Intervju med Ola Wessel Aas - forvaltare av
Taiga Fund

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Taiga ar en norskforvaltad long/short aktiehedgefond, med juridisk hemvist pa Irland.
Taigas portfolj har sin huvudexponering i 8-10 investeringar. Denna koncentrerade portfolj har ett starkt nordiskt
fokus och ett varde-orienterat synsatt. Forvaltaren har ett aktivt forhallningssatt till &gande i de langa positionerna
for att nd inflytande utan att betala en premium for kontrollposter. De 10 storsta innehaven star vanligtvis for 6ver
70% av aktieexponering. Fonden forvaltas av Ola Wessel-Aas och Andreas Petterde.

2011 var det forsta helaret som Taiga visade negativt resultat nar de precis foll ner under nollan med -0,6%. Den
arliga genomsnittliga avkastningen for fonden ar respektabla 18,45%. Vi hade majligheten att intervjua en av
forvaltarna av fonden, Ola Wessel-Aas (bilden), och har foljer vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Kan du beratta om din investeringsprocess? Hur sker urvalet av bolag du vill investera i och hur
avgor du nér investeringen skall ske och storlek pa position?

Ola Wessel-Aas: Investeringsprocessen ar bottom-up. Idéer genereras genom: kvantitativ screening, forslag fran
maklare, genom att folja det generella finans-/macro-/sektormassiga nyhetsflodet, och viktigast av allt traffa
bolagsledningar i individuella moten eller pa presentationer. Fundamental analys ar baserad pa foretags-, sektor- och
finansiell analys, vardering, performanceanalys, konkurrensanalys och analys av riskfaktorer och faktorer som driver
efterfrdgan. Due Diligence genomfors genom att prata med aktieanalytiker, méaklare och andra kéallor (experter inom
verksamhetsomradet) om det finns tillgangligt, med god insikt i féretaget/sektorn, och viktigt ocksa genom
uppfoljningssamtal med management och IR pa foretagen (generell, omsattning, framtidsutsikter, mal, etc.).
Portfoljforvaltarna fattar sedan beslutet att gora en investering genom att lamna ett uppdrag till en méaklare eller
genom att sjalv utfora det via en elektronisk handelsplattform. En grundposition byggs upp gradvis i takt med
fordjupad insikt och okad 6vertygelse. Positionsstorleken baseras pa graden av overtygelse, risk-
/avkastningsperspektivet och pa det férvantade bidraget till den 6vergripande risken i portfoljen.

HedgeFonder.nu: Vad gor att du véljer att stdnga en position? Har ni uppsatta stop loss-nivaer eller fastlagda
malkurser? Kan du ge ett konkret exempel pa néar ni lamnat en forlustbringande position och varfor?

Ola Wessel-Aas: Det finns ingen stop loss eller malkurser. Vi utvarderar kontinuerligt vara positioner och tar i
beaktande all ny information. Vi stanger en position nar en aktie nar sitt fair value eller nar ett féretag misslyckas
med att mota vara forvantningar. Vi lamnade ett kdrninnehav i februari 2009 efter mer &n nio méanaders innehav med
20% forlust, efter att ha dragit slutsatsen att ledningen inte hade forméaga att sénka kostnaderna som en lampligt
respons pa de klart vikande marknadsforutsattningarna. Vi gjorde detta trots det faktum att foretaget hade
annonserat att de 1ag i férhandlingar om att sélja féretaget med en substantiell premium jamfort med
marknadspriset. Kort efter att vi hade lamnat aktien avbrots forséaljningsprocessen och aktien tog &terigen stryk.
Slutet pa historien ar att forsaljningen avslutades slutgiltigt efter ytterligare tva ar (av smarta och lidande...) med en
knapp premium over vart uppnadda pris.

HedgeFonder.nu: Fungerar idégenereringen pa samma satt nar det galler de korta positionerna? Letar ni aktivt
efter mojligheter att ga kort?

Ola Wessel-Aas: Processen med att identifiera korta positioner ar likartad med den for lénga innehav, men med ett
mycket storre fokus pa likviditet. Vi ar mer aktivt medvetna om narliggande katalysatorer for kursrorelser i aktien
(s& som tillkinnagivanden av resultat och finansiering) och innehavsperioden ar typiskt sett mycket kortare én pé
den langa sidan. Vi letar aktivt efter korta positioner, men med en koncentrerad portfolj av langa innehav i small cap-
aktier ar korrelationen for fondens avkastning till aktiemarknaden som helhet begransad och vi anser att genom att
kontinuerligt bibehalla en kort portfdlj kommer fondens avkastning mest troligt pa lang sikt bli urvattnad. Vara korta
positioner ar endast i enskilda aktier och syftar till att bidra till avkastningen snarare an att skydda
aktieexponeringen som sadan.

HedgeFonder.nu: Aven om ni kan gora investeringar over hela Europa, gor ni typiskt sett investeringar pa den
nordiska marknaden. Vad ar det som ar s attraktivt med den nordiska aktiemarkanden?
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Ola Wessel-Aas: Det ar pa den nordiska marknaden vi har var erfarenhet och vart kontaktnat och kanner oss
komfortabla med sé&vél regelverk kring rapportering som bolagens skotsel. Aktiemarknaden &ar tamligen djup och vi
ar nojda med transparensen bland kapitalmarknaderna generellt. Vi upplever generellt att investerare pa vara
marknader tenderar att 6verbetala for tillvaxt i typiskt cykliska brancher (shipping, olja & gas, kapitalvaror), medan
vi hittar manga majligheter utanfor detta omrade dar den upplevt lagre tillvaxten resulterar i attraktiva varderingar
och utmarkta investeringsmaojligheter.

HedgeFonder.nu: Anvander ni ndgra andra instrument forutom direktinvesteringar i aktier?
Ola Wessel-Aas: Ne;j.

HedgeFonder.nu: Kan ni beratta lite mer om den norska hedgefondmarknaden generellt? Det ar fortfarande
tamligen restriktivt nar det géaller hedgefonder. Ar det ocksd anledningen till att ni valde att marknadsféra er under
irlandskt paraply?

Ola Wessel-Aas: Utldndska fonder har varit etablerade i Norge sedan lang tid tillbaka &ven om regelverket kring
marknadsforing har varit allt annat an glasklar. Efter att tillsynsmyndigheten introducerade maojligheten att
registrera “Spesialfond” under 2010, vilket 6ppnade upp mojligheten att marknadsféra gentemot professionella
investerare i Norge, ar reglerna tydligare men fortfarande restriktiva. Var irlandska struktur harstammar fran tiden
fore da en norsk motsvarighet var maojlig, men vi har nu ocksa Norsk Spesialfondstatus ovanpa detta. Vi tror att
internationella investerare kanner sig mer komfortabla med en irlandsk struktur genom att man kanner igen sig i
infrastrukturen och tjansteleverantorer, liksom erfarenhet av skyddsmekanismerna for investerare. Den norska
fondregistreringen &r enligt var &sikt nodvéandig eftersom vi ar verksamma har och generellt &r bundna av de lokala
myndigheternas krav i egenskap av forvaltare under alla omstandigheter. Vi tror inte att utlandska fonder utan en
norsk verksamhet, eller atminstone en mycket stark koppling, kommer att ansoka om lokal registrering eftersom vi
forvantar oss att de flesta aktérerna kommer att forlita sig pa mer effektiva gransoverskridande EU/EEA-regler i
nartid.

HedgeFonder.nu: Ni offentliggdr era storsta innehav i er manadsrapport. En sak som sticker ut &r att ni
regelbundet valjer att inte avsloja vissa positioner. Vad kan vara anledningen, generellt sett, till att 6ppet redovisa
nio men hélla inne med en position?

Ola Wessel-Aas: De icke redovisade positionerna ar normalt i aktier dar vi fortfarande haller pa att bygga upp
positionen och vill undvika konkurrens. De 6ppet redovisade positionerna ar generellt pa en niva dar vi definierar
dem som “karninnehav”, dar vi har forklarat skalen for investeringen i ett kvartalsbrev och ar beredda att behélla
dem over tid. Dessutom avslojar vi aldrig vara korta positioner i vart marknadsforingsmaterial. Alla affarer ar
tillgéngliga for investerarna i efterhand i rapporter tva ganger per ar fran fondbolaget pa Irland.

HedgeFonder.nu: 2011 var ett valdigt utmanande &r for en aktieforvaltare med overvikt mot langa innehav men
Taiga klarade sig anmarkningsvart bra i en relativ jamforelse med sa véal bredare aktieindex som Long/short-index.
Ar ni totalt sett ndjda med ert resultat?

Ola Wessel-Aas: Vi kan inte férvanta oss att fonden stér isolerad fran de svaga marknadsférutsattningarna vi sag
under den senare halvan av 2011 och ar darfor tamligen nojda med ett oforandrat resultat for aret. Det var ett viktigt
ar i termer av att bekrafta de underliggande riskerna i portfoljen dar den aggregerade aktieexponeringen kan vara
vilseledande. Det &r summan av riskerna fran individuella positioner som ar viktig och det faktum att portféljen hade
valdigt liten cyklisk risk sdval som negativ finansiell havstang overgripande var tydligt positivt nar vi gick in i augusti
2011. Alla huvudsakliga egenskaper i var strategi bidrog till resultatet: 1dnga innehav 6veravkastade vasentligt, korta
positioner bidrog meningsfullt (3%) och det faktum att vi hade 30% likviditet i borjan av augusti gav oss en buffert s&
véal som flexibiliteten att mandvrera tdmligen val under hosten. Viktigast av allt, vi fick maéjligheten att investera pé
attraktiva varderingsnivéer under de senaste manaderna och &r nu vél positionerade for en normalisering av
marknadsforutsattningarna, vilket mycket val redan kan ha inletts.

HedgeFonder.nu: Ni har "ett aktivt forhallningssatt till &gande” i era innehav. Vad menar ni med det?

Ola Wessel-Aas: Det aktiva dgandet relaterar till var vilja att engagera oss i vara portfoljbolag och andra aktiedgare
for att utkristalisera varde och bidra i processen att skapa ett &nnu battre investeringscase for investerare pa
aktieborsen. Vi kommer generellt inte att investera i foretag dar aktivism ar nodvandig for att skapa avkastning for
investerarna och har funnit att exponering av vara agendor utanfor féretagen och dess aktieagare inte ar lampligt for



att uppna vara malsattningar. For oss ar aktivt agande lika mycket ett riskhanteringsverktyg (som overvaktning och
att vara en vakthund) eftersom det ar avkastningshgjande medan vardeinvestering ar den primara drivande faktorn
for avkastning.

HedgeFonder.nu: Er portfolj ar tamligen koncentrerad, de tio storsta innehaven star ofta for 70% av det forvaltade
kapitalet eller mer. Varfor valjer ni att ha en sa stark koncentration, vad ser ni som fordelar och risker?

Ola Wessel-Aas: Taiga ar en “basta idé-fond” dar vi endast gor investeringar med stark overtygelse bade pa den
langa och korta sidan. Troskeln ar hog och vi tror att om vi forsokte hitta fler 4n 10 bra idéer pa den lénga sidan
kommer vissa av dem inte att vara s& bra. Vi fokuserar pa nedsidesrisken i varje position, eftersom vi i en
koncentrerad portfolj av small cap-bolag maste vara valdigt vaksamma pa att inte ha ndgot enskilt innehav som
potentiellt kan se sitt aktiekapital utraderas. Risk management ar inbaddat i aktieurvalsprocessen. Genom att titta
djupt in i varje investeringscase mater vi risken i termer av finansiell havstang, cyclikalitet, strukturella
tillvaxtfaktorer, operationell havsténg och visibilitet i resultatet. Vi investerar enbart nar risk/reward vager starkt till
var fordel. Aven om portféljen ar relativt koncentrerad i termer av antal aktier ar risken diversifierad éver olika
sektorer och ar generellt inte korrelerad till aktiemarknaden generellt. Med denna inriktning kommer investerarna
kunna delta signifikant i uppsidan av goda investeringsidéer och ger fonden den hogavkastande profil som vi séker
och har uppnatt hittills. Volatiliteten har varit under 13% sedan start vilket &r lagre an de flesta relevanta
marknadsindex och kombinerat med 1&g korrelation och genomsnittligt hoga tiotalet procent i avkastning styrker de
unika kvaliteterna som en sann alternativ aktieinvestering.

Hedgefonder.nu: Ar en diversifiering i portfoljen mot fler innehav trolig nar kapitalet under forvaltning stiger
substantiellt?

Ola Wessel-Aas: Fonden kommer alltid att vara koncentrerad eftersom detta ar ett viktigt element i var
investeringsfilosofi. Den &r begransad till 250m EUR eftersom fonden alltid kommer att vara fokuserad pa small caps
i Norden, dar investeringsuniverset kommer att vara begransat. Vi kommer att vaxa gradvis fran nuvarande 62m
EUR for att sakerstalla att vi alltid har flexibiliteten att skapa en optimal portfoljkomposition vid var tidpunkt och en
tillfallig stangning vid 100m EUR ar darfor en mojlighet. Med ett storre kapital under forvaltning ar det mojligt for
fonden att ha en agenda for ett mer trovardigt aktivt &gande i bolag med nagot storre marknadsvarde an historiskt,
men nagot storre dgande i vara microcapaktier ar generellt inte ett problem och vi kommer troligen fortsatta finna
investeringsmajligheter har aven nér vi nar den gransen.

HedgeFonder.nu: Har du nagon lardom fran marknaden du kan dela med oss?

Ola Wessel-Aas : Cash ar battre 4n en dalig investering.



