Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 9,92 % i februari efter avgifter.

Fondens storre innehav underpresterade dar framfor allt
fondens norska exponering paverkade kraftigt negativt. Av de
mindre innehaven gav Q-Linea (medicinteknik) bra procentuellt
bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv
paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 23,3 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 21,8 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjénk med 8,27 % i
februari.

Samtliga nordiska aktiemarknader sjonk under manaden, dar
Norge utvecklades klart svagast. Storre svenska bolag stod sig
klart battre i jamforelse med svenska smabolag. Sektormassigt
var olja- och gasexponerade tillsammans  med
konsumentrelaterade bolag de storsta forlorarna.

Manaden var karaktariserad av hog volatilitet, dar vi noterade en
stark uppgang under de inledande veckorna, vartefter ett kraftigt
fall utmed 6kad rapportering om virusutbrott utanfér Kina.

Under inledande delen av februari fortsatte merparten av de
nordiska bolagen att redovisa sina helarsresultat. Overlag var
rapporterade siffor i linje med pa& forhand nedjusterade
forvantningar. Marknaden valde dock att fokusera pa en ev.
konjunkturaterhamtning med stigande aktiekurser som foljd.
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Utsikter och fokus

Rapportering om 6kade virusutbrott slog kraftigt pa den globala
aktiemarknaden. Sma och mellanstora bolag, vissa mer
illikvida, blev dverlag mer drabbat av marknadens ovilja att bara
risk. Ett av fondens storre innehav, Atlantic Sapphire
(laxodling) utvecklades kraftigt negativc med en nedgang
omkring 22 % endast under sista veckan av manaden. Vidare
meddelade Bolaget under helgen vid manadsskiftet om hoga
nivaer av kvave och medféljande mortalitet vid den danska
anlaggningen. Givetvis belyser detta risken vid landbaserad,
och speciellt koncentrerad odling ty den danska
utvecklingsanlaggningen har endast ett par finala tillvaxttankar.

Den stora potentialen finns dock i den amerikanska
anlaggningen vilken vid full utbyggnad kommer att ha en
koncentration per tillvéxttank omkring 1,5 till 2 %. Denna
koncentration star sig val om inte battre i jamférelse med
traditionellt havsodlad lax och dess koncentration per
anlaggning. | nartid, efter utbyggnad vilket ger en arsvolym om
10K ton, kommer koncentrationen att vara 15 % per tank. Vi
forstar att mortaliteten medfor kortsiktig osékerhet och forhojd
riskpremie. Var inledande &sikt ar dock att kursfallet ar en
Overreaktion.

Bolaget meddelande aven att de amnar avtala om ytterligare
bankfinansiering for utbyggnad av Fas 2 i USA (mgjliggér 20K
ton arsvolym). Ett av kraven fran finansiar ar listbyte till norska
huvudlistan vilket skall ske innan utgangen av 2020. Listbytet
tror vi kommer leda till 6kat institutionellt intresse.

Géllande den korta sidan blev vi initialt i februari drabbat av ett
par positioner dar vi valde att stdnga positionen och utvardera.
| vissa fall har vi ater tagit kort position, och i andra fall
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reallokerat. Osékerheten i marknaden kommer sakerligen
Oljepriset (Brent) har fortsatt att falla, med en nedgéng omkring bestd under nastkommande ménader. Aktiemarknaden gillar ej
11 % under manaden. Vidare har globala langrantor fortsatt att risk, varpa volatiliteten troligen kommer att besta i nartid. Vi vill
falla. be om ursakt for den daliga utvecklingen under manaden, men
vi vill samtidigt lyfta blicken och se avkastningspotentialen i
vara storre positioner pa ar och ej manader.
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STIBOR 1M
Kélla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2020 4,04 -9,92 -6,28
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 E2153 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) Inriktning: Adrigo Small & Midcap L/S ar en hedgefond som investerar i nordiska aktier och
Johan Eriksson instrument i sma och mellanstora bolag.
Fondbolag: Adrigo Asset Management AB Malsattning: Att uppna en god absolut avkastning till en lagre risk &n aktiemarknadens.
.?é%;’;{%ggg%é"‘ 114 46 Stockholm Strategi: Adrigo Small & Midcap L/S &r en long/short hedge fond med en long bias. Fonden lagger
Fax 08 505 88770 stor vikt vid fundamental analys.
www.adrigo.se Handelsdag: Kop och forsaljning av andelar i fonden Adrigo Small & Midcap L/S kan ske den sista
Startdatum: 2017-11:01 bankdagen varje ménad.
) o ) NAV: NAV faststélls den sista bankdagen varje ménad och publiceras senast den 5:e
Nu géllande avgifter: Inséttningsavgift 0 % bankdagen darefter.
Uttagsavgift 0 %
Fast forvaltningsavgift 1 % Insattning: Forsta insattning minimum SEK 50.000 darefter minimum SEK 10.000.
Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av totalavkastningen som overstiger
STIBOR 1M, efter avdrag fér fast forvaltningsavgift Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Adrigo Small & Midcap L/S, forvaltad av Adrigo Asset Management AB, ar en s kallad specialfond enligt lagen 2013:561 om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Adrigo Small & Midcap L/S &r darfér inte att
betrakta som en sé& kallad UCITS-fond. Fér ytterligare information se www.adrigo.se.
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