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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 12,25 % i december och 44,5 % for heldret efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Atlantic Sapphire (laxodling) och Bergman & Beving
(teknikhandel) storst bidrag till avkastningen. Av de medelstora gav Kahoot (mobila Idrande
spel), Kalera (hortikultur) och Azelio (energilagring) bra bidrag medan de mindre innehaven
CDON (e-handel) och Bioservo Technologies (medicinteknik) gav goda procentuella
bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 90,2 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelseréntan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 53,5 %.

Marknadskommentar

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 5,48 % i december och 17,1 % for heldret.
Samtliga nordiska aktiemarknader stérktes under manaden och hogre riskvilja &terspeglades i
att smabolag 6veravkastade i jamforelse mot stérre bolag.

Oljepriset steg 8 % under manaden och SEK har fortsatt att starkas mot USD samt EUR. Vi
noterade bud p& Recipharm samt Tikkurila och en handfull bolag noterades under manaden.

Utsikter och fokus

Det ar med 6dmjukhet vi konstaterar att vi lyckades mycket vél i vara aktieval under 2020.
Av vara omkring 30 l&nga innehav steg en dryg handfull med mer &n 100 %. Antalet
betalande anvandare Okade vasentligt for Kahoot vars aktie steg med 330 %.
Bonesupports satsning pa fortsatta studier samt marknadsfoéring medférde kraftig
forsaljningstillvaxt och en kursuppgdng om 140 %. Q-Linea tecknade ett globalt partnerskap
med Thermo Fisher for kommersialisering av sin forsta produkt ASTar. Aktien steg ndrmare
200 %. Norska Vaccibody redovisade flertalet studier och tecknade ett stort utvecklings- och
kommersialiseringsavtal med Roche. Vaccibody steg omkring 300 % under 2020. Dessa bolag
har funnits med i var portfolj flera ar och visar pa vikten av I8ngsiktighet. Samtidigt noterar vi
att avkastningen i var dynamiska del, dar placeringshorisonten &r kortare, ocksa varit bra.

Borsen spelar onekligen i det hogre tonregistret, i USA noteras det s.k. SPAC:s (bolag utan
verksamhet vars uppdrag ar att finnas uppkdpsobjekt) pa& lopande band. Aven i Norden &r
forvarv uppskattade av aktiemarknaden. En sektor dar forvarvsaptiten varit nastintill omattlig
ar spelsektorn (gaming) dar spelstudior kops i rasande fart. Fokus i rapporterna har gatt ifran
att veta vad egenutvecklad nasta lansering kan ténkas vara eller hur viktiga titlar utvecklas,
till att i stéllet handla om hur manga forvarv bolagen kommer att gora i nartid.

Rent redovisningstekniskt &r det briljant d&8 goodwill inte skrivs av linjart och vi noterar att
forvarvarna vanligen fordelar fordelaktigt gallande goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar
vid férvarven. Vid nedskrivning av goodwill kréavs det att revisorn lyckas harréra till respektive
spelstudio, vilket torde vara en svar uppgift i takt med att bolagen konsoliderar och integrerar
sina forvarv. Egenutvecklat material som inte kostnadsférs direkt maste skrivas av I6pande,
vilket hammar ditt resultat. Dartill vill bolagen helst méata sitt kassaflode innan |6pande
kostnader for férvarv, vilka dndock ar dterkommande kan tyckas, eller utlagd képeskilling.
Om bolagen nu koper sin utvecklingspipeline, skall vi inte justera for detta? Forvarvarna har
fatt marknaden att acceptera ett “4ta och behdlla kakan”-koncept.

Vidare &r en &rlig utspadning om cirka 15 - 20 % inte orimlig att rékna med d& forvarven
delvis finansieras med aktier och sedan tillkommer tillaggsképeskillingar. Aven har har
bolagen lyckats charma analytikerkdren med att inte inrdkna dessa i den réntebarande
skulden. Investerare bor ocksa veta att bedomd organisk tillvaxt icke &r ett IFRS-matt, vilket
mojliggor for karismatiska ledningar att trolla och tolka begreppet lite hur de vill.

Vi har varit avvaktande till gamingsektorn och férvarvskoncept generellt. I en nollrédntemiljo
ar det givetvis svarare att 6ka omsattningen organiskt, men att bolag vars tillvaxt drivs av
forvarv ska ha hdgre multipel &n resterande bérs far anses aggressivt.

Vid forvarv inom lakemedelssektorn agerar dock investerarkollektivet ofta annorlunda. Har
handlas det forvarvande bolaget vanligen ned initialt. Vi tycker det &r en sund
investeringsstrategi att betrakta och begrunda forvérv med kritiska 6gon och inte konsolidera
in okdnda bolag frén dag ett. Har tycker vi lakemedelsinvesterare féregdr med gott exempel.

Vi hittar fortsatt bolag dar vi tycker marknaden &r for forsiktig i sina antaganden da
smabolagssegmentet premierar aktivt analysarbete. Vi ser med tillférsikt pd 2021 och vill
tacka vara medinvesterare for ert fortroende och 6nska er ett lyckosamt 2021!
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
garanti for framtida avkastning. De pengar som
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 &r en hedgefond som
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118 A Malsittning
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Handelsdag
Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad
Nyckeltal & riskmatt 201230 iM 12 M Sedan Start NAvV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter
NAV, SEK 190,21
Inséattning
. Forsta insattning minimum SEK 50 000 déarefter
o,
Ack Avkastning, % 12,25 44,53 90,21 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,01 -0,76 R A
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 26,72 18,65 Portféljforvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 1,67 1,21 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 59,2 Férvaltningsbolag
East Capital Asset Management S.A.
*Rrlig
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 3,53 5,51 6,47 -1,81 9,16 12,25 44,53
2019 &,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 2,1l 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

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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