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Bud pa ett Origo-bolag, igen

+ Inflationsspoket tillbaka?
 Bud pa vart fina slamsugningsbolag
» Schweizisk katalysator i BioGaia

MARKNADEN Origo Seleqt
Den makroekonomiska bilden ar sallan konstant, men just nu &ndrar den sig
ovanligt snabbt. Donald Trumps handelskrig kommer sannolikt leda till lite hdgre
inflation i USA och farre rantesankningar generellt. Samtidigt vaxlar Tysklands
nya regering upp och introducerar betydande investeringsplaner. Fler lander i
Europa verkar sugna, eller snarare tvingade, att folja efter och tillvaxtutsikterna
for Europa kan komma att justeras upp framdver.

12,6%

Globala aktier, som har varit inne i en tydligt stigande trend sedan hdsten 2023,
tog plotsligt fasta p& osakerheten kring tullar och inflationsrisker och rekylerade i
mars. Det har dven varit stokigt pa valutamarknaden och rdvarumarknaden dar
bland annat oljepriset steg. De amerikanska teknologijattarna féll med 10%

(CNBC Magnificent 7 Index) och bidrog till pressen pa bade amerikanska och -6,7%
globala index. Véarldsindex stangde pa -5,1%. Nordiska aktier hade en svag
manad och breda Nordenindex tappade 10,6%. Smabolagen klarade sig battre =1 manad m1ar

generellt men stangde dnda ned med 7,0%

24M: Varldsindex (bld), Nordenindex (orange) & Nordiska smabolag (grén) Origo Quest

9,2%

VINXSGSEKGI Indexerad | MSCIWORLD INDEX IMSGI] Indexerad [l VINXBSEKNI [VNXS] Indexerad

-3,2%

S o o o pe P o A pe m1manad =14r

Origo Fonder AB Manadsbrev



1 april 2025

I Norden ar det stor spridning, dar
Kopenhamnbdrsen har startat aret med en
nedgang pa dryga 10% medan Stockholm,
ligger kring nollan. Bast har oljekénsliga
Oslobdrsen gatt med en uppgang pa 7%. Pa
sektorniva ser vi samma stora differenser dar
Bankerna har stigit med 11% drivet av
forvantningar om stigande réantor och darmed
stigande vinstmarginaler. Fastighetsaktierna a
andra sidan riskerar att missgynnas av
stigande inflation, speciellt om hégre rantor
skulle bli bestaende. Fastighetsindex har
tappat omkring 9% under forsta kvartalet i ar.

Mars blev allts& en ovanligt turbulent manad. |
sadana har lagen ar det ofta en god idé att ta
ett steg tillbaka och reflektera. Marknader
verkar i cykler, med perioder av tillvaxt foljt av
korrigeringar eller nedgangar. Dessa
nedgangar utléses ofta av makroekonomiska
faktorer som inflation, geopolitiska spanningar
eller globala finanskriser. Dessa ar dock
vanligtvis tillfalliga bakslag, och marknaderna
tenderar att studsa tillbaka nar férhallanden
stabiliseras. Att forsta cyklerna, géra hemléaxan
och investera motvalls i kvalitetsbolag eller
kvalitetsfonder &r ofta en battre strategi an att
dras med i det negativa sentimentet.

ORIGO SELEQT

Selegts andelsvarde minskade med 6,7% i
mars vilket var nagot béattre an fondens
jamforelseindex som tappade 7,0%. Fran
arsskiftet har fonden avkastat -1,4% jamfort
med index som ligger pa -4,9%. Sedan starten
2022 uppgar avkastningen till 18,4% vilket &r
14,1 procentenheter dver fondens index.

Under manaden bidrog Norva24, Invisio och
Protector positivt. Bland de mindre innehaven
hade aven BIM Object en stark utveckling.
Nagra av de halsovardsrelaterade
investeringarna, bland andra BioGaia och
Carasent rekylerade och bidrog negativt.

| bérjan av manaden fick vi ett bud pa
slamsugningsbolaget Norva24. Se avsnittet
"Bolag i fokus”.

Portféljen bestar férnarvarande av omkring 30
bolag dér vi ser en kombination av Vérde,
Kvalité och Forandring. Pa sektorniva sa vager
Sallank&psvaror och Halsovard lite tyngre,
medan vi har begransad exponering mot starkt
cykliska sektorer som Industri och Ramaterial.
Vi ser en betydande varderingsrabatt i flera av
vara innehav, jamfort med bolagens historiska
genomsnitt och i jamfdrelse mot stora och
medelstora bolag.

ORIGO QUEST

Quest tappade 3,2% under mars. Kortboken
bidrog nagot positivt medan langboken hade
en negativ paverkan. Langa positioner i
Carasent, Freetrailer och Kalmar stack ut pa
den negativa sidan medan langa innehav i
Norva24 och Invisio gav bra avkastning.

| borjan av manaden fick vi ett bud pa
slamsugningsbolaget Norva24. L&s mer i
avsnittet "Bolag i fokus”.

Avkastningen pa rullande 12 och 24 manader
uppgar till 9,2% respektive 18,9%.
Nordenindex (VINX Benchmark SEK NI) har
under samma period avkastat 5,9% och -
12,8%. Portféljens Beta har samtidigt varit 0.12
(12M). Den fina riskjusterade avkastningen har
framst genererats tack vare framgangsrika
aktieval i lAangboken, men aven kortboken har
givit ett bra absolut bidrag under de senaste
tva aren.

Vi har gjort en del omplaceringar under
manaden. Invisio-innehavet har minskats med
en betydande vinst efter en extrem
kursutveckling. Vi har samtidigt investerat i
mjukvarubolag med intressanta
nischpositioner. Nagra av fondens storre
(langa) innehav ar Bilia, Dynavox och
Carasent. Kortboken ar mer diversifierad (&n
l&nga boken) och bestar bland annat av
Gambling-bolag och andra bolag dér vi har
identifierat fragetecken i redovisningen
och/eller ser andra red flags.
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BOLAG | FOKUS

| borjan av manaden fick vi ett bud pa
slamsugningsbolaget Norva24. Budet innebéar
en premie pa 59% jamfort med
stéangningskursen dagen innan.

Budgivare &r riskkapitalfonden APAX, och de
storre aktiedgarna Valedo och Briarwood samt
styrelsen i Norva24 stéller sig positiva till
affaren. Vi forstar logiken bakom affaren, da
APAX sannolikt ser precis det var
investeringstes bygger pa: En forestaende
europeisk expansion i UIM-sektorn, drivet av
forvarv och stabila kassafloden. Tajmingen for
budet kan man — utifran vart perspektiv —
diskutera. APAX passar pa precis efter ett par
mediokra rapporter dér bolaget har rensat upp i
den tyska verksamheten, men afféren ser just
nu ut att vara "en done deal” sa vi har valt att
sélja vara aktier och plocka hem avkastningen.

Noterbart ar att det bara ar 4 manader sedan
Origo ocksa fick ett kontantbud pa den danska
banken SparNord. Nar vi blickar tilloaka nagra
ar ser vi att vara fonder i genomsnitt har fatt 1-
2 bud per ar (DIBS, Tribona, Cherry,
Recipharm, (SOBI) Veoneer, Mercel m.fl).
Denna vardedrivare tror vi kommer accelerera
2025-2027 i takt med att storbolagens stigande
kassafloden, billigare finansiering och jakt pa
tillvaxt ater blir en realitet efter de onormala
pandemidren.

Vi &r starka anhangare av pilotskolan. En pilot
har incitament att gora sitt allra basta for en
smidig och saker flygresa — da hen sjalv
befinner sig pa flygplanet och skulle drabbas
pa samma vis som passagerarna om de skulle
fa problem med flygningen.

Vi blev darfor ganska éverraskade nar
RaySearch VDn Johan L6f slde en post aktier
for 500 miljoner SEK till svenska och utlandska
institutioner i mitten pa mars. Vi ser dock i
dagslaget inget markligt i detta, da Johan
kvarstar som stor dgare med 16% av kapitalet
och 53% av résterna. Han hade "hela” sin
formdégenhet i bolaget och har sallan sélt aktier
i bolaget som han grundade &r 2000. Nyheten
pressade dock ned aktien med 20% vilket
paverkade var manadsavkastning negativt.

P& tal om stora affarer och pilotskolan bor
BioGaia namnas ocksa. Radarparet och
grundarna Jan Annwall och Peter Rothschild
har lett kosttillskottbolaget till fantastiska
framgangar och en aktieresa pa éver 6000%
sedan bérsnoteringen 1996. For ett par veckor
sedan valde man dock att sélja sina aktier till
den Schweiz-baserade familjen Kahanes
investmentbolag Anatom. Kahane-familjen kan
branschen och en av nyckelpersonerna har en
bakgrund fran det danska enzymbolaget
Chr.Hansen som blev uppképta av
Novozymes 2022. Vi ser mojligheten att
affaren mellan grundarna och Anatom kan
innebara en katalysator bade nar det galler
M&A och optimering av den dverstarka
balansrékningen. Vi gréver vidare i detta och
lar fa anledning att &terkomma!
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Biogaia

Stockholms borsen
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Finska klimatbolaget Vaisala, en medelstor
position i vara fonder, hade nyligen en
analytikertraff for att bland annat uppdatera om
laget i USA. Det var bara en manad sedan
bolaget rapporterade sin Q4 sa nagra stora
Overraskningar var dock inte att vanta. Vart
intresse lag pa tullarna och om den
operationella forbattringen i den amerikanska
verksamheten var intakt. Det korta svaret fran
analytikermétet var att Vaisala ar forberedda
pa att hoja priserna men att kunderna hittills
inte har tvekat géllande nya bestéllningar.
Kostnads och forbattringsprogrammet haller
planen. Det skilier mycket fran bolag till bolag
just nu huruvida man har noterat en
inbromsning i nya orders pa grund av tarifferna,
men Vaisala var alltsd mer positiva, 4n sé
lange far man val lagga till.

Pa medellang och lang sikt tror vi innovation ar
det som driver Vaisala. Over en tredjedel av de
anstallda arbetar med R&D och vi ser ingen
konkurrent som lagger lika stor vikt vid
forskning som Vaisala.
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RANKING AWARD

Det &r intressant att se hur man har férnyat och
vidareutvecklat sin kanske storsta innovation
HUMICAP under mer &n 50 ars tid. Systemet ar idag
standard for fuktmétningar i en rad olika industrier

varlden dver. Det borjade med méatutrustning for OIS0 OneE

. . . . . Equity Long/Short - Europe
markvaderstationer men idag ar tekniken ledande For the year of 2024
. . . . . Ranked by Net Return
inom de flesta sektorer inklusive den kansliga
lakemedelsbranschen.
Vi har 6kat innehavet nagot efter nedstallet i mars. BARCLAYHED

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

VAar investeringstes bygger pa:

+ Marknaden vaxer snabbt och gynnas av flera
megatrender

» Teknologiledare med stark position och
overlagsen kundlista

+ Loénsam tillvaxt med hég ROCE och skuldfritt Shortlisted

* Underskattad potential till fortsatt
marginalexpansion

Dartill noterar vi att bolaget numera varderas pa 15X
rorelsevinsten vilket ar attraktivt jamfort med globala EUROPEAN
teknologibolag i ledande nischpositioner. PERFORMANCE

Till sist en uppféljning pa Bakkafrost. Aktien har

fallit med 6ver 25% senaste aret och ar en av vara

svagaste investeringar under perioden. Tyvarr blir

det inte alltid som man har tankt sig. Var bedémning

ar samtidigt att bolaget ror sig at ratt hall operativt. FUROPEA I ERGING
Vi noterar att skorden i bdde Norge och Skottland &r MANAGER
nagot dver férvantan och aven skoérdevikterna var

hogre.

Forklaringen till den svaga kursutvecklingen &r

troligtvis att spotpriset pa lax ar nagot under de

kortsiktiga forvantningar som har funnits i

marknaden. Drar vi ut tidshorisonten lite mer sa ser

vi att priset alltjamt ar pa hdga nivaer. En annan

faktor som har paverkat vinstprognosen negativt ar

nagot hogre bolagsskatt pa Faroarna 2025.

Laxpriset SPOT NOK/KG

Salmon (NOK/KG) 85 18¢

80
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Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for
Tack for ert fortroende, framtida avkastning. Om du investerar i fonden
. kan din investering bade 6ka och minska i varde

Team Origo och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. En investering i vara
fonder bér ses som en l&ngsiktig 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 over tid till en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.
140%
120% L. ..
0 Storsta Aktieinnehav
100%
80% Bolag Vardedrivare
60% Carasent Tillvéaxt
40%
Bilia Styrnin
20% tyrming
0% 1 | . . . | | ' | ] New Wave Tillvaxt & Styrning
) » ) o Q ) Q) Q N Vv > ™ \~) -
N N N N N N N v v V' v v v Dynavox Tillvéaxt
S PSS S PSS PSS Y
— QUEST A NHX Equities OMRX Treasury Bond Hanza Tillvaxt
Fondens beta mot svenska bdrsen*
1,4 1
T NAV
121 Klass NAV 1 man 2025
1 £ A 2457 -3,2% 2,3%
B 174,5 -3,2% -2,3%
08 1 C 2753 -3,2% -2,3%
06 + D 1135 -3,1% -2,6%
0,4 . .
T Mer information
02 + . ) i
[ Forvaltningsavgift 1.25-1.35%
h + + + + + + + + + + Lopande kostnader 1.80-1.90 %
o © Q ) O Q N Y2 o] D \o) R K
N N N N N v v SV 3% v v 5
® o D D S I S o o o 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 -2,3 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 -13 13 -02 -06 -36 16 -15 64 16 35 31 -59 Startdatum 31januari 2013
2021 06 -07 41 28 04 -04 26 27 -1,1 1,8 18 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
2018 -26 -43 -16 13 -08 00 27 04 -13 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 22 kan din investering bade 6ka och minska i varde
2016 -61 45 35 31 07 -07 05 50 52 07 -15 -02 138 _och det &r inte s_akert att QU far tll!baka hela det
investerade kapitalet. En investering i ORIGO
2015 0,7 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327 QUEST bor ses som en l&ngsiktig investering.

2014 45 34 -47 35 46 11 03 -16 -22 11 43 -1,1 126

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
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

30% missuppfattade nordiska smabolag med hog
kvalitet och goda tillvaxtmajligheter. Malsattningen
20% ar att 1angsiktigt 6vertraffa avkastningen pa den
nordiska smabolagsmarknaden.
10% .. -
Storsta Aktieinnehav
0%
Bolag Vérdedrivare
-10%
New Wave Tillvéxt & Styrning
-20%
Elekta Transformation
-30% -+ ) -
& S)Q’ ® X & 9% I /.{1, D(Q'b D\'Qb b(@ V,{L & Kalmar Tillvéxt & Styrning
LA A U v v v Biogaia Tillvaxt & Transformation
VINXSCSEKNI SELEQT A 9
. . L - . Carasent Tillvaxt
Relativ avkastning mot jamférelseindex (Alfa)
19% T NAV
Klass NAV 1 man 2025
14% T A 118,4 -6,7% -1,4%
C 118,5 -6,7% -1,6%
9% T . .
Mer information
2% - Forvaltningsavgift 0.90-1.60 %
Lépande kostnader 1.40-2.10 %
1 1 1 W+ 1 1 1 Rorlig avgift Nej
1%3t12 24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 -
Handel Dagligen
Andelsklasser AochC
6% + . .
Minsta kdpbelopp 100 kr
. . R 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 -6.7 ‘1,4 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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