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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  agarskap ar ledstjarnan.
Forvaltarteamet soker efter fundamentalt under-
varderade bolag dar man samtidigt kan identifiera
tydliga vardedrivare. Omstrukturering, styrning,
tillvaxt, kapital-struktur 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 &r att bidra
till fondens risk-justerade totalavkastning.

e Lang/ kort analysdriven aktiehedgefond

e Specialiserade pa smabolag

e Engagerat agarskap

e Lagre riskniva an traditionella aktiefonder

Team

Forvaltarna har i genomsnitt mer &n 25 ars erfarenhet
av den nordiska kapitalmarknaden.

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

Staffan Ostlin har hunnit med att vara bade
topprankad verkstadsanalytiker, institutions-maklare
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 rante- och valutamarknaden. |
slutet p& 90-talet var Anders ocksd med och byggde
upp Unibanks handlarbord i Stockholm.

Teamet har ocksa stdd fran fondens Advisory Board,
bestdende av fem personer med VD-bakgrund frén
olika industrier.

Mal och Riskprofil

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




Forvaltarna har ordet

Lat oss direkt konstatera att 2015 blev ett starkt ar for
Quest 1. En fondandel i Quest 1 steg med 32,7%?,
vilket innebar att 2015 ar fondens basta ar sedan
starten 2013. Se diagram 1. Fonden blev darmed en
av de framsta hedgefonderna i saval Norden som
Europa 2. For kannedom s& steg aktiehedge-
fondsindex® med 9,6% och Stockholmsborsen4 med
6,6%. Risken, matt som fondens volatilitet, har

fortsatt varit balanserad och understigit
aktiemarknadens generella riskniva.
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Diagram 1 — Vardeutveckling sedan start

Fondens utveckling kan forklaras av en mangd olika
beslut och handelser, men nagra av de viktigaste
beddmer vi ar féljande:

e Fonden har 6verlag lyckats val med bade de
lAnga och korta placeringarna

e Okad volatilitet i marknaden och mer fokus
pa fundamentala bolagsfaktorer har gynnat
fonden

e Fondens “dvervikt” mot innovativa och
snabbvéaxande bolag har varit lyckosam

o Narheten till portféljbolagen har gjort att vi
shabbt kunnat agera i samband med
emissioner/placeringar av storre aktieposter.

e P& den negativa sidan ser vi att fondens
industri- och ravarurelaterade innehav har

haft motvind

2015 blev i manga stycken ett ratt mediokert makro-
och borsar. Stockholmsborsen, som vanligtvis ar en
spegel av den globala utvecklingen snarare an den
inhemska, steg de forsta manaderna men toppade
redan i april. USA:s ekonomi har dock utvecklats
hyggligt vilket ledde fram den forsta réantehdjningen
sedan 2006. Viktigaste forklaringen till USA:s relativt

1 Quest 1, andelsklass A
2 Europa: # 7 av 353 fonder (killa: eurekahedge.com), Norden: 3 av 54
fonder (kalla: hedgenordic.com)

sett goda utveckling ar att arbetsmarknaden ar stark.
Nar man tittar narmare pa statistiken ser man dock att
det bland annat &r den vaderkansliga byggsektorn
som svarat for dverraskningen, vilket i sin tur vacker
frdgor om hur robust konjunkturuppgangen A&r.
Dessutom ser vi annu ingen tillvaxt i I6nerna, vilket
ocksa brukar vara en viktig pusselbit for att kunna
sakerstélla aterhamtningsscenariot.

Europa krigar pa med stimulansatgéarder for att fa fart
pa den svaga tillvaxten och for att f& ned den hoga
arbetslgsheten. Grexit-problematiken och valutaoro
har ocksa pressat det europeiska samarbetet, inte
minst under det forsta halvaret. Sverige har som
bekant klarat sig klart battre &n évriga Europa, drivet
av glada konsumenter sporrade av rekordlaga rantor.

For det europeiska samarbetet innebar ocksd de
kraftigt ©6kande flyktingstrommarna betydande
pafrestningar under hosten.

Makrodret 2015 har dock till stérsta del handlat om
den kinesiska ekonomin. Overkapacitet i flera tunga
industrier och svaga ravarupriser i kombination med
hdga fastighetspriser och en aktiemarknad som har
fallit har skapat en djup oro kring hur stor paverkan
inbromsningen far pa den globala konjunkturen.

Vilka signaler far vi frdn bolagen da? Det snabba
svaret ar att den nordiska borslistan just nu ar valdigt
tudelad. Generellt lider industrirelaterade bolag av en
lag investeringsniva, Kinas avmattning och fallande
ravarupriser. Knappast nagot verkstadsbolag ar idag
kaxigt, mojligen med undantag frdn de som
riskkapitalbolagen vill sdlja och borsnotera. Inhemska
bolag inom branscher som teknologi, konsumtion och
fastigheter upplever daremot en réatt stark efterfragan
drivet av laga rantor och hoga disponibla inkomster.

Det ar med stor 6dmjukhet vi nu gar in i 2016, och
efter 4-5 &r med uppéatgaende aktiepriser finns det all
anledning att fortsatta vara forsiktig och mycket
selektiv.

Om vi anda forsoker oss p& en prognos sa blir var
beddomning ungefar den samma som i senaste
halvarsrapporten. Bérsvarderingen har blivit nagot
mer attraktiv senaste halvaret, men vinstprognoserna
kan vara lite for hga. Bérsen som helhet kan fa svart
att mota ett rimligt avkastningskrav nar Kina ar i
avmattningsfas och USA hdjer réantorna. Vi tror vidare
att volatiliteten fortsatter 6ka och att vi kommer fa se
annu ett sa kallat "stockpickingar”.

P& Origo fortsatter vi fokusera pa var egna
fundamentala analys, vart aktiva agararbete och att
identifiera nya langsiktiga under/ 6vervarderade
bolag med foréndringspotential. Vi har inga problem

3 NHX Equity (kalla: hedgenordic.com)
4 OMX Pl all share



att hitta nya investeringsmojligheter, vare sig pa
langa eller korta sidan.

Fonden startar det nya aret med en tydlig exponering
mot langsiktiga positioner i sma tillvaxtbolag och
bolag som befinner sig en vardeskapande
omstruktureringsfas och korta (blankade) positioner i
indexterminer och cykliska medelstora smabolag. Se
diagram 2.
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Pricer Cherry B&B Tools Tribona Invisio
Diagram 2 — Topp 5 langa innehav

Las garna mer om ett antal av fondens portféljbolag
langre fram i den hér rapporten.

Till sist kan vi inte lata bli att nAmna att Quest 1 har
fatt flera fina utmarkelser senaste tiden. Da fonden
nyligen fyllde 3 &r sa fick Quest 1 sitt forsta betyg fran
Morningstar. Quest fick hégsta betyget, fem stjarnor.
Fonden blev ocksa nominerad till flera prestigefyllda
utmarkelser i Europa. Det ar riktigt kul och ett kvitto
pa att fondens investeringsmodell fungerar bra.

Vi vill ocksd passa pa och tacka for ert fortroende
under det gangna aret, samt for den feedback vi
I[6pande far pa saval fondens utveckling som var
kommunikation. Fortsétt att hora av er, det ar mycket
uppskattat!

Basta halsningar,

Stetan, 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
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Kommentarer om ett urval av de langa innehaven

B&B Tools

B&B Tools har verksamhetsmassigt haft ett mellanar
med stora utmaningar i den norska verksamheten.
Det har speglats i aktiekursen som fallit knappa 20%.
Bakom kulisserna har det dock pagétt ett intensivt
strukturarbete.

Problemen inom Tools-kedjan &r langt ifrdn borta
men bade Finland och Sverige uppvisar ordentliga
marginalforbattringar fran féregdende ar. Den norska
marknaden mot offshore har forsvagats markant men
marginalerna verkar nu ha bottnat ut tack vare
kostnadsanpassningar och en stark byggmarknad.
Trots dessa forbattringar har Tools-kedjan langt kvar
till anstandiga marginaler och vi ser ett fortsatt
kostnadsproblem. Man kan hér fundera strategiskt
om det ar rimligt att B&B Tools fortsatter vara agare
til s& manga lokala butiker. Mojligen skulle en
franchisel6sning lattare kunna attackera kostnads-
problematiken. Det gemensamma IT-system som
satts i drift ger VD UIf Lillius, som tilltradde for tre ar
sedan, ett nddvandigt verktyg for att forbattra
lageromsattningshastigheten i kedjan.  Brutto-
marginalen ar inte problemet; det &r rérelsekapitalet
och kostnadsnivan som gor att Tools-kedjan ligger
l&ngt under koncernens mal.

Produktbolagen har fortsatt leverera fina marginaler
dven om de paverkats negativt av den svaga norska
marknaden. Stjarnorna bland bolagen, Luna och
Essve, har gynnats av en fin byggkonjunktur och ett
attraktivt sortiment. Bada omrddena narmar sig
tvasiffriga marginaler vilket Gversatt till B&B Tools
l[onsamhetsmatt R/RK torde indikera en mycket god
[bnsamhet. Fonden har o©kat sitt innehav under
senaste tiden.

Tribona/Catena

Det var ett synnerligen handelserikt ar fér Tribona.
Efter de senaste arens avyttringar gjordes nagra
mindre forvarv. Dessa kunde dock inte kompensera
for de avyttringar och saval hyresintakter, driftsnetto
och kassaflode forsamrades.

Vi har tidigare beskrivit var syn pa hur verksamheten
skotts och att bolaget lidit av att ha en konkurrent som
huvudagare. Foga férvanande kom sa under andra
halvaret ett bud pa bolaget frdn huvudagaren som far
definieras som ett skambud. Efter diverse turer kom
emellertid Catena Fastigheter in som en vit riddare.
De erbjod en rimlig kompensation och gav dessutom
Tribonas luttrade aktiedgare att ta del av framtida
vardetillvéxt.

Catena ar storleksmassigt likt Tribona och bada
bolagen &r specialiserade pa logistikfastigheter.
Catena har hatft ett tillvaxtfokus och har genomfért en
mangd vardehéjande affarer. Ledning och

huvudagare har saledes ett bra track-record av att
leverera tillvaxt och att skapa mervarde fér samtliga
aktieagare. Bolaget har ocksa en stor portfolj av
byggratter i attraktiva lagen som ger bolaget bra
mojligheter till organisk tillvaxt. Catena har en klar och
tydlig strategi 6ver hur man maximerar vardet av sina
fastigheter. Genom att kombinera Catena och
Tribona far borsen ett fokuserat fastighetsbolag med
en mycket stark stéllning inom handel. E-handelns
starka expansion skapar stora mdjligheter for olika
logistiklésningar. Vi tror Catena har goda mdjligheter
att skapa varden i denna milj.

Enea

Utan att ha tagit del av fjarde kvartalet vagar vi gissa
att 2015 blev ett mycket bra ar for Enea.
Omesattningen lar ha stigit runt 10-12% och Ebitda-
marginalen ligger stabilt pd 25%. Aktiekursen steg
med Over 50% och var en av fondens basta
placeringar under aret. 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 férdjupa bolagets program-
och tjansteutbud skapas ett starkare bolag. Vi tycker
att ’vinstmaskinen” Enea ar en fortsatt bra
investering, givet tillvaxtmajligheterna, det stabila
kassaflodet och den skuldfria balansrakningen.

Pricer
Pricers transformering fran ett ganska somnigt
etikettbolag med fokus pa dagligvaruhandeln till ett
véxande teknologi- och tjanstebolag med inriktning
mot handlare inom en rad olika sektorer fortsatter
enligt plan. Under 2015 blev det tydligt att den globala
ESL- (Electronic Shelf Labels) marknaden tog fart.
Fordelarna med en elektronisk I6sning blir allt mer
uppenbara och flera rekordstora affarer noterades i
branschen. Konkurrensen ar dock knivskarp och det
ar var bedomning att Pricer maste slipa pa sitt
erbjudande och sina inkdpsavtal &nnu mer parallellt
med att man introducerar sin nya tjanstebaserade
affarsmodell. Pricer bidrog positivt till fondens
avkastning under aret.

Dark Chocolate 70%

i s i

Pricer — elektroniska hyllkantslésningar



NKT Holding

NKT Cables fortsatte under 2015 att forbattra bade
resultat och kassafléde. Kombinationen av
omstruktureringsarbetet (DRIVE) och hégt kapacitet-
sutnyttjande inom hégmarginalverksamheten high-
voltage offshore ledde till att EBITDA-marginalen
inom Cables steg fran 6,6% till 9,5% under de forsta
nio manaderna. Samtidigt steg ROCE fran 2,8% till
9,0%. Cables har god visibilitet inom projekt-
verksamheten och tillsammans med en stark nordisk
byggkonjunktur bor vi se fortsatta forbattringar 2016.
Med det sagt anser vi fortfarande att NKT bor delta i
konsolideringen inom kabelindustrin. Verksamheten
har nagra intressanta geografiska positioner och
positionen inom high-voltage offshore ar atravard.
Marknaden réknar med att hela Cables &ar vart
omkring DKK 3,5 mdr vilket vi beddmer som forsiktigt.

| januari 2016 skrev danska tidningar att JP Morgan
fatt uppdrag att hitta kopare till Cables vilket
dementerades fran NKT. Nar vi fragat ledningen om
mojligheten for en uppdelning av koncernen har en
av kommentarerna varit att Cables varit for svagt for
att std pad egna ben. Med de senaste arets
resultatdterhamtning samt en synnerligen stark
balansréakning tror vi inte detta argument ar relevant
idag. Nilfisks utveckling under 2015 var klart under
forvantan.

Under aret genomférde Nilfisk ett antal forvarv, i
Asien saval som i Europa och Nordamerika. Vi ser
garna att Nilfisk ytterligare skruvar upp ambitionerna
da det finns stora mojligheter for konsolidering av
branschen.

Omestruktureringen av forsaljnings-organisationen
som paborjades sent 2014 ledde till att hog
personalomsattning och en dalig forsaljnings-
utveckling. Var beddmning &r att ledningen
underestimerade utmaningarna och genom att
genomfora forandringar pa flera marknader samtidigt
slog det igenom negativ i forséljning saval som
marginal. Enligt VD Jonas Persson ser man
emellertid positiva effekter av programmet redan efter
ett halvar. Enligt Persson har man exempelvis noterat
en klart positiv trend pa den stora tyska marknaden
efter implementeringen. Utéver omstruktureringen
led Nilfisk &ven av distributionsproblem vilket
paverkade volymer saval som marginaler.

Under aret genomforde Nilfisk ett antal forvarv, i
Asien saval som i Europa och Nordamerika. Vi ser
garna att Nilfisk ytterligare skruvar upp ambitionerna
da det finns stora mojligheter for konsolidering av
branschen.

Vi ser 2016 som det ar da Jonas Perssons strategi
ska upp till bevis. Lyckas han, samtidigt som Cables
fortsatter sin forbattringsresa, torde mojligheterna for
en forandring av koncernstrukturen tka. Det finns
stora varden att realisera genom detta. En separat
notering av Nilfisk skulle enligt var beddmning
beltnas rikligt av marknaden

Vi ser 2016 som det ar da Jonas Perssons strategi
ska upp till bevis. Lyckas han, samtidigt som Cables
fortsétter sin forbattringsresa, torde majligheterna for
en férandring av koncernstrukturen 6ka. Det finns
stora varden att realisera genom detta. En separat
notering av Nilfisk skulle enligt var bedomning
beltnas rikligt av marknaden
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Qliro Group

Med en nedgang om drygt 30% gav aktien det enskilt
storsta negativa bidraget till fondens avkastning.
Bolaget, som haft en vana att leverera obehagliga
Overraskningar, har fortsatt i samma spér. Trots att
det varit uppenbart att ledningen varken haft kontroll
eller sjukdomsinsikt har styrelsen varit passiv. Det ar
ett kraftigt underbetyg at huvudagaren Kinnevik.

Under 2015 flyttades dotterbolaget Lekmers lager
samtidigt som det automatiserades. Flytten kan
narmast betraktas som en katastrof. Bolagets
kostnader skot i hdjden samtidigt som manga kunder
fick fel varor. Leveranstiderna steg och Lekmer
tvingades sluta med marknadsféring infér den
julhandeln. Forsaljningen gick ned och i linje med
Murphys lag tvingades man skriva ned lagervardet
kraftigt under fjarde kvartalet. En ny VD foér Lekmer
tillsattes i borjan av december och enligt uppgift
fungerar nu lagret tillfredsstéllande. Ljuspunkten
inom Qliro ar Qliro Financial Services som fortsatter
sin starka tillvéxt och som visade svarta siffror under
fiarde kvartalet. Det &r imponerande med tanke pa att
verksamheten varit igang drygt ett ar. Qliro raknar
sjalva med att denna verksamhet ska generera en
vinst om 100 Mkr 2018.

Qliro ar idag varderat som ett krisbolag. EV/sales
under 0,1, Kurs/EK 0,84 och EV/EBIT 2017 om 3.0
(baserat pa SEB:s prognoser). Vissa i marknaden har
uttryckt en radsla for nyemission vilket vi bedémer
som helt obefogat. Var syn ar att Qliro Financial
Services och CDON Marketplace ar viktiga delar for
den framtida strategin. Resterande e-handelsbolag
kan i princip avyttras vilket skulle skapa ett fokuserat
bolag inriktat p& betalnings- och kreditlosning samt
en Amazon-liknande handelsplattform med lag
rorelserisk. Qliro &r ett typexempel pa bolag dar
delarna ar varda betydligt mer an helheten.

Invisio
Inviso tillhérde fondens absoluta gladjeamnen under

2015. Bolaget fortsatte skorda framgangar i USA,
dels via order for TCAPS-programmet men ocksa ett

Nya investeringar och avyttringar

Granges

par andra kdpare inom militaren Betydelsen av att
vara de facto standardutrustning fér USA:s militar har
visat sig vara mycket stor. Under aret fick Invisio stora
order frAn Kanada, Storbritannien och Autralien. Den
initiala ordern frdn Storbritannien var om 130 Mkr
vilket kan jamféras med Invisios totala forsaljning
under 2015 som torde ha hamnat i storleksordningen
250 Mkr. Invisio har skrivit ett avtal med
Storbritannien som loper over fyra ar med tre
optionsar. | och med dessa affarer nu fem lander valt
att rulla ut Invisios produkter i sina reguljara arméer.
Det planeras for narvarande 40-50 militara
moderniseringsprogram runt om i varlden dar Invisio
ar med och tavlar. Sedan den stora
genombrottsordern i USA (htsten 2013) har bolaget
inte férlorat en enda stor upphandling vilket borgar
gott for framtiden. Det faktum att kontrakten oftast
I6per dver flera ar innebar ocksa att man stanger ute
de konkurrenter som finns under flera ar.

| takt med att Invisio blivit alltmer av en partner till sina
kunder har det ocksa uppstatt forfragningar om andra
funktioner i de befintliga produkterna.

Under 2015 har vi minskat innehavet och darmed
sakrat betydande vinster, samtidigt som vi ligger kvar
med ett medelstort innehav da vi bedomer att
framtidsutsikterna ar mycket positiva.

Invisio — avancerad horselteknologi

Under forsta halvaret investerade fonden i Granges. Koncernen ar varldsledande inom en mycket liten nisch i
aluminiumindustrin; valsade produkter som anvands i lodda varmevéxlare. Bilindustrin star for mer an 90% av
efterfragan idag. En stark marknadsposition, attraktiv vardering och méjlighet att vaxa inom nya marknadssegment
ar de viktigaste faktorerna bakom denna investering. Se H1-rapporten.

Mekonomen

I mars salde fonden hela sitt innehav i Mekonomen. Mekonomenaktien hade under var investeringsperiod
utvecklats mycket bra, hur man an maéter, och var IRR (totalavkastning i arstakt) blev 47%. Se H1-rapporten.
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Verksamhetsberattelse

Fondférmogenhet

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) ocksa.
Den 31/12-2014 startades andelsklass C. Per den 31
december 2015 uppgick Origo Quest 1 fondférmogenhet till
310,9 miljoner kronor. Under perioden var summan av kopta
andelar 63,8 miljoner kronor, medan summan av sélda andelar
uppgick till 2,9 miljoner kronor. Periodens resultat
(vardeutveckling) uppgick till 67,9 miljoner kronor.

Fondens kostnader och nyckeltal

Fonden betalar ersattning till fondbolaget for dess forvaltning
och administration av fonden. Ersattningen uppgar till en fast
avgift om 1,25-1,35 procent per &r samt en resultatbaserad
avgift om 20 procent av eventuell dveravkastning. Under 2015
belastade forvaltningsarvoden till fondbolaget fonden med 16,0
miljoner kronor. En investerare som investerat 500 000 kr i
fonden vid &rets borjan har belastats med 38,2 tkr i
forvaltnings-kostnader. Se Fondfakta och innehav fér mer
information om kostnader och nyckeltal.

Utdelning

Styrelsen i Origo Capital har faststéllt utdelningen i andelsklass
B till SEK 7,75 (6,25) per andel vilket motsvarar en
direktavkastning pa 4,9%. Avstamningsdagen ar 28 april med
utbetalning den 4 maj 2016.

Fondbestammelser
Inga forandringar skedde under 2015.

Finansiella instrument

Realiserade vardeforandringar utgérs av skillnaden mellan
forsaljningsvarde och ursprungligt anskaffningsvarde. Vid
berékning av realiserade vardeférandringar har
genomsnittsmetoden anvéants. Overldtbara vardepapper har
upptagits till marknadsvarde sista avslutskurs pa balansdagen.
Om sadan saknas eller ansetts missvisande har vardering
skett i enlighet med den i fond-bestimmelserna fastlagda
varderingspolicyn. Fonden investerar i derivatinstrument som
ett led i placerings-inriktningen. Fonden har langa positioner
(framst sma- och medelstora noterade bolag) samt korta
positioner ("blankade innehav”). Bruttoexponeringen (Langa
plus korta positioner) kan uppgd till max. 150% och
nettoexponeringen (Langa minus korta positioner) kan uppga
till max. 125%. Placeringsmandatet justerades i mars 2016 och
bruttoexponeringen kan darefter uppga till 200%.

Riskbeddmningsmetod

For att berdkna investeringsfondens sammanlagda
exponeringar anvands &tagandemetoden. Atagande-metoden
innebér att en vardepappersfonds sammanlagda exponering
ska berdknas som fondens ytterligare exponering och
havsting som genereras genom anvandandet av
derivatinstrument. Fonden agde vid arsskiftet
derivatinstrument med ett varde motsvarande 191 000 kr.
Exponering enligt &tagandemetoden motsvarar darmed ovan
redovisade portfoljinnehav.

Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper bygger p& god revisionssed
och ar uppréattade enligt lagen (2013:561) om fdrvaltare av
alternativa investeringsfonder, Finansinspektions foreskrifter
(FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, AIFM-férordningen, Finansinspektionens
vagledning, Fondbolagens férenings rekommendationer samt
bokforingslagen. Fondbolagets erséttningspolicy  vilken
redovisar tillampade ersattningsmodeller, finns tillganglig pa
forvaltarens hemsida www.origocapital.se.

Intressekonflikter

Enligt lagen om alternativa investeringsfonder och EU-
kommissionens delegerade forordning nr. 2312013 boér det
framg& hur AlF-forvaltaren hanterar eventuella intresse-
konflikter. "Regler for hantering av intressekonflikter” finns
publicerad pa Bolagets hemsida.

Vasentliga handelser under aret
Se avsnitten Forvaltarna har ordet, Innehaven samt Nya
investeringar.

Handelser efter balansdagen

Per den 13 mars 2016 erhdll Quest 1 godkénnande for
justerade fondbestdmmelser.

Bl.a. har fonden numera mdgjlighet att ha en sammanlagd
exponering mot aktiemarknaden pa 200% (150%). Se
informationsbroschyren fér mer information.

Redogorelse av vasentliga risker

Investeringar och sparande i aktier och andra finansiella
instrument innebar 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 eller storre @n i en traditionell
vardepappersfond som ett resultat av att specialfonder har
storre  mojligheter avseende val av strategier, val av
vardepapper samt hur koncentrerad portféljen skall vara.

Questl har ett absolut avkastningsmal och efterstravar en
riskniva, méatt som standard-avvikelse for variationen i fondens
totala avkastning, som over tiden ligger under risken i
aktiemarknaden (CSRX). Koncentrationen i fondens innehav
ar betydligt hogre i jamforelse med en traditionell aktiefond,
samtidigt som fonden har stérre mdojligheter att arbeta med
allokering av kapitalet, hedging via derivat och blankning.
Aktier i smabolag har generellt I&gre likviditet och darmed stélls
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
13% (12%).

Redogorelse for erséattningar i Origo Capital AB 2015
Enligt lagen om alternativa investeringsfonder och AIFM-
forordningar ska en AlF-forvaltare arligen offentliggora
information om Bolagets ersattningspolicy och tillampning.
Erséttnings-policyn och redogodrelsen finns publicerad pa
Bolagets hemsida, origocapital.se.
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Balansrakning

Tillgadngar

Ovwerlatbara vardepapper med positit marknadsvérde
Diskonteringsinstrument

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde

Owriga derivatinstrument med positit marknadsvérde
Fondandelar

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvéarde

Placering pa konto hos kreditinstitut
Summa placeringar med positivt marknadsvarde

Bankmedel och 6wiga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intéakter
Owriga tillgdngar

Summa tillgangar

Skulder

Owriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde

Owriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Owriga skulder

Summa skulder

Fondférmégenhet
Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Utladnade finansiella instrument

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

Stallda sakerheter for inldnade finansiella instrument
Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument

Stallda sakerheter for 6wiga derivatinstrument

Owriga stallda sakerheter

Not 1

Se flik "Fondfakta och innehav" for specifikation av finansiella instrument

Not 2

Fodran pa fondbolaget (erséttning depaavgift)

Upplupen ranta klientmedelskonto

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Not 3

Upplupen fast forvaltningsavgift klass A

Upplupen fast forvaltningsavgift klass B

Upplupen fast forvaltningsavgift klass C

Upplupen rorlig forvaltningsavgift klass A

Upplupen rorlig férvaltningsavgift klass B

Upplupen rorlig forvaltningsavgift klass C

Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Not 4 - Férandring av fondformégenheten

Klass A
Klass B
Klass C
Totalt

Ing&ende
formogenhet

171 172 258
10 932 591
500 000
182 604 849

Not 2015-12-31
1 312 875 746

191 250
0
313 066 996

1 65 705 260
2 16 994
0

378 789 249

1 -62 924 000

-62 924 000

3 -4 931 194
o]
-67 855 194

4 310 934 055

30 181 444

9 034 920

16 994

16 994

-285 607
-20 888

-8 467

-4 194 455
-306 767
-115 011
-4 931 194

Avrets
resultat

62 008 683
4 615 935
1268 641

67 893 259

Andels-
utgivning

43 072 608 2743127 0

5 000 000 0 545 000
15 770 858 119 393 0
63 843 466 2 862 520 545 000

Inlésen Utdelning

2014-12-31
171 762 317

0
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

-195 946

Total
formdgenhet

273 510 422
20 003 526
17 420 106

310 934 054

11



Resultatrakning

Intdkter och vardeférandring
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper
Vardeférandring fondandelar
Vardeforandring 6wiga derivatinstrument
Ranteintakter

Utdelningar

Valutakursvinst- och forluster netto
Summa Intakter och vardeférandring

Kostnader
Forvaltningskostnad

Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten

Ersattning till forvaringsinstitut
Réantekostnader
Owriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Not 5

Realisationsvinster éverlatbara vardepapper
Realisationsforluster dverlatbara vardepapper

Orealiserad vinst/forlust Gverlatbara vardepapper

Summa vardeforandring pa éverlatbara vardepapper

Not 6

Realisationsvinster fondandelar
Realisationsforluster fondandelar
Orealiserad vinst/foérlust fondandelar
Summa 6vriga kostnader

Not 7

Realisationsvinster derivatinstrument
Realisationsforluster derivatinstrument
Orealiserad vinst/forlust derivatinstrument
Summa 6vriga kostnader

Not 8

Transaktionsk ostnader
Oresavrundning

Summa 6vriga kostnader

Not

~N O O

2015-12-31
83 540 547
-1 930 100
1 904 200
3155

1 804 808
-419 542
84 903 068

-15 971 504
-341 290

-3 397

-693 618
-17 009 809

67 893 259

43 444 145
-9 096 657
49 193 059
83 540 547

0
-3 227 535
1297 435
-1 930 100

27 736 155
-26 023 205
191 250

1 904 200

-693 615
-4
-693 618

2014-12-31
23 426 181
-1 631 586
0

20 045

3 001 089
109 018

24 924 748

-5 701 737
-54 394
-14 433

-345 852

-6 116 418

18 808 330

11 105 881
-2 873 933
15194 233
23 426 181

209 221
-543 371
-1 297 435
-1 631 586

O O oo

-345 852
-1
-345 853
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Fondfakta och innehav

Fondens utveckling Fotnot 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31
Fondférmdgenhet, tkr 310 934 182 605 141 213
Utestdende andelar 1706 485,78 1458 745,34 1268 628,80
Genomshnittlig fondférmbgenhet senaste 12 manaderna 228 215 165 731 startade 130131
Quest 1 Klass A 1

Fondférmdgenhet, tkr 273510 171172 startade 140331
Utestdende andelar 1501 095,30 1367 547,16

Andelsvarde 162,54 125,17

Utdelning per andel, kr - -

Quest 1 Klass B 2

Fondférmogenhet, tkr 20 004 10933 startade 140331
Utestdende andelar 109 784,48 87 203,53

Andelsvarde 158,52 125,37

Utdelning per andel, kr 7,75 6,25

Quest 1 Klass C 3

Fondférmogenhet, tkr 17 420 500 startade 141231
Utestdende andelar 95 606,01 3994,65

Andelsvarde 165,09 125,17

Utdelning per andel, kr - -

Nyckeltal 4

Totalavkastning for en investering gjord i borjan pa resp. ar 32,7% 12,6% startade 130131
Totalavkastning for en investering gjord vid fondens start 66,8% 25,7% 11,6%
Genomsnittlig arsavkastning (24 man) 22,2%

Avkastningstroskel 5 4,660% 5,178% 5,900%
Total risk 6 12,1% 8,7% 7,4%
Sharpe kvot (24 man) 7 1,7

Omséttningshastighet, ggr 8 1,0 0,7

Kostnader 9

Forvaltningskostnad (fast och rorlig), % 7,0% 3,4% 2,6%
Forvaltningskostnad (fast och rorlig), tkr 14 578 5702 2439
Transaktionskostnader, tkr 10 1913,0 431,3 157,9
Transaktionskostnader, % 0,54% 0,18% 0,17%
Forvaltningskostnad vid engangsinsattning SEK 500 000 kr, kr 38 244 17 927 13 457
Arlig avgift 7,0% 3,5% 2,7%
Finansiella instrument och 6vriga tillgdngar per 2015-12-31 Land/ valuta Antal Marknadsvarde Tkr % av Fond
Pricer B SE/SEK 3 500 000 33 250 000 10,7
B&B Tools B SE/SEK 250 000 30 937 500 10,0
Tribona AB SE/SEK 670 000 28 743 000 9,2
Invisio Communication SE/SEK 375 000 28 406 250 9,1
NKT Holdings DK/DKK 62 600 27 520 802 8,9
Doro SE/SEK 405 000 25110 000 8,1
Qliro Group SE/SEK 1 700 000 20 570 000 6,6
Enea SE/SEK 180 000 18 630 000 6,0
Gréanges SE/SEK 265 000 18 550 000 6,0
Ratos SE/'SEK 330 000 16 113 900 5,2
Austevoll Seafood ASA NO/NOK 260 000 13 422 240 4,3
Tethys Oil SE/SEK 225 000 12 937 500 4,2
Cloetta SE/SEK 230 000 6 440 000 2,1
Trelleborg B SE/SEK -102 000 -16 809 600 -5,4
Husqgvarna B SE/SEK -212 000 -11 872 000 -3,8
Hexpol SE/SEK -120 000 -10 932 000 -3,5
Holmen SE/SEK -34 000 -8 894 400 -2,9
Com Hem Holding AB A SE/SEK -95 000 -7 296 000 -2,4
Getinge SE/SEK -32 000 -7 120 000 -2,3
OMXS306A JAN Future 2016 (terminer) SE/SEK -510 191 250 0,1
S:a dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad

marknad eller motsvarande marknad utanfor EES 217 898 442 70,1
Cherry AB Serie B SE/SEK 240 631 32 244 554 10,4
S:a 6verldtbara vardepapper som ar foremal fér regelbunden handel vid

nadgon annan marknad som ar reglerad och 6ppen fér allméanheten 32244554 10,4
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 60 791 060 19,6
SUMMA FONDFORM OGENHET 310 934 056 100,0

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. For 2013 och 2014 saknas vissa siffror pga for kort historik.

5) Avkastningstroskeln beraknas som SSVX 90 dgr + 5%

6) Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar i arstakt

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

8) Andelen kopta/sélda vardepapper i forhallande till fondférmégenheten

9) Berékningarna avser avser A-klassen. Det kan skilja marginellt mellan klasserna
10) Avser courtage, clearingavgifter och utbetald utdelning p& negativa innehav
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Signaturer

Barbro Lilieholm
Styrelsens Ordférande

Stockholm den 6 april 2016
Origo Capital AB

Stefan Roos
Verkstallande direktor

Jonas Bengtsson
Styrelseledamot

=
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Revisionsberéattelse

Till andelségarna i specialfonden Origo Quest 1

Rapport om arsberattelse

Vi har i egenskap av revisorer i Fondbolaget Origo Capital AB, organisationsnummer 556851-7832, utfort en revision av arsbe-
rattelsen for Specialfonden Origo Quest 1 ar 2015.

Fondbolagets ansvar for arsberattelsen

Det ar fondbolaget som har ansvaret for arsberattelsen och for att lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
Finansinspektionens féreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder tillampats vid upprattandet och for den interna
kontroll som fondbolaget bedomer ar nédvandig for att upprétta en arsberattelse som inte innehéller vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

VAart ansvar &r att uttala oss om arsberéttelsen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsberattelsen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis om belopp och annan information i arsberattelsen.
Revisorn véljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som ar relevanta for hur fondbolaget upprattar arsberattelsen i syfte att utforma granskningsatgarder som ar
andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av &ndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av
rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen i
arsberéttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamaélsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberattelsen i allt vasentligt upprattats i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om férvaltare om alternativa investeringsfonder.

Stockholm den 11april 2016
Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor
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Ordlista

Absolut avkastning

Origo Quest 1 har ett absolut avkastningsmal, vilket innebér 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 avkastningsmdl. 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. Beraknas som standardavvikelsen i fondens avkastning i arstakt.
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Mer om Fonden och Forvaltaren

Strategi och férvaltare
Fondtyp

Strategi

Ansvariga forvaltare

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

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Fondfakta - Quest 1 B
Startdatum
Arvodesstruktur
Prestationsarvode
High Water Mark
Troskelranta
Valuta

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Fondfakta - Quest 1 C
Startdatum
Arvodesstruktur
Prestationsarvode
High Water Mark
Troskelranta
Valuta

ISIN
Minimiinvestering
Utdelning

Handel/ NAV

Teckning & inlésen
Handel med fondandelar
Teckningsanmalan
Anmaéalan om inlésen

NAV

Teckningshandlingar m.m.

Risk & avkastningsmal
Investeringshorisont
Avkastningsmal
Riskmal (volatilitet)

Om Fondbolaget
Adress

Web

Verstéallande direktor
Faxnummer

Telefon

E-post
Organisationsnummer

Tillsyn

Tillstdndsgivande myndighet

Tillstdnd att bedriva fondverksamhet
Tillstdnd att forvalta alternativa fonder ("AIFM")
Backoffice & riskfunktion

Forvaringsinstitut

Regelefterlevnad

Klagomalsansvarig

Analysdriven aktiehedgefond lang/kort
Aktiv agare i smabolag i forandringsfas
Stefan Roos & Staffan Ostlin

130131

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

Ja, individuellt beraknad

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. Overavkastning

Ja, individuellt beraknad

90 d SSVX+ 5%

SEK

SE 0006 452 959

SEK 500.000, darefter SEK 100.000

Ja

Manadsvis

141231

Fast avgift 1,35% + ev. prestationsarvode
20% av ev. Overavkastning

Ja, kollektivt beraknad

90 d SSVX + 5%

SEK

SE 0006 452 967

SEK 100.000, darefter SEK 25.000

Nej

Manadsvis

Sista bankdagen varje manad

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

Bor vara minst5 ar
Konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
Under sméabolagsmarknaden over tiden

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

Stefan Roos

08-24 11 00

072-588 5200
kundservice@origocapital.se
556851-7832

Finansinspektionen

2012-10-22

2014-08-15

Wahldtedt Sageryd

SEB

Karl Eckberg, Wistrands Advokatbyr&
Barbro Lilieholm
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