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Positiva "vinstvarningar” lyfter fonderna

 Duvaktiga tongangar fran Trump gav nytt all-time-high
« Omvanda vinstvarningar fran flera Origo-bolag
+ Geopolitisk turbulens kan skapa majligheter

ORIGO SELEQT

Seleqt steg med 5,5% under manaden. Fondens benchmark steg samtidigt med
5,2%. Det senaste 12 manaderna har fonden darmed avkastat 26,1% och
benchmark 16,9%.

Invisio blev "ménadens bolag” efter en omvand vinstvarning och en
kursuppgang p& narmare 20% (En omvand eller positiv vinstvarning innebar att
bolaget meddelar att vinsten kommer bli betydligt hégre &n férvantat). SOBI
(ocksé positiv vinstvarning) och Elekta bidrog ocksa tydligt positivt. Bland
fondens mindre innehav utmarkte sig BIM Object med en uppgang pa nastan
30%. Inget bolag gav négot storre negativt bidrag.

Vi har, uppbackade av var beprévade analysmodell, identifierat flera nya
investeringsidéer fér 2025—-2027; Kvalitetsholag som ar undervarderade och
som ocksa star infor en positiv och ofta underdiskonterad operationell
forandring. Storsta investeringarna senaste manaderna ar Ringkjoebing
Landbobank, Carasent och Europris. Finansiering av dessa har skett genom
att bland annat sélja av Spar Nord efter uppkdpsbudet i december.

Kombinationen av egen djuplodande analys i hela det nordiska
smabolagsuniverset och en fokuserad forvaltning med +92% Active Share! har
skapat mycket konkurrenskraftig avkastning i Seleqt sedan start. Varderingen,
rantorna och vinstutvecklingen talar for att vi bara ar i bérjan av en ny och
langre period av 6veravkastning for smabolagssegmentet.

ORIGO QUEST
Quest avkastade 0,3% under manaden vilket innebar en avkastning pa 15.1%
senaste 12 manaderna och ca 9% i arlig avkastning sedan 2013.

Langboken gav bra betalt dar Invisio, SOBI och Elekta bidrog mest positivt.
Bland de mindre positionerna s& hade BIM Object och Dynavox stark
utveckling. Kortboken gav negativ avkastning som helhet, men inget enskilt
bolag stack ut.
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Kortboken &r uppbyggd kring bolag dér vi ser red flags. Vanligtvis handlar det om
att vi tycker redovisningen ar problematisk eller att balansrékning och kassafléde
indikerar en annan utveckling &n den som krévs for att forsvara bérskursen.

Evolution &r en storre kortposition i fonden och var s under 2024. Den har varit
en stark bidragsgivare till kortboken efter att ha fallit med nastan 30% senaste 12
méanaderna. Vi noterar foljande problematiska faktorer och red flags:

* Konjunkturell motvind for industrin, marknadsforing och tillvéxt taktar nedat.

+ Okat beroende av oreglerade hégriskmarknader i Asien och Osteuropa for att
uppratthalla tillivaxt och hoga marginaler.

« Tilivaxten kommer delvis fran operatérer som saknar licens samt fran
operatorer som véxer kraftigt da de har litet fokus pd AML och liknande da de
ar sé kallade crypto-casinos.

+ Oklart hur manga slutkunder som finns pa otillatna marknader.

« Svarigheter att hantera distributdrer som saljer vidare till otilldtna marknader

» Interna konflikter och strejker hos Evolution

« Pagaende tillsynsarenden hos brittiska spelmyndigheten och svenska Fl och
CFOs entledigande ndr man ar i dessa processer

« Kop-caset ligger mycket i att Evolution ar en billig aktie och de véaxer och
genererar starka kassafléden, medan det rader stor oklarhet kring var intakter
och marginaler skulle vara om bolaget skulle exkludera operatérer som verkar
utan licens, oreglerade hogriskmarknader och otilldtna marknader.

* 1 Q4 rapporten sa drog EVO ned sina marginalantagande for 2025 och gav
som skal att man forsdker skdrma av reglerade marknader och se till att
Evolutions produkter bara ar tillatna i lokala licensierade B2C operatorer dar
lokala licenser &r mojliga.

Ibland far vi frdgan om vi har fér hdga mal, det vill saga att fortsatta leverera i
linje med det historiska resultatet pa 9% per ar. Det &r en beréttigad fraga.
Fondens strategi ar att leverera aktieliknande avkastning men med en lagre och
mer obligationsliknande riskniva. Dessutom har vi indikerat till vara investerare
att vi vill att fonden har lag korrelation till aktiemarknaden vilket gér fonden valdigt
intressant ur ett diversifieringsperspektiv i en storre portfdlj. Men ar det rimligt
att over tid skapa ”aktieavkastning” utan att ta risk och dessutom utan den
icke dnskvéarda korrelationen?

Svaret ar bade Ja och Nej.

For det forsta; Quest tar risk, men vi forsoker i allt vasentligt halla oss till den
risk som kallas for icke-systematisk risk, eller féretagsspecifik risk. Den hér
risken &r unik for varje bolag och den gér att minimera kraftigt genom
diversifiering. Vi lagger alla véra resurser pa bolagsanalysen och har 6ver 200
bolagsmoten per ar. Ofta traffar vi bade ledning, huvudagare och konkurrenter
innan vi har en investeringstes pa bordet.

Den andra stora riskfaktorn ar den systematiska risken, aven kallad
marknadsrisken eller Beta, och den &r helt och hllet ett resultat av externa
faktorer och i princip helt okontrollerbara variabler. En lang aktiefond kan inte
diversifiera bort den har betydande risken, men det kan en hedgefond som
Quest, da strategin & mer flexibel och dven ger majlighet till blankningar och
korta derivatpositioner.
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Gor man detta framgangsrikt s& blir summan av ovan en klart lagre Total Risk.

Quest tar alltsa risk, men i princip bara icke-systematisk. Det innebar ocksa att
fonden inte &r en aktiefond utan en alternativ fond med helt andra egenskaper.
En fond dar avkastningen genereras fran bolagsvalet och inte fran externa
faktorer sdsom politiska utspel, ranterérelser riskaptitforandringar eller helt enkelt
frdn marknadens generella trend.

Vi kan samtidigt konstatera att modellen har fungerat mycket val for Quest. Den
arliga avkastningen uppgar till "aktieliknande” 9%. Risknivan har varit klart lagre
an aktiemarknaden och korrelationen begransad. Senaste aret uppgick
avkastningen till 15,1% samtidigt som Beta var noll, vilket innebér att
marknadens svangningar INTE paverkade Quest alls.

Det kanske renaste mattet for att utvardera vardeskapandet i var hedgefond ar
lang/kort-spreaden — och till vilken omfattning som langboken har avkastat battre
an kortboken. Diagrammet nedan visar att totalavkastningen har uppgatt till 3,6%
(brutto) i genomsnitt per kvartal sedan 2015, vilket &r mycket konkurrenskraftigt
nastan oavsett vad man jamfor med. Man kan ocksa se att antalet positiva
kvartal dverstiger de negativa.
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For de investerare som soker diversifiering som inte innehaller okontrollerbar
aktiekorrelation kan vi darfor, uppbackade av tolv ars historik, tipsa om Quest!

MARKNADEN

Efter den svaga decemberbdrsen, dér marknaden bérjade tveka kring
kommande rantesankningar, har globala aktiemarknaden tagit ny fart uppat. Det
har varit ett enormt fokus pa en viss president och alla hans utspel.

Wall Street har (till skillnad fran traditionell media) tagit fasta pa att Trump har
varit klart mer duvaktig kring tullar och Kina an vad han var i hostas. Fran att da
ha hotat om tullar p& 60% till Kina s& pratade han plétsligt om 10% fore jul. |
januari tonade han ned budskapet ytterligare. "Vi har ett valdigt maktévertag
gentemot Kina genom tullar, och de vill inte ha dem, och jag skulle helst inte vilja
inféra dem”. S&P500 reagerade positivt och noterade ett nytt all-time-high i
mitten pa manaden.
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| slutet pA manaden blev det daremot rejal Al-frossa efter att kinesiska start-upen
Deep Seek hade lanserat sin nya Al Chat bot. Enligt egna uppgifter hade man
utvecklat den till en fraktion av de konkurrenternas kostnad och utan tillgang till
de extremt dyra NVIDIA-chippen. Pa bara en vecka blev Deep Seek den mest
nedladdade fria appen i USA. Deep Seek fungerar pd samma vis som ChatGPT,
men det ar fortfarande upp till bevis om hur bra den faktiskt ar. Modellen bakom
Deep Seek, kallad for R1, har omkring 670 miljarder parametrar vilket gor den till
den storsta open-source modellen hittills. Lanseringen och all uppstandelse runt
detta pressade tillbaka teknikbolagen i USA och inte minst Nvidia som tappade
Over 15% eller 4 900 miljarder kronor i borsvarde pa en dag.

Det som nu sker i Nvidia och en del andra amerikanska teknikbolag borde
egentligen inte vara 6verraskande for ndgon, aven om det nu kom som en chock
for madnga. Extrem Gverlonsamhet och annu mer extrem multipelexpansion kan
inte halla pa hur lange som helst.

” What goes up must come down”
/Isaac Newton, forskare och matematiker

Sammantaget steg &nda den amerikanska bérsen med 2,8% under januari och
de nordiska borserna lite mer &n sd. LAnga rantorna vande upp i hostas bade
internationellt och i Sverige men hade en ganska neutral utveckling i januari. |
spéret av detta sd har det varit en ganska omfattande sektorrotation pa de
nordiska bdrserna dar banker och finansbolag har haft den basta utvecklingen
medan bygg och fastighetssektorn ar pressade. Smabolagen utvecklades i linje
med storbolagen.

Vi maste erkanna att vi ar nagot 6verraskade over styrkan i januari. Kraftig oro
kring hur stabila vinsterna ar dagens Al-stjarnor i kombination med uppenbara
risker for ett storskaligt handelskrig borde kanske ha satt djupare spar?

Det negativa scenariot &r en oférutsigbar spiral av 6kade tullar och motatgérder
vilket kommer leda till nya problem i varldens logistikkedjor, hégre inflation och
nedreviderade tillivéxtprognoser. Nordiska konsument och industribolag kommer
tappa marknadsandelar och den globala aktiemarknaden, inklusive den nordiska,
hamnar i fryshoxen.

En mer optimistisk bedémning ar att USA:s chocktullar mot Kina, Mexico och
Kanada inte ar nagot annat an forhandlingsutspel pa typiskt Trump-manér. Man
ska komma ihag att Trump gick ut lika hart forra presidentperioden med tunga
hot mot samma lander som ovan samt nagra andra, men det slutade relativt
snabbt med ett handelsavtal med Kina, ett nytt frihandelsavtal med NAFTA och
frihandelsavtal med Sydkorea och Japan.

Vi raknar med att nya politiska utspel och héga volatilitet pa de finansiella
marknaderna narmaste tiden, men vi ser ocksa fran tidigare geopolitiska kriser
att sddana har perioder inte sallan skapar riktigt intressanta
investeringsmdjligheter.
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BOLAG | FOKUS

Invisio sléppte nyligen preliminédra Q4-siffror dver férséliningen som var 30% hégre
an de mest optimistiska prognoserna. Aktien rusade med ungefar 20% pa nyheten,
och nu ser vi fram emot mer information nar rapporten kommer den 13 februari. Vi
kommer lagga fokus pa orderbokens utveckling och hur produktmixen utvecklas.
Bolaget har haft en urstark utveckling under Iang tid och analyskaren har nastan
konstant underskattat tilivaxttakten och marginalerna. Fran att ha vaxt med 60%
2023 och 35% under 2024 sé verkar konsensus-estimaten ligga runt 10% for
2025...Det skulle innebara en rejal inbromsning vilket vi i dagslaget har mycket
svart att se givet behovet av modernare och sékrare kommunikationsutrustning i de
tilvaxtbranscher som Invisio moter.

PS: Origo borjade investera i Invisio i slutet p4 2013 och blev en av de 10 stérsta
agarna via en riktad emission pa 4.40 kr per aktie. Bérsvardet var 185 MSEK och
bolagets intdkter uppgick till 85 MSEK och resultatet var negativt. Idag omsatter
Invisio 1,7 miljarder SEK och har en vinstmarginal pa 6ver 20%. Borsvardet uppgar
till 14 miljarder och man har en nettokassa pa 300 MSEK. En fantastisk prestation
() av VD Lars Hoejgard Hansen av tidigare storagaren Lage Jonason for att namna
nagra. Med cirka 70X investerat kapital i avkastning s ar Invisio var basta
investering — hittills.

Ringkjoebing Landbobank en av Danmarks éldsta banker som grundades redan
1886. | Danmark finns det ett hundratal fristiende smabanker varav ett 15-tal ar
bérsnoterade. Men de minskar i skara sedan ett tag tillbaka da konsolideringen &ar i
full gdng. RILBA &r definitivt en av de absolut mest Isnsamma och effektiva
bankerna i Norden och Europa. Bolaget har tagit marknadsandelar organiskt, och
genom 3 forvarv sedan 2018. Organiskt har RILBA vuxit cirka 7 procentenheter mer
an vad den danska lanemarknaden har gjort och det tror vi kan fortsatta aven fast
marknaden kommer tillbaka cykliskt efter nagra tuffare ar.

Pa Jylland har man en enormt stark marknadsandel och K/I-talet har historiskt legat
runt 0,25-0,3 vilket ar vérldsklass.

Vi noterar ocksa att kvalitén marks i vilka kundsegment banken &r starka pa och i
hur man vardar sin balansrakning och sina aktieagare. Avkastningen pa eget kapital
ligger stabilt 6ver 20%, en dromniva for manga banker. En viktig vardedrivare
framover ar optimeringen av balansrékningen. RILBA har varit en aktiv kdpare av
egna aktier och har precis aviserat att man drar i gang ett nytt aterkdpsprogram pa
en halv miljard danska kronor. P/E-talet p& 12X ar i den lagre delen av det
historiska spannet 11-18X trots att ROEn &r hogre da marknaden varit orolig 6ver
var rantenettot skall ga ned for banker generellt och dven sa for RILBA. Vi noterat
att RILBA hade lagre kanslighet i rantenettot nar rantorna steg och tror ocksa att det
kommer vara l&gre nar rantorna sjunker och tycker darfér att generellt
accelererande tillvaxt och ett P/E tal i den lagre delen av historiskt &r intressant. Vi
ar kdpare.
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Den norska laxsektorn har gradvis aterhamtat sig efter den stora skattechocken
2022, men 2024 blev ocksa ett utmanande ar da volymerna inte blev som férvantat.
Nu ser vi en del tecken pa att efterfragan borjar 6ka igen, speciellt i USA, och att
kostnadsoékningarna for bland annat foder verkar vara mer under kontroll. Lag
volymtillvaxt brukar samtidigt ge styrka at prisutvecklingen sa vi noterar att
helhetshilden inte ar sa illa. Lite battre volymer, forsiktigt stigande laxpriser, i
kombination med kostnadskontroll, kan komma att driva upp rérelsemarginalerna
mer &n aktiemarknaden diskonterar i laxbolagens kurser férnarvarande.

Vi kommer ocksa hélla koll pa det norska parlamentsvalet i september. Blir det en
hogerregering som vinner sa har ex. Erna Solberg redan varit ute och pratat om att
sanka skatten pa laxodling fran 25% till 15%.

Vi gick in i Bakkafrost under oktober 2022 efter det stora laxraset och har haft cirka
40% total avkastning sedan dess. Det ar inte fy skam, men anda klart mindre &n
vad var analys indikerade. Mgjligen kan ovanst&ende triggers, tillsammans med det
operativa forbattringsarbetet som pagar i Bakka, bidra till en omvardering.

Hélsningar,
Team Origo

1) Nyckeltalet Active Share (AS) visar hur mycket av fondens innehav som
awiker i forhallande till de bolag som ingdr i fondens benchmark. Noll procent
innebér att fonden har exakt samma bolag som index. 100% innebér att inga av
fondens innehav aterfinns i index. Forskningen (B.la. Cremers 2009) ger stod till
teorin att fonder med hdg AS utvecklas mycket battre relativt benchmark an fonder
med &g AS. Cremers menar att fonder med en AS under 20% ska klassas som
indexfonder, och fonder med 20—-60% som dolda indexfonder.

Riskinformation

Historisk avkastning &r inte nagon garanti for framtida avkastning. Om du investerar i
vardepapper eller fonder kan din investering bada ¢ka eller minska i véarde och det &r inte
sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara fonder bor ses
som en langsiktig investering.
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1 februari 2025 OR|GO QU EST

Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi
200% ORIGO QUEST aér en lang/kort aktiehedgefond med
. fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
180% bolag i forandring. Malsattningen &r att uppna en
160% konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid till en
lagre risknivd och med begransad borskorrelation.
140%
120% .. .
Storsta Aktieinnehav
100%
80% Bolag Vérdedrivare
60% Raysearch Transformation
40%
Carasent Tillvaxt
20%
0% ' ' ' ' " ; ' Bilia Styrning
> ™ “ © A > Q) Q N YV el ™ ) .
N N N N N N N v AAK St
N I R T S S R R yrming
QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Elekta Transformation
Fondens beta mot svenska bdrsen*
1.4 1
i NAV
121 Klass NAV 1man 2025
; A 2526 0,3% 0,3%
B 179,2 0,3% 0,3%
o] 2827 0,3% 0,3%
D 116,6 0,2% 0,2%

Mer information

0.2 +
[ Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
: + + + + + + + + + | Lépande kosthader 1.80-1.90%
o © A ® S Q N YV > ™
,19\ ,19\ ,19\ (19\ (19\ ,19(" ,19(" ,19(1’ ,19(1’ ,19(1’ Rorlig avgift Resultatbaserad
OMXSG | T24M Handel Veckovis
. . o Andelsklasser A,B, CochD
Vardeutveckling per manad (%)* -
Minsta kdpbelopp 100 kr
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec &r Kop-/saljvgift Nej
2025 0,3 0,3 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 -1,3 1,3 -0,2 -06 -36 16 -15 -64 16 35 31 -59 Startdatum 31januari2013
2021 -06 -0,7 -41 28 04 -04 26 27 -1,1 1,8 18 16 68 Héllbarhet Ja(artikel 8)
2020 -35 -2,1 -13,1 11,7 64 49 68 24 35 -56 38 66 211 Riskklass 4
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126
2018 -2,6 -43 -16 1,3 -08 0,0 2,7 04 -1,3 04 14 -69 -11,3 Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for
framtida avkastning. Om du investerar i fonden
2017 34 29 -34 -09 02 -02 01 -20 41 -22 -37 41 272 kan din investering b&de 6ka och minska i varde
2016 -61 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 138 och det arinte sakert att du far tillbaka hela det
. . . . . : . . . . . . . investerade kapitalet. En investering i ORIGO
2015 0,7 70 -33 29 35 -41 24 27 -22 80 49 69 32,7 QUEST bér ses som en langsiktig investering.

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

2013 3 -10 -0,2 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 hansyn till att prestationsbaserat arvode ar individuellt beréknat och
att kompensationsandelar darfor tilldelas i samband med arvodesdebitering (NAV &r inte vagledande for historisk avkastning). Klasserna redovisas frén
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 forhéallandena per det datum som anges i
avkastningsgrafen.

** ORIGO QUEST ar en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alernativa investeringsfonder vilket innebar att den har ett friare
placeringsreglemente &n vanliga vardepappersfonder (UCITS). Fonden forvaltas av Origo Fonder AB som har Finansinspektionens tillstind att forvalta
alternativa investeringsfonder och darmed star under myndighetens tillsyn.
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Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi
30% - ORIGO SELEQT aren aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller
missup pfattade nordiska smabolag med hég
20% . I O siapons
kvalitet och goda tillvaxtmdjligheter. Malsattningen
ar att langsiktigt 6vertraffa avkastningen pa den
10% nordiska smébolagsmarknaden.
0% Storsta Aktieinnehav
10% Bolag Vardedrivare
Elekta Transformation
-20%
SOBI Differentiering
-30% -
& © S 2 & © O Q9 ) © o 9 Raysearch Transformation
NSRS\ MNP PN A S VA U NN
LA LR R VO - A A S S A S c . S
VINXSCSEKNI SELEQT A arasen fva
. . . . New Wave Tillvaxt & Styrning
Relativ avkastning mot jamférelseindex (Alfa)
14% NAV
12% 1 Klass NAV 1 mén 2025
10% -+ A 1267 5,5% 5,5%
8% - ] 1270 5,5% 5,5%
6% T . .
Mer information
4% -
205 4 Forvaltningsavgift 0.90-1.60%
o — 0
0% ) . . Y . . . Lépande kostnader 1.40-2.10%
20/23 12 24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12 Rorlig avgift Nej
- 0
Handel Dagligen
-4%
Andelsklasser AochC
6% -
Minsta képbelopp 100 kr
. ) . Kop-/saljvgift Nej
Vardeutveckling per manad (%)* . )
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2025 5,5 5,5 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Startdatum 23mars 2022
2023 51 1,0 -37 23 06 12 -32 -30 -47 -20 60 69 59 Héllbarhet Ja(artikel 8)
2022 00 -1,1 -28 -26 -85 7,8 -57 -10,0 95 3,1 22 -95 Riskklass 4

Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for
framtida avkastning. Om du investerar i fonden
kan din investering bade dka och minska i varde
och det arinte 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 hénsyn till skatt eller inflation, per den sista bankdagen i
méanaden, om inget annat anges. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hansyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt beréknat och
att kompensationsandelar darfor tilldelas i samband med arvodesdebitering (NAV ar inte vagledande for historisk avkastning). Klasserna redovisas frén
respektive start: 2013-01- 31 (A), 2014-03-31 (B), 2014-12-30 (C), respektive 2024-02-15 (D) innebarande att forsta verksamhetsér for respektive klass inte ar
helt kalenderér.

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

** ORIGO QUEST ar en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alernativa investeringsfonder vilket innebar att den har ett friare
placeringsreglemente &n vanliga vardepappersfonder (UCITS). Fonden férvaltas av Origo Fonder AB som har Finansinspektionens tillstdnd att forvalta
alternativa investeringsfonder och darmed star under myndighetens tillsyn.
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