Intervju: Stefan Roos - Origo Capital

Stockholm (HedgeNordic) - Det Stockholmsbaserade fondbolaget Origo Capital grundades 2011 av
Stefan Roos och forvaltar smabolagsfonden Origo Quest 1 sedan februari 2013.

Stefan Roos har varit topprankad smabolagsforvaltare pa bl.a. Handelsbanken och hade senast
rollen som chef for nordiska aktieforvaltningen inom SEBs kapitalforvaltning. Tillsammans med
Staffan Ostlin, med en tidigare karriar inom SEB och Handelsbanken bakom sig, forvaltar han
fonden Quest 1.

Avkastningen i Quest 1 uppgar till +35,4% sedan starten 2013, motsvarande +15,7% i genomsnittlig
arlig avkastning. Volatiliteten (24 man) ar 8,7% i fonden. Fonden ar en hedgefond och kan alltsa ta
béade langa och korta positioner i portf6ljen, men har en grundlaggande positiv syn pa bérsen med
en netto lang position.

Vi pa HedgeNordic fick mojlighet att stélla lite narmare fragor till dem och hér féljer vad de hade att
saga:

HedgeNordic: Smabolag har varit nagot av “din grej” genom hela din karriar. Vad ar det med
smabolagsforvaltning som du fascinerats av - finns det nagot mer an bara det faktum att du anser
(antar jag..) det vara battre ur ett langsiktigt avkastningsperspektiv?

Svar (pa svenska): Ja det stdimmer! Jag ar snarare bolagsanalytiker &n aktieanalytiker, och har en
forkarlek for investeringar dar specifika bolagsfaktorer &ar i centrum for vardeskapandet. Sma bolag
ar mer kansliga for specifika faktorer, 4n de stora bolagen som i hégre grad ofta paverkas av
svarbedomda makrofaktorer. Smabolagen ar dessutom ofta underanalyserade, vilket betyder att
uppsidan ar storre om man gor sin hemlaxa.

HedgeNordic: Ni skriver om langsiktighet och utveckla bolagen ni investerar i, etc.. Men hur
definierar du sjalv fonden - kan du utveckla er forvaltningsmetodik ytterligare, vad gor ni (eller vill
ni gora) - egentligen?

Svar: Var approach ar att vara en aktiv investerare i en koncentrerad portfolj. Basen ar 12-15 langa
investeringar dar vi engagerar oss djupt. Forandring ar ett nyckelord. Vi soker efter bolag med
tydliga vardedrivare, och som har goda utsikter att gora en forandringsresa de kommande fem
aren...Vi har ett avkastningskrav pa 15% per ar, och vet att riktigt vardeskapande tar tid att
genomfora, sa vi har investeringshorisont som tar hojd for detta. Samtidigt hanterar vi den totala
risken i fonden genom att hedga portfoljen genom indexinstrument och enskilda aktier. Just nu har
fonden 6 korta positioner i svenska midcaps, dar vi ser fundamentala utmaningar.

HedgeNordic: Ni har begransat er till sma och medelstora bolag. Hur har ni definierat vad som &r
ett sma- respektive medelstort bolag?

Stefan Roos: Vi satter gransen for 10 mdr sek, d v s lagre an vad som ar vanligt i fondbranschen. Vi
vill fanga upp de mest dynamiska bolagen ocksa.

HedgeNordic: Med risk for ett kanske uppenbart svar, men ar det alltid ratt att i alla vader
investera i smabolag, eller under vilka perioder ska man inte vara med?

Stefan Roos: Nar radslan tar 6ver och riskaptiten forsvinner, vilket sker nagon gang i varje
borscykel, tenderar smabolagen att falla mer an storbolagen. Har man en kort placeringshorisont sa
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ar det sa klart jobbigt att sitta fast i illikvida smabolag da. Men har man en langre horisont, sag
minst 2-3 ar, ar det oftast da de riktigt fina investeringarna gors. Pa rullande 5- ars perioder brukar
smabolagen néastan alltid vara vinnare!

HedgeNordic: Ni investerar i nordiska bolag. Hur ser ni pa valutaexponeringen? Hedgar ni nagra
valutarisker till SEK? Hur stor del av tillgangarna &r investerade i andra marknader och andra
valutor an SEK och ar det nagot ni reflekterar over?

Stefan Roos:Vi hedgar normalt inte valutorna, utan bakar in valutan i analysen. 15-20% ligger f.n.
utanfor Sverige. Men det héar ar ett viktigt omrade déar vi vill bli battre. Vi har nyligen starkt upp
teamet med Anders Nilsson som har en bakgrund som rante- och valutahandlare. Han kompletterar
Staffans och min aktiebakgrund.

HedgeNordic: Ar det tillvaxt-storyn som galler fullt ut inom smabolagsforvaltning - att hitta nasta
"blockbuster” - eller finns det value-case ocksa? Ni skriver att narmare 60% av vardedrivarna i era
portfoljbolag ar tillvaxt (tillsammans med omstrukturering och konsolidering, som kanns som mer
tekniska faktorer och katalysatorer for fornyad tillvaxt). Men finns det inga valuebolag i era
portfoljer, som tickar pa och néjer sig med att ge bra utdelning?

Stefan Roos:Tillvaxt ar viktigt, men inte allt. Vi tycker definitivt att det finns flera vardedrivare an
tillvaxt. Omstrukturering ar exempelvis ett annat tema vi gillar. Vi hittar aven flera intressanta
"vardebolag” med vill da samtidigt hitta en forandring som driver vardet. Fondens storsta innehav,
danska NKT, var ett klassiskt vardecase nar vi gick in februari 2013. Ofta kan vardeskapandet ske i
olika steg...Ta grossisten B&B Tools som exempel; Bolaget har skapats genom massor av
forvarv...Har handlar strategin om att fa ihop bolaget till ett B&B. Det ar mangder av saker som ska
forbattras, allt fran att optimera sortimentet till att ersatta olika IT-system. Forst da kan man
forbattra kassaflodet och starka marginalerna. Men nar omstruktureringen ar i slutfasen sa ar det
klart att tillvaxt ater blir en faktor for ytterligare vardeskapande.

HedgeNordic: Hur avgor ni positionsstorleken och hur definieras tidpunkt for investering/exit?

Stefan Roos: Vi jobbar med tre ungefarliga steg. 5,10 och 15% baserat pa var overtygelse och hur
risken bedoms vara. Indexvikter eller liknande spelar ingen roll for oss, vart mal 4r
absolutavkastning till rimlig risk.

HedgeNordic: Ni vill vara aktiva agare i de bolag ni investerar i. Kan man kvantifiera hur mycket
det engagemanget har gett hittills for investerarna? Har det gett tillrackligt mycket i overavkastning
stallt i relation till insatsen, eller hade det varit battre att analysera fler bolag i stallet?

Stefan Roos: Det r en svar frga. A ena sidan &r vi bara en minoritetségare, och kan inte sjélva
bestdmma agendan for ett noterat bolag. A andra sidan finns det ratt gott om undersékningar som
visar att aktiviststrategin totalt sett skapar meravkastning.

Quest 1 har bara drygt tva ars historik, men vi kan redan nu se att vi har lyckats bidra till
utvecklingen i 4-5 av vara tolv kdrninnehav. Om bara ett av vara tolv bolag utvecklas snabbare tack
vare att vi och andra agare engagerar oss har vi lyckats med mer an alla passiva agare.

HedgeNordic: Ni ar netto langa i er portfolj (bruttoexponering: 122%, netto: 78%) och jobbar med
ca 12-15 kérninnehav i den langa portfljen. Men hur jobbar ni med de korta positionerna - hur
kommer ni fram till vad som ar vart att blanka, ar det de minst attraktiva casen som blir
blankningarna, eller hur gor ni? Ni skriver om exempelvis ComHem som en kort position, men
brukar ni alltid ha enskilda blankade aktier, eller gar ni kort i index ocksa?
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Stefan Roos:Utover de langa investeringarna, tar fonden korta positioner i bade bolag och index,
for att fonden totalt sett ska ha battre mojligheter att nd malet om konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning. I huvudsak letar vi efter bolag som vi kan blanka, dar var analys har en negativ syn och
dar kortningen sanker totalrisken i fonden. Com Hem é&r ett sadant exempel. Vi ar oroade 6ver den
okade konkurrensen. Telia satsar exempelvis 9 mdr pa fiber de narmaste aren och utmanar bl.a.
Com Hems traditionella kundbas. Vi tycker ocksa att varderingen ar mycket anstrangd och att
ledningen ar lite val road av "kursvard” pa bekostnad av svag balansrakning.

HedgeNordic: Sa till en mer overgripande marknadsfraga. Det har de senaste aren varit nagot av
en ”super cycle” for ménga investerare, tack vare kraftigt fallande rantor i sparen av extremt
stimulativa centralbanker, som gjort allt for att staga upp den globala ekonomin. Hur ska
centralbankerna komma ur situationen utan att skraimma slag pa marknaden - och nar?

Stefan Roos:Det ar ju den stora fragan...hur ser miljon ut for investeringar nar rantan samtidigt ska
normaliseras...? Men jag maste sdga att vi inte tror pa en snabb eller ens halvsnabb normalisering
av rantorna de narmaste aren. Ett av problemen &r vél att det inte finns nagon egentlig 16neinflation
att tala om. Inte ens i USA. Kanske dags for centralbankerna att tanka nytt kring inflationsmalen?

HedgeNordic: Ser ni en vandning uppat pa langrantorna, nagon gang i framtiden och med
borsnedgangar i bakvattnet, som ett hot mot avkastningen eller finns det mojlighet for er att tjana
pengar aven da? Eller spelar det ingen roll? Var finns riskerna for er?

Stefan Roos:Vi har ju en, over tiden, “long bias-approach” sa en langvarig borsnedgang kommer
troligen paverka fonden negativt. Hedgarna ska forhoppningsvis skydda fonden delvis. Men vi ser
ocksa att var korrelation med aktiemarknaden ar lagre an snittet av aktiebaserade hedgefonder
vilket beror pa att vi har en koncentrerad fond av unika smabolag, sa bolagsvalet kommer nog bli
mest avgorande

HedgeNordic: Nar man tittar pa den historiska avkastningen i ert informationsmaterial sa kan man
konstatera att det varit en bra period, jamfort med fondens jamforelseindex (hedgefondindex och
riskfri ranta). Men om man jamfor med t.ex. Stockholmsborsen under samma period sa ar
utvecklingen inte riktigt lika bra. Under 2013 steg OMX +20,7%, medan fonden endast steg ca
11,6%. 2014 slutade OMX pa +9,9%, vilket fonden slog (+12,6%), men hittills under 2015 &r fonden
upp endast 7,7%, medan index ar upp ca 16%. Er Sharp-kvot ar 1,67, vilket innebér att ni fatt bra
betalt for den risk ni tagit i fonden, men har ni da inte tagit for 1ag risk? Tror ni inte att era
investerare vill ha en hog exponering - och darmed hog avkastningspotential - mot aktier om man
investerar i er?

Svar: Vi jamfor oss i forsta hand med andra aktiebaserade hedgefonder som har ett absolut
avkastningsmal, och precis som du sager sa har var fond presterat mycket bra jamfort med dessa. Vi
startade i februari 2013 och byggde forsiktigt upp fonden, sa forsta halvaret far man se som en
uppbyggnadsfas. I tider nar borsen rusar starkt uppat, som under 2013-2014, ar det klart att
aktieindex blir en valdigt svar motstandare. Jag tror att de flesta av vara investerare uppskattar att
vi inte bara fokuserar pa avkastning utan ocksa pa risk. Vi ar lite unika dar bland
smabolagsfonderna.

HedgeNordic: Kan man argumentera for att man bor ha en riskpremie som smabolagsinvesterare
och hur stor bor den i sa fall vara? Tycker du att man som investerare i smabolag pa den nordiska
marknaden historiskt har fatt tillrackligt bra betalt for att ta den 6kade risken en
smabolagsinvestering innebar?

Stefan Roos: Ja, det bor man. Det ar generellt sett samre likviditet i smabolagen och darfor bor



man ha en extra sakerhetsmarginal i avkastningskravet. 1-3% kan vara en rimlig extrapremie, och
det 6verensstammer val med vad den historiska 6veravkastningen for smabolagen har varit. Vi
arbetar dock inte med nagon generell marknadsanalys utan tanker valdigt bolagsspecifikt.

HedgeNordic: Ar ni alltid fullinvesterad i fonden, eller har ni storre eller mindre méngd likviditet i
fonden? Manga hedgefonder sitter ofta pa stora kassor som placeras i statsskuldsvéxlar eller dylikt.
Tidigare ar, nar rantenivan var vasentligt hogre, gav det en “kudde” for forvaltaren som redan vid
ingangen av aret visste att man hade ett antal procentenheter i garanterad avkastning. Nu med
nollrantor - pa flera marknader t.o.m. negativa rantor - har spelplanen forandrats fundamentalt och
det finns inte langre nagra “gratisluncher”. Ar detta ndgot som er fond ocksa drabbas av, eller hur
ser er likviditetssituation ut over tid?

Stefan Roos: Vi har en dynamisk approach och kan periodvis ha en storre andel
kassa/rantebarande, men rantearbitrage har inte varit vart fokus. Det avgors i hog grad av om vi
hittar investeringar som ger en IRR pa 15%. Hittills har vi inte haft ndgra problem med det.

HedgeNordic: En avslutande marknadsfraga. Hur ser ni pa framtiden fér USA och Europa -
kommer man att fa ordning pa obalanserna i ekonomin, kommer ECBs nya QE-paket att fungera
eller blir det som en adrenalinpumpad duracell-kanin pa vag mot en rejal baksmalla? Kommer den
borsmaéssiga uppgangen att halla i sig? Och hur lange?

Svar: Vi har en langre investeringshorisont &n manga andra fonder och ar val lite praglade av den.
Vi ser en del borsrisker pa kort sikt men pa lite langre sikt tror vi att de europeiska
jattestimulanserna och det laga oljepriset fungerar som den energikick det ska gora enligt
skolboken.

HedgeNordic: Till sist - har ni ndgra visdomsord eller erfarenheter fran marknaden att dela med er
av?

Stefan Roos: En av vara teser ar att bolag som blir béattre till slut ocksa far en battre vardering.
Kortsiktigt ar det mycket annat som styr, exempelvis psykologi och nyheter, men i slutandan ar det
bara battre lonsamhet eller att bolagen vaxer som skapar riktiga varden.



