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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 9,16 % i november efter avgifter.

Av fondens stdrre innehav gav Bonesupport (medicinteknik) och Veoneer (bilsdkerhet)
storst bidrag till avkastningen. Av de medelstora gav Vaccibody (lékemedelsutveckling) bra
bidrag medan de mindre innehaven Calliditas Therapeutics (Iakemedelsutveckling) och Q-
Linea (medicinteknik) gav goda procentuella bidrag. Fondens blankade innehav hade som
grupp en negativ paverkan pd avkastningen &ven om ett flertal positioner bidrog positivt.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 69,5 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelserantan STIBOR 1M avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 45,5 %.

Marknadskommentar

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 13,06 % i november. Samtliga nordiska
aktiemarknader utvecklades starkt dar vi noterade att smabolag 6veravkastade i jamforelse
med stérre bolag. Norska marknaden var klart starkast drivet av ett oljepris (Brent) som steg
dryga 27 % under ménaden.

Janet Yellen, tidigare ordférande for amerikanska Fed, har blivit nominerad av tilltrédande
president Biden till finansminister. Janet Yellen tros vara mer bendgen att fortsdtta med
fiskala lattnader men likval satta hdrdare krav p% bankerna gallande deras kapitalkrav.

Noteringklimatet far anses vara starkt dar bland andra Nordnet (bank) &terigen noterades
efter utkdpet som skedde 2017. Antalet riktad emissioner fortsatter att vara hogt.

Utsikter och fokus

Under ménaden presenterade Calliditas Therapeutics positiva topline-result frdn dess
registreringsgrundande studie inom IgA-nefropati. S8véal priméart (minskad protein i urinen)
likval sekundéart (stabilisering av njurfunktionen) mal uppndddes. Det medicinska behovet &r
stort och Bolaget kommer att anséka om accelererat/villkorat godkannande frén FDA (Q121)
respektive EMA (H121) fér Nefecon. Nefecon vantas vara pd amerikanska marknaden, dar
Calliditas g&r i egen regi, 2022 och Europa under sent 2022 eller bérjan 2023. I Europa
kommer Bolaget sOka partnerskap. Dartill har Calliditas redan slutit partnerskap for den
kinesiska marknaden dar det uppskattas att omkring 2m patienter lider av sjukdomen vilket
kan jamféras med 150K patienter i USA.

Vi har varit aktiedgare sedan noteringen sommaren 2018 och har 6kat p8 var position efter
de positiva resultaten. Hogst troligen kommer det konkurrens framover men vi tycker
aktiemarknaden &r for defensiv i sina antaganden géllande Nefecon for att n8 dagens
borsvérde. Déartill har Calliditas mdéjligheten att expandera till andra indikationer och har aven
en intressant pipeline via majoritetsagandet i franska Genkyotex. Val vart att namna ar aven
att bolagsledningen har exekverat p& den tidsplan géallande Nefecon som kommunicerades i
samband med noteringen. Vi ser en mycket god avkastningspotential i Calliditas frén dagens
o
nivaer.

Vi har varit investerade i det norska Mercell (mjukvara) sedan bolaget noterades i juni 2020.
Vi attraherades av den skalbara afféarsmodellen, den fina historiken och bolagsledningens
ambitioner att vara ledande i konsolideringen av den europeiska marknaden. Mercell listar
och férenklar sdval offentliga som privata upphandlingar via sin egenutvecklade plattform d&r
leverantérer kan hitta affarsmajligheter. Mercell far, via sin plattform, betalt bdde frén
upphandlare och leverantérer. Norden ligger i framkant vad géller digitala offentliga
upphandlingar och den europeiska marknadspotentialen ligger i storleksordningen fem till sex
md NOK. I september férvarvades den ledande aktéren i Danmark, Comcare, och detta
foljdes i slutet av november upp av det stérre forvarvet av tvd enheter frén Visma. Pro forma
kommer bolaget ha en omsattning om drygt 500m NOK (tillvéxt om 450 % sedan 2018) med
en rorelsemarginal (EBITDA) om 28,8 %. I samband med férvarvet ©kade vi upp
portfoljvikten.

Vi noterade att marknaden la stor vikt vid indexomviktningar vilka fick stor péverkan p%
handelsvolymen under sista dagen i m&naden. Vi & andra sidan fortsatter vart bolagsfokus for
att finna nasta, i vart tycke, rimligt varderade och troligen missforstddda bolag. Vi har haft
manga bra och inspirerande méten senaste manaderna och har en bra pipeline framover.
Borsen kan, efter det senaste halvarets starka utveckling, se fullvarderad ut men vi fortsatter
att hitta intressanta investeringsmojligheter. Vi vill avslutnings tacka vara medinvesterare for
ert fortroende, dnska er en God Jul och bra avslutning pg 2020!
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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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STIBOR 1M

— Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic Handelsdag
Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad
Nyckeltal & riskmatt 201130 iM 12 M Sedan Start NAvV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter
NAV, SEK 169,45
Inséattning
. Forsta insattning minimum SEK 50 000 déarefter
Ack Avkastning, % 9,16 30,87 69,45 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,01 -0,75 R A
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 24,93 17,91 Portféljforvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 1,24 1,04 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 57,7 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 28,75
2019 &,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 =9),53 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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