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VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C sjénk 2,66 % respektive 2,65 % i juni efter avgifter.
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg 0,5 % i juni.

Bland fondens stérre innehav gav Bonesupport (medicinteknik) bra bidrag medan positionerna i
Pierce (e-handel) och Online Brands (e-handel) bidrog negativt. Bland de medelstora innehaven
med goda bidrag kan namnas Initiator Pharma (Idkemedelsutveckling) och Nordic Semiconductor
(teknik). Norska Dolphin Drilling (oljeservice) paverkade fondens avkastning negativt efter
emissionsbesked. Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ péverkan pd avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 53,8 %. Den genom-
snittliga drsavkastningen sedan start ér 7,9 %. Under samma period har jémférelseréntan STIBOR 1M
avkastat 1,6 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 68,4 %.

MARKNAD & BOLAGEN

Juni var en stark bérsmdnad sett ur ett globalt perspektiv. MSCI World steg med 5,7 % medan EURO
STOXX 50 stéingde upp 4,4 %. De nordiska borserna hdangde inte med, ddr Sverige, med en uppgdng
om 2,1 % var den bésta marknaden. Vi noterar att flera bolag utnyttjade den goda marknaden till att
stdérka sina balansrékningar via riktade nyemissioner. Det finns fortsatt ett stort behov av kapital
framfor allt frdn mindre bolag.

Initiator Pharma (lGkemedelsutveckling) presenterade tvé viktiga nyheter under juni. Bolaget fick
studieresultat fér en mindre Fas 2-studie inom psykogen erektil dysfunktion. Patientunderlaget var 24
personer men bolaget lyckades déndock uppvisa signifikanta resultat mellan placebo och aktiv
behandling. Viktigt att podngtera dr att patienterna var sin egen kontroll, sé kallad cross-over, och att
patienterna inte tidigare svarat p& nuvarande behandlingsalternativ (de s& kallade PDES-hémmare
s&som Viagra). Det styrker resultatet.

Dartill har Initiator Pharma fullrekryterat sin Fas 2b-studie fér organisk erektil dysfunktion (120
patienter). Det &r en kort utlésning och top line-resultat kommer senast i bérjan av Q423. Erektil
dysfuntion dar ett stort problem ddr 30-50 % av patienterna inte svarar pd Viagra eller andra PDE5-
hdmmare. Dessa "non-responders” kommer vara Initiator Pharmas mdalgrupp. Viagra omsatte
omkring 2 miljarder USD (cirka 50% marknadsandel) innan generiska alternativ tog marknad. Vi tror
betalningsviljia samt viljan att prova nya alternativ dr hoég. Patientpopulationen &r stor och
marknadspotentialen torde vara i linje med Viagras peak sales. Aktien har dessvérre handlats svagt
efter resultatet. Ldkemedelsutveckling lockar tyvérr inte nya investerare i dagens bérsklimat. Vi finner
borsvardet om 370m SEK valdigt Iagt.

Vinstvarningen fr&n Getinge (medicinteknik) kom som en kalldusch fér oss och évriga marknaden.
Ledningen hade tidigare indikerat att de problem man haft med vissa produkter endast skulle f&
mindre pdverkan vilket visade sig vara fel. Getinge dr ett bolag som historiskt haft kvalitetsproblem i
produktionen men vd Mattias Perjos tycktes ha l6st dessa problem. Uppenbarligen var sd inte fallet
och marknadens fértroende har fétt sig en ordentlig térn. Aktien dér dock lagt vérderad och om man
lyckas vénda utvecklingen finns en ordentlig uppsida.

Dolphin Drilling (oljeservice) har ingdtt i portfélien sedan hésten 2022. | slutet av juni aviserade
bolaget en emission for att finansera forvérvet av tvéd enheter frén Transocean. Affaren hade
forhandlats sedan i slutet av forra dret. Dolphin hade innan affdren annonserades lyckats forlanga
det kontrakt som en av enheterna har och ddrmed var dterbetalningstiden pd hela transaktionen
under tvé ar. Aktiemarknaden var dock njugg och bolagets tvingades goéra emissionen till dryga 30 %
rabatt. Fondens avkastning pdverkades signifikant negativt av detta. Vi har framfért vara kritiska
&sikter om emissionen till ledning och radgivare, men ser fortsatt mycket stor uppsida i aktien.

Fondens exponering i Pierce och Online Brands bdda verksamma inom e-handel, var negativa
bidragsgivare under juni. Kurserna har gdtt ned under mycket marginell omsdattning. | Pierce kom
nyheten att den tillférordnade vd:n sedan Q4 byts ut mot en extern rekrytering. Vi ser detta som ett
tecken pd att Verdane, storste cigare sedan ett dr tillbaka, tar ytterligare kommande i bolaget.

Ett nygammalt innehav i portféljen &r Arjo (medicinteknik) dér kursen sjunkit ndstan 70 % under de
senaste 18 mdnaderna. Efter fem kvartal av resultatminskningar tror vi att trenden vént och vi har
initierat en medelstor position.

Avslutningsvis vill vi tacka vér medinvesterare for ert fortroende!

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE

Vi traffade Initiator Pharma, efter publiceringen
av de lovande resultaten vi skrev om ovan.

Initiator Pharma — Bioteknik

Nordic Semiconductor - Teknik
Vi var i Norge och traffade bolag inom véatgas-
produktion samt koldioxiduppfdngning. Vi dger i
dag inget av dessa bolag, men bestken gav oss
mycket ny kunskap om en spdnnande del av
energiomstdliningen.

Himalaya Shipping— Torrbulk
Dometic — Konsumentvaror

Bonesupport — Medicinteknik
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Fondfakta

Startdatum 2017-11-01
ISIN SE0010440735
Insdttningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast forvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som éverstiger STIBOR 1M,
efter avdrag fér fast férvaltningsavgift.

Insattning
Forsta insdattning minimum SEK 1000.
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Riskinformation: Historisk avkastning &r ingen
garanti fér framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde ¢ka och minska i vérde och
det ar inte sdakert att du far tillbaka hela det
insatta  kapitalet. Fér mer information se
faktablad, prospekt och arsrapport pd adrigo.se.
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Ackumulerad utveckling

nov 2017 - jun 2023 Inriktning
Adrigo Small & Midcap L/S ér en hedgefond som

investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
instrument i segmentet smd och mellanstora bolag
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Forsta ins@ttning minimum SEK 1000.

Adrigo Small & Midcap L/s Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR 1M

Foérvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Portféljférvaltare

Nyckeltal & riskmatt 230630 ™M 12M Sedan Start Adrigo Kapitalférvaltning, sdarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

NAV Klass A, SEK 153,82
Forvaltningsbolag

NAV Klass C, SEK 1886,27 East Capital Asset Management S.A.

Ack. Avkastning, % * -2,66 -9,98 53,82 Kontakt

ck. Avkastning, % ! ! ! Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden

Tel +46 (0)8 505 887 00

STIBOR 1M, % 0,31 244 165 www.adrigo.se

Standardavvikelse, % *, ** 13,61 18,53

Sharpekvot * -0,73 0,43

Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

2023 Klass C 248 -3,50 -3,08 Al -6,97 -2,65 -9,63
2023 Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 -9,64
2022 KlassC 12,87 0,32 5,08 0,72 -3,67 17 -0,90 -4,34 1,31
2022 Klass A 0,56 -5,01 -5,90 -7,01 13,56 0,40 6,36 0,85 -3,67 171 -0,91 -434 -5,05
2021 9,67 371 -7,87 -3,09 -315 -2,04 -3,61 7,21 =124 -4,86 1,31 -0,57 -5,74
2020 4,04 -9,92 -1,79 11,65 3,21 8,42 3,53 5,51 6,47 -181 9,16 12,25 44,53
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 46 -9,63 21 2,40 2,66 165 14,09
2018 -3,65 -0,22 -2,53 524 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 Small & Midcap L/S ér en specialfond enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Investeringar i fonder &r férknippade med risk. Historisk avkastning ér ingen
garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan éka och minska i varde, och kan paverkas av bland annat andringar i valutakursen. Investerare riskerar att inte & tillbaka det investerade
beloppet. Las fondbestémmelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gérs. Fullsténdig information sésom informationsbroschyr, faktablad (KIID) och finansiell
information finns pd hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till fonden kan vara begrénsad i vissa lander. Utforlig information om var fonden finns registrerad och vilken typ av distribution som ar
tilléten kan erhdllas av Adrigo Asset Management. Informationen om fonden dr inte avsedd att vara tillgénglig for investerare hemmahérande i ett land dar tillgéngliggérandet av séddan
information &r férbjuden enligt lag eller foreskrift. Det ér ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering ér 16mplig i férhallande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra
legala konsekvenser och begrénsningar som kan gdilla for dig. Du bér ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk och skatterddgivare innan du investerar.
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