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VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C steg 9,1% respektive 87% i december efter avgifter.
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 7,8% i december.

Bland fondens stérre innehav gav Ossdsign (medicinteknik), Sinch (mjukvara), Cint (mjukvara)
och BHG (e-handel) bra bidrag. Bland fondens mindre och medelstora positioner noterade vi goda
bidrag frén Brinova (fastigheter) och Aker Carbon Capture (koldioxidavskiljning). Fondens blankade
innehav hade som grupp en negativ paverkan p& avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 95,1%. Den genom-
snittliga d&rsavkastningen sedan start ar 11,4%. Under samma period har jamférelserdntan STIBOR 1M
avkastat 3,7% och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 76,7%.

MARKNADEN & BOLAGEN

De ldnga marknadsrantorna nédde sitt drshoégsta sista veckan i oktober. Dérefter var nedgéngen att
likna vid en stortloppsbacke. Exempelvis sjonk den svenska tiodrsrantan fran 3% till 2%. De avslutande
nio bérsveckorna blev dérmed nérmast euforiska. Efter en stark novembermdnad steg MSCI World
och EURO STOXX 50 med 4,1% respektive 3,2% under december. Svenska storbolag (OMXSBO)
utvecklades fortsatt starkt med en uppgéng om 7,3%. Svenska smdbolag (CSRX Sweden) steg med
9,6%. Indexet steg med drygt 26% sedan drsbotten 26 oktober. De finska och danska boérserna
avancerade med 3,7% respektive 2,7%. Norge utvecklades dterigen relativt svagt med en uppgdng
om 0,2%. Adrigo Small & Midcap L/S steg med 14,75% under &ret. De stérsta bidragsgivarna var
Bonesupport, Initiator Pharma, Kahoot, Frontline och Camurus. Samtliga dessa bolag har funnits i
fonden under l&dng tid, dock med varierande vikter. Det senare &r viktigt dé vi har en mycket aktiv
forvaltning. Vi konstaterar ocksd att samtliga bolag, férutom Initiator Pharma tillhér de fem storsta
bidragsgivarna sedan fonden startades i november 2017.

Kursen i Bonesupport drevs av den mycket starka férsdljningsutveckling fér dess huvudprodukt
Cerament G som med drygt 90% bruttomarginal gav stort utslag i resultatréikningen. Initiator
Pharma levererade mycket goda Fas 2 resultat for tvé av dess kandidater for erektil dysfunktion och
ddr véntar vi oss nyheter om partnerskap under forsta halvdret 2024. Kahoot kom tillbaka till stark
tillvéxt och blev under sommaren féremal for ett uppkopserbjudande. Frontline fortsatte leverera
mycket goda kassafléden och kvartalsvisa utdelningar. Camurus vinst fullkomligt exploderade nar
dess férsdljning av Buvidal avancerade och bolagets partner fick godkéinnande for den viktiga USA-
marknaden.

Tvd besvikelser under dret &r Online Brands och Pierce Group. Bdgge bolagen har haft en
utmanande konsumentmarknad emot sig och aktierna har definitivt lidit av en 1&g likviditet. Vi har
haft konstant och ndra kontakt med bolagen och vi ser goda majligheter till revansch under 2024. Var
beddmning dr att badda bolagen dr i betydligt battre skick idag &n for ett &r sedan.

Under december fortsatte vi 6ka vart innehav i BHG Group. Det dr ett bolag med en historia av alltfér
snabb expansion och alltfér dyra férvérv. | maj 2021 toppade kursen runt 180 kr fér att sedan falla 95%
under de féljande tvd dren. Aktiens utveckling speglade bolagets misslyckanden. Nuvarande ledning
har dock visat sjukdomsinsikt och vidtagit smdartsamma och kostsamma atgdrder. Vi képte vdra
forsta aktier i juni i samband med att bolaget omférhandlade sin finansiering. Vi sdg darmed en
mindre nyemissionsrisk, samtidigt som vi noterade stora kép av insynspersoner. Ett
omstruktureringsprogram lanserades under hésten innebdrande bland annat att ett flertal
verksamheter sdldes for symboliska summor och ett antal butiker sténgs. Ledningen har haft stort
fokus pd& att dra ned varulagren vilket varit lyckosamt och bidragit till ett bra kassafléde. Den storsta
risken vi ser ar balansrékningen med en fortsatt hog skuldsdéttning och en stor andel goodwill. Vi
raknar inte med ndgon snabb forbattring av efterfrégan men ser med de vidtagna atgarderna en
betydande potential i aktien.

Makroprognoserna for innevarande &r pekar mot en medioker tillvéxt, en inflation under kontroll och
légre rantor. Det &r hyggliga ingredienser for en bra boérsutveckling. Mdnga mindre bolag ddr
likviditeten i aktierna &r 1&g ser mycket intressanta ut ur ett vérderingsperspektiv. Vi har adderat ett
antal mindre/medelstora bolag till portfélien under 2023. Bland dessa kan nédmnas Maven Wireless,
Cint, Himalaya Shippiing, Enea och Brinova. De representerar helt olika branscher och ger en
fingervisning om vdr férvaltningsidé: aktiv stock-picking bland nordiska smé&- och medstora bolag.

Avslutningsvis vill vi tacka véra medinvesterare for fortroendet!

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE
I december hade vi farre bolagsmaéten én
normailt. Vi tréffade Ossdsign samt ett par
bolag som eventuellt kommer till boérs i
ndrtid.

Ossdsign — Medicinteknik
Cint - Mjukvara

Sinch - Mjukvara

Vi startar januari, som brukligt, med SEB:s
Nordic Seminar i Képenhamn ddr drygt
150 nordiska bolag presenterar under tre
dagar. Vi kommer dessutom att ha ett
antal enskilda méten.

Brinova— Fastigheter

BHG Group — E-handel

Forvaltare

staffan Ostlin
'ﬂ Férvaltare och CIO
leld; ’ +46 73 337 83 44
staffan.ostlin@adrigo.se

= | branschen sedan 1987
Fondfakta
Startdatum 2017-11-01
ISIN SE0010440735
Insdttningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast férvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som 6verstiger STIBOR 1M,
efter avdrag for fast forvaltningsavgift.

Inséttning
Forsta insattning minimum SEK 1000.
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Riskinformation: Historisk avkastning &r ingen
garanti fér framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde 6ka och minska i vérde och
det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det
insatta  kapitalet. Foér mer information se
faktablad, prospekt och arsrapport pd adrigo.se.
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Ackumulerad utveckling
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investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
instrument i segmentet smd och mellanstora bolag

222 4

214 4 Maélséttning
206 Att uppné en god absolut avkastning till en laégre
198 - risk &in aktiemarknadens.

190 |

182 4 Strategi

4 Adrigo Small & Midcap L/S ér en long/short hedge

fond med en long bias. Fonden Iagger stor vikt vid

166 fundamental analys.

158

150 - Handelsdag

142 4 Kop och forsdljning av andelar i fonden kan ske den
134 sista bankdagen varje manad.

126 -

ng NAvV

il NAV faststalls den sista bankdagen varje ménad
1o + R q &
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter.

02 S ——

94 Inséttning

okt-17 feb-18 jun-18 okt-18 feb-19 jun-19 okt-19 feb-20jun-20 okt-20 feb-21 jun-21 okt-21 feb-22 jun-22 okt-22feb-23jun-23 okt-23 Forsta ins@ttning minimum SEK 1000.
e ACIFigo SMall & Midcap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR M Forvaringsinstitut

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Portféljférvaltare
Nyckeltal & riskmatt 2312 ™M 12M Sedan start Adrigo Kapitalférvaltning, sdarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

NAV Klass A, SEK 195,13
Forvaltningsbolag

NAV Klass C, SEK 2 381,89 East Capital Asset Management S.A.

k. Avk ing, % * 9,16 14,6 951 Kontakt

Ack. Avkastning, % +9 +14,63 13 Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden
Tel +46 (0)8 505 887 00

STIBOR 1M, % 0,34 3,64 367 www.adrigo.se

Standardavvikelse, % *, ** 21,49 19,10

Sharpekvot * 0,68 0,53

Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

2023 Klass C 2,48 -3,50 -3,08 41 -6,97 -2,65 14,15 -5,81 0,97 2,77 4,17 8,66 141
2023 Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 14,15 -5,81 0,97 2,77 4,17 9,16 14,63
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 17 -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 -11,79 11,65 3,21 8,42 353 5,51 6,47 -181 9,16 12,25 44,53
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 21 2,40 2,66 165 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 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 fondbestdmmelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gérs. Fullsténdig information s&som informationsbroschyr, faktablad (KID) 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 sédan
information dr 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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