ORIGO QUEST 1

Arsberittelse 2016




ARSBERATTELSE

2016

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Origo Capital AB
far harmed avge foljande arsberittelse for fonden Quest 1
for verksamhetsaret 2016.



Innehall

Fondens utveckling
Strategi

Team

Langa positioner
Korta positioner
Verksamhetsberattelse
Balansrakning
Resultatrékning
Fondfakta

Innehav
Signaturer

Ordlista

Om forvaltaren

10

11

13

14

15

16

17

18

19



Arssammanfattning 2016

Fondens utveckling

2016 var Origo Quests fjarde ar och vi kan konstatera att fonden fortsatte att leverera ett resultat for helaret i
linje med de langsiktiga finansiella mélen. Avkastningen fér 2016 blev 13,8% vilket innebr att &rsavkastningen
sedan start uppgar till knappt 18%.

Svenska borsen (OMX Sthim Total Return) steg med 9,8% och Smabolagsindex (CSX Return) gav 12,2%.

Hedgefonds-index (NHX Equity), som &r en mer nirliggande jamforelse med Quest, steg med 4,2%. Sedan
starten 31 januari 2013 har fonden stigit med 89,8% och hedgefonds-index med 32%.
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Fonden har ett absolut avkastningsmal och har darfér inte nagot officiellt jamférelseindex. Fondens langsiktiga
mal &r att leverera 10-15% arlig avkastning matt som ett genomsnitt éver 3-5 &r. Ett minst lika viktigt mal ar
ocksa att risken ska understiga aktiemarknadens éver samma period. Quest har levererat p& b&da dessa mal
sedan start och under 2016.

Nyckeltal 24 manader* QUEST NHX CSX OMX
Avkastning 24 man 51,00% 14,03% 4591% 12,80%
Snitt avk/ ménad 1,73% 0,55% 1,59% 0,50%
Annualiserad avkastning 22,88% 6,78% 20,79% 6,21%
Overavkastning V'S riskfri ranta 23,26% 7,16% 21,17% 6,58%
Total risk 12,70% 4,29% 16,39% 14,97%
SHARPE KVOT 1,83 1,67 1,29 0,44

* NHX Equity=Hedgefondsindex aktier, CSX Return =Smabolagsindex, OM X SPI= Borsen totalt, 24 manader om inget annat anges. Se hedgenordic.com fér merinfo.

Det svenska borséret 2016 slutade med en god totalavkastning inklusive utdelningar vil i linje med bérsens
langsiktiga snittavkastning. Men resan dit var priglad av mycket nervositet och tvira kast. De 30 stdrsta
bolagen (OMXS30) tappade exempelvis 7% under férsta halvaret, for att sedan svinga upp rejilt i fijarde
kvartalet. Norge och Finland slutade p4 lite mer mediokra 3,2% respektive 6,1%. Den danska bérsen var samst i
Norden och slutade p& minus 5,7% trots en uppgéng pa hela 7,4% i december.



Smabolagen gick bra under 2015 och trenden fortsatte fram till och med september 2016. | slutet p& &ret var
det dock snarare medelstora och stora bolag som stod bakom uppgangen pa bérserna.

Makroaret 2016 handlade mycket om centralbankernas fortsatta stodpaket. Kina uppvisade lite bittre tillvixt
igen och en del ravaror vande rejélt upp. Oljan handlades som lagst i 27 dollar i januari men stingde pa 55
dollar, en uppgang pa 104% sedan botten. Men framférallt handlade fjolaret om tvé gigantiska politiska
smallar; Brexit och Trump. Vi ténkte dock inte avhandla s mycket mer om dessa hindelser hir, utan bara
konstatera att "omadjliga” och fullkomligt ovintade saker faktiskt sker d& och da.

Lite forenklat kan man saga att Quest har tre olika "bets”; Langa positioner, korta positioner och exponering
mot marknaden. | var férvaltning av fonden har vi fokuserat pa att identifiera bra langsiktiga smabolagscase i
féréndringsfas och lampliga hedgar till dessa. Langa och korta positioner &r alits3 vanligtvis en integrerad
position. Ofta aterfinns hedgarna inom samma sektor och har liknande omvarldsférutsattningar som den langa
positionen. Exempelvis har vi under lang tid haft en stark tro p& danska NKT Holding. Denna position har
kompletterats med en hedge (blankning) av Trelleborg. Genom denna strategi har vi minskat marknadsrisken i
NKT-caset avsevdrt. Vander konjunkturen och bérsen ned sa riskerar bada aktierna att tappa varde, men
eftersom vi har blankat en av dem sa har vi sannolikt minimerat positionens kursnedgang. Var strategi syftar till
att minimera bdrsens och konjunkturens allménna paverkan pa var portfélj och istallet lyfta fram den
bolagsspecifika férandringen som vi har identifierat. Lingre fram i denna rapport gar vi igenom de olika
investeringarna var for sig.

Nér det géller exponeringen mot marknaden, d.v.s de langa positionerna minus de korta, s3 minskade vi den
redan under 2015. Vi fortsatte ha en relativt &g exponering hela 2016 givet var vy att aktiemarknaden ir
relativt hogt vérderad och att réntorna troligtvis har passerat botten. Dessutom sag vi flera politiska
utmaningar och geopolitiska risker under aret. Med facit i hand kan vi konstatera att mycket av det negativa i
vart scenario faktiskt har intréffat, men att bérserna som helhet, och amerikanska S&P500 i synnerhet, har
ignorerat detta. Speciellt arets sista kvartal var urstarkt, nagot vi inte alls hade riknat med.

Vikan konstatera att var strategi fungerade aven 2016, trots en nyckfull aktiemarknad och ett ovantat bérsrally
under slutet av dret. 13,8% ligger vél i linje med vart langsiktiga mal p& 10-15%. De stérsta avkastningsbidragen
kommer fran vara kirninnehav Cherry och B&B Tools. Aven norska Grieg Seafood och danska NKT Holding har
givit starka bidrag under 2016. Bl.a. Qliro och Doro har gett smérre negativa bidrag.

Bruttoavkastningen fér de langa aktiepositionerna blev 22,0% medan de korta aktiepositionerna kostade 1,6%.
Spreaden mellan de langa och korta blev alltsa hela 20,4%, ett resultat som vi &r mycket nojda med.

Fonden har gjort ndgra nya investeringar och avyttringar under aret. Alimak, Hoist Finance och Paynova &r nya
innehav. Innehaven i Byggmax, Ratos och Cloetta har salts. B&B Tools, Cherry och NKT &r fondens stérsta langa
innehav. Portféljen, d.v.s nettot av langa och korta, domineras per 16-12-31 av IT (19%) och Dagligvaror (15%).
Viligger netto-korta i Material (-5,1%) och Telekomoperatérer (-4,4%).

Topp 5 langa innehav Vidrdedrivare % av Fond
B&B Tools Tillvéxt 12,41%
Cherry Tillvaxt 10,63%
NKT Holding Omstrukturering 9,93%
Catena Tillvaxt 9,87%
Doro Tillvéxt 7,56%
50,40%

I véra langa smabolagscase fokuserar vi som vanligt alltid pa "vérdedrivarna”, d.v.s. de faktorer som pa 3-5 &rs
sikt ska ligga bakom omvérderingen av bolaget. Vi ar sjilva aktiva dgare och bidrar pa olika satt dar vi kan. Var
definition av aktivt dgarskap innebar framfér allt att vi “&r vildigt nira bolagen” och att vi ser oss sjilva som en
langsiktig deldgare av bolaget. Som deldgare engagerar vi oss och bryr oss sarskilt om fragor som ror
ledning/styrelse, strategi och kommunikation. Vi samarbetar ofta med andra &gare och vi har en langsiktig syn
pa detta dgararbete.



I september kom en valdigt positiv nyhet for fonden da det blev klart att NKT Holding delas upp i tva bolag. Vi
investerade redan 2013 i NKT med en uppdelning som huvudsaklig virdedrivare.

Exempel pa dgarrelaterade handelser under 2016:

e  Valberedningen i Pricer (2015/2016)

e Ordforande i valberedningen for Paynova (2016/2017)
e  Kapitalinjektion till Paynova (2016)

e Catenas uppkop av Tribona (2015/2016)

e Uppdelning av NKT Holding (2016/2017)

Nar vi nu blickar framat kan vi konstatera att varldsekonomin gar in i 2017 med en hégre aktivitet och stigande
inflation. Tillvaxten har 6kat i de flesta regionerna och den senaste tidens ravaruprisuppgéng kommer leda till
att inflationen nérmar sig centralbankernas 2%- mal.

Utsikterna for helaret 2017 ar dock mer grumliga. Kinas relativa forbattring under 2016 kan komma att klinga
av dad stimulansatgarderna avtar. | USA pekar pilarna just nu uppat och marknaden férvintar sig
skattesdnkningar och infrastrukturinvesteringar, men hur stabil & den politiska situationen och hur snabbt
kommer Fed hoja réntan? Den europeiske konsumenten verkar vara nagot piggare vilket kan driva fram nya
och efterlangtade investeringar, men politiskt & 2017 nagot av ett &desér fér Europa, med parlamentsval i
Nederldnderna, Frankrike och Tyskland.

Laga réntor har fungerat som en kudde, men sannolikt blev 2016 aret da réntebotten passerades fér den hir

cykeln.

De nordiska ekonomierna &r ganska splittrade for ndrvarande, dar Finlands BNP-tillvaxt férvantas ligga pd runt
1 procent medan den svenska ekonomin leder Norden-ligan med néstan 3 procents tillvaxt. Fér svensk del ar
den tunga verkstadssektorn avgdrande for om borsuppgangen skall halla, De senaste ren har praglats av svag
organisk tillvaxt och prispress och med ett P/E-tal pa omkring 17 for den svenska bérsen krévs nog 2-siffrig

vinsttillvaxt for 2017.

For fondens del sa paverkar makrobilden sa klart vara prognoser pd bolagen. Vi tar dock inga positioner
baserade pa enbart makrofaktorer utan soker alltid efter bolagsspecifika forandringsfaktorer. Vi har identifierat
ett 15-tal bolag i Norden, bland drygt 500, som har mycket spannande utsikter for de kommande 3-5 &ren. Det
ar en av tjusningarna med smabolagsfdrvaltning; det finns alltid nagra péarlor darute, bara man dyker dar inte
alla andra dyker.

Vi vill ocksa paminna er om att vi finns pa Twitter och LinkedIn. Félj @OrigoCapital fér enkla och kortfattade
nyheter om vara investeringar och en del annat!

Till sist vill tacka for ert fortroende under aret. Vi ska gora vart basta for att nd malen dven 2017!

Basta halsningar,

Stefan Roos Staffan Ostlin Anders Nilsson
stefan.roos@origocapital.se staffan.ostlin@origocapital.se anders.nilsson@origocapital.se



Strategi

Origo Quest 1 &r en specialfond enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder och
forvaltare &r Origo Capital AB. Fonden &r analysdriven och &r en s.k. lang/kort aktiehedgefond, vilket innebar
att fonden bade tar langa och korta (blankade) positioner. Fonden har en koncentrerad strategi och fokuserar
frémst pa nordiska sma- och medelstora bolag.

Fondens langa positioner bestar normalt av 12-20 investeringar med en investeringshorisont pd 3-5 &r, dir
férdndring och engagerat dgarskap &r viktiga ledstjirnor. Forvaltarteamet sdker efter fundamentalt
undervdrderade bolag dér man samtidigt kan identifiera tydliga vardedrivare. Omstrukturering, styrning,
tillvaxt, kapitalstruktur samt forvérv och avyttringar &r viktiga fokusomraden i strategin. Teamet tar ofta en
aktiv roll i forandringsarbetet.

De korta positionerna bestdr framst av blankade innehav dir teamet ser fundamentala utmaningar i
kombination med en oattraktiv vardering och riskprofil. Syftet med de korta positionerna &r att bidra till
fondens riskjusterade totalavkastning.

Team

Forvaltarna har i genomsnitt mer &n 25 ars erfarenhet av den nordiska kapitalmarknaden.
Stefan Roos har en bakgrund som fondférvaltare och teamchef pa Handelsbanken och SEB och har flera ganger
fatt utmarkelser for sin smabolagsférvaltning. Bland annat blev Stefan nominerad till “Arets Férvaltare - alla

kategorier 2006” av Privata Affarer.

Staffan Ostlin har hunnit med att vara bade topprankad verkstadsanalytiker, institutionsmiklare och
aktiestrateg. Under sina atta ar i USA bidrog Staffan till att Enskilda Inc. under flera ar rankades som nummer
ett bland de nordiska méaklarhusen av amerikanska investerare.

Anders Nilsson har en lang och gedigen bakgrund som kundansvarig pa rinte- och valutamarknaden. | slutet pa
90-talet var Anders ocks&d med och byggde upp Unibanks handlarbord i Stockholm.



Innehav (Ianga positioner)

Cherry

Efter en del mindre och medelstora férviry slog Cherry
till i maj och képte 49% av onlinecasinot ComeOn. Nu i
december utnyttjande man optionen att kopa de
aterstaende 51%. ComeOn &r en jétte | branschen med
spel som bla. Casinostugan, Folkeautomaten och
Mobilbet och afféren stirkte vidsentligt Cherrys
konkurrenskraft pd den skandinaviska marknaden,

Under de tre ar som vi dgt aktien har omsattningen tkat
fran cirka 300 miljoner till att nu ligga omkring 2,5 mdr!
En viss forlust har vints till en vinstmarginal éver 15%
och den lilla nystartade onlinecasinodelen &r nu Sveriges
tredje storsta efter Kindred (Unibet) och Betsson.

Véar inledande analys fran 2013 pekade pa att
onlinecasinot kunde véxa kraftigt och att spelutvecklaren
Ygegdrasil var en intressant start-up som kunde bli
vdrdefull i framtiden. Dessutom gillade vi den gamla
delen, restaurangcasinot, som gav kassaflode och
stabilitet 4t bolaget. Tre ar senare har detta med rage
infriats, och dessutom har ledningen skapat tvd nya
affdrsomraden;  Prestationsbaserad  marknadsforing
(Game Lounge) och Spelteknologi (XCaliber). Dessa nya
enheter ar precis som Spelutveckling (Yggdrasil) och
Natspel (Cherry iGaming) verksamheter som vixer
snabbt och som vid nagot tillfélle kan komma att delas ut
till aktiedgarna.

Aktien steg med 88% under 2016, och vi férvintar oss en
fortsatt offensiv strategi dar Yggdrasil kan komma att
knoppas av under 2017 och dar bolaget ocksa noteras pa
Stockholmsbérsen.

Qliro

Qliro-aktien startade 2016 pa 12,1 och stingde pa 8,65
sek, d.v.s. en nedgang pa 29%. Vi forstar till viss del
reaktionen da vinstprognoserna dnnu en gang visade sig
vara for hoga. SEB Equity Research publicerade nyligen
en rapport med rubriken "A growth exposure, but
without growth”, vilket sdger en del om problematiken.

Vi valde dock att 6ka p& vart innehav relativt mycket
under januari-februari 2016 till en snitt-kurs runt 7 sek.
Varfér investerar vi d& mer i ett bolag som
uppenbarligen inte levererar? Det snabba svaret dr att vi
ser ett betydande vdrde i bolaget och bedémer att det
kommer synliggéras pa ett eller annat sitt de
kommande aren.

Med en multipel pa 13 och ett férvantat nettoresultat pa
75 mkr far vi fram ett varde pd 1 mdr, eller 6,7 sek per
aktie, for enbart finansrérelsen.

De I6nsamma och vélpositionerade handlarna Nelly.com
och Gymgrossisten med en total férsiljning pa cirka 2
mdr 2017 bor ha ett foretagsvdarde pd minst 1 mdr.

Lekmer har stindigt underpresterat och trots en
forsdljining pd omkring en halv miljard, och en stark
position i sin nisch, sa satter vi ett virde pa bara 100 mkr
hdr. CDON Marketplace &r Nordens ledande
handelsplats online och strategiskt klockrent, men
behdver férmodligen investera ratt tungt i teknologi
narmaste tiden. Med en god tillvixt av externa handlare
framover kan man na 2 mdr i férsiljning i nartid. Lite
samre marginaler kompenseras av lite hégre tillvixt. Vi
tycker Marketplace bér kunna férsvara ett virde pa
omkring 500 mkr. Dartill har Qliro en nettokassa pa
ytterligare en halv miljard. Sammantaget landar vi alltsa
pa ett varde pa 3,1 mdr eller 21 kronor per aktie.

En strukturférdndring i Qliro skulle sannolikt skapa
aktiedgarvdrde, ndgot som aktiedgarna inte har blivit
bortskdmda med sedan Qliro noterades pa bérsen 2010.
| en bransch som véxer snabbt men ocksd behover fa
fram skalférdelar och dkad lénsamhet raknar vi med att
konsolideringen tar fart de nidrmaste aren. Jollyroom,
MM Sports och Boozt dr exempel pa bolag som vill vixa
och férdrva bolag inom de nischer dar Qliro verkar.

Inom de ndrmaste veckorna ska nya Qliro-ledningen
presentera sin strategi. Vi raknar med att man fortsitter
satsningen pa "banken” och att man kommer ta en aktiv
roll i konsolideringen f6r att skapa starkare e-handlare.
Nagot eller nagra av e-handelsbolagen kan vara pa
sdljlistan.

B&B Tools

B&B Tools resa fran spretig och olénsam
helhetsleverantér fortsatte med full kraft under 2016.
Forutom att rérelsemarginalen har fortsatt att férbattras
under aret har styrelsen féreslagit en uppdelning av
bolaget; Momentum Group (distribution) och Bergman
& Beving (produkter) kommer listas separat under 2017
férutsatt att bolagsstimman godkénner forslaget. Vi har
tidigare kritiserat den krangliga strukturen i B&B s detta
ar ett beslut vi verkligen stédjer.

Aktien bidrog starkt till fondens resultat férra dret med
en uppgang pa nastan 50%. Trots omvérderingen under
2016 tycker vi att B&B framstar som den mest attraktiva
grossisten pa bérsen de kommande &ren. EV/Ebit 2017E
pé 10 enligt var prognos innebir en rabatt pd omkring
30-50% mot jamférbara bolag. Dessutom  &r
férandringstakten snabbare.

Doro

2016 blev ett svagt ar fér Doro trots att
mobiltelefonverksamheten  fortsatte att leverera.
Nyligen aviserades ocksa att Jerome Arnaud ldmnar
bolaget efter nio ar som VD. Jerome har varit mycket
framgangsrik och VD-bytet skapar kortsiktig oro.
Aktiemarknaden verkar nu ha tappat talamodet med
Doro efter att bolaget “drabbades” av en stor
valutasmall 2015 och tvérstopp inom Care 2016. Aktien
tappade 10% forra aret ndr smabolagsindex var upp med
dryga 12%.



Vi & dock inte oroliga dd vi bedémer att den
underliggande verksamheten fortsitter utvecklas at ratt
hall med bl.a. stirkta bruttomarginaler fér mobilerna.
Care-delens problem Idste sig i slutet pa aret och vi tror
Care kommer vidxa relativt kraftigt under 2017. Som
helhet ser vi en tillvixt omkring 20% under detta ar
vilket ligger i linje med tillvixten de senaste fem &ren.

Var investeringsrational baseras pa att Doro Care har en
utomordentlig strukturell tillvixtmaojlighet i Europa de
kommande fem dren och att mobilerna fortsitter bidra
med starkt kassafldde. Vi beddémer att Care kan ha en
normaliserad rorelsemarginal pa& omkring 15-20%,
jamfért med mobilernas 5-7%, och i takt med att Care
blir en allt stérre del av Doro kemmer bolagets
lonsamhet att 6ka patagligt.

Nér det géller risken att telefonerna plétsligt kan bli
utkonkurrerade av exempelvis Apple eller ndgon kinesisk
tillverkare, s& anser vi att ett siddant scenario inte &r
troligt, atminstone inte de nirmaste fem &ren. Doros
enkla telefoner (feature phones) dr mycket omtyckta och
har en stark stéllning hos operatérerna. Har finns i stéllet
goda tillvixtmaojligheter i bl.a. nya tillvixtmarknader. Nar
det giller satsningen pa enkla smartphones sa ir nog
konkurrensen tuffare, och Doros positionering inte lika
tydlig.

Vi har passat pd att dka fondens innehav vid ett par
tillfallen under aret.

Catena

Catena dr numera det storsta renodlade
logistikfastighetsbolaget i Sverige. Tillvixten har skett
genom nyproduktion och férvarv. Bl.a. annat har man
satsat pa fastigheter inom e-handel och livsmedel.
Speciellt e-handeln &r intressant d& man kan férvénta sig
en langsiktig strukturell tillvéxt inom detta segment.

Quest kom in som &gare i Catena genom att Catena
forvdrvade Tribona i slutet pd 2015. Tribona-férvirvet
skapade ett betydligt storre bolag samtidigt som nya
Catenas nyckeltal férsdmrades nigot.

Under 2016 har forbattringsarbetet 16pt pad ungefir
enligt plan och man har ocksa salt av en del fastigheter
som inte passar in. Nettoskulden har sjunkit till omkring
53% vilket &r lagt jamfért med fastighetssektorn. Drygt
55% av laneportfljen kommer omférhandlas under
2017 och givet att bolaget nu &r stdrre och stabilare bér
finansieringskostnaden  sjunka  framdver. Catena
fokuserar  dven pa  att  fortsdtta  trimma
rorelsekostnaderna.

Aktien steg med 17% under 2016, och blev darmed
fondens femte bédsta avkastningsgivare. Har kan vi
konstatera att det helt klart har I6nat sig att vara en
engagerad och langsiktig dgare.

Hoist Finance

Hoist dr en ny investering i fonden. Bolaget 4r en av
Europas storsta inom nischen forfalina
konsumentkrediter. Krediterna képs i stockar av banker
och finansinstitut runt om i Europa. Vérdet pa
fordringarna uppgar till drygt 11 mdr sek och intédkterna
uppgar till ca 2,5 mdr sek. P dessa 2,5 mdr i intéikter far
man ut en rérelsemarginal pa éver 35% med malet att
komma upp till 40%.

Europas banksektor &r inte i basta form och lider
fortfarande av finanskrisen 2008-2009, vilket i sin tur
driver pa ett 6kat behov av att renodla och stirka upp
balansrdkningarna. Outsourcing av forfallna krediter &r
darfor en nisch som véaxer snabbt och Hoist &r enligt var
bedémning en av de aktdrer som bidst kan méta denna
efterfragan.

Vi betraktar ddrmed Hoist som ett tillvixtbolag,
samtidigt som aktien vdrderas som en medioker bank
med en P/BV under 2X.

Pricer

Omséttningen beddéms landa pd omkring 750 mkr for
2016 vilket dr drygt 100 mkr mindre &n fér 2015. Det &r
definitivt en besvikelse, speciellt med tanke pa att ESL-
marknaden har véxt rejalt under samma period.

Det finns dock en hel del positiva tecken i bolaget om
man graver lite djupare. Den laga bruttomarginalen har
lénge varit ett problem, men vénde tydligt upp under
forra aret. Bolaget har ocksa framgangsrikt arbetat med
kostnadsstrukturen. Dessutom har man bérjat fa allt fler
sma uppfdljningsbestéllningar vilket &r positivt for
I6nsamheten. Kassaflédet och balansrdkningen har
darfor starkts markant under aret och vi gar nu in i 2017
med en nettokassa pa uppskattningsvis 225 mkr och en
rérelsemarginal pa omkring 8-9%.

Vi har dnda sedan den férsta aktien képtes i bérjan pa
2013 argumenterat for att bolaget maste blir mer
kundorienterat och vdssa sin marknadsorganisation. Sma
steg i ratt riktning syntes under 2015-2016 men tempot
maste okas under 2017-2018. Pricer bér enligt var
mening ta ett stbrre eget grepp 6ver férséaljningen (pa
bekostnad av agenter i vissa linder) och ocksd bredda
sin produktportfdlj for att bli en attraktivare spelare fér
olika typer av retailkunder. Fler digitala tjinster och en
fortsatt satsning pa prenumerationsintikter r ocksa
viktiga varderdrivare framéver.

Aktien har i tva ars tid handlats i en “range” mellan 8-10
kr, vilket innebér ett bérsvérde pa 880-1100 mkr. Drar vi
av den forvantade nettokassan pd 225 mkr landar vi pa
ett féretagsviarde (EV) pd 655-875 mkr. Med en
normaliserad forsdljningsprognos i linje med 2015 ars
férsélining (870,6 mkr) hamnar vi pd ett EV/S pa 0,75-
1,00. Det kan jimféras med den nirliggande franska
konkurrenten SES-Imagotag som virderas pa 1,75X.



Korta positioner

Allmant

Origo Quest 1 ar en aktiehedgefond lang/kort, vilket
innebér att fonden tar savil langa (képta) som korta
(salda) positioner. Fondens mal &r konkurrenskraftig
absolut avkastning, och att avkastningen ska vara mindre
beroende av den allmdnna utvecklingen pa
aktiemarknaden dn vad en traditionell aktiefond &r.
Genom att kombinera exempelvis en lang position med
en kort uppnas en béattre balans mellan avkastning och

De korta positionerna kan delas upp i:

¢ Pair-trades
e Alfa-kortningar
¢  |ndex-hedgar

2016

Merparten av fondens korta exponering var pair-trades
och index-hedgar. Avkastningsskillnaden mellan langa
aktier och korta aktier uppgick till +14,5% (brutto) vilket
indikerar att bolagsvalen har varit framgangsrika under
aret. Om vi méater avkastningsbidrag och diarmed fangar

risk. Férutsatt att vart bolagsval &r framgangsrikt har vi
darmed maojlighet att skapa en “aktieliknande
avkastning” fast till en ldgre risknivd &n vad
aktiemarknaden har. Modellen innebdr ocksi att vi
utnyttjar var bolagsanalys maximalt, d& vi inte enbart ar
hanvisade till att identifiera aktier som kan stiga eller
overavkasta relativt sektorn.

En kort position som &r en direkt hedge mot en lang position
En kort position som bedéms kunna bidra med absolut avkastning
En kort position i marknadsindex, en “férsikring” mot marknadsrisken

in dven exponeringen sa uppgar lang/kort-spreaden till
+20,4% (brutto). Fondens bruttoexponering (summan av
l&nga och korta placeringar) var vid arsskiftet 170,6
(147,0) och nettoexponeringen (ldnga minus korta
placeringar) uppgick till 40,9% (57,6%).
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Verksamhetsberittelse

Fondformdgenhet

Fonden startade 31 januari 2013. Den 31/3-2014
introducerades ett system med flera fondandelsklasser.
De befintliga andelsdgarnas andelar byttes mot
andelsklass A, samtidigt som det startades en helt ny
andelsklass (B) ocksd. Den 31/12-2014 startades
andelsklass C. Per den 31 december 2016 uppgick Origo
Quest 1 fondformdgenhet till 495,9 miljoner kronor.
Under perioden var summan av képta andelar 157,4
miljoner kronor, medan summan av salda andelar
uppgick till 17,2 miljoner kronor. Periodens resultat
(vérdeutveckling) uppgick till 45,8 miljoner kronor.

Fondens kostnader och nyckeltal

Fonden betalar ersittning till fondbolaget fér dess
férvaltning och administration av fonden. Ersittningen
uppgar till en fast avgift om 1,25-1,35 procent per &r
samt en resultatbaserad avgift om 20 procent av
eventuell 6veravkastning. Under 2016 belastade
forvaltningsarvoden till fondbolaget fonden med 14,5
miljoner kronor. En investerare som investerat 500 000
kr i fonden vid &rets bérjan har belastats med 20,9 tkr i
forvaltningskostnader. Se stycket “Fondfakta” for mer
information om kostnader och nyckeltal.

Utdelning

Styrelsen i Origo Capital har faststillt utdelningen i
andelsklass B till SEK 8,75 (7,75) per andel vilket
motsvarar en direktavkastning pa 4,8%.
Avstdmningsdagen &r 28 april med utbetalning den 4 maj
2017.

Fondbestammelser

I mars 2016 justerades fondbestdmmelserna. De nya
bestdmmelserna har nagot bredare placeringsmandat
samtidigt som médjligheten att inféra kép/sélj-avgift ar
borttagen. Risknivan i fonden har inte paverkats av
forandringen. Se fondbestimmelserna fér detaljerad
information.

Finansiella instrument

Realiserade vardeférandringar utgdrs av skillnaden
mellan forséljningsvarde och ursprungligt
anskaffningsvirde. Vid berdkning av realiserade
vardefordndringar har genomsnittsmetoden anvénts.
Overlatbara védrdepapper har upptagits till
marknadsvarde per sista avslutskurs p& balansdagen. Om
sadan saknas eller ansetts missvisande har virdering
skett i enlighet med den i fond-bestimmelserna
fastlagda vérderingspolicyn. Fonden investerar i
derivatinstrument som ett led i placerings-inriktningen.
Fonden har ldnga positioner (frimst sma- och
medelstora noterade bolag) samt korta positioner
("blankade innehav”). Bruttoexponeringen (Langa plus
korta positioner) kan uppgd till max.200% och
nettoexponeringen (Ldnga minus korta positioner) kan
uppga till max.150%.

Riskbedomningsmetod

For att berdkna investeringsfondens sammanlagda
exponeringar anvinds &tagandemetoden. Atagande-
metoden  innebar att en  virdepappersfonds
sammanlagda exponering ska berdknas som fondens
ytterligare exponering och hivstang som genereras
genom anvandandet av derivatinstrument. Fonden dgde
vid arsskiftet derivatinstrument med ett virde
motsvarande 55 000 kr. Exponering  enligt
atagandemetoden motsvarar dirmed ovan redovisade
portféljinnehav.

Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper  bygger pad god
revisionssed och dr uppréttade enligt lagen (2013:561)
om foérvaltare av alternativa investeringsfonder,
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om
foérvaltare av alternativa investeringsfonder, AIFM-
férordningen, Finansinspektionens vagledning,
Fondbolagens forenings rekommendationer samt
bokféringslagen. Fondbolagets ersittningspolicy vilken
redovisar  tillimpade  ersdttningsmodeller,  finns
tillgdnglig pa forvaltarens hemsida www.origocapital.se.

Intressekonflikter

Enligt lagen om alternativa investeringsfonder och EU-
kommissionens delegerade férordning nr. 2312013 bér
det framgd hur AlIF-forvaltaren hanterar eventuella
intressekonflikter. ~ “Regler ~ fér  hantering  av
intressekonflikter” finns publicerad pa Bolagets hemsida.

Vésentliga hdndelser under aret

Fondbestdmmelserna justerades den 13 mars 2016. Bl.a.
hojdes den mojliga bruttoexponeringen till 200% fran
tidigare 150%, med syfte att skapa férutsattningar for att
under sérskilda omstandigheter kunna uppna en bittre
balans mellan korta och Ianga placeringar. Se
fondbestdmmelserna fér mer information.

Héndelser efter balansdagen
Inga védsentliga hdndelser efter balansdagen finns att
rapportera.

Redogdrelse av vdsentliga risker

Investeringar och sparande i aktier och andra finansiella
instrument innebdr en marknadsrisk i form av att priset
pa ett vardepapper uppvisar svdngningar. | en fond
minskar denna risk genom att fonden dger virdepapper i
flera bolag vars priser inte uppvisar exakt samma
svangningar, vilket kallas diversifiering. | specialfonder
kan denna diversifieringseffekt komma att vara mindre
eller storre &n i en traditionell virdepappersfond som ett
resultat av att specialfonder har stérre méjligheter
avseende val av strategier, val av virdepapper samt hur
koncentrerad portféljen skall vara.
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Questl har ett absolut avkastningsmal och efterstravar
en riskniva, matt som standard-avvikelse fér variationen
i fondens totala avkastning, som 6ver tiden ligger under
risken i aktiemarknaden (CSRX). Koncentrationen i
fondens innehav dr betydligt hdgre i jamférelse med en
traditionell aktiefond, samtidigt som fonden har stérre
mojligheter att arbeta med allokering av kapitalet,
hedging via derivat och blankning. Aktier i smabolag har
generellt [dgre likviditet och ddrmed stills hogre krav pa
hanteringen av likviditetsrisk i fonden.
Valutaexponeringen i fonden avser frimst exponering
mot innehav noterade i danska kronor, norska kronor

samt finska innehav i euro. Valutaexponeringen uppgar i
dagslaget (februari 2017) till cirka 16% (13%)

Redogérelse for ersattningar i Origo Capital AB 2016
Enligt lagen om alternativa investeringsfonder och AIFM-
férordningar ska en AlF-férvaltare arligen offentliggéra
information om  Bolagets ersittningspolicy och
tilldmpning. Ersdttnings-policyn och redogérelsen finns
publicerad pa Bolagets hemsida, origocapital.se.
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Balansrakning
Tillgangar

Overlatbara vardepapper med positivt marknadsvirde

Penningmarknadsinstrument

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde

Bankmedel och évriga likvida mede!

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Ovriga tillgngar
Summa tillgangar

Skulder

Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvérde
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvirde

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Ovriga skulder
Summa skulder

Fondférmégenhet
Fondférmégenhet

Poster inom linjen
Utldnade finansiella instrument

Mottagna sdkerheter for utlanade finansiella instrument
Mottagna sakerheter fér OTC-derivatinstrument
Mottagna sdkerheter fér dvriga derivatinstrument

Ovriga mottagna sikerheter

Stallda sdkerheter for inldnade finansiella instrument

Stéllda sdkerheter for OTC-derivatinstrument

Stdllda sakerheter for dvriga derivatinstrument

Ovriga stillda sakerheter

Not 1
Se avsnitt Fondfakta & innehav

Not 2

Fodran pd fondbolaget (ersdttning depdavgift)

Fondlikvidfordringar

Summa férutbetalda kostnader och upplupna intékter

Not 3

Upplupen fast férvaltningsavgift klass A
Upplupen fast férvaltningsavgift klass B
Upplupen fast férvaitningsavgift klass C
Upplupen rérlig férvaltningsavgift klass A
Upplupen rérlig férvaitningsavgift kloss B
Upplupen rérlig forvaltningsavygift klass C

Summa upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Not 4 Fordndring av fondférmédgenheten

Ingdende

férmégenhet

Klass A 273510 422
Klass B 20003526
Klass C 17 420 106
Totalt 310 934 055

Andels-utgivning

74552629
10 000 000
72 830 449
157 383 078

Not

2016-12-31
469 826 420
17995 191

487 821 611

187 859 160
25188 829

700 869 600

-204 428 750
-55 000

-204 483 750
-461 451

-204 945 201

495 924 399

110871 729

9049150

31343
25 157 486
25188 829

-358538
-32425
-70 488

-461 451

Inlésen Utdelning Arets resultat

2330165

0 38885 278

0 977 937 2502677

14 905 971

0 4433384

17 236135 977 937 45 821 339

2015-12-31
312 875 746

191 250
313 066 996

65 705 260
16 994

378 789 249

-62 924 000

-62 924 000

-4 931194

-67 855 194

310934 055

30181 444

9034 920

16 994

16994

-285 607
-20 888

-8 467

-4 194 455
-306 767
-115 011
-4931 194

Total férmdgenhet

384 618 164
31528 266
79777 969

495924 399
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Resultatrakning

Intdkter och virdeforandring
Véardeférandring pa Gverldtbara virdepapper

Vdrdeférandring fondandelar
Vdrdeférandring dvriga derivatinstrument
Ranteintdkter

Utdelningar

Valutakursvinst- och farluster netto
Ovriga finansiella intakter

Summa Intdkter och vérdeférindring

Kostnader
Forvaltningskostnad

Ersdttning till bolaget som driver fondverksamheten

Ersattning till forvaringsinstitut
Ersattning till tillsynsmyndighet
Ersattning till revisorer

Réntekostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat
Not 5

Realisationsvinster éverldtbara virdepapper
Realisationsférluster dverldtbara viirdepapper

Orealiserad vinst/forlust éverldtbara virdepapper
Summa virdeférindring pa dverlatbara virdepapper

Not 6

Realisationsvinster derivatinstrument
Realisationsfériuster derivatinstrument
Orealiserad vinst/forlust derivatinstrument

Summa dvriga kostnader

Not 7
Transaktionskostnader
Gresavrundning

Summa Gvriga kostnader

Not

2016-12-31
71308 349

-13 698 035
5392
4205511
1173 146

62 994 362

-14 536 878
-1668 234

-41 326
-926 585
-17173 023

45821339

38 825 287
-9446 738
41929799
71 308 349

117 528 605
-130 980 390
-246 250

-13 698 035

-926 584
=1
-926 585

2015-12-31
83 540 547

-1930 100
1904 200
3155
1804 808
-419 542

84 903 068

-15 971 504
-341 290

+3:397
-693 618
-17 009 809

67 893 259

43 444 145
-9096 657
49 193 059
83 540 547

27 736 155
-26 023 205
191 250
1904 200

-693 615
-4
-693 618
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Fondfakta

Fondens utveckling Fotnot 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Fondférmdgenhet, tkr 495 924 310934 182 605
Utestaende andelar 2299 184,74 1706 485,78 1458 745,34
Genomsnittlig fondférmégenhet senaste 12 ménaderna, tkr 360 847 228 215 165 731
Quest 1Klass A 1

Fondférmodgenhet, tkr 384 618 273510 171.172
Utestdende andelar 2 090 460,30 1501 095,30 1367 547,16
Andelsvarde 183,99 162,54 125,17
Utdelning per andel, kr - & -
Quest 1 Klass B 2

Fondférmdgenhet, tkr 31528 20 004 10933
Utestaende andelar 183 336,81 109 784,48 87 203,53
Andelsvirde 171,97 158,52 125,37
Utdelning per andel, kr 8,75 7,75 6,25
Quest 1 Klass C 3

Fondférmogenhet, tkr 79778 17 420 500
Utestdende andelar 424 986,91 95 606,01 3 994,65
Andelsvirde 187,72 165,09 125,17
Utdelning per andel, kr - - -
Nyckeltal 4

Totalavkastning for en investering gjord i bérjan pa resp.ar 13,8% 32,7% 12,6%
Totalavkastning for en investering gjord vid fondens start 89,8% 66,8% 25,7%
Genomsnittlig drsavkastning (24 man) 23,3% 22,2% -
Avkastningstroskel 5 4,520% 4,660% 5,178%
Total risk 6 12,7% 12,1% 8,7%
Sharpe kvot (24 man) 7 1,8 1,7 5
Omsattningshastighet, ggr 8 11 1,0 0,7
Kostnader 9

Forvaltningskostnad (fast och rorlig), % 4,0% 7,0% 3,4%
Forvaltningskostnad (fast och rérlig), tkr 12 270 14 578 5702
Transaktionskostnader, tkr 10 3055 1913,0 431,3
Transaktionskostnader, % 0,31% 0,54% 0,18%
Forvaltningskostnad vid engangsinséttning SEK 500 000 kr, kr 20944 38 244 17 927
Arlig avgift 1,7% 1,6% 1,5%

1) Avser den initiala fonden (start 130131) som blev andelsklass A 140331

2) Avser andelsklass B som startade 140331
3) Avser andelsklass C som startade 121231

4) Avser den initiala fonden (start 130131) som blev andelsklass A 140331. Fér 2014 saknas vissa siffror pga for kort historik

5) Avkastningstroskeln berdknas som SSVX 90 dgr +5%
6) Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar i arstakt

7) Sharpe-kvoten visar hur avkastningen blivit i férhallande till risken

8) Andelen kopta/salda vardepapper i férhallande till fondférmdgenheten
9) Berdkningarna avser A-klassen. Det kan skilja marginellt mellan klasserna
10) Avser courtage, clearingavgifter och utbetald utdelning pa negativa innehav
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Innehav

Finansiella instrument och Bvriga tillgangar per 2016-12-31
B&B Tools B

NKT Holdings

Catena AB

Doro

Pricer B

Enea

Grieg Seafood

Qliro Group

Invisio Communication
Hoist Finance AB
Paynova

Tethys Oil

Alimak Group

Volati

Kindred Group PLC
Holmen B
Indutrade AB
Trelleborg B
Loomis B

Alfa Laval

Netent B

Hexpol B

NCC B

Fabege

Billerud

Ahlsell AB

Com Hem Holding AB A

FCERT Indutrade AB 170208

FCERT Getinge AB 170316
FCERT Getinge AB FC170203

OMXS307A JAN Future 2017

S:a dverlétbara vérdepapper som ér upptagna till handel pé en

reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES

Cherry AB Serie B

S:a verldtbara vérdepapper som dr foremél for regelbunden handel vid
ndgon annan marknad som ér reglerad och éppen fér allménheten

Ovriga tillgdngar och skulder, netto
SUMMA FONDFORMOGENHET

Land/valuta
SE/SEK
DK/DKK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
NO/NOK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK

SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK

SE/SEK
SE/SEK
SE/SEK

SE/SEK

SE/SEK

Antal
322152

76 600
380750
707 000

3609011
348334
365 500

3 403 000
404 000
300000

23 119000
191 000
59382
20000

-74 000
-26 000
-66 000
-74 500
-59 000
-107 000
-240 000
-202 000
-78 000
-120 000
-130 000
-405 000
-250 000

10 000 000
5000 000
3000 000

-550

209631

Marknadsvarde Tkr
61531
49251
48 926
37 471
33564
33 440
31 463
29 436
25755
25425
16 646
15041

7675
1480

-6331

-8497
-12078
-13 358
-15 995
-16 136
-16 872
-17039
-17 581
-17 868
-19.890
-21 060
-21725

9999

4997

2999

-55

230616

52722

52722

212587
495 924

% av Fond
12,41

9,93
9,87
7,56
6,77
6,74
6,34
5,94
5,19
5,13
3,36
3,03
1,55
0,30

-1,28
-1,71
-2,44
-2,69
-3,23
-3,25
-3,40
-3,44
-3,55
-3,60
-4,01
-4,25
-4,38

2,02
1,01
0,60
-0,01
46,50
10,63
10,63

42,87
100,00
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Signaturer

Stockholm den 5e april 2017
Origo Capital AB

<l
( ——

Barbro Lilieholm Stefan Roos Jonas Béngtsson
Styrelsens Ordférande Verkstédllande Direktor Styrelseledamot
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Ordlista

Absolut avkastning

Origo Quest 1 har ett absolut avkastningsmal, vilket innebér att férvaltarna Gver tiden strévar efter en positiv avkastning.
Detta star i konfrast till traditionella fonder som har ett relativt avkastningsmal, det vill s&ga fonden stréavar efter att
dvertraffa ett specifikt index.

Avkastningstroskel

Det varde som fonden maste dverstiga for att det ska utga ett prestationsbaserat arvode. Avkastningstréskeln raknas
upp med tréskelrantan. Tréskelréntan for Origo Quest 1 definieras som SSVX 90 dgr + 5% och bersknas ménadsvis.

Beta
Bt métt pa tillgangens (ex. fondens) félisamhet mot marknaden.

Bruttoexponering
Summan av marknadsvardet av fondens langa plus korta positioner samt exponering via derivat i relation till fond-

férmogenheten.,

High watermark
En princip sominnebar att andels&garen endast erlégger prestationsbaserat arvode da eventuell underavkastning i

férhallande till avkastningstréskeln har aterhamtats.

Hedgefond

Vanligvis en specialfond med friare placeringsregier och ett absolut avkastningsmal. Kan ex. ha en mer koncentrerad
inriktning och &ven ta korta positioner, vilket normalt inte &r fallet med traditionella fonder. Hedgefonder har ofta en
prestationsbaserad arvodesstruktur och en specifik investeringsstrategi.

Kort position

Blankade vardepapper, det vill séga vardepapper som séljaren inte &ger vid forsaljningstillfliet.

Lang position
Innehav av vardepapper.

Nettoexponering
Summan av marknadsvardet av fondens langa minus korta positioner samt exponering via derivat i relation till fond-

férmdgenheten.

NAV
NAV star for "Net asset Value" (nettoandelsvarde) och innebar vardet pa en fondandel.

Sharpe-kvot
Ett métt pa portfdliens riskjusterade avkastning. Bersknas som avkastningen utéver den riskfria rantan i relation till

investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hég Sharpe-kvot &r ett tecken pa ett gott utbyte mellan
avkastning och risk.

Specialfond

En beteckning pa fonder som har fatt Finansinspektionens tillstand att placera med en inriktning som avviker fran den

fondlagstiftningen generell tillater.

Standardavvikelse

Ett statistikt m&tt som anger spridningen i en dataméingd. Méttet anges i procent. Fér en fond visar det hur mycket
avkastningen har varierat fran sin medelavkastning. (Se &ven Sharpe-kvot)

Volatilitet
Ett matt pa hur avkastningen varierar éver tiden. Bersknas som standardavvikelsen i fondens avkastning i arstakt.
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Mer om fonden och forvaltaren

Strategi och férvaltare
Fondtyp

Strategi

Ansvariga férvaltare

Fondfakta - Quest 1 A
Startdatum
Arvodesstruktur
Prestationsarvode
High Water Mark
Tréskelranta
Valuta

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Fondfakta - Quest1 B
Startdatum
Arvodesstruktur
Prestationsarvode
High Water Mark
Troskelrdnta
Valuta

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Fondfakta - Quest1 C
Startdatum
Arvodesstruktur
Prestationsarvode
High Water Mark
Tréskelranta
Valuta

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Teckning & inlésen
Handel med fondandelar
Teckningsanmalan
Anmaélan om inlésen

NAV

Teckningshandlingar m.m.

Risk & avkastningsmal
Investeringshorisont
Avkastningsmal
Riskmal (volatilitet)

Om Fondbolaget
Adress

Web

Verstillande direktor
Faxnummer

Telefon

E-post
Organisationsnummer

Tillsyn

Tillstandsgivande myndighet

Tillstand att bedriva fondverksamhet
Tillstand att férvalta alternativa fonder ("AIFM")
Backoffice & riskfunktion

Férvaringsinstitut

Regelefterlevnad

Klagomalsansvarig

Analysdriven aktiehedgefond lang/kort
Aktivdgare i smabolag i férandringsfas
Stefan Roos & Staffan Ostlin

130131

Fast avgift 1,25% + ev. prestationsarvode
20% avev. bveravkastning

Ja, individuellt beradknad

90 d SSVX+ 5%

SEK

SE 0005 003 134

SEK 500.000, darefter SEK 100.000

Nej

Manadsvis

140331

Fast avgift 1,25% + ev. prestationsarvode
20% av ev. bveravkastning

Ja, individuellt beraknad

90 d SSVX+ 5%

SEK

SE 0006 452 959

SEK 500.000, darefter SEK 100.000

Ja

Manadsvis

141231

Fast awgift 1,35% + ev. prestationsarvode
20% avev. bveravkastning

Ja, kollektivt beraknad

90 d SSVX+ 5%

SEK

SE 0006 452 967

SEK 100.000, darefter SEK 25.000

Nej

Manadsvis

Sista bankdagen varje méanad

Senast 5 bankdagar innan méanadsskifte
Senast 20 bankdagar innan manadsskifte
Manadsvis, samt indikativa vecko-NAV
origocapital.se

Bor vara minst5 ar
Konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
Under smabolagsmarknaden éver tiden

Birger jarlsg. 18, 114 34 Stockholm
www.origocapital.se

Stefan Roos

08-24 11 00

072-588 5200
kundsernice@origocapital se
556851-7832

Finansinspektionen

2012-10-22

2014-08-15

Wahldtedt Sageryd

SEB

Karl Eckberg, Wistrands Advokatbyra
Barbro Lilieholm
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Intresserad av att investera i Quest?

Det dr enkelt att investera i Quest. Det gar bra att investera direkt via Origo Capital eller att ga via bank eller
fondférmedlare. P& www.origocapital.se finns mer information med bl.a. informationsbroschyr, faktablad och

tecknings-handlingar. Kontakta din finansiella radgivare eller oss fér mer hjélp.

Handelsbanken @ Max Matthiessen

Auanpssancen  avanzailll IR Ean.

W )
Nordeo‘ fondmarknadeﬁ)

ORIGO CAPITAL

@Sigillet

Anders Nilsson,
Ansvarig for investerarrelationer
E-post: kundservice@origocapital.se

Riskinformation: Denna rapport dr producerad av Orige Capital AB. Informationen é&r baserad pé kdllor som Origo bedémer
som trovdrdiga. Observera att Origo Capital inte ger enskilda réd om specifika investeringar. Historisk avkastning dr inte
nagon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan béde 6ka och minska i virde och det ér inte
sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Lds mer i Informationsbroschyr och faktablad som kan laddas ned frén
www.origocapital.se eller bestdllas via e-post: kundservice@origocapital.se
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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i specialfonden Origo Quest 1, org.nr 515602-6055.

Rapport om arsberéttelse

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i forvaltaren av specialfonden
(AIF-forvaltaren) Origo Capital AB, organisationsnummer
556851-7832, utfort en revision av arsberdtteisen for
specialfonden Origo Quest 1 fér ar 2016. Specialfondens
arsberéttelse ingdr pa sidorna 11-17 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har drsberdttelsen uppréttats i enlighet
med lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder och ger en i alla vasentliga avseen-
den rattvisande bild av specialfonden Origo Quest 1s
finansiella stdllning per den 31 december 2016 och av dess
finansiella resultat for aret enligt lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder samt Finansinspektionens fdre-
skrifter om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

Grund for uttalande

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till AIF-férvaltaren enligt
god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Annan information &n arsberattelsen

Det dar AlF-forvaltaren som har ansvaret for den andra
informationen. Den andra informationen bestar av sida 1-10
samt 18-21 (men innefattar inte arsberdttelsen och vér
revisionsberattelse avseende denna).

Vart uttalande avseende arsberattelsen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande av-
seende denna andra information.

| samband med var revision av arsberdttelsen &r det vart
ansvar att Idsa den information som identifieras ovan och éver-
vdga om informationen i vasentlig utstrackning ar ofdrenlig
med arsberattelsen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i évrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer
om informationen i 6vrigt verkar innehdlla vdsentliga felaktig-
heter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehdller en vdsentlig felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

AlF-férvaltarens ansvar

Det dr AlF-forvaltaren som har ansvaret far att arsberéttelsen
uppréttas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om
férvaltare av alternativa investeringsfonder samt Finans-
inspektionens féreskrifter om forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder. AlF-forvaltaren ansvarar dven for den interna
kontroll som de beddmer dr nodvdndig fér att uppratta en
arsberéttelse som inte innehdller négra vésentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om att ars-
berattelsen som helhet inte innehdller nagra vésentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att ldmna en revisionsbersttelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en h6g grad av sdkerhet, men
dr ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptédcka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan upp-
std pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vésent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas pa-
verka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsberéattelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt om-
déme och har en professionellt skeptisk instdllning under hela
revisionen. Dessutom:

s identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga fel-
aktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror p& oegent-
ligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatga-
rder bland annat utifrén dessa risker och inhamtar revi-
sionsbevis som &r tillrdckliga och dndamalsenliga for att
utgéra en grund fdr vara uttalanden. Risken for att inte
upptacka en vdsentlig felaktighet till foljd av oegentlig-
heter &r hogre &n for en vdsentlig felaktighet som beror p&
fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i mas-
kopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig infor-
mation eller asidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en férstaelse av den del av AIF-férvaltarens
interna kontroll som har betydelse fér var revision far att
utforma granskningsatgarder som &r lampliga med hénsyn
till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effek-
tiviteten i den interna kontrollen.

e utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i AlF-férvaltarens uppskattningar
i redovisningen ach tillhérande upplysningar.

e utvdrderar viden 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i drsberdttelsen, ddribland upplysningarna,
och om arsberéttelsen dterger de underliggande transak-
tionerna och hdndelserna pd ett sdtt som ger en ratt-
visande bild.

Vimaste informera AlF-forvaltaren om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den.
Vimaste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, déribland de betydande brister i den interna kont-
rollen som vi identifierat.

Stockholm den 19 april 2017

Yourys——,j
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Je perzﬁlsson /’
Auktoriserad revisor

Ernst




