Intervju med Adrigo Asset Management

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Adrigo Hedge startade i december, 2006 baserat pa egna pengar och
investeringar fran familj, vanner och kontakter. Tanken var att visa att var strategi, att investera
med lag risk baserat pa fundamental analys genom aktieurval, skulle fungera. Efter en framgangsrik
start under de forsta tva aren startades fondbolaget Adrigo Asset Management med Melker
Schorling och Carl-Henric Svanberg som huvudagare (51% tillsammans) och investerare i fonden.
Investeringsteamet och foretagsledningen, Géran Tornée (CIO och forvaltare), Hakan Filipson (VD
och analytiker) och Karl-Johan Bonnevier (analytiker), har alla arbetat i nordiska aktiemarknader i
mer an 20 ar pa ledande banker och méklarfirmor. Fonden, Adrigo Hedge, har avkastat 34% sedan
starten vilket kan relateras till jamforelserantan, STIBOR, som avkastat 11%, eller det nordiska
aktieindexet OMX N40 som fallit med 5% under samma period. Adrigo Hedge nominerades nyligen
till Arets Hedgefond 2010 av Privata Afférer.

HedgeFonder.nu: Adrigo Hedge ar en nordisk long/short aktiehedgefond. Hur valjer Ni Era
investeringar? Har Ni fasta urvalskriterier?

Adrigo: Vi investerar huvudsakligen i nordiska stora eller medelstora bolag, bade som vanliga
aktieinnehav och sk ‘blankade’ innehav, dar inlanade aktier saljs for att minska risken ( ‘hedga’) och
oka avkastningen. Var metodik ar fokuserad pa nagra huvudpunkter sasom forandring (vi vill forsta
vilken faktor som ska bidra till en andrad aktievardering), alternativ information (att addera ‘annan
information’, ibland pa ovanliga platser som ett komplement till vara foretagsbesok) och vi gor en
noggrann risk/reward-berékning infor vara investeringsbeslut. Det innebér att vi raknar pa upp- resp
nedsida i varje investering. Vi investerar exempelvis inte i biotech- eller prospekteringsbolag dar vi
inte kan berdkna potential eller risk. Totalt moter vi, eller har kontakt med, 150-200 bolag varje ar.

HedgeFonder.nu: Fattas investeringsbesluten helt av Er forvaltare, eller anvander Ni nagon typ av
systematisk process?

Adrigo: Var process ar mycket systematisk, men i slutdnden ar det var forvaltare, Goran Tornée,
som beslutar vilka idéer som blir till faktiska fondinvesteringar, och nar det sker. Det ar viktigt att
notera att Goran skoter hela portfoljhanteringen vilket innebar att han bl a sprider riskerna over
flera sektorer eller teman, och att han sakerstéller lamplig balans mellan vara aktieinnehav och vara
blankade positioner (negativ exponering).

HedgeFonder.nu: Hur beslutar Ni nar Ni ska investera, och nar Ni ska stanga en position som har
bidragit till performance, eller dar Ni haft forluster?

Adrigo: Vi forsoker se over samtliga innehav varje dag med en oppen attityd och undvika att bli
paverkade av huruvida det &r en 'vinnare’ eller ‘forlorare’. Vara investeringsbeslut ar alltid baserade
pa var forvaltningsmetodik, dvs vi vill hitta attraktiva varderingar dér vi kan se férandringsfaktorn
som ska minska felvarderingen. Innan det vill vi ocksa ha gjort vart analysarbete genom att ha
traffat bolagsledningen och genom att ha hittat nagon typ av alternativ information, t ex genom att
ha traffat onoterade konkurrenter till bolaget som vi analyserat.

HedgeFonder.nu: Kan Ni ndmna nagra exempel pa historiska investeringar som gatt ratt,
respektive fel?

Adrigo: Vi investerade i januari 2009 i danska bryggerijatten Carlsberg efter att aktierna fallit med
hela 70% efter det mindre valtajmade foretagsforvarvet av Scottish & Newcastle. Forvarvet ledde till
att Carlsberg hade alltfor hoga skulder i Euro nar dess vinstkapacitet foll kraftigt som en foljd av
den ryska rubelkrisen 2008, efter oljeprisets kollaps. Vara forsta investeringar skedde runt DKK 180
och vi har &gt aktierna under en stor del av perioden darefter da aktien stigit till nuvarande niva
runt DKK 580.
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Vi ser misstag som en naturlig del av att jobba med investeringar och vi har manga exempel pa
investeringar som gatt fel under aren. Vi hade ett litet innehav i Eniro som visade sig felaktigt, och
aktien foll 30% under bara nagra dagar, dock med endast en begransad paverkan pa Fonden.

HedgeFonder.nu: Grafen som visar Adrigo Hedges historiska performance ronjer tecken pa Er
"long bias’ (dvs att Ni oftast har positiv nettoexponering mot de nordiska borserna). Vad var Er
exponering historiskt sedan starten?

Adrigo: Var nettoexponering, matt som vara aktieinnehav minus vara blankningar (negativ
exponering), ar i en normal marknad mellan 20-50% och vi har vanligtvis varit mellan dessa nivaer.

HedgeFonder.nu: Da marknadskraschen pagick som varst under andra halvaret 2008 sa gick
fonden mycket bra relativt aktiemarknaden. Hur gick det till, och hur var Ni positionerade under den
perioden?

Adrigo: Vi ar en absolutavkastande fond sa vi jamfor oss inte med borsindex utan med
interbankrantan STIBOR 1M. Under 2008 foll fonden tyvarr med 3,5 % medan vart benchmark
STIBOR steg nagot. Nar man bedomer den nedgangen sa ska man dock komma ihag att de nordiska
aktiemarknaderna f6ll med nastan 50 % under 2008 i vad som var den varsta borskraschen pa
narmare 40 ar. Vi tycker att den erfarenheten trots allt visade att var strategi fungerade, bade vad
galler aktieurvalet och riskhanteringen. Under den perioden var var nettoexponering lagre, vara
aktieinnehav koncentrerade kring mer defensiva bolag (t ex sjukvardssektorn och telekom). Vara
blankade innehav (negativ exponering) var framst i aktier med hogt beta, t ex inom verkstad och
banker.

HedgeFonder.nu: Trots detta tappade fonden ndrmare 10% fran toppnivan innan borskraschen. Ni
sager forvisso inte att Ni &r helt opaverkade av borsutvecklingen, men hur hanterar Ni liknande
situationer?

Adrigo: Vi vet - och vi kan visa - att mojligheter for aktieurval ('stock picking’) alltid kommer att
finnas, oavsett marknadsutvecklingen. Marknadsforutsattningarna var forvisso extrema under 2008
men vi bibeholl var tro pa att var investeringsmetodik fungerade och vi justerade portfoljen for att
minska marknadsrisken. P& den varsta punkten var fonden ned med 0,9 % sedan start, men
borsindexets storsta fall var pa drygt 50% under perioden.

HedgeFonder.nu: Eftersom Ni ar ett mindre fondbolag sa har Ni formodligen en hogre risk att
tappa nyckelpersoner,

t ex Er forvaltare. Hur hanterar Ni detta?

Adrigo: Alla medlemmar i vart investeringsteam ar aktieagare i fondbolaget, Adrigo Asset
Management, och alla har gjort betydande egna investeringar i var fond, Adrigo Hedge. Vi ar glada
att ha formanen att jobba med nagot, aktieurval och analys, som vi tycker ar fantastiskt roligt.
Tillsammans med véra aktiedgare har vi planer pa att Adrigo ska véxa till ett ledande europeiskt
fondbolag. Var struktur ar dimensionerad for att kunna hantera stora forvaltningsvolymer vilket vi
kommer att géra inom nagra ar. Nar vi vaxer kommer var risk mot enskilda personers avhopp
minska.

HedgeFonder.nu: Vilka planer har Ni framover? Nya fondprodukter eller strategier?

Adrigo: Vi siktar pa att vaxa bolaget under lonsamhet de kommande aren och vill addera
skuggfonder pa Adrigo Hedge som kan hjalpa oss bade mot inhemska forsakringsplattformar och
mot internationella institutioner. Vi har mer langtgédende planer an sa men mer vill vi inte avsloja
just nu...
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