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”A stock-picker’s market”

« Stdkig manad, med inflations- och tillvaxtoro

+ Origo Seleqt: Topp-rankad och 18%-enheter fore index sedan start
« Starka rapporter frdn Dynavox och New Wave

» Tema: Avknoppningar — En fortsatt attraktiv jaktmark

MARKNADEN Origo Seleqt
April blev en stokig manad som praglades av bade inflationsoro och tillvaxtoro.
Den amerikanska bdrsen foll med nastan 10% i borjan pd manaden samtidigt

som varldens stérsta ekonomi rapporterade att landets BNP minskade med
0,3% under forsta kvartalet jamfort med kvartalet innan.

14,4%

Normalt sett borde rantorna ha féljt efter ned, men den har gangen steg den 10-
ariga obligationsrantan. Den giftiga cocktailen mildrades dock nar en del av de
tullar som USA hade aviserat skots pa framtiden och signaler om aterupptagna
forhandlingar spreds. Den amerikanska boérsen stangde manaden med en
nedgang pa 4,5% medan 10-arsrantan var relativt oférandrad efter en hel del
turbulens.

3,7%

Nordiska aktier foll tillbaka med 1,5% medan nordiska smabolag som helhet
klarade sig béttre och steg med 0,8%. Bolagsrapporterna for Q1 har generellt
sett varit ungefér som véntat, men oftast med en osaker framtidsvy. Spridningen
mellan svaga och starka rapporter 6kade under 2024 och trenden verkar

=1 manad m1ar

fortsatta under 2025. Nar bolagens efterfragebild ar sé olika, till och med inom Origo Quest
samma sektorer, s& kommer gapet mellan bra och daliga aktier troligtvis tka
annu mera. Vi ar 6dmjuka infér den oklara konjunkturbilden och risken for fler 12,3%

geopolitiska bakslag, men tror att en "stock-picker’'s market” i kombination med
en |ag vardering av smabolagen i utgangslaget lar skapa goda mojligheter till
langsiktig avkastning harifran.
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 3,7% under april och
jamforelseindexet VINX Nordic Small Cap
Okade med 0,8%. Avkastningen senaste 12
manaderna uppgar till 14,4% samtidigt som
indexet har backat med 2,3%. Sedan starten
av Seleqt for drygt 3 ar sedan har fonden stigit
med 23% vilket &r 18%-enheter fére indexet.

Dynavox, New Wave och Carasent bidrog
starkast till manadens avkastning. Negativa
avkastningsbidrag kom fran Profoto, Kalmar
och Elekta.

Origo Seleqt startade under 2022 som en tydlig
utmanare pa smabolagsfondsmarknaden.
Strategin byggde pa den framgangsrika
forvaltningen av hedgefondens Quest langa
bok sedan 2013, dar karnan ar:

+ Analysdriven forvaltning — fokus pa
underskattade kvalitetsbolag

+ Akta sméabolag

* Genuint nordisk inriktning

« Koncentrerad portfolj — aktiv forvaltning pa
riktigt

Det har globalt sett varit tre turbulenta och
bitvis valdigt problematiska ar pa
aktiemarknaden, men vi ar valdigt glada och
stolta 6ver att fonden for narvarande ar
topprankad* bade pa 1 och 2 ar av samtliga
112 fonder i Citiwire’s utvardering av nordiska
fonder.

CITYWIRE aaw ™
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In Equities - Nordic

Turbulensen pa marknaden under Q1 har
skapat nya affarsmajligheter och vi har varit
mer aktiva an vanligt. Det handlar bade om att
realisera bolag dar vi under lang tid har haft
fantastisk avkastning och nu ser en mer eller
mindre fullvarderad aktie (Ex. Invisio, ALK-
Abello) och om att investera mer i andra
favoriter som efter bérsfallet i februari-mars ser
ovanligt intressanta ut. Allra mest har vi
investerat Asmodee (nytt innehav),
Alm.Brand och Kalmar. Vi 6kade aven i
BioGaia och Dynavox som vi skrev i var
Trump uppdatering mitt i tariff oron.

* Kélla: www.citywire.com 2025-05-04

ORIGO QUEST

Origo Quest steg med 2,0% under april.
Avkastningen senaste 12 manaderna uppgar
till 12,3%. Quest har en absolutavkastande
strategi, men det kan vara vart att notera att
nordiska aktier (VINX Benchmark SEK NI)
samtidigt har backat med 12%.

Langboken utvecklades battre &n kortboken
och tillsammans med ett svagt positivt netto sa
blev den riskjusterade avkastning positiv.
Dynavox bidrog mest i langboken och i
kortboken gav IT-sektorn bra betalt. P& den
negativa sidan fanns Profoto (lang) och derivat
pa index. Beta (12m) uppgar till 0,1 och visar
portféljens nast intill obefintliga korrelation med
bérsindex. Se graf nedan.

Avkastning kvartalsvis, Quest och Nordenbérsen
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New Wave, ett av vara storsta innehav i bada
fonderna, levererade en kvartalsrapport som
slog marknadens foérvantningar med rage. Den
organiska tillvaxten pa 9% i en marknad som
verkar alltmer dampad imponerar. Tidigare
marknadssatsningar p& bland annat
varumarkena Cutter & Buck och Craft har gett
avkastning. Kvartalet inkluderade visserligen
en viss positivt kalendereffekt, men det star
anda helt klart att New Wave fortsatter ta
marknadsandelar. Det kanske mest intressanta
som sker just nu &r lanseringen av Craft
Teamwear i USA och Kanada. Senare under
aret, eller under 2026, kommer Teamwear
aven att lanseras i England och Spanien. N&r
de flesta av konkurrenterna ér osékra om
framtiden gasar New Wave, precis som man
alltid har gjort. Dessa investeringar kommer
inte utan kostnader, men langsiktigt bygger det
ett stérre och annu starkare bolag. Vi 6kade
innehavet i borjan pa aret, och tycker att
varderingen pa 9X EBIT inte speglar bolagets
kvalitéer och maojligheter.
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Evolution, kortposition i Quest och var basta
blankning 2024, fortsétter att ga ned. P&
rapporten foll aktien omkring 20 procent vilket
var den storsta nedgangen pa en rapport
bolaget haft.

Vinsten foll jamfort med forra aret d& Evolution
har borjat att stada upp bland kunder som inte
har licenser att bedriva spel pa Europeiska
marknader. Den brittiska spelmyndigheten
meddelade redan forra aret att Evolution ar
under utredning for att ha tillatit operattrer utan
licens i Storbritannien att anvanda deras
livecasino-tjanster. Var analys har varit att
dessa kunder ofta bestar av kryptocasinon eller
mindre seridsa aktdrer som antingen inte soker
licens, eller nekas, pa grund av bristande
efterlevnad av regler kring exempelvis
penningtvatt.

Nu maste Evolution dven stanga ned kunder i
Ovriga Europa i ett forsok att forekomma andra
nationella regulatorer som kan komma att folja
Storbritanniens exempel. | Asien uppger
bolaget att cyberattacker paverkar
rakenskaperna, men det rader osékerhet kring
vad som faktiskt sker och varfor just Evolution
ar maltavla. Var oro ar att den asiatiska
verksamheten i hég grad &r beroende av
kunder med kopplingar till Kina och att dessa
inte representerar en langsiktigt hallbar affar —
aven héar handlar det ofta om mindre seridsa
operatorer som kryptocasinon.

Sedan toppen har Evolutions aktie tappat
omkring 60% och varderas nu till ett P/E-tal
runt 10x. Samtidigt blir det tydligt att intakterna
paverkas negativt nar bolaget forsoker sanera
sin kundbas fran olicensierade aktorer. Ett
fragetecken kvarstar bland nya investerare: hur
kunde dessa intakter tillatas fran en forsta
borjan?

TEMA: AVKNOPPNINGAR - EN
FORTSATT ATTRAKTIV JAKTMARK

En attraktiv del av marknaden

Avknoppningar (spin-offs) ar en sarskilt
intressant del av marknaden for att hitta
investeringsidéer. Det har varit en viktig
drivkraft for vara fonder och en strategi vi
anvant genom hela véara karriarer. Flera
legendariska investerare som Warren Buffett,
Peter Lynch och Joel Greenblatt har i
decennier lyft fram avknoppningar som ett
attraktivt segment. Ett skal &ar att dessa bolag
ofta ar for sma for att vacka intresse hos den
breda marknaden, men annu viktigare ar att de
ofta ar underanalyserade av bade sell-side-
analytiker och media. Detta skapar méjligheter
for dem som ar beredda att gora det egna
arbetet.

Akademiskt stdd — men ocksa risk

Forskning visar att avknoppningar tenderar att
Overprestera marknaden, bade pa kort och
lang sikt. Den amerikanska analysfirman Edge
Research visade till exempel att den bésta
kvartilen av avknoppningar haft en avkastning
som kraftigt Overstiger den basta kvartilen av
borsen i stort. Men avkastningsspridningen ar
hdg — den sédmsta kvartilen av avknoppningar
har samtidigt presterat simre an marknadens
lagsta kvartil. Det innebar att avknoppningar &r
forknippade med hogre risk, vilket sannolikt ar
en anledning till att manga investerare, trots
det historiska utfallet, valjer att st& utanfor.

Varfor vi gillar avknoppningar — aven filosofiskt

Vi anser att avknoppningar &r intressanta éven
ur ett filosofiskt perspektiv. De representerar
ofta en stor positiv férandring i ett bolags
struktur, med potential att skapa varde dver
manga ar. Det ar ocksa darfor vi garna tittar
bade péa det avknoppade bolaget och pa
moderbolaget. Processen for en avknoppning
har ofta pagatt lange, och bade ledning och
styrelse har troligen en stark 6vertygelse om att
den strategiska uppdelningen gynnar bada
parter. Den nya ledningen far ett sjalvstandigt
ansvar, ofta med starka incitament att prestera.
Vi har dock sett att manga bolag initialt har en
konservativ framtidssyn, samtidigt som de far
mojlighet att sjalva allokera sitt kapital — nagot
som ofta skapar varde 6ver tid.
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Avknoppningar kontra IPO:s

En tydlig kontrast finns mellan avknoppningar
och traditionella bérsintroduktioner (IPO:s). En
IPO sker ofta for att stordgare vill realisera
vinster, med malet att salja till hogsta majliga
pris. En avknoppning, daremot, sker i regel for
att skapa langsiktigt varde och starka bada
bolag. Dagens Industri gjorde nyligen en
genomgang av svenska IPO:s och kunde
konstatera att ytterst fa introduktioner slagit
index. De fa som lyckats var till stor del just
avknoppningar — ofta genom Lex ASEA-
strukturen.

Nagra exempel fran portfoljen — Kalmar,
Dynavox och Asmodee

Vi ager flera avknoppningar i portféljen, sdsom
Kalmar och Dynavox, och under manaden
investerade vi aven i Asmodee —en
avknoppning frdn Embracer. Bade Asmodee
och Dynavox ar exempel pa spin-offs som
gjorts for att starka moderbolagets
balansrékning. Dynavox noterades med hog
skuldséattning och har arbetat ned denna dver
tid. Asmodee bar ocksad med sig en betydande
del av Embracers skuld vid noteringen.

Asmodee — |&g vardering, stark position

Asmodee noterades i en turbulent marknad i
mars—april, vilket pressade aktien trots en
initialt stark debut. Vi utnyttjade nedgangen for
att kopa aktien under 90 kronor — en niva vi
anser erbjuder en attraktiv vardering med
begransad nedsida. Bolaget ar en av varldens
mest innovativa bradspelstillverkare och
distribuerar starka varumérken som Pokémon.
Branschen véxer i linje med BNP (4-5%), men
Asmodee har vuxit snabbare genom expansion
inom samlarkort. Bolaget har konservativa
marginalmal, men vi tror att marginalexpansion
och framtida foérvarv ger god potential for
vinsttillvaxt. Vid kursnivaer runt 105 kronor
handlas aktien till cirka 7% FCF-yield eller cirka
10x EV/EBITA p& 2026 ars estimat. Vi ser
potential for "value discovery” nar marknaden i
hogre grad upptéacker bolagets kvaliteter.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

Dynavox — fran underskattad till starkt
momentum

Vi 6kade under april ocksa var position i
Dynavox, en avknoppning fran Tobii, som
initialt hade svart att vaxa efter pandemin.
Aktien |ag lange i intervallet 20—30 kronor, men
etablerade sig sedan mellan 40-60 kronor. |
borjan av 2025 steg aktien till 75 kronor innan
den ater foll till 50 i samband med den s.k.
Trump-turbulensen. Vi passade da pa att 6ka
ytterligare. Efter ett mycket starkt Q1 dar
bolaget vaxte organiskt med 31% och 6kade
marginalerna, steg aktien till dver 80 kronor.

Dynavox &r ledande inom
kommunikationshjalpmedel for personer med
talsvarigheter, exempelvis autism eller ALS.
Bolaget har bruttomarginaler runt 70%, men
har investerat kraftigt i personal, support, R&D
och infrastruktur. Malet &r att na dver 15%
rérelsemarginal, men vi tror bolaget pa sikt kan
na éver 20%.

Om vi skulle anta en marginal p& 17,5% pa
arets forsaljning (framtida marginal pa arets
forsaljning inte vart estimat pa aret) handlas
bolaget till EV/EBIT ca 20x — med potential till
20% arlig tillvaxt och starka kassafloden.
Dynavox kan enligt var bedémning dubblas i
varde dver nagra ars sikt, &ven om resan
sannolikt forblir volatil. Vi tror &ven att aktien i
storre nedstall framdver kommer att attrahera
manga forvaltare, inte minst tack vare dess
hdga ESG-profil — sarskiltinom det sociala (S)
— vilket pa sikt kan ge upphov till en
varderingspremie.

Halsningar,
Team Origo

RANKING AWARD

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

EUROPEAN EMERGING
MANAGER

BARCLAY

Hedge fund performance as ranked by the
e BarclayHedge's database

Historisk avkastning &r inte ndgon garanti fér framtida avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering bade ¢ka och minska i varde och det &r inte
sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara fonder bér ses som en langsiktig investering.
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Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi
200% ORIGO QUEST é&r en lang/kort aktiehedgefond med
) fokus p& kvalitativa nordiska sma- och medelstora
180% bolag i férandring. Malsattningen &r att uppna en
160% konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid till en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.
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Fondens beta mot svenska bdrsen*
1,4 1
T NAV
121 Klass NAV 1 man 2025
1 £ A 2483 2,0% -0,4%
B 171,7 2,0% -0,4%
08 1 c 280,8 2,0% -0,4%
06 | D 1158 2,0% -0,6%
0,4 . .
T Mer information
02 + . ) i
[ Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
h + + + + + + + + + + Lopande kostnader 1.80-1.90 %
o © D Q) Q N 2 el 3 \) R K
N N N N N WV v V! 3% v v 6
® D S S D I s o o Q o Rorlig avgift Resultatbaserad
OMXSGI 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 03 06 -32 20 -0,4 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 -15 64 16 35 31 -59 Startdatum 31januari 2013
2021 -06 -07 -41 28 04 -04 26 27 -11 1,8 1,8 16 68 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2020 35 -21 -131 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  Brutioexponering (250430) 184.2%
2018 26 -43 -16 13 -08 00 27 04 -13 04 14 -69 -11,3 Nettoexponering (250430) 24.5%
2017 34 29 -34 09 02 -02 01 -20 41 -22 -3,7 41 22
2016 -61 45 35 31 07 -07 -05 50 52 07 -15 -02 138 Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for
2015 07 7.0 -33 29 35 -41 24 27 -22 80 49 69 327 IERUIE EUERTIG], G G [RESEED 107 i
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 &r inte sékert 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
ménaden, 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 &r inte végledande 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 &r
helt kalenderar.

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

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

40% - ORIGO SELEQT é&r en aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptéckta eller
missuppfattade nordiska smabolag med hog

30%
kvalitet och goda tillvaxtmajligheter. Malsattningen
20% ar att 1angsiktigt 6vertraffa avkastningen pa den
nordiska smabolagsmarknaden.
10% .. -
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O © ) U o S a O © ) I D Alm Brand Transformation
PSS S GG R S VNS LS NG A G
L A A A Carasent Tillvaxt
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. . L - . Raysearch Transformation
Relativ avkastning mot jamférelseindex (Alfa)
24% 1 NAV
Klass NAV 1 man 2025
19% +
A 122,8 3,7% 2,3%
0, 0,
149 & c 122,9 3.7% 2,0%
Mer information
9% +
Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
4% + Lopande kostnader 1.40-2.10 %
Rorlig avgift Nej
40/%3"12 24-02 24-04 24-06 4-08 24-10 24-12 25-02 25-04 Handel Dagligen
Andelsklasser AochC
6% + . .
Minsta kdpbelopp 100 kr
. . o Kop-/séljvgift Nej
Véardeutveckling per manad (%)* - X
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2025 55 01 -67 37 2.3 Fondtyp Specialfond (AIF)**
2024 49 -20 68 21 70 -31 10 06 -05 04 19 42 253 Startdatum 23 mars 2022
2023 51 10 -37 23 06 12 -32 -30 -47 -20 60 69 59 Hallbarhet Ja(artikel 8)
2022 00 -1,1 -28 -26 -85 78 -57 -100 95 31 22 -95 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 l&ngsiktig 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
ménaden, om inget annat anges. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hansyn till att prestationsbaserat arvode ar individuellt berdknat och
att kompensationsandelar darfér 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 férhallandena per det datum som anges i
avkastningsgrafen.

** ORIGO QUEST ar en specialfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder vilket inneb&r 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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