Framgangsrik norsk hedgefond borjar narma
sig kapacitetstaket

Stockholm (HedgeNordic) - Aret har onekligen bérjat bra for Taiga Fund. Fonden &r redan up dryga
tio procent och inflodena har accelererat efter flera ar av attraktiv avkastning, saval riskjusterad

som absolut: snittavkastningen per ar ligger pa 19 % till en standardavvikelse pa 10 %. Taigas totala
formogenhet dubblades under forra aret for att na cirka 1,3 miljarder norska kronor i slutet pa mars.

Givet fondens profil, en valdigt koncentrerad portfolj av priméart nordiska smabolag, ar det foga
forvanande att forvaltarna och fondbolagets styrelse tar flodessituationen pa allvar och bryr sig om
de inbyggda kapacitetsbegransningar som strategin innebér. Det uttalade malet att inte 6verskrida
tva miljarder norska kronor i total formogenhet *(se intervju med férvaltarna HedgeNordic 2012%)
star fast och som en forsta atgard har styrelsen nu beslutat att begransa de manatliga
insattningarna i fonden till maximalt 50 miljoner norska kronor.

Det ar ibland latt att avfarda framgangar som utpraglat lang-tiltade lang/kort hedgefonder uppnar
under perioder av starka aktiemarknader. Och visserligen ingar aven Taiga i den kategorin:
exponeringen mot aktiemarknaden i fonden har oftast varit mellan 60 och 70 % lang och det ar
sallan som de korta positionerna i portfoljen overskrider 10 %. En av fondens utmarkande drag dock
ar att den inte anvander sig av havstang, bruttoexponeringen ligger som regel runt 80 %. Det &r
alltsa langt ifran bara beta som kan forklara Taigas starka performance. Det ror sig om en akta
stock-picking portfolj. Som en av fondens forvaltare, Ola Wessel-Aas, papekat i en tidigare intervju,
“Cash ar battre an en dalig investering”.

I den senaste kvartalsrapporten konstaterar forvaltarna att deras vardeorienterade
investeringsfilosofin har lett dem till beslutet att minska nagot exponeringen till aktiemarknaden
under inledningen pa aret. De ser namligen med viss oro att det ar multipelexpansion snarare an
vinsttillvaxt som drivit upp aktiekurserna. Varderingen av kdarninnehaven i den langa portfoljen holls
dock under kontrol enligt dem med estimerat p/e for 2015 rund 12 och direktavkastning pa over 5
%.

Taigas forvaltare uttrycker ocksa sin férvaning over manga bolags kortsiktighet nar det galler hur de
hanterar sina utdelningar. De konstaterar att investerarnas enorma aptit efter direktavkastning lett
manga bolag till att dela ut mer pengar &n vad de egentligen har rad med och déarmed urholka sina
framtida tillvaxtmojligheter och potentiella avkastning. Detta skapar pa sikt nya mojligheter att
utoka de korta positionerna i fonden, anser forvaltarna.

Bland fondens storsta placeringar noterar vi som vanligt flera norska bolag som Borregaard, Oslo
Bars och Veidekke. 64 % av fonden ar investerade i Norge. Med tanke pa koncentrationen i
portfoljen ar dock spridningen mellan olika sektorer imponerande: enbart exponeringen mot
finanssektorn 6verskrider nagot 20 % med resten av innehaven valdigt val diversifierade.

Det ar bara att konstatera att rusningen att investera i Taiga inte ar sa forvanande. Det ar en
valskott portfolj som lyckats konsekvent att leverera det de lovat med forvaltare som varnar om
fondens karaktar.
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