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Halvarsredogorelse 2015

Aktiv Vardestrategi

Quest 1 ar en analysdriven lang/kort aktiehedgefond, vilket innebar att fonden bade tar langa och
korta (blankade) positioner. Fonden har en koncentrerad strategi och fokuserar framst pa nordiska
sma- och medelstora bolag.

Fondens langa positioner bestar normalt av 12-15 investeringar med en investeringshorisont pa 3-5
ar, dar engagerat dgarskap ar ledstjarnan. Forvaltarteamet soker efter fundamentalt undervarderade
bolag dar man samtidigt kan identifiera tydliga vardedrivare. Omstrukturering, styrning, tillvaxt,
kapitalstruktur samt forvarv och avyttringar ar viktiga fokusomraden i strategin. Teamet tar ofta en
aktiv roll i forandringsarbetet.

De korta positionerna bestar framst av blankade innehav dar teamet ser fundamentala utmaningar i
kombination med en oattraktiv vardering och riskprofil. Syftet med de korta positionerna ar att bidra till
fondens riskjusterade totalavkastning och att uppna detta med lagre marknadsrisk an traditionella
aktiefonder.

e Lang/ kort aktiehedge
e Specialiserade pa smabolag
e Engagerat agarskap

e Lagre riskniva an traditionella aktiefonder

Team
Forvaltarna har i genomsnitt mer an 25 ars erfarenhet av den nordiska kapitalmarknaden.

Stefan Roos har en bakgrund som fondforvaltare och teamchef pa Handelsbanken och SEB och har
flera ganger fatt utmarkelser for sin smabolagsforvaltning. Bland annat blev Stefan nominerad till
"Arets Forvaltare - alla kategorier 2006” av Privata Affarer.

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

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

Teamet har ockséa stdd fran fondens Advisory Board, bestaende av fem personer med VD-bakgrund
fran olika industrier.

Mal och Riskprofil

Fondens 6vergripande mal ar att skapa konkurrenskraftig riskjusterad avkastning. Fondens strategi &r
absolutinriktad och stravar efter att ge 10-15% avkastning per ar, méatt som ett genomsnitt éver 3-5 ar.
Samtidigt ska den totala risken, matt som variationer i manadsavkastningen, understiga aktie-
marknadens risk.



Forvaltarna har ordet

En fondandel i Origo Quest 1A steg med 6,6% under det forsta halvaret 2015. Hedgefondsindexet
NHX Equity, som baseras pa ett 50-tal aktiehedgefonders utveckling, steg med 6,4%. Risken i fonden,
matt som volatilitet i avkastningen, Iag pa 9,4%. Sedan start (130131) har fonden stigit med 34,0%
vilket innebar 12,9% i arstakt. Hedgefondsindexet ar upp med 21,2% under samma period. Risknivan i
fonden har hela tiden understigit aktiemarknadens riskniva.
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Initialt praglades aktiemarknaden av fallande rantor vilket drev pa efterfrigan pa aktier. Den allmanna
uppfattningen var att aktier inte var historiskt billigt, men inte heller dyrt justerat for de laga rantorna.
Alternativa tillgangsslag bedomdes som generellt samre.

Under varen bottnade inflationsforvantningarna och nagra bedomare bérjade till och med tala om
stigande inflation i USA.

| Europa tog sig inflationen, till slut, upp till nollstrecket, vilket sammanvagt rackte for att fa ett rejalt
trendbrott pa rantorna. 10-arsobligationen i Tyskland steg fran 0,1% (!) till 1% pa drygt en manad.

Grexit, hotet om att Grekland ska lamna euron, som i sin tur kan innebara utmaningar for hela
valutaunionen, drev pa riskaversionen.

Pa aktiemarknaderna tkade volatiliteten gradvis, vilket inte ar onormalt efter en langre tids uppgéang.
] B Vid trendbrott, som under april/maj d& rantorna brét sin nedatgaende
” Makro i all éra, trend, 6kade osékerheten &nnu mer.

Trots den 6kade risknivan ser vi forsiktigt positivt pa aktiemarknaden ur
ett 12-24 manadersperspektiv. Vi raknar med en viss forstarkning

. .. avseende den globala tillvaxten, drivet av laga rantor och ett oljepris
Strategl ar att som har stabiliserats pa en lagre niva. Europeiska centralbankens

. .. stodkop kommer ocksé bidra positivt.
identifiera och P P

kédrnan i fondens

Samtidigt &r vi 6dmjukt lyhérda infor framtiden. Ingen vet sékert vad

driva enskilda som hander, aven om det finns gott om experter darute. Hur klarar
marknaden de kommande rantehéjningarna i USA? Hur paverkas de
bolagscase” europeiska konsumenterna av skuldkrisen? Hur kommer den

geopolitiska situationen vi just nu ser utvecklas?



Makro i alla ara, karnan i fondens strategi ar
att identifiera och driva enskilda bolagscase.
Portfoljen bestar idag av flera vaxande och
innovativa bolag som befinner sig mitt i en
spannande forandringsresa.

| 44% av fondens langa innehav har vi bedomt
att tillvéxt ar den viktigaste vardedrivaren.
Inom detta omrade ar det extra trevligt att
notera att Pricer har fatt upp tempot avsevart
sedan vi borjade investera i borjan pa 2013.
Detsamma galler Invisio, som nyligen
noterades pa OMX Small Cap. Dessa tva
investeringar har bidragit stark till fondens
resultat under forsta halvaret.

"Omstrukturering” och "Konsolidering” star for
20% respektive 14% medan "Mix”, d.v.s. en
kombination av flera vardedrivare, star for
19%.

Las garna mer om fondens investeringar under rubriken "uppdateringar pa befintliga portfoljbolag”.

Investeringsrational

44,5%

= Konsolidering = Mix = Omstrukturering = Tillvaxt

Nar vi blickar framat ser vi att en hel del intressanta mojligheter kan dyka upp. Lite mer oro pa
marknaden behdver inte alls vara negativt for en engagerad och analysdriven hedgefond som

Quest 1.

Som vanligt tar vi ocksa mer an garna emot fragor och feed-back om rapporten och fonden!

Basta halsningar,

Stefan, Staffan och Anders

Stefan Roos
stefan.roos@origocapital.se
Tel. 072-588 5200

Staffan Ostlin
staffan.ostlin@origocapital.se
Tel. 072-588 5400

Anders Nilsson
anders.nilsson@origocapital.se
Tel. 076-843 0509

Web: origocapital.se
Twitter: @OrigoCapital
LinkedIn: Origo Capital
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Nya investeringar och avyttringar

Doro

Doro (mobiltelefoni och telecare) ar en ny
investering. 2007 borjade bolaget sélja
lattanvanda mobiltelefoner till seniorer. Det
blev startpunkten for en tillvéxtorienterad
strategi drivet av demografiska forandringar.
Efter succén med seniormobiler har bolaget
Okat takten rejélt avseende
produktlanseringar och man har ocksa
genomfdrt ett stort strategiskt forvarv. Numera
har bolaget en bred produktportfélj med
mobiltelefoner, smartphones och
trygghetslarm. Sammantaget omsatter Doro
omkring 1,5 mdr sek och har en
rorelsemarginal pa cirka 10%. Det ar tillvaxten
som imponerar mest; bolaget har vaxt med i
genomsnitt 21% per ar sedan 2009. Bolaget
har dock méarkligt nog varit i princip ohedgade
mot valutakursrérelser och darfér har
dollaruppgangen slagit hart mot bolaget
senaste aret. Med normaliserade
vinstmarginaler framover, en fortsatt stark
strukturell tillvéxt, en 6kad andel
trygghetslésningar relativt telefoner och en
vardering med ett ensiffrigt P/E-tal for nasta
ar ar Doro ett intressant tillskott i fonden.

Avyttringar

I mars salde fonden hela sitt innehav i
Mekonomen. Var investeringsrational var att

bolaget hade god potential givet att man lyckades vanda den danska problemverksamheten. Under
vintern beslutade man sig for att lagga ner verksamheten och darigenom starka upp
grupplonsamheten. Vi appladerade det beslutet. Nagon ménad senare blev det ocksa klart att VDn
Hakan Lundstedt hade signat pa ett nytt VD-uppdrag, varfér vi bedomde att var investerings-idé hade
natt sitt slut. Mekonomenaktien hade under var investeringsperiod utvecklats mycket bra, hur man an
maéter, och var IRR (totalavkastning i arstakt) blev 47%.

Sedan fondens start, 130131, har tre investeringar salts. Byggmax gav en IRR pa 22%, DIBS gav 81%
och nu genererade alltsd Mekonomen 47%. Fondens genomsnittliga realiserade IRR sedan start ar

darmed 50%.
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Tillvaxt
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Marknadsvéarde
11308
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3598
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18 067
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11 025
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-10 375
-11371
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5634
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Korta kommentarer om ett urval langa innehav

B&B Tools

Industrigrossisten B&B Tools har, bade operationellt och aktiemassigt, paverkats negativt av
valutardrelserna under H1. Den oljepriskansliga norska marknaden har dessutom varit svagare én
vantat. Analyshusen har blivit tvungna att dra ned sina vinstprognoser vilket har pressat aktien. Vi ser
dock ingen anledning till oro. Vi bedémer att den underliggande ldnsamhetsforbattringstrenden ar
intakt och ser samtidigt en vardering med ett en-siffrigt P/E-tal som mycket attraktiv. Fonden har dkat

sitt innehav under senaste tiden.

Cloetta

Den storsta 6verraskningen under forsta halvaret var tveklost VD Bengs Barons avgang. Han
eftertrdddes av David Nuutinen, fédd i Kanada och sedan 2005 chef for den finlandska verksamheten.
Nuutinen har lang erfarenhet av snabbrérliga konsumentvaror och vi ser ingen storre dramatik i

ledningsforandringen.

Bolaget hade en god organisk tillvéxt om 4% under forsta kvartalet och den underliggande
rérelsemarginalen uppgick till 8,3% (6,6%). Cloetta fortsatter generera starka kassafléden och vi
raknar med att bolaget vid kommande arsskifte kommer vara i narheten av sitt mal vad géller
skuldsattning. Darmed bor det ocksé vara tid for bolaget att bli utdelande vilket vi tror kommer gynna
intresset for aktien. Vi har inte gjort nagra forandringar i vart innehav under de senaste manaderna.



Tribona

Avkastningskravet pa fastighetsmarknaden har éverlag gatt ned det

senaste aret och efterfrigan pa logistikfastigheter, Tribonas ”Som utomstdende
segment, har varit stark. | denna marknad star Tribona som en . . o
solitér. Bolaget ar det enda bolaget bland de noterade dr det ndstan sa att
fastighetsbolagen som redovisat negativa vardeférandringar under R .

de senaste aren. Forsta kvartalet var inget undantag; orealiserade man far en kénsla
vardeforandringar uppgick till -2,9 Mkr. Storleken i sig &r intressant .
med tanke pa att bolaget har ett marknadsvarde pa hela bestandet av att bolaget till
om knappt 5 000 Mkr. Det ar alltsa felrakningspengar som bolaget . . .
valjer att belasta resultatet med. Som utomstéende &r det nastan s& varje pris vill
att man far en kansla av att bolaget till varje pris vill uppvisa déliga . .
siffror. uppvisa daliga
Bolaget har under flera ar haft uttalade ambitioner att véxa och Sifff’Of’”

fordubbla fastighetsbestandet. Trots en underutnyttjad

balansrakning har bolaget istallet nettosalt fastigheter. Vid arets

stamma kompletterades styrelsen av en oberoende ledamot, Anneli

Jansson (som dessutom kopt egna aktier i bolaget). Anneli Jansson ar ansvarig fér Grosvenors
nordiska verksamhet dar fokus de senaste aren gatt fran konsolidering mot tillvaxt. Forhoppningsvis
kan hon vara med och vacka liv i bolagets tillvaxtstrategi. Tillvaxt ar nyckeln till 6kat aktieagarvarde i
Tribona. Som luttrade &gare ser vi med spanning fram emot denna resa.

Enea

Aktien tillnér vinnarna i var portfolj under aret med en totalavkastning runt 30%. Omséttningen vaxte

med 16% under forsta kvartalet (8% valutajusterat) samtidigt som rérelseresultat steg med 30%. Enea

har en utmaning i och med att fler och fler projekt utvecklas kring dppen kallkod. Fér Eneas del

innebar det royaltys kan antas minska i framtiden till forman for tjansteforsaljning. | resultatrakningen
kommer detta att visa sig genom lagre bruttomarginaler medan
rorelsemarginalen bor kunna vara ograverad.

( \l Vi noterar att Enea forlangt ett tva-arigt avtal med en telekomkund

- (sannolikt Nokia) med ett ordervarde om 140 Mkr. | avtalet finns
aven en option att det kan omfatta 6ppen kéllkod och nya Enea-
produkter. | bdrjan av juni tecknade man aven kontrakt for OSE och
Linux med en kinesisk tillverkare av LTE basstationer. Kontraktet &ar
pa 5 Mkr 6ver en tre-arsperiod men vantas oka over tiden.

VD Anders Lidbeck har en langre tid haft en uttalad ambition att
Enea ska véxa till ett betydligt stérre bolag. De senaste signalerna
tyder pa att bolaget nu okar sitt fokus pa forvarv. Genom att bredda
och fordjupa bolagets program- och tjansteutbud skapas ett starkare
bolag. Aktien handlas idag till P/E 14x 2016 samtidigt som man har
en nettokassa. Vi ser aktien som fortsatt attraktiv.

Pricer

Pricers fina trend har fortsatt. Orderingangen fordubblades (+102%) under Q1 och en rekordhog
forsaljning noterades. Samtidigt har den nya tjanstebaserade strategin bérjat implementerats, vilken vi
bedémer kommer leda till att bolagets relativt svaga bruttomarginal kommer forbattras. Fondens stora
position har byggts upp i omgangar. Det senaste stora klivet upp togs for ett ar sedan, nar aktien lag i
5 kr. Nu handlas aktien runt 9 kr, och har med en uppgéng i ar pa +40% bidragit starkt till fondens
avkastning under forsta halvaret.



NKT Holding

Nilfisk inledde 2015 svagare an vantat dar férsaljningen sjonk

organiskt med 2% samtidigt som marginalen minskade till 11,1% “Var syn foOI’tSGtt
(12,1%). Forsaljningsutvecklingen i Nordamerika och Asien var .
sarskilt svag. Vi &r forsiktiga med att 6vertolka siffrorna da det kan att en uppde/nmg
sla kraftigt mellan kvartal (organisk tillvéxt i Q1 2014 var 9%) och

enligt Nilfisk beror en stor del av tempotappet pa byte av IT-system av bolaget skulle
och processéandringar vid det europeiska distributionscentret. Dock .

vill vi snart se att Jonas Perssons (VD pa Nilfisk sedan borjan av gynna inte bara
2014) omstrukturering bdrjar ge positiva effekter. Nilfisk har sedan Lo

lange en mycket stark position i high-end segmentet och ett av akt/eagarna utan
fokusomraden ar nu att starka mid-end positionen. Det ar viktigt

inte bara ur en volymsynpunkt utan ocksa for att vara attraktiv for ocksqg de enskilda

distributionskanalerna.

verksamheterna.”
Déaremot har den underpresterande kabelverksamheten har fortsatt

att starka sin orderingang och lonsamhet. EBITDA-marginalen

starktes fran 5,4% till 8,6%. NKT har via ett par stora offshore-projekt bra kapacitetsutnyttjande genom
hela 2015 och 2016. Lénsamheten ar dock fortfarande langt ifran tillracklig med en ROCE 5,8%. D&
NKT redan realiserat 60% av de totala besparingarna pa DKK 400m (fran 2017) fran det pagaende
omstruktureringsprogrammet DRIVE ar det uppenbart att verksamheten har langt kvar till en
acceptabel Ibnsamhet.

Var syn ar fortsatt att en uppdelning av bolaget skulle gynna inte bara aktiedgarna utan ocksa de
enskilda verksamheterna.

Austevoll Seafood

Bolaget ar verksamt inom flera olika delar av fiskeindustrin; laxodling, pelagiskt fiske i Sydamerika och
Nordatlanten, produktion av fiskolja och fiskmjol samt produktion av konserverad fisk (makrill och
ansjovis). Vardemassigt svarar laxverksamheten genom delégda (62,6%) Lergy Seafood for
huvuddelen (marknadsvardet for innehavet minus konsoliderad skuld motsvarar 34 kr per aktie eller
80% av borskursen).

Laxodlingsindustrin har under manga ar varit starkt cyklisk. Efterfrdgan har inte varit det stora
problemet, tvartom har marknaden préaglats av en stabil tillvéxt. Istallet &r det utbudet som stallt till det.
Det har varit latt att oka kapaciteten i de tva dominerande odlingsomradena; Norge och Chile. Har ser
vi nu stora forandringar som kommer bidra positivt till branschens intjaningsformaga. Det viktigast har
hant i Norge. Har antog Riksdagen i juni den sa kallade Havbrukmeldingen innehallande nya regler for
en uthallig laxodlingsindustri. Det innebar att utbudstillvaxten begransas till 5% per ar de kommande
tio &ren. Da den globala efterfragan pa lax vaxer med 8-10% arligen kommer det ha en positiv
inverkan pa prishilden.

Enligt var bedomning varderar aktiemarknaden idag branschen som att den kommer fortsatta vara
starkt cykliskt. | takt med att priserna pa lax uppvisar ett stabilare monster raknar vi med att sektorn
kommer att omvarderas. ldag varderas de norska bolagen till ett snitt om P/E 8,5x och EV/EBIT 6,6x
pa 2016 ars vinster. Austevoll varderas med en rabatt mot sektor med P/E och EV/EBIT om 5,3x och
3,7x. Direktavkastningen som overstiger 4,5% ger 0ss ro att invanta marknadens omvardering.



Qliro Group

De flesta av e-butikerna som ingar i Qliro visade upp stabil tillvaxt

under Q1. Sammantaget vaxte bolaget med 8%. Lonsamheten ar ”Med en
dock fortsatt svag, &ven om man rensar for en del

engangseffekter. Det viktigaste som har hant ar dock att Qliro kursnedgdng pc'?
numera aven &r kreditmarknadsbolag och konkurrerar med bland

andra Klarna. Utrullningen av betalningstjansterna sker nu, bade cirka 20% senaste
till de egna e-handlarna och till externa bolag. Vi ser stor potential i

detta nya omrade, liksom i Market Place dar Qliro erbjuder externa 12 manaderna dr

handlare att salja sina produkter pa CDON.com-siten.

liro en av fondens
Med kursnedgang pa cirka 20% senaste 12 manaderna ar Qliro en Q f

av fondens sdmre investeringar. Vi hittar ingen enskild faktor sdmre
bakom den svaga kursutvecklingen, med beddmer att
konglomeratet Qliro har blivit &n mer svaranalyserat efter att man in vesteringar ”

startade betalningsbolaget. Var egen sum-of-the-parts vardering

indikerar att konglomeratrabatten ar minst 50%, exklusive

betalningsbolaget. En renodling av konglomeratet, med fokus pa Market Place och
Betalningslésningar bedémer vi vara ratt vag framat.

Invisio

Invisio har under férsta halvaret tagit klivet fran Nasdaq First North till Nasdaq Stockholm. For oss var
det en valkommen nyhet och kursutvecklingen som foljde offentliggérandet; +40% pa en dryg vecka,
visar att vi inte var ensamma om gladjen. Invisio &r med en dryg kursfordubbling den av vara
investeringar som haft starkaste kursutveckling under aret. Bolaget har fortsatt leverera fina
resultatsiffror och balansrakningen, som fér 18 manader sedan var minst sagt darrig, visar nu pa en
ordentlig nettokassa. P& grund av att bolaget tidigare vare noterat pa First North har vi under varen
varit tvungna att minska nagot pa vart innehav. Trots det s tillhor aktien fondens storsta innehav.

Cherry

Cherry inledde aret med fortsatt kraftig tillvéxt inom Natspel; +49%. Aven spelutvecklingen, Yggdrasil
Gaming, uppvisar remarkabla tillvaxtsiffror, om &n fr&n en blygsam bas. Vid slutet av det forsta
kvartalet hade Yggdrasil 15 operatdrer live inklusive aktérer som Leo Vegas, Unibet och Mr Green. Att
Yggdrasil i juni vann klassen "Software Rising Star” pa4 EGR B2B Awards galan ar ytterligare ett bevis
for att bolaget nu pa allvar bérjar segla upp som en utmanare till Net Entertainment och andra
etablerade spelutvecklingsbolag. Marknadsféringskostnaderna lag pa en fortsatt hog niva i kvartal ett.
Vi rdknar dock med att investeringen i Game Lounge och andra satsningar kommer innebéra att de
direkta marknadsféringskostnaderna kan héllas mer i schack an historiskt. Lyckas Cherry fa
Ionsamhet i natverksamheten inom rimlig tid samtidigt som Yggdrasil utvecklas finns det stor
vardepotential i aktien.

Tethys Oil

Bolaget 6verraskade med bade utdelning och aktieinlosen samtidigt som man behaller mandatet att
aterkopa aktier. Vi uppskattar detta da balansrakning &r urstark samtidigt som det fria kassafloédet
aven vid dagens oljepris ar starkt. Styrelsen var dock inte enig i sitt beslut och ordférande samt en
ledamot avgick som en foljd av beslutet. Verksamhetsmassigt har aret inletts mycket starkt.
Produktionen i Block 3 & 4 i Oman uppgick till drygt 9 600 fat per dag i maj, val dver tidigare
produktionsrekord (9 200). Produktionstkningarna kommer efter att investeringar i borrningar 6kat
vilket ar ger stod at var uppfattning om Tethys tillvaxtpotential. Maklarfirman Remium prognostiserar
att bolaget ska tjana 8kr/aktie under innevarande ar vilket innebér att aktien handlas runt P/E 7.
Kombinationen av tillvaxt och starka kassafléden lockar oss.
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Korta innehav (blankade vardepapper)

Quest 1 &r en analysdriven lang/kort aktiehedgefond, vilket innebar att

fonden kompletterar de langa innehaven med korta (blankade) ”Sammantaget

positioner. Syftet med de korta positionerna ar att bidra till fondens .

riskjusterade totalavkastning. har dessa innehav
N . e . ) bidragit positivt

De korta positionerna bestar framst av blankade innehav dar teamet

ser fundamentala utmaningar i kombination med en oattraktiv till den

vardering och riskprofil. Vid valet av korta positioner lAggs normalt

ocksa stor vikt vid likviditet och att positionen bedéms fungera som en riskjusterade

hedge (forsakring) mot kursfall i den langa portféljen.

avkastningen.”

Fonden har under forsta halvaret haft sju korta innehav.

Sammantaget har dessa innehav bidragit positivt till den riskjusterade

avkastningen (fonden har hogre sharpe-kvot inklusive hedgingen jamfért med sharpe-kvoten for
enbart den langa portfoljen). | absoluta tal har dock hedgingen kostat, vilket inte &r onormalt i en
uppatgaende marknadsfas.

Fondandelsklasser och utdelning

Fondandelsklasser
Fonden har tre olika andelsklasser for att matcha olika typer av investerares preferenser:

e Andelsklass A (SE 0005 003 134)
Riktar sig bl a till institutioner, stiftelser och kvalificerade privatinvesterare
Minimiinvestering SEK 500 000
Ej utdelning
1,25% i fast forvaltningsarvode + resultatbaserad avgift inklusive individuell High Water Mark

e Andelsklass B (SE 0006 452 959)
Riktar sig bl a till stiftelser och andra investerare som prioriterar direktavkastning
Minimiinvestering SEK 500 000
Ger utdelning
1,25% i fast forvaltningsarvode + resultatbaserad avgift inklusive individuell High Water Mark

e Andelsklass C (SE 0005 003 134)
Riktar sig bl a till kvalificerade privatinvesterare som vill handla fonden via aterforséaljare
Minimiinvestering SEK 100 000
Ej utdelning
1,35% i fast forvaltningsarvode + resultatbaserad avgift inklusive kollektiv High Water Mark
Utdelning

Styrelsen i Origo Capital faststéllde utdelningen i Origo Quest 1 Klass B till SEK 6,25 per andel.
Avstamningsdagen var 30 april och likviddagen den 5 maj 2015. Utdelningen motsvarade en
direktavkastning pa 5%.

Vasentliga risker

Investeringar och sparande i aktier och andra finansiella instrument innebér en marknadsrisk i
form av att priset pa ett vardepapper uppvisar svangningar. | en fond minskar denna risk genom
att fonden ager vardepapper i flera bolag vars priser inte uppvisar exakt samma svangningar,
vilket kallas diversifiering. | specialfonder kan denna diversifieringseffekt komma att vara mindre
11



eller storre an i en traditionell vardepappersfond som ett resultat av att specialfonder har storre
mdjligheter avseende val av strategier, val av vardepapper samt hur koncentrerad portfoljen skall
vara.

Questl har ett absolut avkastningsmal och efterstravar en riskniva, méatt som standardavvikelse
for variationen i fondens totala avkastning, som 6ver tiden ligger under risken i aktiemarknaden
(CSRX). Koncentrationen i fondens innehav ar betydligt hdgre i jamférelse med en traditionell
aktiefond, samtidigt som fonden har storre mojligheter att arbeta med allokering av kapitalet,
hedging via derivat och blankning.

Aktier i smabolag har generellt lagre likviditet och darmed stalls hogre krav pa hanteringen av
likviditetsrisk i fonden. Valutaexponeringen i fonden avser framst exponering mot innehav
noterade i danska kronor, norska kronor samt finska innehav i euro. Valutaexponeringen uppgar i
dagslaget till cirka 17% (12%).
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Balansrakning

Tillgangar Not
Owerlatbara vardepapper med positivc marknadsvérde 1
Diskonteringsinstrument

OTC-derivatinstrument med positit marknadsvérde

Owriga derivatinstrument med positivt marknadsvérde

Fondandelar 1
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Placering pa konto hos kreditinstitut
Summa placeringar med positivt marknadsvéarde

Bankmedel och 6wriga likvida medel 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2
Owriga tillgangar

Summa tillgadngar

Skulder

Owriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde

Owriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3
Owriga skulder 4
Summa skulder

Fondférmdgenhet
Fondférmdgenhet

Poster inom linjen

Utl&anade finansiella instrument

Mottagna sakerheter for utlanade finansiella instrument
Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument
Mottagna sékerheter for 6wiga derivatinstrument
Owriga mottagna sékerheter

Stallda sakerheter for inlanade finansiella instrument
Stéllda sékerheter for OTC-derivatinstrument

Stallda sékerheter for 6wiga derivatinstrument

Owriga stéllda sakerheter

Not 1

Se flik "Innehav" for specifikation av finansiella instrument

Not 2

Fordran pa fondbolaget (ersattning depaavgift)

Upplupen réanta klientmedelsk onto

Upplupen ranta NOK

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Not 3

Upplupen fast forvaltningsavgift klass A

Upplupen fast forvaltningsavgift klass B

Upplupen fast forvaltningsavgift klass C

Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Not 4
Fondlik vidskuld
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter

2015-06-30
206 918 617

9 216 900
216 135 517

75 659 400
18 536

291 813 453

71 458 100

71 458 100

231 659
7 857 458
79 547 218

212 266 236

83 621 991

17 139

1397
18 536

211 205
17 628
2 826
231 659

7 857 458
7 857 458

2014-12-31
171 762 317

11 875 550
183 637 867

10 500 555
9 436

87 943

194 235 801

- 11 427 350

- 11 427 350

- 195 946
- 7 656
- 11 630 952

182 604 849

12 245 916

8 116
1320

9 436

- 183 952

- 11 994

- 195 946
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Fondfakta

Fondens utveckling Not 2015-06-30
Fondférmégenhet, tkr 212 266
Utestdende andelar 1607 987,00
Genomshnittlig fondférmégenhet senaste 12 ménaderna 191 447
Quest 1 Klass A 1

Fondférmégenhet, kr 193513
Utestédende andelar 1461 560,24
Andelsvarde 132,40
Utdelning per andel, kr

Quest 1 Klass B 2

Fondférmégenhet, tkr 16 068
Utestdende andelar 126 185,44
Andelsvarde 127,34
Utdelning per andel, kr

Quest 1 Klass C 3

Fondférmégenhet, tkr 2685
Utestdende andelar 20 241,33
Andelsvarde 132,66
Utdelning per andel, kr

Nyckeltal 4 2014-12-31 - 2015-06-30
Totalavkastning for en investering gjord i bérjan pa resp. ar, % 6,6%
Totalavkastning for en investering gjord vid fondens start, % 34,0%
Avkastningstroskel, % 5 4,715%
Riskfri ranta 6 0,0%
Total risk, % 7 9,4%
Sharpe kvot (riskjusterad avkastning) 8 15
Omsattningshastighet, ggr 9 -
Beta 10 0,55
1 dag VAR forlust 95% 11 1,7
Langa positioner 97,4%
Korta positioner 40,1%
Bruttoexponering 12 137,5%
Nettoexponering 57,3%
Innehav (tkr) Land Véardedrivare Marknadsvarde Tkr
Langa positioner

Austevoll Nor Tillvaxt 11 308
B&B Tools Sve Omstrukturering 22515
Cherry Sve Tillvaxt 3598
Cloetta Sve Konsolidering 16 518
Doro Sve Tillvaxt 9048
Enea Sve Konsolidering 13982
Inviso Sve Tillvaxt 18 067
NKT Holding Dan Omstrukturering 19 336
Pricer Sve Tillvaxt 24 310
Qliro Group Sve Tillvaxt 11 025
Ratos Sve Mix 13375
Recipharm Sve Tillvaxt 4 650
Tethys Oil Sve Tillvaxt 12 487
Tribona Sve Mix 21065
YIT Corporation Fin Mix 5634
Summa - langa positioner 206 918
Korta positioner

Com Hem Holding Sve Hedge -10 375
Getinge Sve Hedge -11 371
Hexpol Sve Hedge -9 827
Holmen Sve Hedge -10 644
Husqvarna Sve Hedge -10 741
Intrum Justitia Sve Hedge -11 295
Trelleborg Sve Hedge -7 205
Summa - korta positioner -71 458
Fondandelar

XACT Bear Sve Hedge 9217
Réantebarande

Réntebarande, 6vriga tillgangar/skulder 67 589
Summa Portfolj 212 266
Not 1-12

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 121230

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

5) Avkastningstroskeln beréknas som SSVX 90 dgr + 5%

6) Riskfri-ranta definieras har som OMRX T-Bill 90 index

7) Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar i arstakt

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

9) Andelen kopta/sélda vardepapper i férhallande till fondférmégenheten

10) Riskmétt som visar félisamheten mot marknaden

11) Value-at-Risk, anger storleken p& det riskerade beloppet hos en investering
12) Summan av langa postioner och korta positioner samt exponering via derivat relativt NAV

2014-12-31
182 605
1458 745,34
165731

171172
1367 547,16
125,17

10933
87 203,53
125,37
6,25

500
3 994,65
125,17

2013-12-31 - 2014-12-31
12,6%
25,7%

5,178%
0,5%
8,7%

15

0,7

0,4

1,9
96,9%
18,5%
115,4%
78,40%

% av Fond

5,3%
10,6%
1,7%
7,8%
4,3%
6,6%
8,5%
9,1%
11,5%
5,2%
6,3%
2,2%
5,9%
9,9%
2,7%
97.,5%

-4,9%
-5,4%
-4,6%
-5,0%
-5,1%
-5,3%
-3,4%
-33,7%

4,3%

31,8%
100,0%
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Ordlista

Absolut avkastning

Origo Quest 1 har ett absolut avkastningsmal, vilket innebdr att férvaltarna 6ver tiden stravar efter en positiv avkastning.

Detta star i kontrast till traditionella fonder som har ett relativt avkastningsmal, det vill saga fonden stravar efter att
Overtraffa ett specifikt index.

Avkastningstroskel

Det varde som fonden maste dverstiga for att det ska utga ett prestationsbaserat arvode. Avkastningstroskeln raknas
upp med tréskelrantan. Troskelrantan for Origo Quest 1 definieras som SSVX 90 dgr + 5% och beraknas manadsvis.

Beta
Ett matt pd tilgdngens (ex. fondens) foljsamhet mot marknaden.

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

High watermark
En princip sominnebar att andelsagaren endast erlagger prestationsbaserat arvode da eventuell underavkastning i
forhallande till avkastningstroskeln har aterhamtats.

Hedgefond

Vanligvis en specialfond med friare placeringsregler 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 ager vid forsaljningstillfallet.

Lang position
Innehav av vardepapper.

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

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

Sharpe-kvot

Ett matt pa portfoliens riskjusterade avkastning. Beréknas som avkastningen utéver den riskfria rantan i relation till
investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hog Sharpe-kvot &r ett tecken pa ett gott utbyte mellan
avkastning och risk.

Specialfond

En beteckning pa fonder som har fatt Finansinspektionens tillstdnd att placera med en inrikining som avviker fran den
fondlagstiftningen generellt tillater.

Standardavvikelse
Ett statistikt matt som anger spridningen i en datamangd. Mattet anges i procent. For en fond visar det hur mycket
avkastningen har varierat fran sin medelavkastning. (Se aven Sharpe-kvot)

Volatilitet
Ett matt p& hur avkastningen varierar éver tiden. Berdknas som standardavvikelsen i fondens avkastning i arstakt.
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Mer om Fonden och Forvaltaren

Fondfakta

Fondens narm
Startdag

ISIN kod
Organisationsnummer
Bankgiro

Andelsklasser och Utdelning
Andelsklass A
Andelsklass B
Andelsklass C

Strategi & Forvaltare
Strateqi
Investeringsonrade
Ansvarig fdrvaltare

Risk & Avkastningsmal
Investeringshorisont
Avkastningsmal

Riskniva (st.dev.)

Teckning & Inlésen

Teckning

Teckningsanmélan

Anmglan ominlésen
Miniminvestering, Mass A resp. B
Miniminvestering, Mass C
Handlas via

Avgifter

Intradesavgift
Uttagsavagift

Fast férvaltningsarvode
Prestationsarvode
Avlastningstraskel

Rapportening
Officielt NAY
Indikativt NAV
Rapporter

Tillsyn & Uppdrags avtal
Tilstandsgivande myndighet
Tillstand att bedriva fondverksarrhet
Tilstand att férvalta aternativa fonder ("AIFM")
Férvaringsinstitut

Regelefterlevand

Riskkontroll

Revisor

Backoffice och Riskhantering
Redovisning

Internrevision

Klagomélsansvarig

Om Fondbolaget
Fondbolag / AlF-fdrvaltare
Adress

Telefonnummer
Faxnunmmer

Webplats
Organisationsnummer
Registrerat | aktiebolagsregistret
Altiekapital, SBK

Séate

Verkstallande Direktor
Agare

Origo Cuest 1

1 februari 2013

Fondandelskass A) SED005003134 B) SED006 452 959 c) SE 0006 452 967
515602-6055

140-8384

Riktar sig til institutioner, faretag och kvalficerade privatinvesterare (icke-utdelande)
Riktar sig till nvesterare somféredrar arlig direktavkastning (utdelande)
Riktar sig till kunder somhandlar Quest 1 via nagon av Origos samarbetspartners (icke-utd.)

Hedgefond specialiserad pa selektiva och aktiva sméabolagsinvesteringar
Smé- och medelstora noterade bolag i Norden
Stefan Roos och Staffan Ostlin

Minst 5 &r
Konkurrenskr aftig riskjusterad avkastning
Riskniva mellan aktie- och ranterarknaden

Sista bankdagen varje manad

Fondbolaget tilhanda senast 5 bankdagar fdre Teckningsdagen

Fondbolaget tilhanda senast 20 bankdagar fére Teckningsdagen

SHK 500.000 vid farsta investeringstilfallet, darefter SB< 100.000

SHBK 100.000 vid farsta investeringstilfallet, darefter SB< 25.000

Direkt via Origo Capital eller via vara samarbetspartners (se hemsida fér instruktion)

F.n. 0%

F.n. 0%

Klass A: 1,25%, Klass B: 1,25%, Klass C 1,35%

20% av avkastning som dverstiger avkastningstraskeln, HVWM
90 dagar SSVX + 5 procentenheter

Manadsvis pa ww w origocapital se
Veckovis pa www origocapital se
Hel och halvarsrapport

Finansinspektionen

2012-10-22

2014-08-15

Skandinaviska Enskilda Banken AB, STOCKHOLM
Karl Eckberg, Wistrands Advokatbyra
Tobias Famlycke

Ernst & Young

Wahlstedt Sageryd Financial Services AB
Visma Services AB

Lind Andersson Consulting AB

Barbro Liieholm

Crigo Capital AB

Birger Jarlsgatan 18, 114 34 STOCKHCOLM
072-588 5200

08-241100

www origocapital.se

556851-7832

4 maj 2011

1.700.000

Stockholms konmmun

Stefan Roos

Huvudagare ar Partners och BTAB Invest
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