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Overtygande signaler

« Smabolagen har tagit 6ver taktpinnen
« Starka rapporter fran flera portféljbolag
+ Betydande potential i den nordiska halsovardssektorn

2024 har borjat starkt pa varldens aktiemarknader och maj blev inget
undantag. Varldsindex steg med 3,8% och Norden med 1,6%. Smabolagen,
som har underpresterat under tre ar fram till mars i ar, blev vinnare igen med en
uppgang pa 5,6%. Styrkan i arets uppgang &r intressant, givet att vi samtidigt
har sett stigande langrantor vilket normalt drar ned riskaptiten p& bérsen. Den
kombinationen var det inte manga som trodde pa for ett halvar sedan. Vi tolkar
det som att aktiemarknaden har borjat fokusera alltmer pa tillvaxten, bade
gallande varldsekonomin och bérsbolagens. | USA haller konsumtionen uppe
battre an vantat, som s& manga ganger forr i perioder av konjunkturoro. | Kina
verkar regeringen gasa p& med stimulanser vilket bor ge positiva effekter p& den
globala tillvaxten och i Sverige valde den svenska Riksbanken att springa fore
bade FED och ECB och sénkte styrrantan under manaden. Senaste aret har vi
“"tjatat” om att vi tycker risk/reward-relationen &r positiv nér vi lamnar en miljé
dar tillvéxten revideras ned och inflationen &ar hdg till en makromiljo som préglas
mer av baéttre tillvaxt och sénkta styrrantor. Vi star fast vid den synen och tycker
varderingen av sma och medelstora &r klart attraktiv.

Vaisala, det finska vaderteknologibolaget som vi &ger, fick en megaorder pa 18
radarstationer till Spaniens meteorologiska byra. Vardet p& ordern var 25
MEUR, den stérsta bestallningen nagonsin till Vaisala. Kontraktet ger ocksa
serviceintékter under 2024-2026. Ett 6kat behov i varlden att forutse extrema
vaderhandelser kommer vara en vardedrivare for Vaisala manga ar framaéver.
Det andra affarsomradet i Vaisala, Industrial Measurement (IM) &r lite mer
konjunkturberoende och har annu inte tagit fart. Vi lyfter anda vara prognoser
och ser en stor potential i aktien framover. Vaderdelen kommer véxa fint och IM,
som har hogre I6nsamhet, kommer troligtvis ta fart i slutet pa aret. Bolaget &ar
ledande i en strukturellt véxande nisch, har en nettokassa, levererar en ROCE
pa 6ver 22% i en svag industrikonjunktur och varderas till 15X vinsten pa 2025.
Vi har dkat innehavet under ménaden.

| februari byggde vi upp en medelstor position i Raysearch Laboratories nar
aktien handlades under 100 kronor. | mitten p& maj, nar aktien stod i 130 kr och
férvantningarna lag pa en helt annan niva kom bolaget med sin Q1-rapport.
Rapporten var mycket solid med en organisk tillvaxt pa 11% men det som
imponerade mest var kostnadskontrollen och kassaflodet. Var investeringstes ar
att bolaget har lamnat en Iang och bitvis tung investeringsperiod bakom sig och
nyligen har vridit om strategin mot Iénsamhet. De tre huvudprodukterna ar helt
ute p& marknaden och prioritet ett nu ar att tka séljvolymerna. Kundlistan &r
imponerande och vi noterar att vissa ledande sjukhus har tagit in Raysearchs
mjukvaruldsningar pa bekostnad av konkurrenten Varians. Rapporten visar pa
skalbarheten och bekraftar var optimistiska analys.
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Vart norsk-svenska servicebolag Norva24 levererade daremot en smatrist
rapport for det forsta kvartalet. Den valutajusterade organiska tillvaxten blev
1,6% och rorelseresultatet foll med 12%. Bakom de relativt svaga siffrorna ser vi
dock att man har paverkats ratt mycket av farre antal arbetsdagar i detta kvartal
jamfort med forra aret. Ledningen skriver ocksa i rapporten att om man ser till de
fyra forsta manaderna sa har trenden i stallet fortsatt att vara positiv. Vi noterar
ocksa att man redan har kopt fem bolag i ar, vilket var det antal vi raknade med
for helaret. M&A-strategin Gvertygar och branschen &r fortfarande djupt
fragmenterad.

Vi har traffat manga bolag senaste tiden och ar i full fard med att lagga pusslet
infor andra halvaret och 2025 och fragan vi staller oss sjalva ar; Var hittar vi
underskattade kvalitetsbolag och var befinner de sig timing-massigt pa bérsen?

Vi har valdigt lange, &tminstone de senaste tio aren, varit valdigt imponerade av
den nordiska halsovardssektorn inklusive alla de nischer som ar narliggande.
Problemet ar att den har varit hypad pa bérsen och varderingarna har kravt
helt orealistiska tillvaxtprognoser. Under pandemin drog sjukhusen generellt i
handbromsen och manga bolag fick problem vilket tillsammans med en allman
bérsnedgang fick manga aktier att kollapsa. Detta segment &r nu ett av vara
favoritomraden och vi har byggt upp en mycket spannande position (Raysearch
ar ett exempel) med 6-7 snabbvaxande nordiska sma- och medelstora bolag
med inriktning mot bade lakemedels och medicinteknik.

| skrivande stund goér vi &ven samma stora kartldggning inom en annan sektor
som vi bedomer kommer vaxa avsevart mer &n BNP kommande fem &r. Mer om
detta arbete i kommande rapporter!

/Team Origo
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ORIGO QUEST ar en lang/kort aktiehedgefond med fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
bolag i féorandring. Malsattningen &r att uppna en konkurrenskraftig absolut avkastning over tid till en lagre
riskniva och med begransad borskorrelation.

Manadskommentar

Origo Quest steg med 4,1% under maj och &r upp med Nettoexponeringen uppgick till 36% och volatiliteten
15,6% senaste 12 manaderna. Langboken steg tydligt senaste 12 manaderna var 8,9%. Motsvarande
mer an kortboken, sa kvalitén i avkastning var hog. volatilitetssiffra for smabolagsindex (CSRX) ar 19,0%.
Raysearch, New Wave och Freetrailer gav bra bidrag Sedan starten 2013 har fonden avkastat 9,0% arligen.
bland fondens langa positioner. | korta boken bidrog tva Under manaden har vi fortsatt att ©ka inom
innehav inom gruppen Dagligvaror positivt samtidigt medicinteknik.

som Basindustri hade en svagt negativ paverkan.

Vardeutveckling sedan start* Fondens beta mot svenska borsen*
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Véardeutveckling per manad (%)* NAV
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Klass NAV 1 mén 2024
2024 03 -08 35 -09 41 6,3 A 237,2 4,1% 6,3%
0, 0,
2023 16 11 -25 01 -29 22 -04 -04 -21 -04 32 66 59 B 165.0 4,1% 6.3%
C 260,5 4,1% 6,2%
2022 -30 -1,3 13 -02 -06 -36 16 -15 -64 16 35 31 -59
D 107,7 3,5% 7,7%
2021 -06 -07 -41 28 04 -04 26 27 -11 18 18 16 68
2000 35 21 131 1.7 64 49 68 24 35 56 38 66 211  Merinformation
Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 24 -20 -16 1,0 21 126
Lopande kostnader 1.8-1.9%
2018 -26 -43 -16 13 -08 00 27 04 -13 04 14 -69 -113 - -
Rorlig avgift Resultatbaserad
2017 34 29 -34 -09 02 -02 01 -20 41 -22 -37 41 22 .
Handel Veckovis
2016 -61 45 35 31 o7 -07 -05 50 52 07 -15 -02 138 Andelsklasser A.B.CochD
2015 07 70 -33 29 35 -41 24 27 -22 80 49 69 327 Minsta kipbelopp 100 kr
2014 45 34 -47 35 46 11 -03 -16 -22 11 43 -11 126 Kop-Isaljvgift Nej
2013 13 -10 02 12 20 07 22 33 23 11 22 116  yigelning Endast andelsklass B
Valuta SEK
Fondtyp Specialfond (AIF)***

*Uppgifter om avkastning, risk, innehav etc. avser andelsklass A i svenska kronor, efter avgift och utan R R
hansyn till skatt eller inflation, per den sista bankdagen i m&naden, om inget annat anges. Historisk ~ Startdatum 31januari 2013
avkastning i andelsklass A och B redovisas med hénsyn till att prestationsbaserat arvode ar individuellt Hallbarhet Ja (artikel 8)
beréknat och att kompensationsandelar dérfor tilldelas i samband med arvodesdebitering (NAV &r inte
vagledande for historisk avkastning). Klasserna redovisas fran respektive start: 2013-01- 31 (A), 2014-03- Riskklass 4
31 (B), 2014-12-30 (C), respektive 2024-02-15 (D) innebarande att forsta verksamhetsar for respektive
klass inte &r helt kalenderar.

** NHX Equities visar den likaviktade utvecklingen for ett 50-tal nordiska aktieinriktade hedgefonder. Historisk avkastning &r inte nagon garanti for framtida
iLtiEpgifterna avserfﬁrhélléndena per det datum som anges i avkastningsgrafen. ) ) avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering
’ OR_IGO QUES_T ar en specialfond en_llgt Iagen_ (2013:561) om for_valtar_e av alternativa bade 6ka och minska i varde och det &r inte sikert att du
investeringsfonder vilket innebar att den har ett friare placeringsreglemente an vanliga vardepappersfonder e 5 5 A Lo
(UCITS). Fonden forvaltas av Origo Fonder AB som har Finansinspektionens tillstdnd att forvalta fér tillbaka hela de} investerade k‘?pltal,etﬁ En |nvestler|ng|
alternativa investeringsfonder och darmed str under myndighetens tillsyn. ORIGO QUEST bdr ses som en langsiktig investering.
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ORIGO SELEQT éar en aktiv och koncentrerad aktiefond som investerar i oupptackta eller missuppfattade
nordiska smabolag med hog kvalitet och goda tillvaxtmaojligheter. Malsattningen ar att langsiktigt overtraffa

avkastningen pa den nordiska smabolagsmarknaden.

Manadskommentar

Origo Seleqt steg med 7,0% under manaden och har
darmed stigit med 20,5% senaste 12 manaderna.
Nolato, ALK-Abello och Vaisala gav starka bidrag till
avkastningen. Bakkafrost paverkade samtidigt negativt.
Portfoljen bestar i allt vasentligt av hogkvalitativa bolag
med god lénsamhet och starka balansrakningar, men
som vi samtidigt beddmer vara undervarderade

Vardeutveckling sedan start*

och i flera fall missuppfattade. Beta mot benchmark
uppgér sedan start till 0,80. Vi har fortsatt att 6ka inom
bland annat medicinteknik och mjukvara och har
borjat bygga upp en ett par nya innehav. Kdpen har
finansierats med forsaljningar i bland annat ATEA

Fondens beta mot jamforelseindex*
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VINXSCSEKNI SELEQT A VINXCSEKNI (TTM)
Vardeutveckling per manad (%)* NAV
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Klass NAV 1 méan 2024
2024 49 -20 68 21 70 19,9 A 114,9 7,0% 19,9%
2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 -20 60 69 59 c 114,8 6,9% 19,5%
2022 00 -11 -28 -26 -85 78 57 -100 95 31 22 95 Mer information
Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
Lépande kostnader 1.4-2.1%
Rorlig avgift Nej
Handel Dagligen
Andelsklasser AochC
Minsta képbelopp 100 kr
Kop-/séljvgift Nej
Utdelning Nej
Valuta SEK
Fondtyp Specialfond (AIF)**
Startdatum 23 mars 2022
Hallbarhet Ja (artikel 8)
*Uppgifter om avkastning, risk, innehav etc. avser andelsklass A i svenska kronor, efter avgift och utan Riskklass 4

hansyn till skatt eller inflation, per den sista bankdagen i manaden, om inget annat anges. Klasserna
redovisas frdn respektive start: 2022-03-23 (A) respektive 2022-03-24 (C), innebérande att forsta
verksamhetsar respektive forsta kalenderménad for respektive klass inte ar helt kalenderar respektive
kalenderménad.

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

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 &r inte sakert att du
far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i
ORIGO QUEST bor ses som en langsiktig investering.
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