Origo Capital kommenterar forsta halvaret
2015

Stockholm (HedgeNordic) - Origo Capital, forvaltaren av long/short equity hedgefonden Origo Quest
1, presenterade under juli sin rapport for det forsta halvaret 2015. HedgeNordic stéllde i samband
med detta ndgra val utvalda fragor till forvaltarna Stefan Roos och Staffan Ostlin.

HedgeNordic: Det forsta halvaret slutade med en uppgang pa 6,5 procent, dock med ett storre tapp i
juni i linje med borsen. Hur har nettoexponeringen sett ut over perioden?

Origo Capital: Basen i fonden ar vara langa investeringar dar vi ar engagerade &gare.
Nettoexponeringen styr vi framst via storleken pa de korta positionerna i index och specifika
innehav. For ett ar sedan borjade vi ta ned andelen fran 90-95% och har i ar legat pa 50-60%.
Senaste manaden har vi pa nytt okat nettoexponeringen och ligger f .n. pa dryga 70%.

HedgeNordic: Ni har tagit in Doro som ny placering och avyttrat Mekonomen, hur reflekterar dessa
transaktioner hur ni resonerar nar ni tar in respektive avyttrar innehav?

Origo Capital: Vi jobbar med en koncentrerad portfolj. 12-15 langa innehav dar vi ar aktiva och ser
en betydande forandringspotential. Varje investering maste i var analys ge minst 15% IRR och vi har
en investeringshorisont pa 3-5 ar.

Vi gick in i Mekonomen sommaren 2014 néar varderingen var historiskt 1ag. Forandringscaset byggde
pa ett par olika vardedrivare; en vandning av den danska affaren i nartid och hojda marginaler via
mer fokus pa egna varumarken. Redan i februari blev det sen klart att bolaget valde att lamna
Danmark helt, och strax darefter sa forlorade man ocksa sin duktige VD. Nedlaggningen av den
Danska verksamheten bidrog starkt till en forbattrad grupplonsamhet och bolaget fick en
valmotiverad omvardering. Investeringen blev kortare an vantat, men anda fantastiskt bra for
fonden med 47% IRR.

Doro ar ett nytt innehav. Bolaget har vaxt med 21% per ar sedan 2009 och har nu genom forvarvet
av CareTech kommit in rejalt pa marknaden for trygghetslosningar. Har ser vi verkligen ett bolag
som har mojlighet att genomfora en betydande forandringsresa. Strukturell tillvaxt, en 6kande andel
tjianster med hogre vinstmarginal och samtidigt en 1ag vardering med ett en-siffrigt p/E-tal for nasta
ar.

HedgeNordic: Ni tycks fokusera mer pa bolagsniva an pa makroniva, likval finns en del oroshéardar
med avseende pa makromiljon (aktiefall i Kina, kommande réantehéjningar i USA). Hur resonerar ni
infor hosten?

Origo Capital: En av fordelarna med smabolagsforvaltning ar att makroinslaget ar mindre
avgorande. Sa ja, vi ar valdigt bolagsorienterade. Men det ar klart att makroklimatet ar viktigt. Inte
minst med tanke pa marknadens riskaptit, vilket vanligtvis styr varderingsmultiplarna mer &n
eventuella omsattningsforandringar. Vi var ganska oroliga under hosten 2014 och tog ned var
nettoexponering. Nu ar var bedémning snarare att aterhdmtningen i USA &r intakt, och att Europas
QE-program tillsammans med ett lagt oljepris borgar for en hygglig tillvaxt kommande ar. Kinas
utveckling ar nog den storsta risken. Sen funderar vi mycket pa hur och nar en normalisering av
inflationen kommer paverka ekonomin och aktiemarknaden. Men det ligger langre bort. Vi tror
aktiemarknaden ger béattre avkastning &n andra tillgangsslag, men volatiliteten blir hogre an under
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2014-2015.
HedgeNordic: Sammantaget, vad ar ni nojda respektive missnojda med under perioden?

Origo Capital: Vi ar valdigt nojda med utvecklingen i Pricer! Vi engagerade oss under 2013, under
2014 inleddes sedan ett omfattande forandringsarbete i bolaget, och under 2015 har vi borjat se
positiva resultat av det arbetet! Nu tar man marknadsandelar, ar ater varldsetta och har borjat se
stigande lonsamhet. Dessutom har man redan nu borjat salja tjanster och smarta losningar i enlighet
med den nya strategin som klubbades for ett ar sedan. Den nya ledningen i bolaget gor ett oerhort
bra arbete.

Sen éar vi verkligen glada for Invisios genombrott pa den nordamerikanska marknaden. Vi var med
och kapitaliserade upp bolaget 2013. Nu har man blivit i princip ensam leverantor av avancerad
horselteknik till det amerikanska forsvaret och det ar ingen liten marknad precis... Aktien noterades
i varas mycket framgangsrikt pa OMX Small Cap och ar en av de bésta nordiska aktierna under
2015.

Pé den svaga sidan hittar vi Qlire. Bolaget ar svaranalyserat och ledningen verkar fa dgna allt for
mycket tid &t att slacka brander. Vi tycker det ar hog tid att styrelsen ser over strategin och
fokuserar dar man har unik kompetens. Ett sadant omrade ar definitivt Betalningslosningar. Har har
man en utmarkt mojlighet att ta upp kampen med ex. Klarna, och tillvaxten ser hittills riktigt bra ut.
Market Place dar externa e-handlare kan annonsera ar ocksa spannande. De rena e-handelsbolagen,
exempelvis Nelly och Gymgrossisten, ar idag rejélt undervarderade och kanske skulle ma béttre i en
annan struktur.

Origo Capitals fullstandiga halvarsrapport kan laddas ned har
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