Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 1,81 % i oktober efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Kahoot (mobila larande spel)
storst bidrag till avkastningen. Av de medelstora gav Azelio
(energilagring) bra bidrag medan de mindre innehaven
Vaccibody (lakemedelsutveckling) och Smart Eye (bilsékerhet)
gav bra procentuella bidrag. Fondens blankade innehav hade
som grupp en positiv paverkan p& avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 55,2 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamforelseréntan STIBOR 1M
avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 28,7 %.

Marknadskommentar

Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjénk med 6,42 % i
oktober. Samtliga nordiska aktiemarknader foll under manaden
dar den norska var svagast. Vi noterade att den danska
marknaden klarade sig bast under manaden. Nordiska
smabolag underavkastade i jamforelse med stérre bolag.

Aven oljepriset hade en svag utvecklingen under manaden och
foll narmare 10 %.

Manaden praglades annars av fortsatt resultatredovisning.
Sammanfattningsvis har rapporterna varit béattre  &n
analytikerestimaten framfor allt drivet av lagre kostnader.
Estimatrevideringarna fér kommande ar har varit sma och
marknaden har varit klart defensivt instdlld med svaga
kursreaktionerna i samband med rapportslappen.

Utsikter och fokus

Bergman & Beving (teknikhandel) véxte sin vinst per aktie med
Over 36 % och redovisade fortsatt starka kassafléden under det
senaste kvartalet. Gladjande &r att Bolaget nu har vuxit organiskt
under de senaste tre kvartalen. Under senare ar har Bergman
varit hdmmat av svag forséljningsutveckling i det numera
utdelade Momentum Group (tillika storsta kund). Expanderad
distribution var anledningen till uppdelningen och Bolaget har
tagit in flertalet nya viktiga kontrakt. Bergman har idag nétt en
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inflektionspunkt dar bidraget fran nya kontrakt 6verstiger tappet
frdn Momentum Group. Utdver nya kundavtal har tillvaxten varit
driven av en fortsatt stark renoveringsmarknad men vi noterar nu
tillvaxt i antalet byggstarter bland noterade nordiska byggbolag.
Darutdver bor tillvaxten inom skyddsutrustning fortsatt vara starkt
kommande &r, delvis drivet av 6kad medvetenhet till folid av
virusutbrottet. Sammanfattningsvis ser vi goda forutsattningar for
fortsatt tillvaxt inom Bergman & Beving.

| takt med stigande volym och fortsatta prishdjningar till féljd av
svag norska och svensk krona bor vi se forbattrade
tackningsgrader. Dartill far Bergman full effekt av sitt
besparingsprogram under kommande kvartal varvid det finns
goda forutsattningar for stigande vinstmarginaler framoéver. Vi har
Okat vart innehav under manaden och ser hdg
avkastningspotential fran dagens nivaer.

| oktober 2018 gjorde vi var férsta investering i Kahoot.
Utvecklingen sedan dess har varit fenomenal, bade i form av
tillvaxt i bolaget och i aktiekurs. Antalet betalande anvandare har
gatt frdn 25 000 till 360 000 samtidigt som faktureringen vuxit fran
1,7m USD kvartal fyra 2018 till 11,6m USD kvartal tre 2020.
Aktiekursen har under samma period stigit med nérmare 700 %.

| bérjan av oktober levererade Kahoot nyckeltal for det tredje
kvartalet. Tillvaxten  fortsatte  accelerera  med en
omsattningstillvéxt om 259 % dar antalet betalande kunder tkade
med 90 000 till 360 000 under kvartalet. Tillvéxten blir &n mer
imponerande av det faktum att Kahoot inte har nadgra som helst
marknadsforingskostnader. Darmed blir kunderna I6nsamma fran
dag ett samtidigt som kassaflodesprofilen blir mycket attraktiv.
Kahoot ar, enligt var bedomning, p& god vag att bli den ledande
globala aktdéren inom larande spel och vi ser en fortsatt stor
tillvaxtpotential. | mitten av oktober fick vi ytterligare ett kvitto p&
att bade den tekniska plattformen och den kommersiella strategin
ar den ratta. D& annonserades en riktad emission om 215m USD
till SoftBank.

Vi ser fortsatt goda mdjligheter att skapa meravkastning och
avslutningsvis vill vi tacka vara medinvesterare for ert fértroende!
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Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,563 53l 6,47 -1,81 17,95
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 2,11 2,40 2,66 1,65 14,09
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 -6,70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14

Fondinformation Adrigo Small & Midcap L/S
Fondforvaltare: Staffan Ostlin (ansvarig)
Johan Eriksson

Startdatum: 2017-11-01

Avgifter: Inséattningsavgift 0%

Uttagsavgift 0%

Fast férvaltningsavgift 1%
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Inriktning: Adrigo Small & Midcap L/S &r en hedgefond som investerar i nordiska aktier och

i instrument i sma och bolag,

Malséttning: Att uppnd en god absolut avkastning till en lagre risk an aktiemarknadens

Strategi: ‘Adrigo Small & Midcap L/S ar en long/short hedge fond med en long bias, Fonden lagger

stor vikt vid fundamental analys,

Handelsdag: Kép och férséljning av andelar i fonden Adrigo Small & Midcap L/S kan ske den sista
bankdagen varje manad,

NAV: NAV faststélls den sista bankdagen varje ménad och publiceras senast den 5:e
bankdagen dérefter,

Inséattning: Forsta insattning minimum SEK 50,000 déarefter minimum SEK 10,000,

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),

Portfoljforvaltare: Adrigo Kapitalforvaltning, sarskilt foretagsnamn till East Capital Financial Services AB,
org, nr 556988-2086

Forvaltningsbolag: East Capital Asset Management S,A,

Adrigo Asset Management Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden

Tel +46 (0)8 505 887 00
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Riskinformation:

Adrigo fonder &r specialfonder enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder och ar dérfor inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna &r endast
avsedda for institutioner och andra professionella investerare och omfattas saledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare.

Investeringar i fonder &r férknippade med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde, och kan paverkas av bland
annat &ndringar i valutakursen. Investerare riskerar att inte fa tillbaka det investerade beloppet.

Las fondbestammelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gors. Fullstandig information s&som informationsbroschyr, faktablad (KIID) och finansiell
information finns pa hemsidan www.adrigo.se.

Tillgdngen till Adrigo fonder kan vara begrénsad i vissa lander. Utforlig information om var fonderna finns registrerade och vilken typ av distribution som &r tilldten kan erhallas av
Adrigo Kapitalforvaltning. Informationen om Adrigo fonder &r inte avsedd att vara tillganglig for investerare hemmahérande i ett land dar tillgéngliggérandet av sddan information
ar forbjuden enligt lag eller foreskrift.

Det &r ocksa viktigt att du sjalv bedémer om en investering &r lamplig i forhallande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begransningar
som kan gélla fér dig. Du bor ocksa vid behov konsultera finansiell, juridisk, och skatteradgivare innan du investerar.
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