Intervju med Sten Berggren - forvaltare av
Sentat Event Driven Fund

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Nyligen publicerade vi en uppdatering om hedgefonden Sentat Event Driven. Fonden
lanserades i december 2010 och har darmed precis avslutat sitt férsta hela kalenderar med en totalavkastningen for
2011 om +11,4%, under ett r nar MSCI Nordic minskade med hela -17,1% och HFI Event Driven Index (Europa)
forlorade -2,1% av sitt varde. Detta resultat, rankar fonden som nummer ett bland europeiska Event Driven
hedgefonder (Euro-kategorin) enligt HedgeFund Intelligence (EuroHedge) for 2011. Fonden sparkade igang med en
bra start pa det nya aret ocksa med en uppgang pa +5,65% under januari. Vi talade med forvaltaren _och delagaren
av fonden Sten Berggren och nedan foljer vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Long/Short-aktieforvaltare representerar den overlagset storsta gruppen inom
hedgefonduniverset, sa aven bland de nordiska forvaltarna. Var har du som ger dig en fordel?

Sten Berggren: Var investeringsstrategi ar handelsestyrd som namnet antyder, vilket sarskiljer oss fran traditionell
long/short och var edge ar var erfarenhet/natverk inom omradet och begransat fokus, fran industrin.

HedgeFonder.nu: Du var ganska tydlig med att din fond inte ar bara en long/short hedgefond, utan en event driven-
fond? Vad ser du som de storsta skillnaderna?

Sten Berggren: Generaliserar lite, i och med att det varierar beroende pa investeringsmandat fréan eventfond till
eventfond, men en Event Driven Fond investerar huvudsakligen om det foranleder en katalysator/trigger samt en
strukturell “handelse/event” som ex M&A, avyttring av del av verksamhet, legala katalysatorer, arbitrage inom
kapitalstrukturen, finansiellt anstrangda situationer, kapitalanskaffningar, osv.

HedgeFonder.nu: Dina resultat under den skakiga sommaren var valdigt goda, speciellt under augusti da du hade
en avkastning pa mer an 9%, men sedan tappade ungefar halften av det under hosten. Kan du beskriva narmare det
som skedde under den perioden.

Sten Berggren: Under augusti méanad foll ett antal katalysatorer val ut som vi analyserat. Ett av dessa var uppkopet
av Aker Drilling (Norge) fran TransOcean (US) om en kontant budpremie om ca 100%. Anledningen till det svagare
resultat under oktober var primart att ett antal investeringar och de enligt oss forvantade katalysatorer ej foll ut som
planerat och da tog en stop-loss. Samt var riskaverta instéllning till marknaden ej betalade sig under senare delen
av manaden.

HedgeFonder.nu: Vi har redan rapporterat om att Sentat Event Driven blev rankad hogst av alla europeiska fonder
i HFRIs databas inom er kategori. Vi gratulerar till den bedriften! Har foljer en karaktarsfraga: hur mycket var tur
och hur mycket var skicklighet?

Sten Berggren: En delkomponent ar “tur” men i och med att avkastningen innefattar hela 2011 sa ar det en mindre
del, men om man mater 6ver en kortare tidshorisont s& kan “turen” spela en storre roll. Men som jag bruka saga ”ju
mer man tranar desto storre tur har man”. Det ar viktigt enligt mig att man ar disciplinerad och tar stop loss (blir &n
viktigare enligt mig under irrationella marknader), samt att nar marknaderna &r sa volatila som de varit under 2011,
ar det annu viktigare med disciplin samt att detaljerat analysera sannolikheten for hur respektive “event”/katalysator
kan/kommer falla ut och lika viktigt ar analysen av nedsiderisken, om det inte faller ut som man forutsatt.

HedgeFonder.nu: Ar en arlig avkastning pa 11% och en volatilitet pd 11%, som du levererade forra aret, som du
hade forvéantat dig? Kommer din malsattning vara en Sharpe-kvot pa cirka 1 (antaget riskfri ranta = 0

Sten Berggren: Nej ar det korta svaret pa fraga 1, men givet marknaden &r jag hyffsat néjd. Under en mindre
volatil marknad sa skulle avkastningen om 11% erhallits till lagre volatilitet, men hade i stort sett pa grund av tva
manader (en var kraftigt upp den andra ganska kraftigt ned) annars varit signifikant lagre. Vidare sa kan investerare
enligt min erfarenhet godta en nagot hogre volatilitet sa lange detta sker till en hogre avkastning. Slutligen satt det i
relation till mina kollegor inom investeringskategorin i Europa som hade en negativ avkastning om -2,11% till en
standard avvikelse om 4%. Da tror jag nog att investerarna i min fond ar ganska néjda. Man skall generellt rékna
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med nagot hogre volatilitet i min fond jamfort med traditionella long/short pa grund av strategi och min
investeringsstil, men till hogre avkastning an genomsnittet. Sharpe-kvot med en riskfriranta om 0 skall definitivt vara
hogre an 1.

HedgeFonder.nu: Hur hittar du och analyserar dina investeringar och hur skapar du dina affarsidéer?

Sten Berggren: Bade en fundamental och opportunistisk analysprocess. Fundamental: steg 1) Identifierar ett antal
macro-/investeringsteman (exempelvis olja / oljeserviceindustrin och specifikt oljeriggsegmentet och UDW (Ultra
Deep Water) samt Jack-up riggar. Steg 2) vilka bolag finns inom sektorn, varderingsscreening. Steg 3) Fundamental
analys: faststalla kvaliteten av bolagen, ledningen, volatilitet i intjaningen 6ver en konjunkturcykel, affarsmodell
(asset light eller inte), barriers of entry, konkurrenssituationen, strukturell forandringspotential... Idéer genereras
internt och externt fran motparter och/eller genom natverk av kontakter.

HedgeFonder.nu: Du berattade att en stor andel av din avkastning kom fran Norge och att den marknaden &r
tamligen annorlunda jamfort med Sverige. Vad ar sa speciellt med Norge och vad ar din koppling dit?

Sten Berggren: Forra aret var det fallet att Norge stod for ca 40% av avkastningen. Norge har en del unika
tillgdngar inom olja och oljeserviceindustrin dven ur europeiskt/globalt perspektiv. Generellt &r Norge ett aktivt land
ur ett rent “event-perspektiv” till foljd av ett antal kapitalintensiva industrier. Oljeriggsektorn &r ett exempel pa
detta, konstruktionskostnaden for en Ultra Deep Water-rigg ar ca USD 500-850 miljoner beroende pa vilken
utrustning och utférande, samt tar ca 2 ar att bygga pa ett erkant varv. Jag har haft formanen att lara mig Norge
och dess industri under de senaste 12 &ren och enligt mig byggt upp ett natverk/motparter som ar objektiva och
kompetenta.

HedgeFonder.nu: Det finns vissa objektiva/operationella risker i fonden, som den hoga koncentrationen i portfoljen
och forvaltarrisk (vad hander om Stens bil krockar med ett trad?). Hur besvarar du dessa fragor som du med storsta
sakerhet far frén investerare.

Sten Berggren: Angaende operationella risken har jag tva kollegor som ar uppdaterade pa min portfolj och vad
anledningen till investeringarna ar och katalysatorerna.

HedgeFonder.nu: Vilka andra risker har du identifierat kring din fond och forvaltarstil och hur hanterar du dem?
Kan du beratta mer om er riskhantering?

Sten Berggren: Jag tycker att man enkelt uttryckt kan dela in riskerna i foljande tre parametrar. 1)
portfoljkoncentration 2) Beldning 3) Likviditet. Gallande vér fond ser det ut s& har 1) Relativt koncentrerad portfolj
10-20 innehav 2) Ingen belaning sedan start 3) Hélften av portfoljen kan likvideras/séljas inom en handelsdag (1/5 av
dagliga volymen), resterande 2-9 handelsdagar.

HedgeFonder.nu: Du startade fonden for cirka ett &r sedan och borjade skaffa kapital. Ser du nagra
kapacitetsproblem framoéver? Hur mycket kapital tror du att du kan forvalta pa ett framgangsrikt satt utan att andra
strategi eller forsamra avkastningen?

Sten Berggren: 1,5-2 miljarder SEK

HedgeFonder.nu: Ditt forsta ar av forvaltning var pa ménga satt ett besvarligt ar for aktieforvaltare. Forutsag dina
modeller, och férvantade du dig, att du skulle géra exceptionellt bra ifrdn dig under denna period? Ar stressade och
volatila marknader, som vi hade under 2011, generellt bra tillfallen for din forvaltningsstil, eller vilka
marknadsforutsattningar passar dig bast?

Sten Berggren: Generellt spelar det mindre roll om det gér upp eller ned, den cykliska parametern i min
investeringsstrategi ar ju M&A-cykeln som per definition har god korrelation med konjunkturcykeln, M&A ar enbart
en av understrategierna inom Event Driven. Hog volatilitet och osakerhet resulterar ofta i irrationella marknader
som inte ar optimalt, fér nagon, skall val tillaggas. Under sadana marknadssituationer &r det enligt mig inte aktuellt
att investera i nagot case dar katalysatorn sker om 6manader eller senare utan maste ha kortare ledtider till
potentiellt utfall. Den hoga osakerhet/hoga volatiliten vi hade under forra aret resulterade ocksa i mycket hog
korrelation mellan bolag/sektorer som normalt inte skall rada, vilket inte underlattar.

HedgeFonder.nu: Har du nagra visdomar fran marknaden som du vill dela med dig av, dina berémda sista ord?



Sten Berggren: "Marknaden kan vara irrationell langre an du kan vara likvid“



