Intervju med hedgefondforvaltaren Erik
Liden - Scientia Hedge

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Scientia Hedge har ett annorlunda forhallningssétt till investeringar,
aven jamfort med den i ovrigt valdiversifierade hedgefondvérlden. Baserat pa deras “fem-stegs-
insidermodell”, syftar fondforvaltaren till att fa en konkurrensférdel genom att f6lja insiders
transaktioner i noterade bolag. Foretagens ledande befattningshavare, eller andra personer med
kvalificerad information, ar skyldiga att rapportera alla transaktioner de gor till
tillsynsmyndigheterna och allmanheten.

Forvaltaren allokerar 70% till svenska large-cap aktier, enligt deras insidermodell, 20% till guld och
10% till olja. For att alltid ha en exponering mot aktier uppgaende till cirka 70 procent av fondens
tillgangar kan fondférvaltaren &ven ta negativa (korta) positioner i antingen aktieindex eller enskilda
aktier.

Fondbolaget Scientia Fund Management inledde sin verksamhet 2009 och fonden Scientia Hedge
startade 1 juni 2009. Under sitt forsta (halva) verksamhetsar gav fonden 10% avkastning och 6ver
20% under 2010. 2011 verkar hittills mer utmanande, fonden ar ned -6,11% hittills i ar. I juni
backade vardet med -4%, medan Stockholmsborsen slutade nagot mindre pa - 3,5% i turbulent och
volatil handel, dar skuldkrisen i Grekland var det mest tydliga temat.

Erik Lidén (Bild) ar grundare och VD for fondbolaget och forvaltar ocksa foretagets tva fonder,
Scientia Hedge och Scientia Sverige. Hedgefonder.nu hade méjlighet att fraga Erik Lidén nagra
fragor angaende hans forvaltningsstrategi:

HedgeFonder.nu: Kan du, med dina egna ord, beskriva hur insider-modellen fungerar och hur du
som forvaltare arbeta med det?

Erik Lidén: InsiderModellen ar en helt mekanisk forvaltningsstrategi och den bygger pa forskning
som jag genomforde med en forskarkollega 2005 och fyra ar framat. Vi sag att insiders var extremt
framgangsrika i sina egna aktieaffarer och bestdmde oss for att utveckla en forvaltningsmodell som
anvander den offentliga informationen om insiderhandel. Modellen bygger pa ett mycket omfattande
regelverk, men kraftigt forenklat sa foljer vi de placeringar som insiders gor i sina egna bolags
aktier. Det finns dock ménga parametrar som spelar in och styr valen nar det galler vilka aktier som
vi i slutanden investerar i och till vilken omfattning. Modellen ger mig som ansvarig forvaltare
lopande information om vilka placeringar som ska goras givet det omfattande regelverk som
modellen vilar pa. Varje dag kl 15:00 hdmtar vi in de dagliga filerna fran Finansinspektionen.
Informationen processas mycket snabbt.

HedgeFonder.nu: "Inside information” ar nagot Hollywood definierar som nagot du rékar 6verhora
pa en restaurang eller i en hiss och som éar kvalificerad eller sekretessbelagd information, som
ibland aven erhallits olagligt (“Blue Horse Shoe loves Anacot Steel”). Hur definierar du insider-
information, hur far du den och hur genererar du Alpha av det?

Erik Lidén: Det &r helt riktigt att “insiderinformation” per definition &r olaglig att agera pa.
Insiderinformation som ord i Sverige ar mycket tydligt forknippat med sadan information som
"vasentligt skulle paverka kursen om den blev offentlig”. Det som vi agerar pa ar endast offentlig
information. Det ar mycket viktigt for oss att den enda information vi agerar pa &r sddan som alla
andra gratis kan fa tillgang till. Men hur genererar vi da alfa? Man kan séaga att vi utnyttjar att
insiders sander tydliga signaler nar de agerar i sina egna aktier. Men anledningen till att vi kan
utnyttja den beror till mycket stor del pa att vi har lang erfarenhet av vilka affarer som sander ratt
signaler och vilka som inte gor det. Vi agerar pa en mycket liten del av den offentliga informationen.
Den vetenskapliga studie som vi gjorde pa omradet var den tredje storsta i varlden nar den gjordes
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och omfattade c:a 150 000 transaktioner 6ver en 16-arsperiod. Resultaten visade att avkastningen
som insiders som kollektiv uppnadde var nastan fyra ganger hogre &n borsen till samma riskniva.
Det ar utmed denna linje vi hoppas kunna generera alfa. I vara simuleringar genererar var “modell”
for Scientia Hedge en avkastning pa i genomsnitt 25% per ar under 16-dersperioden i jamforelse
med 10% for Stockholmsborsen. Da blir det ocksa ganska hog alfa.

HedgeFonder.nu: Kan du ge nagra exempel fran din egen meritlista hur du dragit nytta av din
insider-modell och vad fondens genomsnittliga delta skulle vara mot marknaden nar du inte skapar
den i samma aktier? Kan du ge oss ett exempel dar dina forvantningar pa vagledning av insiders
kunskap och agerande inte fungerade alls och varfor?

Erik Lidén: Insiders ar, per definition, contrarian investors. Det innebar att de kan ¢ka sina innehav
kraftigt nar andra séljer, och vice versa. Det innebar ocksa att det kortsiktigt kan avvika en del om
man foljer insiders. Det har vi sett vid ett flertal tillfallen i vara historiska simuleringar.
InsiderModellen haller en mycket koncentrerad portfolj. Syftet med var forvaltning ar inte att
leverera borsavkastning. Helst ska den ¢ver langa perioder ge en betydligt hogre avkastning. Det &r
ocksa viktigt att forsta att Scientia Hedge inte ar en “vanlig” hedgefond. Risken &r mycket hogre an
en genomsnittlig hedgefond. Avkastningen forvantas ocksa vara mycket hogre.

HedgeFonder.nu: Var upplever du insiders har en fordel? Ar det tidpunkten, nar du ska kopa? Ar
de inte ofta styrda av legala begransningar, rapportperioder, optioner som loper ut,
skattesituationer, kopa ett hus ...? Enligt din erfarenhet, ar insiders battre pa att kopa eller sélja sina
egna aktier?

Erik Lidén: Insiders har en fordel i alla klimat forutom mojligen nar omvarldsfaktorer likt finanskris
slar till. Da spelar det mindre roll om man ar insider eller inte. Skillnaden mot outsiders &r att de
kan se att priserna ar alldeles for ldga och 6ka innehaven kraftigt. Och det s vi &ven ske under den
senaste finanskrisen. Insiders agerar nastan alltid minst 1-2 kvartal fore nagot riktigt bra sker.
Varfor det ar sa lamnar jag 6ppet for tolkning. En bok som har skrivits pa amnet insiders har titeln
“the vital few versus the trivial many”. Insiders koper av den relativt okunniga massan som saljer
och vice versa. Insiders har formagan att kopa och salja som kollektiv i hyffsat ratt tid. Insiders sitter
pa mycket mer - och battre - information an utomstaende gor. Det enda skélet att kopa ar att tjana
pengar och det enda skalet att sélja ar att alternativen utanfor bolagets aktie ar battre. Sa enkelt ar
det.

HedgeFonder.nu: Du fokuserar enbart pa svenska aktier, och speciellt pa stora bolag.

Stammer pastaendet, att om systemet fungerar, borde det aven fungera pa andra utvecklade och
palitliga marknader, och bor fungera dnnu béttre i mindre aktiebolag?

Erik Lidén: Det forsta pastaendet ar sant. Var modell skulle fungera dven pa andra marknader dar
vi kan fa tillgang till information om insiderhandel via offentliga register. Det andra pastaendet ar
inte riktigt sant, i varje fall inte i Sverige. Om man tar hansyn till risken i mindre bolag blir faktiskt
den riskjusterade avkastningen lagre. Och utover det bor man ta hansyn till likviditetsaspekter i
sadana bolag.

HedgeFonder.nu: Hur valde du tillgangsférdelningen - 70% (aktier) 20% (guld) och 10% (olja)?
Varfor och hur valde du guld och olja och &ar de alltid langa positioner?

Erik Lidén: Fordelningen bygger pa var forskning som visade att denna allokering ar optimal. Man
ska komma ihag att vi investerar med en hévstang i aktiedelen och tar korta positioner mot
marknaden. Vikten 30% mot dessa ravaror tenderar da att fungera mycket val. Varfor vi valde guld
och olja ar att de ar de enda tillgangar om de senaste 100 aren i regel alltid 6ver, sag en
femarsperiod, har negativ korrelation med aktier.

Ja, vara positioner ar alltid langa, men vissa mindre avvikelser fran malvikterna tillats.

HedgeFonder.nu: Hur ser dina utsikter ut for de kommande sex manaderna, var du ser méjligheter
och risker?



Erik Lidén: Alltsa, det ar latt att tolka laget fran ett O eller 1 utfall, men vilket det blir vet jag nog
lika lite om som alla andra. Om det varsta intraffar dvs. att Grekland faller ihop och det sedan
sprider sig till andra lander, samt de budgetproblem som just nu flyter upp till ytan i USA, ja d& kan
det bli riktigt stokigt. Men om inte Grekland fallerar det narmaste aret och viss vandning dar kan
skonjas, jag da ser det helt annorlunda ut. Jag tror att uppsidan ar stérre dn vad manga bedomare
har annonserat. Mitt grundscenario de kommande sex manaderna ar en relativt stor uppgang. Men
osakerheten ar mycket stor av ovan namnda skal.



