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Aktiemarknaden visar fortsatt stryka

» Europa battre an vantat
* Freetrailer — redo for nasta tillvaxtfas
» Vardering talar fér smabolagen

MARKNADEN

Globala aktiemarknaden har visat styrka sedan i maj och trenden fortsatte i juli.
Bolagsrapporterna har fatt tummen upp och tullproblematiken bedéms av allt
fler som hanterbar givet de nivaer som har diskuterats under sommaren.

Trots en hel del patryckningar fran president Trump sa lamnade Federal
Reserve styrréantan i USA oférandrad. Beslutet togs dock av splittrad direktion,
da tva ledaméter rostade for en sankning. Marknadens tolkning blev att skjuta
fram rantesankningsscenariot till oktober. | Europa kom samtidigt starkare
statistik an vantat dar bade BNP och den samlade konfidensindikatorn visade
pa en uppgang. Frankrike, Spanien och Tyskland visade starkast siffror. Det &r
dock en bit kvar till medelvardet i EU och i den viktiga byggsektorn minskade
fortroendet. | Norden var den stora nyheten vinstvarningen fran
lakemedelsjatten Novo Nordisk, som helt tycks ha tappat sin tillvaxttrend och
numera spar en noll-tillvaxt under andra halvaret. Aktien foll dramatiskt och som
mest utraderades 900 miljarder SEK fran borsvardet. En lardom av Novo-
haveriet ar att konkurrenslandskapen hela tiden férandras. En stark position
idag sager inte sa mycket om hur det kommer se ut nasta ar. Darfor ar det
enormt viktigt att ta med denna risk nar man varderar bolag som i hoég grad ar
beroende av en eller ett fatal produkter.

Smabolagen fortsatte att utvecklas starkare an storbolagen, vilket (forutom
Novos krasch som pressade storbolagsindex) delvis kan férklaras med battre
konjunkturutsikter i Norden/Europa och 6kad riskvilja. Varldsindex steg med
1,2% och breda Nordenindex tappade samtidigt 2,8%. Nordiska
smabolagsindex klattrade med 1,9% och har darmed stigit med 4,1% hittills i ar.

Graf 1 — Nordiska smabolagsindex & Nordenindex 2 ar
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ORIGO SELEQT

Origo Seleqt steg med 0,4% under juli vilket
kan jamféras med smabolagsindex som steg
med 1,9%. Sedan arets borjan motsvarar
uppgangen 13,1% och under samma period
har index stigit med 4,1%. Seleqt har presterat
val mot andra smabolagsfonder och
nordenfonder sedan start. F.n. rankas fonden
som nummer 1 av 113 fonder i Norden av
Citywire pa 12 manader och 6ver 3 ar har
Seleqt avkastat 51% mot 22% for
fondkategorin.

Hanza, Protector och Kalmar utvecklades
riktigt bra och stod for de stérsta positiva
bidragen. MTG och Biogaia gick ar det
motsatta hallet och drog ned manadens
avkastning.

Hanzas rapport for andra kvartalet var solid
och évertraffade marknadens férvantningar.
Tillvaxtstoryn ar intakt och rapporten ger ny
energi och konfidens till investeringscaset.
Fortfarande ligger dock Hanza nagot efter sin
egen tillvaxtplan men vi bedémer att det ar
hogst troligt att hdsten kommer bjuda pa ett
eller flera forvarv. Origo blev agare i Hanza
under hosten 2022. Da hade bolaget precis
dubblat sin férsaljning sedan 2018. Det nya
malet blev att ater dubbla forsaljningen till
2025, vilket man redan har lyckats med. Vi
satter en hdg sannolikhet pa att ledningen med
VD Erik Stenfors i spetsen kommer presentera
nya mal under hdsten dar man satter upp
ribban rejalt (50-100% 6kning) fram till och med
2028.
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Laxodlaren Bakkafrost vinstvarnade under
manaden och lyfte bland annat fram svaga
laxpriser som orsak till den negativa
utvecklingen.

Graf 2 — Hanza (grén), Note (konkurrent) (bla)

Vinstvarningen kom 6verraskande for oss och
foljer tyvarr en kedja av negativa nyheter fran
bolaget. Vi tror det finns flera bakomliggande
orsaker och ser alltmer férvarvet av Scottish
Salmon Company 2019 som ett misslyckat
kop. Under manaden salde vi vart innehav och
Okade i stallet pa i finska trucktillverkaren
Kalmar dar den operativa utvecklingen nu
accelererar.

ORIGO QUEST

Origo Quest steg med 0,2% under juli. Sedan
arets borjan uppgar avkastningen till 6,8%. Den
langa boken hade en svagt positiv utveckling
medan den korta gav ett mindre negativt
bidrag.

Hanza, Dynavox och Kalmar bidrog bast i den
langa boken. | den korta boken gav gruppen
industribolag ett negativt bidrag medan
teknologi (bl.a. Tobii) gav bra betalt.

Riskhanteringen i en hedgefond ar valdigt
annorlunda jamfért med en long only fond da
man bade anvander belaning och darmed har
ett brutto som oftast dverstiger medlen i
fonden, samt att man har korta positioner som i
teorin kan stiga hur mycket som helst. Vart mal
ar att fonden skall ha ett beta
(marknadskorrelation) kring noll och darmed
kunna leverera avkastning i bade fallande likval
som stigande marknader 6ver tid. Fran manad
till manad ar det inte alltid malet nas dvertid sa
ar det ambitionen.

Om vi kollar de senaste 12 manaderna sa ar
Quest upp cirka 20% och denna avkastning har
kommit i bade ned-manader likval som upp-
manader i en aktiemarknad som i slutdndan
har varit ganska oférandrad vad géller
smabolag i Norden. Index for nordiska stora
bolag ar ner 20% under samma period. Vi kan
se i tabellen nedan att Quest hade en ned-
manad da marknaden tappade ca 8% och i de
andra 5 nedmanaderna hade man
plusmanader. Kumulativt levererade Quest
cirka 12% i avkastning under nedmanader den
senaste 12 manaders perioden.
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Belaningen gor att &ven om man har en
diversifierad portf6lj sa maste man i stérre
utstrackning beddéma s.k. dverkoncentrationer
som kan paverka portféljen, till exempel
overkoncentration mot en sektor, tema, makro
eller andra faktorer.

Quest stravar efter att ha en begransad
overkoncentration mot sektorer eller faktorer
aven om vi har en positiv eller negativ syn. Ta
exemplet online gambling, vi ar ratt negativ mot
sektorn top down med riskerna i sektorn som
Okat de senaste aren med penningtvatt, krypto
och tillvaxtmarknader, samt att vi ar ratt
negativa pa flera bolag bottom up. Trots detta
har vi en total vikt som vi tycker inte kom upp i
sa stor andel att vi ar 6verkoncentrerade. Var
filosofi ar att om man inte tar for stora sektor-
bets hjalper det en generellt med att ta bort
risker for 6verkoncentration dven vad galler
tema, makro och andra faktorer.

Generellt har vi fler korta positioner an vad vi
har langa positioner och det ar en del av
kortbokens specifika riskhantering i den totala
riskhanteringen av Quest.

BOLAG | FOKUS
Freetrailer

Hosten 2021 investerade Origo i det danska
slapvagnsbolaget Freetrailer, genom en
direkttransaktion med huvudéagaren vilket gav
en agarandel om 2,1% av bolaget. Vi hade
under en tid sokt efter intressanta tillvaxtbolag
med exponering mot den vaxande
delningsekonomin och vi fann alltsa Freetrailer
som da flog under radarn for de flesta, eller
snarare samtliga, nordiska fonder och
institutionella investerare. Bolaget hade varit
noterat sedan 2018 och hade precis tagit
steget fran Norden till Europa. Borsvardet lag
pa omkring 270 MSEK, man hade precis natt
break-even och aktien handlades pa 4X
omséttningen.

Hypen kring delningsekonomin, som har riktigt
gamla rétter, hade lagt sig da deni
verkligheten inte riktigt fungerade. Initialt hade
det mest handlat om att byta saker med
varandra och det hanterades ofta av olika
ideella organisationer. Var investeringstes
byggde pa att vi nu sag tecken pa att
delningsekonomin 2.0 skulle ta fart med stod
fran den digitala utvecklingen. Airbnb och Uber
hade framgangsrikt visat att delandet,
miljétanket och gastfrineten kunde kombineras
med snabb expansion och ett vinstintresse.

Affarsmodellen bygger pa samarbeten med
storre affarskedjor (ex. IKEA, ICA, Jem & Fix
med flera) dar partnern betalar en summa till
Freetrailer mot att de far reklamplats pa
trailern. Freetrailer skoter all hantering av
slapen inklusive bokningar och service.
Kunderna kan lana trailern gratis i fyra timmar,
men de flesta valjer att forboka och aven att
kdpa en tillhérande férsakring och det ar dessa
tillaggstjanster som genererar den fina
marginalerna.
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Fyra ar senare kan vi konstatera att bolaget
inte har legat pa latsidan och att var
investeringstes har spelat ut éver férvantan.
2023 fick bolagets nya ledning en tydlig uppgift
fran styrelsen och de stdrre agarna; investera
mer i innovation och tillvaxt och acceptera en
lagre I16nsamhet under en viss period for att
bygga nagot storre i framtiden. Detta skedde
ocksa, och man vaxta bade antalet saljare och
utvecklade en helt ny IT-plattform under 2023—
2024.

Saval omsattningen som borsvardet har nu
stigit med nastan 3X. (Under samma period har
det breda Norden-indexet stigit med 15%). |
den senaste kvartalsrapporten (Jan-Mars)
visade den skickliga VDn Nicolai Frisch
Erichsen upp en omséattningstillvaxt Y/Y pa
26% samtidigt som antalet uthyrningar 6kade
med 29%. Resultatet steg med 46% och man
passade pa att hoja helarsprognosen. Nar vi
blickar framat sa raknar vi med hogre intékter
per trailer, att det lossnar i Tyskland och en
fortsatt geografisk expansion vilket tillsammans
ger en arlig tillvaxt p4 20-30% och en
rorelsemarginal pa 18—19% (14,6%) pa ett par
ars sikt. Da varderas bolaget pa 16-17X EBIT
och 3X omsattningen, vilket enligt var modell
innebar en klart intressant risk/reward i ett
bolag som har en langsiktig strukturell medvind
och en hallbar affarsmodell. Freetrailer ar
innehav i bade Quest och Seleqt.

Véarderings special — en uppdatering

Vi har i tidigare manadsbrev lyft fram den
langsiktiga potentialen i smabolagssegmentet i
Norden, efter flera ars svag utveckling jamfort
med storbolag i bade Europa, Norden och
framfor allt USA. Varderingarna ar fortsatt laga
i relation till storbolagen, dar jattar som
Magnificent 7 i USA, LVMH, SAP, och Novo
Nordisk i Europa, Atlas Copco och
AstraZeneca i Norden, haft en klart starkare
utveckling.

Det rader inte langre nagon tydlig
underavkastning i smabolag, men heller ingen
bred dveravkastning &ven om vi har sett att
mindre bolag bdrjat prestera battre sedan
oktober 2023. Redan i mitten av forra aret
skrev vi att ndr smabolag pabdrjar en ny fas av
langsiktig Overavkastning, ar det framst de
mindre och lagt varderade smabolagen som
driver den positiva utvecklingen. Dispersionen
(spridning i avkastning) ar fortsatt hég bland
europeiska bolag, 2024 var ett rekordar, och
detsamma géller fér mindre nordiska bolag.
Bland de stérsta smabolagen i Norden har
skillnaden i avkastning mellan den hégsta och
lagsta kvartilen varit hela 60 % de senaste 12
manaderna.

| samma manadsbrev papekade vi att
marknaden initialt ofta favoriserar det som
fungerade val i foregaende cykel. Detta syntes
tydligt under de tolv manaderna fram till mitten
av 2024, da de storsta smabolagen, som
utifran ett nordiskt perspektiv snarare kan
betraktas som medelstora, med borsvarden
6ver 100 miljarder kronor utvecklades mycket
starkt. Under 2025 ser vi en annan bild: dessa
bolag gar nu i linje med index, som i sig har
statt still i ar.
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De stdrsta smabolagen i Sverige har under
2025 fatt nedrevideringar i vinstestimaten med
cirka 5 %, samtidigt som aktiekurserna har varit
relativt oférandrade. | bérjan av aret
foérvantades dessa bolag 6ka vinsten med i
snitt 9 % under 2025, men prognoserna har
justerats ned till cirka 4 %. Fér 2026 vantas
dock en tydlig acceleration med vinsttillvaxt
narmare 20 % som grupp.

Var tolkning ar att denna férvantade
acceleration fortfarande motiverar dagens
aktiekurser, trots att konsensusestimaten
sankts och varderingarna ligger over det
historiska snittet.

De tio storsta smabolagen i Sverige varderas
nu till 32 ganger arets vinst, och 27 ganger
2026 ars vinst enligt konsensus. Ser vi till de
20 storsta smabolagen ar varderingen nagot
lagre, runt 26 ganger 2026 ars vinst. Ar 2019
handlades dessa tio storsta bolag till cirka 26
ganger vinsten och har sedan dess haft en god
tillvaxt och multipelexpansion. Tittar man pa
alla smabolag har vinsterna ocksa 6kat sedan
toppen i smabolagsindex 2021, men
varderingarna har kommit ned vilket har lett till
att index som helhet inte natt nya toppnivaer.
Smabolagsindex ar fortfarande drygt 10 %
under sin tidigare hdgstaniva.

Var tes ar att det inte bara kravs vinsttillvaxt
utan ocksa varderingsstod for att man skall
kunna éveravkasta 6ver tid. Bolag utanfor de
20 storsta i smabolagsindex handlas i dag till
cirka 15 ganger vinsten och har haft lika stor
dispersion som de storsta smabolagen.

EUROPEAN
PERFORMANCE

Shortlisted

P4 Origo fokuserar vi pa varde, kvalitet och
forandring — tre faktorer som tillsammans ger
oss mojlighet att hitta bolag med bade
vinsttillvaxt och vardeférandring. Under de
senaste aren har vi sett selektiva mojligheter i
de mindre smabolagen och manga fina
mojligheter bland de stérre smabolagen. | dag
ser vi fler intressanta mojligheter i de mindre
smabolagen i Norden, medan mdjligheterna i
de stérre smabolagen blivit mer selektiva.

RANKING AWARD

Origo Quest
Equity Long/Short - Europe
For the year of 2024

ed by Net Return

EUROPEAN EMERGING
MANAGER

BARCLAY

Hedge fund performance as ranked by the
o BarcayHedges databese

Historisk avkastning &r inte nagon garanti fér framtida avkastning. Om du investerar i fonden kan din investering bade 6ka och minska i védrde och det &r inte
sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. En investering i vara fonder b6ér ses som en langsiktig investering.
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Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi

ORIGO QUEST é&r en lang/kort aktiehedgefond med
fokus pa kvalitativa nordiska sma- och medelstora
bolag i férandring. Malséattningen ar att uppna en
konkurrenskraftig absolut avkastning 6ver tid till en
lagre riskniva och med begransad borskorrelation.
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OMXSGI T24M Handel Veckovis
. ) . Andelsklasser A,B,CochD
Vardeutveckling per manad (%)* - -
Minsta kdpbelopp 100 kr
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Kop-/siljvgift Nej
2025 03 06 -32 20 32 36 02 6,8 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 -1,5 -64 16 35 3,1 -59 Startdatum 31januari 2013
2021 -06 -07 -41 28 04 -04 26 27 -11 18 18 16 68 Hallbarhet Ja (artikel 8)
2020 -35 21 -131 117 64 49 68 24 35 -56 38 66 21,1  Riskklass 4
2019 52 31 24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 10 21 126  Bruttoexponering (250731) 184.0%
2018 26 -43 -16 13 08 00 27 04 -13 04 14 -69 -11,3 Netoexponering (250731) 21.9%
2017 34 29 -34 09 02 -02 01 -20 41 -22 37 41 22
2016 61 45 35 31 07 07 -05 50 52 07 -15 -02 138 Historisk avkastning &r inte nagon garanti for

framtida avkastning. Om du investerar i fonden

2015 07 70 -33 29 35 41 24 27 -22 80 49 69 327 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 ar inte sakert 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
manaden, om inget annat anges. Historisk avkastning i andelsklass A och B redovisas med hansyn till att prestationsbaserat arvode &r individuellt beraknat 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 forsta verksamhetsar for respektive klass inte ar
helt kalenderar.

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

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



1 augusti 2025 ORIGO SELEQT

Vardeutveckling sedan start* Fondens strategi

50% T ORIGO SELEQT é&r en aktiv och koncentrerad
aktiefond som investerar i oupptackta eller

40% missuppfattade nordiska smabolag med hdg
. kvalitet och goda tillvaxtmojligheter. Malséattningen
30% ar att langsiktigt 6vertraffa avkastningen pa den
20% nordiska smabolagsmarknaden.
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A 135,8 0,4% 13,1%
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Mer information
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Andelsklasser AochC
-5% ) N
Minsta képbelopp 100 kr
. . X Kop-/saljvgift Nej
Vardeutveckling per manad (%)* - -
Utdelning Nej
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec ar Valuta SEK
2025 55 01 -67 37 52 47 04 13,1 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 -11 -28 -26 -85 7.8 -57 -100 95 31 22 95 Riskklass 4

Historisk avkastning ar inte nagon garanti for
framtida avkastning. Om du investerar i fonden
kan din investering bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sékert 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.
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