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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 9,67 % i januari efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Atlantic Sapphire (laxodling) storst bidrag till avkastningen.
Av de medelstora gav Veoneer (bilsdkerhet), Kahoot (mobila ldrande spel) och CDON (e-
handel) bra bidrag medan det mindre innehavet, dock numera avyttrat, Penneo (mjukvara)
gav bra procentuellt bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv p&verkan
pé avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 108,6 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelseréntan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 53,4 %.

Marknadskommentar

Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 0,11 % i januari. I kontrast mot
utvecklingen under storre delen av forra aret avkastade smabolag samre an storbolagen.
Oljepriset fortsatte starkas med knappa 8 % under ménaden och vi s&g en skarp nedgéng i
lagren i USA. Det har varit en fortsatt hog aktivitet vad géller IPO:s och storre
blocktransaktioner. Vi har varit fortsatt selektiva och valt att avsta frén de flesta.

Riksbanken meddelade att de amnar ersétta extern finansiering av valutareserven till att
istallet kopa utlandsk valuta p& valutamarknaden. Képen motsvarar ungefar 3,5 % av BNP
och ska p&gd over tre 3r. Kritiker menar att detta &r ett satt att stavja kronforstarkningen och
Riksbankens besked fick SEK att férsvagas gentemot USD och EUR.

Utsikter och fokus

Rapporterna for det fjédrde kvartalet har hittills liknat de for tredje kvartalet; stark
marginalutveckling driven av kostnadsbesparingar och 6kat kapacitetsutnyttjande. I huvudsak
har det varit nordiska storbolag som rapporterat dar ledningens kommentar om framtiden &r
tudelad; efterfrégan finns dar men virusets paverkan forsv8rar prognosen framat.
Marknadens forvantningar infor Q4 har kommit upp signifikant i jamférelse med Q2 och Q3,
varfor rapportredaktionerna éverlag har varit mer njugga mot tidigare kvartal.

Atlantic Sapphire, ett av fondens storre innehav och som funnits med sedan 2017,
levererade goda nyheter vid tva tillfallen under manaden. Bolagets produkter, lax odlad pa
land under mycket kontrollerade former utanfér Miami, séljs i butik med en prispremie om
drygt 30 %, vél 6ver aktiemarknadens férvantningar. Bolaget har &ven ambitionen att erhdlla
certifiering for organisk produktion vilket ytterligare kommer starka prisbilden och
varumarket. Miljoprofilen i form av kraftigt l&dgre CO2-avtryck, ingen p%verkan pS den vilda
laxen samt inga behov av behandlingar av laxlus appellerar starkt till dagens konsumenter.

Bolaget meddelade dartill att de &kar Fas II frdn 10,000 ton till 15,000 ton. Under 2022
kommer Atlantic Sapphire satta ut smolt och redan under 2023 kommer de forsta volymerna
att sdljas. Dessutom har Farm Credit, en bank fokuserad mot lantbruk och med en utl%ning
2019 om USD 287 md, anslutit till banksyndikatet vilket innebar en 6kning av kreditfaciliteten
frén USD 150m till USD 200m. Under det senaste halvaret har ett antal landbaserade projekt
for att odla lax offentliggjorts. Atlantic Sapphire ligger ménga &r fore dessa bolag och har
enligt v8r mening en unik position i form av erfarenhet, storlek och varuméarkesbyggande.

Under slutet av 2020 s&g vi en kraftig uppvardering i bolag verksamma inom fornyelsebar
energi. En viss rekyl har skddats under andra halva av januari men fortsatt &r
forvantansbilden allt som oftast skyhdg i dessa bolag. Vi har varit forsiktiga till sektorn, ty vi
gillar modesta forvantningar, men ett innehav sedan mer an ett ar tillbaka &r Azelio
(energilagring) dar resultat och kassaflode skall ligga mer i nértid. Vi har dock tagit ned
exponeringen i takt med kursuppgdngen men ser fram emot kommande &r dar
volymproduktion vantas under andra halvaret 2021.

Under februari fortsatter borsbolagen att redovisa sitt resultat for heldret 2020.
Kostnadsbesparingar har som sagt varit bidragande till starka resultat. Frdgan forblir hur ett
mer normaliserat 2021 kommer att bli. Vi ser att analytikerk%ren i vissa aktier ar mer
optimistiska pa marginalutvecklingen kommande &r dér vi & mer frdgande om vad utfallet
kommer att vara. Att diskontera in marginalférbattringar kan vara riskabelt anser vi.

Vidare vill vi namna att var kortportfolj gav ett positivt bidrag (dryga 100 bps) under
méanaden dar vi aven vill lyfta fram att utnyttjandegrad, dagar for att tacka samt kostnader &r
l&ga och variabler vi I6pande haller under lupp. Avslutningsvis vill vi tacka vara
medinvesterare for ert fortroende och ser fortsatt goda mdjligheter att generera
meravkastning!
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Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som ©&verstiger STIBOR 1M,
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
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investeras kan bdde 6ka och minska i vérde och
det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet. For mer information se
faktablad, prospekt och &rsrapport pd adrigo.se.
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— Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR 1M Handelsdag
Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad
Nyckeltal & riskmatt 210129 iM 12 M Sedan Start NAvV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter
NAV, SEK 208,60
Inséattning
. Forsta insattning minimum SEK 50 000 déarefter
Ack Avkastning, % 9,67 52,34 108,60 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,01 -0,76 R A
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 27,45 18,91 Portféljforvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 1,91 1,34 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 41,5 Férvaltningsbolag
East Capital Asset Management S.A.
*Rrlig
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2021 9,67 9,67
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,53 5,51 6,47 =131l 9,16 12,25 44,53
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 E8I65 0,22 =258 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 =, 70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14

Kalla: Adrigo Asset Management

Riskinformation:

Adrigo fonder ar specialfonder enligt lagen 2013:561 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och ar darfoér inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna ar endast avsedda for
institutioner och andra professionella investerare och omfattas saledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare. Investeringar i fonder &r forknippade med risk.
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde, och kan pdverkas av bland annat andringar 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 p8 hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till Adrigo fonder kan vara begransad i vissa lander. Utforlig information om var fonderna finns
registrerade och vilken typ av distribution som &r tilldten kan erhdllas av Adrigo Kapitalférvaltning. Informationen om Adrigo fonder &r inte avsedd att vara tillgénglig for investerare
hemmahérande i ett land dar tillgangliggorandet av s&dan information &r forbjuden enligt lag eller foreskrift. Det &r ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering &r lamplig i
forhllande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begransningar som kan gélla for dig. Du bor ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och
skatter&dgivare innan du investerar.
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