsakringsbolaget Protectors Q3a var riktigt imponerande. Historiskt
har man ofta levererat dverraskande fina resultat i finansférvaltningen men den
har gangen var det sjalva forsakringsrorelsen som skrallde med ett resultat som
var 41% battre an konsensusprognosen. Vi noterar ocksa att den internationella
expansionen i bland annat Storbritannien och Frankrike gar battre an plan.

SOBI kom med &nnu en stark rapport klart 6ver férvantningarna. Vi har vid
uppeppade tillfallen skrivit om att vi tycker SOBI far for lite uppskattning for sin
breda, lovande och snabbvéxande produktportfélj och SOBI har darfér varit en
Origo-favorit sedan det misslyckade uppkopsforsoket 2021. Omséttningen pa 6,9
mdr var 39% hogre an motsvarande kvartal férra aret och 15% hogre &n vantat,
och man passade pa att héja helarsprognosen. Aktien har stigit med dver 75%
de senaste tva aren men uppvarderingen har helt och hallet drivits pa av
stigande vinster och vi tycker fortfarande att varderingsmultipeln ar mycket
attraktiv i forhallande till den tillvaxt vi ser 2024-2026.

Var danska grossist A&O Johansens rapport kom in ungefar som vantat.
Marknaden for VVS och andra byggprodukter ar riktigt svag och fallande volymer
paverkar AOJ direkt. Tydligast marks det inom det stora foretagssegmentet dar
bruttomarginalen pressades med nastan tva procentenheter. Den organiska
tillvaxten blev trots allt 1,9% for kvartalet vilket visar att man fortsatter ta
marknadsandelar. Den strategiska expansionsplanen &r i full gng och rullas ut
enligt plan. Man har nyligen gjort tre férvarv dar integrationen verkat ga bra och
man planerar att 6ppna tva nya anlaggningar i Stockholm narmaste halvaret.
Aktien har statt och stampat de senaste tva aren och vi har underskattat hur
konjunkturkansliga man egentligen &r, men vi bedémer att havstangen fungerar
at bada hallen och tror pa en rejal forbattring nar makrobilden stabiliseras och
rantesankningarna borjar sla igenom i ekonomin.
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Periodens stjarna sa har langt in i rapportperioden méaste 4nda vara
kontraktstillverkaren Hanza. | alla fall om vi jamfér med férvantningarna.
Forsaljningen minskade med 4% men det var atskilligt battre &n de -10-20% som
liknande kontraktstillverkare som Note och Kitron har levererat. Marginalen
Okade till 6,7% (5,7%) men framfor allt upprepar man budskapet att man ser en
god I6nsamhetsokning fran Orbit One-férvarvet som genomfordes i borjan pa
aret, och att marginalmalet om minst 8% for 2025 star fast. Vi har nyligen traffat
bade huvudagaren och bolagsledningen och vi ser ingen anledning att forandra
vara positiva antaganden i samband med var investering vid nyemissionen 2022.
Sedan dess har Origo, liksom huvudagaren Gerald Engstrom, 6kat pa Hanza-
innehavet och vi raknar med fortsatt stark “execution” samtidigt som
onshoringtrenden ger strukturell medvind.

Mangarig mojlighet i de lagt varderade sméabolagen

Vi har i flera manadsbrev pekat pa att vi ser en intressant och mangarig mojlighet
i smabolagssegmentet efter en historiskt svag utveckling jamfort med
storbolagen de senaste aren i Europa och Norden och dn mer i USA.
Varderingen ar pa laga nivaer relation till storbolagen da de storsta bolagen i
USA (Magnificent 7), Europa (LVMH, SAP, Novo) och Norden (Novo, Atlas
Copco, Astra etc) utvecklats mycket béttre. Nar réntor faller brukar det vara
startskottet for smabolagen.

PE10 (pris / 10-arig genomsnittlig vinst per aktie)

55 ——S&P600 (Small caps)
——S&P100 (Large caps)

83 88 93 98 03 08 13 18 23

Kélla: Topdowncharts.com

Origo investeringstes for Norden de kommande &ren &r att det &r i de mindre och
de lagre varderade smébolagen man kommer f& se bast avkastning nar val
smabolagscykeln paborjar en mer langsiktig Gveravkastningscykel.

| ett forsta skede sa képer marknaden ofta det som fungerade bast i den tidigare
cykeln. Om man kikar narmare pa avkastningen de senaste 12 manaderna,
sedan smabolagen bérjade fa liv igen, s ar det i storre smabolag och framfor allt
medelstora bolag som avkastningen har varit valdigt stark. Var tes &r att om
smabolagen skall 6veravkasta dver lang tid s& behéver man dven ha med sig
varderingen och inte bara eventuell vinsttillvéxt.
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P& Origo fokuserar vi pa varde, kvalitet och forandring som vi ser framfor oss skall
ge bade vinsttillvaxt och vardeforandring jamfort med enbart vinsttillvaxt. Om man
studerar de storsta bolagen bland sma- och medelstora bolag idag jamfért med
2017 s& kan man se att de storsta bolagen ar hdgre varderade &n historiskt i
absoluta termer och pé storre premium an for 7 &r sedan. 2017 hade de 20 stérsta
bolagen cirka 15% premium mot sméabolagsmarknaden och idag ar det cirka 30%
premium. Kollar man p& varderingen utanfor topp 20 s& ar varderingen pa 15x
vinsten vilket &r ungefar samma som i 2017.

ABG Sundal Collier har gjort en analys pa temat "de mest 6verviktade smabolagen i
Sverige” och icke 6verraskande ar det ocksa flera av de hdgst varderade och
medelstora bolagen som dyker upp pa listan. ABG noterar ocksa att de senaste 3
aren har koncentrationen till toppositionerna (topp10) i smébolagsfonderna okat
fran 37% till 42% vilket &r den hogsta nivan pa manga ar. Samtidigt varderas dessa
topp 10 positioner pa aggressiva 29x vinsten, den hogsta varderingen p& manga ar
och ett premium pa 50% mot index.

Kortboken —fokus pa aggressiv redovisning

Som vi skrivit tidigare i denna rapport sa har spreaden mellan langboken och
kortboken i var hedgefond varit valdigt positiv denna manad. Langboken har varit
stabil nar marknaden oIl och kortboken foll samtidigt mer &n marknaden. Nagra av
de storsta bidragsgivarna i Quest har kommit pa kortsidan av fonden, vilket inte hor
till vanligheterna da positionsstorlekarna oftast &r mindre an vad de &r i langboken
(vi har generellt mer jamna positionsstorlekar pa blankningar och strategin bygger
sharare pa att ha ett hogt "batting average”, dvs att flertalet av positionerna ska
spela ut val snarare an att ett fatal supercase ska betala sig).

Vi har nagra korta positioner inom online gambling-segmentet da vi ser strukturella
problem i industrin. Den position som i oktober bidrog mest positivt till avkastningen
ar Better Collective. Aktien foll med dryga 40% efter att ha levererat en av de
storsta vinstvarningarna i Europa denna rapportsésong. Bolaget justerade ned sin
EBITDA-prognos med 30% och darmed an mer pa vinsten da man har
rantekostnader som ater upp en del av resultatet. Aktien var en topposition i
kortboken i Quest. Positionen &r nu mindre organiskt men vi vill se om problemen i
industrin fortséatter under 2025 och om Better Collective kan dra ned kostnaderna
ordentligt utan att det paverkar intaktsraden.

Det kan vara vart att ndmna att Origos kortboksstrategi &r vasentligt annorlunda én
strategin for forvaltningen av langboken i Quest eller fonden Seleqt. Var huvudfokus
for kortboken &r redovisning och balansrékningar. Vi soker efter bolag med
tveksamheter i redovisning och/eller balansrakningen och dér problemen kan vara
en tidig indikator pa att det gar samre for bolaget &n vad resultatrakningen visar. Vi
betygsatter "aggressiviteten” i redovisnings- och balansrakningsproblemen enligt en
1-5 skala. Nar vi har gjort det sa forsoker vi dven betygsatta tajmingen och
konkretisera hur vi bedomer att positionen kommer spela ut inom 12 manader.
UtOver detta ser vi garna att fler signaler, fundamentala eller mer subtila,
supporterar ett kort-case.

Om vi tar Better Collective som exempel tycker vi att aggressiviteten i
redovisningen var en 4 av 5. Det har redovisningstekniskt varit svart att forsta hur
Better Collective redovisar sin organiska tillvaxt och hur foérvarvade bolag har
paverkat. Detta har skett under langre tid och &r en red flag for bolag dar det kan
vara sa att den underliggande hélsan i bolaget faktiskt &r samre &n hur den
portratteras.
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Nar Better Collective i varas gjorde ett storre forvarv och hojde sina finansiella mal
sé uppfattade vi det som att bolaget samtidigt var mer negativa till vinsterna i den
gamla verksamheten. Utéver detta sd sag vi fragetecken kring eventuella
forskottsliknande intékter och hur dessa i ndgon méan hade dolt en prispress i
marknaden.

Shortlisted

Vad géller tajmingen sa beddmde vi det som en 5 av 5. Vi noterade att

konkurrenten Catena Media redan har stora problem och pratade om hur kunderna EUROPEAN
drar ned pa marknadsforing. Redan i Q2 rapporten for den stora amerikanska PERFORMANCE
operatoren Rush Street kunde man lasa féljande:

“There were some recent articles about us that recently came out where we

decided to pull back some affiliate spend in some markets. The reason why we did

that is ultimately we want to have the flexibility to spend more with affiliates in other

markets, make sure we focus on the markets where we get the best ROI. And

secondly, there are other channels in the markets where we may have pulled back FUROPEAN EMERGING
that we see opportunities to do other types of channels to acquire customers. So \RDS 2
we’re constantly looking at the data and evaluating the right opportunities to deliver

the best ROI for us in those markets.”

Rush Street var alltsa tydliga pa hur de sag pa att investera i affiliate-
marknadsforing sa vi antog att det var sannolikt att andra amerikanska operatérer
resonerade pa ett liknande vis. Det har ocksa varit diskussioner om att Better
Collectives partners blir mer paverkade av att Google andrar sina algoritmer. Allt
ovan, tillsammans med att insiders hellre tog cash i stallet fér aktier i sina warrants,
gjorde att vi beddmde sannolikheten for att ett negativt scenario skulle spela ut var
hog. Det ar inte ofta vi satter en 5/5 pa tajmingen, men i detta fall gjorde vi det.

Vad som egentligen har skett &r svart att reda ut da bolaget inte hunnit rapportera
sin officiella rapport sedan vinstvarningen, men en kombination av allt &r inte
osannolikt da resultatrakningen fullstandigt har imploderat. Vi férvantar oss att
vinsten per aktie kan komma att behéva justeras ned med 50% for 2025.

Halsningar,

Team Origo

Riskinformation

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for framtida avkastning. Om du investerar
i vardepapper eller fonder kan din investering bada 6ka eller minska i varde och det
ar inte sakert att du far tilloaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara
fonder bor ses som en langsiktig investering.
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ORIGO QUEST 4,4%

MANADSRAPPORT OKTOBER 2024 171450/r

Véardeutveckling sedan start* Fondens strategi
180% ORIGO QUEST &r en lang/kort aktiehedgefond med
fokus p& kvalitativa nordiska sma- och medelstora bolag i
160% PR PR x A
forandring. Malsattningen ar att uppna en
140% konkurrenskraftig absolut avkastning éver tid till en lagre
riskniva och med begransad borskorrelation.
120%
X . . .
100% Storsta Aktieinnehav
80%
Bolag Vérdedrivare
60%
40% SOBI Differentering
20% New Wave Tillvéxt & Styrning
0% : : : : : : : : : : Elekta Transformation
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 :
— QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Freetrailer Tillvéaxt
Fondens beta mot svenska borsen* Spar Nord Styrming
14 1
E NAV
1,2 +
F Klass NAV 1 man 2024
17 A 236,4 4,4% 6,7%
08 F B 165,7 4,4% 6,7%
: C 261,5 4,4% 6,7%
0.6 D 103,6 4,5% 8,2%
0,4
F Mer information
0,2
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
0 0
3 “ 0\6 3 Qa Q\cb Q\% S o S AN S o S s Q'Lb‘ Lopande kostnader 1.80-1.90 %
v v v v v v v v P % Rorlig avgift Resultatbaserad
OMXSGI T24M Handel Veckovis
B . o Andelsklasser A,B,CochD
Véardeutveckling per manad (%)* -
Minsta kdpbelopp 100 kr
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec &r Kop-/saljvgift Nej
2024 03 -08 35 -09 41 -31 04 04 -15 44 6,7 Utdelning Endast andelsklass B
2023 16 11 -25 o1 -29 22 -04 -04 -21 -04 32 66 59 Valuta SEK
2022 -30 -13 13 -02 -06 -36 16 -15 64 16 35 31 -59 Fondtyp Specialfond (AIF)***
2022 -06 -07 -41 28 04 04 26 27 -11 18 18 16 68 Startdatum 31januari 2013
2020 -35 -21 -131 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 211 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2019 52 31 24 55 02 -13 51 -24 20 -16 10 21 126  Riskklass 4
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 ndgon garanti for framtida
avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering
2016 61 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 138 bade 6ka och minska i véarde och det &r inte sakert att du

far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i
2015 o7 70 -33 29 35 -41 24 27 -22 80 49 69 327
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ORIGO QUEST bor ses som en langsiktig investering.

2014 45 34 -47 35 46 11 -03 -16 -22 11 43 -11 126

2013 3 -10 -02 12 -20 07 22 33 23 11 22 116

*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 hénsyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt berdknat 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 férsta verksamhetsar for respektive klass inte ar helt kalenderar.

** NHX Equities visar den likaviktade utvecklingen for ett 50-tal nordiska aktieinriktade hedgefonder. Uppgifterna avser férhallandena per det datum som anges i
avkastningsgrafen.

*** ORIGO QUEST ér en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebér att den har ett friare placeringsreglemente an
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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ORIGO SELEQT 0,4%

MANADSRAPPORT OKTOBER 2024 331750/r

Véardeutveckling sedan start* Fondens strategi

20% + ORIGO QUEST &r en lang/kort aktiehedgefond med
fokus p& kvalitativa nordiska sma- och medelstora bolag i

15% O PO x .
forandring. Malsattningen ar att uppna en
10% konkurrenskraftig absolut avkastning over tid till en lagre
5% riskniva och med begransad borskorrelation.
0%
-5% Storsta Aktieinnehav
-10% —
15% Bolag Vérdedrivare
-20% Elekta Transformation
-25% +
300 £ Freetrailer Tillvaxt
H © O 2 O © S 2 O o O . . .
Q Q Q N Q Q Q N Q Q Q
q,)/, q')’ fﬂ’ r{}' r{,‘b' ’1‘«"' q‘,b' (1,:3, q,b" q}" ’I«b" Vaisala Differentiering
e V/INXSCSEKNI SELEQT A Spar Nord Styrning
Fondens beta mot jamférelse index* SOB! Differentiering
1,4 +
NAV
1,2
Klass NAV 1 man 2024
1 A 113,1 0,4% 18,0%
C 113,5 0,3% 17,3%

0,8

0,6 - Mer information
0,4 Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
0,2 A Lépande kostnader 1.40-2.10 %
Rorlig avgift Nej
09,5 & o o o & o Handel Dagligen
P » P YV 0 P P Andelsklasser AochC
VINXCSEKNI (TTM) 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
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 18,0 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2023 51 1,0 -37 23 06 12 -32 -30 47 -20 60 69 59 Startdatum 23 mars 2022
2022 00 -11 -28 -26 -85 78 -57 -100 95 31 22 95 Hallbarhet Ja (artikel 8)
Riskklass 4

Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for framtida
avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering
bade 6ka och minska i varde och det &r 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. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hénsyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt berdknat 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 férsta verksamhetsar for respektive klass inte ar helt kalenderar.

** NHX Equities visar den likaviktade utvecklingen for ett 50-tal nordiska aktieinriktade hedgefonder. Uppgifterna avser férhallandena per det datum som anges i
avkastningsgrafen.

*** ORIGO QUEST ér en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder vilket innebér att den har ett friare placeringsreglemente an
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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