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Den alternativa aktiefonden Origo Quest 1 startade i februari 2013, med malet att leverera en aktieliknande
avkastning fast till Iagre risk. 2020 har pa manga satt varit ett extremt ar, med bade en uvtdragen pandemi
och en teknologiutveckling som gar allt snabbare. Bérserna har reagerat med kraftigt 6kad volatilitet och
stor spridning mellan sektorer och bolag. Jag har tagit fillfdllet i akt och intervjuat Carl Rydin, som

tilsammans med Stefan Roos forvaltar Origo Quest 1.

Fonden &r upp med 10% hittills i ar. Hur ser du pa det och
vad har paverkat fonden bdade pd uppsidan och
nedsidan?

Carl: Givet att det har varit ett turbulent @r, och att
nordiska smdbolag generellt har getft negativ
avkastning, s& d&r vi ndgorlunda néjda med den
riskjusterade avkastning som fonden levererat hittills i dr.
Framfér allt s& vill vilyfta fram att vi har skapat positiv alfa
bdde inom de Idnga innehaven samt de blankade
positionerna. Vart mdal med fonden &r att leverera
konkurrenskraftig — riskjusterad — avkastning. Vi kan
konstatera att s& hdr Idngt har vi lyckats d& fonden
genererat éver 11% arlig snittavkastning sen start, och
med I&gre risk &n aktiemarknaden under samtliga dr.

Sett till specifika innehav som levererat val kan vindmna
finska husdjursbolaget Musti. Vi valde att teckna aktier i
samband med att  bolaget noterades  pd
Helsingforsbérsen i februari i ér. Trots att vi tenderar till att
vara extra skeptiska ndr PE-bolag gdér exits pd bérsen s&
fanns det mdnga intressanta parametrar som gér Musti
fill eft atfraktivt investeringscase. Vilockades framfér allt
av att den underliggande husdjursmarknaden infe dr

sarskilt konjunktfurkénslig och att marknadstillvéxten ar
stabil. Mustis strategi ar
tydlig och framgdngen i
Finland bor kunna

replikeras i Sverige och

Norge. Bolaget ar vdl ®
positionerat  fér  att M u S t l
fortsétta vinna nya S ® ®
kunder frdn den stora jaerrl
nordiska  husdjurspoolen

och ta marknadsandelar frdn dagligvaror och sma
oberoende djurspecialister. Musti  strGvar efter att
fortsGtta lansera ytterligare butiker fér att vinna nya
kunder genom sitt starka koncept som lockar kunder att
byta till Musti-plattformen. Idag stdr E-handeln fér drygt
25% och Covid-19 kommer sannolikt att éka denna
andel. Potentialen f&r marginalférbé&ttring kédnns méjlig
givet den operationella hdvstdngen samt att man vdéxer
i Sverige och Norge inom egna och exklusiva
varumdrken som vanligtvis har 10-15% hdégre

bruttomarginal jGmfért med globala varumdrken.
Vdardering ser rimlig ut och vi tror att aktien har fortsatt
potential givet att nettoskulden fortsétter att komma ner
ndr kassaflédet vaxer. Att nya Idngsiktiga dgare kommer
in allt eftersom EQT sdljer ut sitt innehav kommer ocksd
vara positivt fér aktien.

Bolag i portfélien som har haft det svdrare, framfér allt
pga Covid-19, har varit  finansrelaterade  och
personaltunga bolag, t.ex. Resurs och Coor. Trots att
aktiekurserna fallit kraftigt i ér fér badda dessa bolag har
vi samtidigt lyckats vél med att hedga bort mycket beta
och sektorrisk genom korta positioner i bl.a ISS och
Collector. Vi tycker att bdde Resurs och Coor dr
kvalitetsbolag inom sin respektive bransch men har haft
svdrigheter i &r att 6ka vinsten och dédrmed dven sett en
mulfipelkontraktion i varderingen.

I Resurs fall finns det en generell marknadsoro sett till
kreditférluster inom blankoldn. Vi tycker dock att Resurs
sticker ut vél i sektorn med sin starka relation till handlare
och hdllbara kreditutgivning med sunt risktagande.
Aktien handlas pd Idga multiplar som mdéjligen saknar en
stark trigger till omvdrdering tills bolaget ftilldts dela ut
pengar till aktiedgarna igen. Vilket vi tror sker férst 2021.

Ndr det kommer till Coor s@ ser vi bolaget som eft
kvalitetsbolag med en ledande position i Norden
avseende facilitetstjiGnster. Bakom den historiskt fina
tilvéxten finns en sekuldr trend ddr stora féretag och
offentliga bolag fokuserar pd sin kdrnverksamhet och
outsourcar servicedelen till ex Coor. AffGrsmodellen, som
bygger pd Idnga konfrakt, 1&g kapitalbindning och
héllbara I8sningar, &r Coors frdmsta konkurrensférdel
och ger ocksd fina defensiva kvaliteter. Vi har haft stort
fértroende fér férra VDn Mikael Stéhr som tyvérr har valt
att hoppa pd nya utmaningar. Det k&nns tryggt att nya
VDn AnnaCarin Grandin har Idng erfarenhet inom
koncernen och vi ser fram emot att tréffa henne innan
Arsskiftet.  Coor har lyckats bibehdlla sin  starka
kassakonvertering och vérdering &r attraktiv, men vi tror
framférallt att Covid-19 oron behdver sléppa fér aktien
ska re-rate’a.



Beratta mer om ert team och hur ni arbetar?

Carl: PG férvaltningssidan jobbar vi i ett litet team som
bestdr av Stefan Roos och mig sjdlv. Vi haren gemensam
syn pd& vdrderingsfrgor, vilka parametrar som
kdnnetecknar bolag med hdllbar afférsmodell och
uthdllig konkurrensférdel.  Samtidigt  kompletterar  vi
varandra bra med olika erfarenheter och egenskaper.
Stefan har Idng erfarenhet av akfieanalys och
fondférvaltning frdn Handelsbanken och SEB, med en
stark koppling till Nordiska smdbolag. Jag har en
internationell bakgrund med Sver 10 &r i New York ddr
jag jobbade inom M&A  rddgivning  samt
hedgefondférvaltning inom long/short equity.
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Till v@r hjélp fér att identifiera och utvdrdera Iadngsiktiga
investeringsteman och viktiga frender har vi eftt starkt
Advisory Board som vi har kontinuerlig kontakt och
Aterkoppling med. Origo Fonders Advisory Board bestdr
idag av tvd rédgivare, Ulrka Viklund och Sasja Beslik.
Ulrika, som har en bakgrund frdn Spotify som Head of
International Growth, bidrar med sin erfarenhet inom
operationella frdgor, digitala tidnster, och internationell
tilvéxt. Sasja, som &r Managing Director och Head of
Sustainable Finance pd Bank J. Safra Sarasin Ltd och
tidigare p& Nordea, bidrar framfér allt med frégor runt
hdllbarhet. Dessa tvd personer dr viktiga bollplank fér oss
i investeringsteamet och vi mdérker att dialogen oss
emellan férbéttrar analysarbetet.

Vi s6ker framfér allt efter bolag med starka, hdllbara
konkurrensférdelar och med tydliga vérdedrivare. Vdra
investeringsteman bygger pd att identifiera bolag som
lyckas identifiera affdrsmdéjligheter som I6ser sociala,
milidmdssiga eller ekonomiska behov i samhdillet. Det ska
dven finnas tydliga vdrdedrivare fér ett bolag som
passar in i Origos modell. Dessa vérdedrivare baserar
ofta pd transformation, differentiering, styrning, och/eller
tillvéxt.

Som aktiedgare &r vi engagerade och vi ser till att vara
synpunkter och de vdrdedrivare vi har identifierat ndr
hela vdgen fill ledning och styrelsenivd inom respektive
bolag i portfélien. Vi har ofta en konstruktiv dialog direkt
med ledningen ddr vi tenderar att lyssna mer &n vi
pratar. Om vi dock anser att strategin och exekvering

fran ledningens hdll inte har skapat aktiedgarvdrde ver
tid s& har vi inga problem med att vara mer hégliudda
fér att visa att vi & en aktiv minoritetségare som
verkligen bryr sig.

Det &r m&nga som lyfter fram hdllbarhet. Ar inte ménga
s.k. ESG-bolag valdigt hogt varderade nu?

Carl: ESG har kommit valdigt Idngt i den bemérkelsen att
fler och fler investerare tar sjéiva ESG analysen pd stérre
allvar, samt att bolagen tvingas férbé&ttra sin
rapportering och transparens inom ESG fragor. ESG dar
verkligen hdr f&r att stanna. Men ett problem som har
uppstatt enligt oss ar att investeringsbeslut har baserats
pd ESG data fradn bolagen som inte &r tillrdekligt bra och
inte heller sdrskilt objektiv. Detta skapar felallokeringar
och ddrmed vdrderingar pd& aktier som infe
nédvdndigtvis  reflekterar bolagens underliggande
férmdga att generera Idngsiktiga kassafléden.

Vi tycker att man kan klassa in hdllbarhetsfokuset inom
fre faser, ddr vi befinner oss ndgonstans i andra fasen
men att vi det verkliga genomslaget fér hdllbarhet
kommer ske férst i tredje fasen. Férsta fasen har handlat
om regelefterlevnad och exkludering. Ddr har
investerare valt att helt exkludera vissa sekforer och
bolagen sjdlva har skrivit p& olika klimatavtal fér att hdlla
sig pd ratt sida. Den andra fasen har framfér allt handlat
om risk och marknadsféring. Dér ser vi att rapporteringen
kring utslGpp och jamstélidhet har varit fokus hos
bolagen. Hos investerare har det handlat om att vdlja
bolag med hdogst ranking sett fill deras ESG
rapporteringen. Den tredje fasen kommer handla om
hur bolagen verkligen tar vara pd mdéjligheten som
kommer uppstd inom respektive marknad. Ddr tror vi att
vinnarna kommer vara bolag med stark innovation som
riktar in sig p& att adressera de behov som uppstdr, vare
sig sociala, miljdmdssiga eller ekonomiska.

Det vi har sett de senaste dren, och framfér allt i ér, &Gr att
pensionsfonder och andra stora investerare alltmer
omfamnar ansvarsfulla investeringar i sina portfoljer. Det
ar framfér allt E:et i ESG som har haft stort fokus, och ndr
inflédet &kar till dessa aktier utan att det finns ndgon
riktig priskénslighet i vérdering s& blir detta ett Gverhettat
omrdde. S& om det finns ett omrdde ddr vérdering ser
anstrédngd ut just nu s@ dr det inom aktier dér bolagen
har en stark "story” byggd runt miljéférbétiring men
ingen bevisad afférsmodell  eller visibilitet  pd&
I6nsamheten. Vi p& Origo tror dessa frender kommer
fortsdtta och det kommer finnas mdnga fina
investeringsmdjligheter inom miliéteknik s& Idnge man
inte bortser frdn analys och vdardering.

Ndagra langa eller korta innehav som du vill lyfta fram i
ar?

Carl: Lindab, som var eft av fondens stérsta
bidragsgivare under 2019, har varit en stark aktie dven
under 2020. Det dr ett bolag som vi har lagt ner mycket
tid och resurser p& att analysera och férstd vilka faktorer
som dr vdrdedrivare samt vilken position Lindab harinom
sitt ekosystem. Under 2017 valde vi att investera och ta
en mindre position i Lindab. Detta visade sig vara ndgot
tidigt och det krédvdes 12-18 mdanader fér att resultatet
skulle férbdttras. Under 2018 byggde vi upp positionen till
fondens stérsta. Vad vi sGdg var ett bolag med en fin



core-verksamhet inom ventilation som visade stabil EBIT-
marginal runt 6.5-8% men med tydlig
férbdattringspotential fér att nd &ver 10% EBIT-marginal.
Lindab kd&dmpade samtidigt med att f& ordning pd
affdrsomr&det Building Systems, ett férvérvat bolag inom
prefabricerade stdlbyggnader som saknade tydlig
strategisk logik inom koncernen. Dessa problem hade
satt Lindab i bérsens frysbox och varken analytiker eller
investerare var sdérskilt intresserade av caset, och
ddrmed handlades bolaget pd Idga multiplar sett till
bdde omsdttning och kassafléde.
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Vi var ocksd attraherade av den strukturella fillvéxten
inom ventilation och energieffektivitet som uppstdtt
pga. regulatoriska krav inom EU. Efter att den nya VDn
Ola Ringdahl tagit éver blev det snabbt ordning pd
marginalerna och bolagets mellanchefer fick tydligare
I&nsamhetsansvar. Lindabs marginaler har nu férbdttrats
och balansrékningen ser vdaldigt stark ut. Aktien har gatt
frdn att vara out-of-favor till ndgot av en darling bland
ESG-fokuserade investerare. Det har lett till en kraftig
multipelexpansion och aktien har gatt frédn under 60kr till
Sver 160kr p& 2 ar. Vi ser positivt pd framtidsutsikterna,
men valde nyligen att avyttra hela innehavet pd 161 kr
och allokera kapital till aktier med mer asymmetrisk
risk/reward potential.

Munters &r ett bolag vi har féljt IGnge, framfér allt sedan
2017 d& Nordic Capital satte bolaget pd bérsen igen
efter att i flera &r varit i privat dgo. De férsta tvd dren
efter noteringen préglades av stora besvikelser bland
aktieGgare som tecknade aktier med férhoppning att
ledningens prognoser skulle uppnds. Att orderingdng,
foérsdlining och Ibnsamhet levererat betydligt sémre kan
speglas i aktiekursen som f&ll fradn 80kr i juni 2017 till 33kr i
bérian av 2019. Av Munters affGrsomraden dr det framfér
allt Data Centers som levererade betydligt sédmre
jamfért med vad som utlovades i samband med
bdérsnoteringen. Likt Lindab tyckte vi att Munters var ett
infressant bolag men en utbombad akfie. Vi valde att
képa aktier i Munters 2019 ddr vi ség tre tydliga
vdardedrivare med goda mdjligheter att materialiseras
de kommande ftre till fem dren. Nytt ledarskap dr férsta
steget, och viktigaste uppgiften pd kort sikt ér att kapa
de omotiverat héga overheadkostnaderna. Nasta fas
handlar om en fransformation, renodling och héjda
marginaler. Steg fre handlar om offensiva satsningar,
bl.a. genom forvérv i nya tillvéxtsegment.

Jémfért med bdrsnoteringen s& har idag Munters en
stark balansrékning med Idgre neftoskuld, en tydlig
strategi att forbdattra I6nsamheten, samt starkare
underliggande frender inom miliéférbdtiring och
luffrengéring  som  driver tillvéxten. Bolaget  &r
varldsledande inom utrustning fér fuktkontroll och

kdrnkompetensen kretsar runt att uppratthdlla en exakt
fuktighetsnivd och temperatur pd slutmarknader som
mat och I&Gkemedelsproduktion, datacenter och
litiumbatteritillverkning, och boskapsproduktion.

520

~10.00% i 60.00
-20.00%

-30.00%

~40.00%
(LY
-50.00% WY

-60.00%

-70.00% 20,00
T T T T T T T
2017 May 19 2018 Jul 2019 dul 2020 Jul

Vérderingen har kommit upp ndgot pd& senare tid, men
vi anser att Munters &r vdél positionerade givet de starka
underliggande trender som driver fillvéxten och
potentialen till marginalférbdttring, s& vi ser en fortsatt
stor uppsida fér en Idngsiktig dgare.

En blankningsposition som bidragit starkt har varit danska
ISS. Bolaget, som expanderade snabbt under EQTs
dgande, har haft en hég skuldsattning med svaga
kassafléden. Vi graver ofta djupare i redovisningen ndr
bolag kraftigt justerar sina siffror. | sin &rsredovisning fér
2018 och 2019 s& anvdnde ISS ordet "adjusted” 44
respektive 61 gdnger. Vad som blev tydligt efter
yfterligare analys var att den rapporterade vinsten skilde
sig markant med det faktiska kassaflédet, ofta h&nvisat
fil  omstruktureringskostnader.  Denna  aggressiva
redovisning har bl.a. lett till att bolaget inte natt upp de
kassaflédesmdl som vara satta och nyemission har
kravts. Med ny VD med finansbakgrund och I&dngsiktiga
dgare | form av Lego-familien s& &kar risken att ligga kort
aktien och vi har ddrmed valt att tdcka positionen.

Ni forvaltar en alternativ fond med uttalat
absolutavkastningsfokus. Hur tanker ni dar?

Carl: Fonden har eft investeringsuniversum som
innehdller bérsnoterade smd till medelstora bolag i
Norden. Inom detta segment har vi ett tydligt mandat
ddr vi strévar efter att leverera +10% drlig avkastning,
md&tt som ett genomsnitt Gver rullande fem &r, och att
risknivén samtidigt ska understiga aktiemarknadens
risknivd. Fér att uppnd detta har ett friare utrymme i
férvaltningen dn en traditionell aktiefond. Vi kan till
exempel utéver att dga aktier &ven blanka aktier. Dessa
blankningspositioner skapar en I&gre nettoexponering
mot bdrsen och i bésta fall fungerar som en hedge fill
vdra Idnga innehav.

Om vi blickar framat da, hur ser strategin ut och vad
menar ni med hallbara affarsmodeller?

Carl: Man kan sédga att fondens strategi handlar om tre
saker, de Idnga investeringarna, hedgingen och
exponeringen mot aktiemarknaden. Vi arbetar med alla
dessa verktyg fér att kunna leverera pd vért mélom 10%
arlig genomsnittlig avkastning.



Den langa portfélien &r i hég grad fokuserad kring tre
tydligt hdllbara investeringsteman; Miliéteknik, Halsa och
Vdalbefinnande, och Digitalisering. Inom dessa teman
har vi identifierat bolag som inte bara uppfyller ESG-
hygienkraven utan ocksd bidrar tydligt med
samhdlisnytta. Hdllbarhetsstrategin inom dessa bolaget
driver I6nsamheten och positionering och skapar
konkurrensférdelar. Utéver en hdllbar afférsmodell har vi
ocksd identifierat interna vdrdedrivare. Det kan il
exempel handla om om vdérdeskapande tillvéxtmodell
eller om en transformation som synliggér varden.

| den korta boken séker vi efter bra hedgar. Det kan
antingen handla om en marknadshedge eller selektiva
kort-case. De selektiva casen dr ofta pd medelldng sikt,
dvs 1-3 &r. Strukturell motvind, svag balansrékning och
kassafléden samt tveksam redovisning dr fokusomrdaden
i var hedginganalys. Den korta boken ska bidra med att
optimera den totala fondens riskjusterade avkastning.

Exponeringen mot aktiemarknaden varierar utifrdn hur
manga starka investeringsideér vi har och vad vi har fér
syn pd de nordiska bérsernas risk/reward pd medelldng
sikt.  Historiskt har fonden snittat omkring 45%
nettoexponering och f.n. ligger vi p&d mellan 25-30%.

I morgon avgors det amerikanska presidentvalet. Vad
har du for tankar kring det och &r det nagot som du tror
paverkar fonden?

Carl: Amerikanska presidentval far ju séklart alltid stor

uppmdrksamhet globalt, men denna gdng kdnns det
exfra spant. Jag bodde i USA under valen 2008, 2012 och

Kontakta oss garna for mer information:

Karl Eckberg, Investor Relations
karl.eckberg@origofonder.se

Disclaimer

2016, och det blev tydligt att
amerikanarna k&nner en viss
utmattning mot sluttampen i
en valkampanj givet det
stora media-jippo som sker.
Det varsta vore om det inte
blir ett klart utfall och om
résternas giltighet kommer
ifrdgasdttas. D& Idr vi se ett
nedstéll p& marknaderna
ganska snabbt. Men det dr
inte ett scenario vi rdknar
med.

Vi vet att det finns viktiga skillnader mellan Trump och
Biden gdllande exempelvis skattepolitiken,
milidinvesteringar och hdlsovardssystemet. P& Idngre sikt
kan det naturligtvis komma att pdverka den ekonomiska
utvecklingen och Origos Idngsiktiga investeringsteman,
men vi spekulerar inte i det utan fd&ljer istdllet
utvecklingen. Ddremot kan vi nog anta att volatiliteten
kommer vara h6g under den ndrmaste tiden, givet valet
och covidl9, och att bolagsanalysens betydelse fér
portféliens avkastning kommer vara enormt viktig. Vi
férvaltar en Idng/kort-strategi och normalt sett s& dr det
en ganska god miljé fér oss. Och oavsett utgdng i valet
s@ tror vi att investeringarna inom bdde miljésektorn och
hdlsovdardssystemet  kommer &6ka, drivet av en
underliggande &kad efterfrdgan snarare dn politiska
beslut.
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