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Langsiktighet betalar sig i OssDsign

Vérdeutveckling

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C sjénk 1,35% under november efter
avgifter. Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjénk med 1,07% under november.

Bland fonden stérre innehav OssDsign (medicinteknik), Opter (mjukvara) och
Initiator Pharma (Idkemedel) gav bra bidrag. Bland fondens mindre och medelstora
positioner noterade vi goda bidrag frén Nanoform (medicinteknik) och Bonesupport
(medicinteknik). Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv inverkan p&
avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 62,45%.
Under samma period har j@mférelserdntan STIBOR 1M avkastat 7,08% och Carnegie
Small Cap Return Index Nordic har avkastat 96,5%. Den genomsnittliga avkastningen for
fonden sedan start ér 7,09%.

Marknaden & bolagen

Den globala bérsutvecklingen var positiv under november. MSCI World Index steg med
4,9%. S&P 500 steg med 5,9% och EURO STOXX 50 sjonk med 0,3%. P& tillvéxtmarknader

sjonk MSCI EM med 2,7%. Brasilianska Bovespa noterade nergdngar och indiska BSE

om 3,1% och 0,4% medan MSCI Korea noterade nergéngar. | Norden utvecklades Norge

starkast med uppgdng om 1,6% foljt av Danmark och Sverige som sjonk 0,9% respektive
1,0%. Finland féll med 2,9%.

OssDsign, ett av fondens stoérre innehay, dr ett typexempel p& hur mindre smabolag
behandlats av marknaden under det senaste halvdret. Kursutvecklingen ér ocksé en
bra illustration éver den héga volatilitet véar fond uppvisat det senaste dret. Aktien steg
med 36% under det férsta kvartalet for att falla med 40% till dagen innan rapporten fér
det tredje kvartalet publicerades. Bolagets produkt, det syntetiska bengraftet Catalyst,
som framfér allt anvénds vid ryggoperationer, har fortsatt véxa val éver 100% i USA. Det
har dock funnits en radsla fér nyemission, dé bolaget (enligt plan) genererar negativa
kassafléden. D& bade forlust och kassafléde var ldgre dn vantat for det tredje kvartalet
blev marknadens reaktion ett Iattnadsrally och aktien har sedan rapportdagen (12
november) stigit med 45%.

Under det tredje kvartalet véxte den organiska férsdljningen med 121% samtidigt
som bruttomarginalen nédde 96,9%. Bolaget hdjde sin prognos 6ver den Idngsiktiga
bruttomarginalen till éver 93% (tidigare dver 90%). Under kvartalet noterades de
forsta effekterna av det GPO-kontrakt som sléts med Premier under andra kvartalet.
Premier &r en inképsorganisation med 4 350 sjukhus anslutna. Den kliniska basen
fortsatter ocksé byggas upp vilket ér viktigt ur differentieringsperspektiv, men ocksd
ur ett prishéinseende. Vi noterar att bolaget goér offensiva satsningar med en stérre
organisation i USA samtidigt som produktutvecklingen intensifieras. OssDsigns
férsdljningstillvéxt kommer inte att vara linjér men vi ér évertygade om att bolaget har
stora méjligheter att ta en betydligt stérre del av den marknad dér man hittills bara
skrapat pd ytan.

staffan Ostlin
Forvaltare & Investeringsansvarig
staffan.ostlin@adrigo.se

Riskinformation

Historisk avkastning @r ingen garanti for
framtida avkastning. De pengar som in-
vesteras kan bdade 6ka och minska i varde
och det dr inte sdakert att du far tillboaka hela
det insatta kapitalet. For mer information
se faktablad, prospekt och arsrapport pd
adrigo.se.

Mdnadens bolagsbesék

Bland bolagen vi tréffat finns OssDsign,
Paxman, Apoteaq, Enea, Maven Wireless,
Pierce, Karolinska Development, Scandic
Hotels, Frontline, Golden Ocean, Himalaya
Shipping och BHG.

Mdnadens storsta bidragare

> OssDsign - Medicinteknik

> Opter - Mjukvara

> Initiator Pharma - Lakemedel
> kort position — Medicinteknik
> Bonesupport - Medicinteknik
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Vid manadsskiftet sdlde riskkapitalbolaget Procuritas hela sitt innehav (drygt 25%)

i Pierce Group. Vi ser det som mycket positivt eftersom Pierce-aktien lidit av ddlig
likviditet, vilket gjort att intresset for aktien varit svagt. Bolaget har gatt igenom
nagra svara ar, men vi réknar med att vd Géran Dahlins (vdsedan sommaren 2023)
omstrukturering kommer ge ett kraftigt resultatlyft under 2025. Pierce har under
2024 kraftigt utdkat det lagerférda sortimentet samtidigt som man satsat ytterligare
pé& egna varumdrken (som redan idag svarar fér drygt 40% av férsdljningen). |
utgdngslaget ar varderingen I8g och marknadens férvantningar l&gt stallda. Det ger
bra férutsattningar for en bra kursutveckling under det kommande dret.

Vdra investeringar, Frontline, Golden Ocean och Himalaya Shipping, hade en
madrkbar negativ inverkan pd vér avkastning i oktober och trenden fortsatte under
november. Kina har under &ren kraftigt 6kat sin import av olja frén Iran. Det har haft
en negativ inverkan pd fraktraterna dé antalet ton-mil dé blir betydligt lagre an om
rdvaran skeppas frdn andra producentldnder. Den tolfte oktober 6kade dock USA
sina sanktioner mot de bolag och fartyg som fraktar olja frén Iran. Detta féljdes upp
i bérjan av december med ytterligare sanktioner. Vi har nu bérjat se att oberoende
raffinaderier i Kina minskat ned sina inkdp frdn Iran. Redan nu kan vi emellertid
konstatera att tankermarknaden inte fdr sitt sésongsmdssiga uppsving under det
fiarde kvartalet. Blickar vi framat mot 2025 sd ser den fundamentala bilden dock
fortsatt ljus ut med en dldrande flotta och fé& leveranser av nya fartyg.

Avslutningsvis vill vi som alltid tacka vé@ra medinvesterare for fortroendet. Tveka inte

att héra av er med kommentarer eller frégor.

Nyckeltal & riskmdtt

Nyckeltal & riskmdtt NAV 1man 12mdn Sedan start Datum
Klass A, SEK 162,45 30/11/2024
Klass C, SEK 1928,76

Ack. Avkastning, %* -135 -9,12 62,45

STIBOR 1M, % 0,23 3,63 7,08
standardavvikelse (arlig), %* 23,54 19,57

Sharpekvot* -0,38 0,36

*Avser Klass A

Férklaringar

Inriktning

Adrigo Small & Midcap L/S ér en hedgefond
som investerar i nordiska aktier och aktie-
relaterade instrument i segmentet smé och

mellanstora bolag

Malsdttning
Att uppnd en god absolut avkastning till en
légre risk én aktiemarknadens.

Strategi

Adrigo Small & Midcap L/S ér en long/short
hedge fond med en long bias. Fonden Iadgger
stor vikt vid fundamental analys.

NAV
NAV faststdlls den sista bankdagen varje
madnad och publiceras senast den 5:e bank-

dagen ddrefter.

Portfoljférvaltare

Adrigo Kapitalférvaltning, sdrskilt féretags-
namn till East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

Foérvaltningsbolag
East Capital Asset Management S.A.

Kontakt

Kungsgatan 28, 111 35 Stockholm
Tel 08-505 887 00
www.adrigo.se

Utmadrkelser



Médnatlig avkastning (Klass A)

% Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2024 2,3 104 4,45 2,23 10,87 -5,44 -6,43 -7,59 -1,05 -5,19 -1,35 -9,12
2023 2,47 -35 -3,08 an -6,96 -2,66 14,15 -5,81 0,97 2,77 47 9,16 14,63
2022 0,56 -5,01 -59 -7,01 13,56 0,4 6,36 0,85 -3,67 17N -0,91 -434 -5,05
2021 9,67 3,71 -7,87 -3,09 -315 -2,04 -3,61 721 -124 -4,86 131 -0,57 -574
2020 4,04 -9,92 -1,79 11,65 3,21 8,42 353 5,51 6,47 -1,81 9,16 12,25 44,53
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 21 24 2,66 1,65 14,09
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 412 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 -6,7 8,69
2017 2,65 34 6,14

Ménatlig avkastning (Klass C)

% Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2024 1,92 0,9 3,61 1,87 9,63 -5,43 -6,43 -7,59 -11,05 -519 -135 -12,01
2023 2,48 -35 -3,08 an -6,97 -2,65 14,15 -5,81 0,97 2,77 47 8,66 14,1
2022 12,87 0,32 5,08 0,72 -3,67 171 -0,91 -4,34 1,31
Fondfakta
- Riskprofil
Fondtyp Aktiehedgefond
startdatumn Klass A: 2017-11-01 Fonden har riskklass 5 av 7 vilket innebdr att
Klass C: 2022-05-02 den kan minska/éka kraftigt i vérde.
Rekommenderad sparhorisont: Minst 5 dr
ISIN Klass A: SE0010440735

Klass C: SE0017133366
— ENENENEN - KENEA
Inséttningsavgift 0%

Uttagsavgift 0% Lagre risk Hogre risk

< »
¢ »

Fast forvaltningsavgift* 1%

Jamforelseindex Fonden féljer inget jamforelseindex Lagre mojlig Hogre majlig
avkastning avkastning

Inséttning Minimum 1000 kr

Forvaringsinstitut skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Handel Fonden &r mdnatligt handlad. Anmdlan maste vara Adrigo tillhanda

senast tre bankdagar fére sista bankdagen i manaden.

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

Riskinformation: Adrigo Small & Midcap L/S &r en specialfond enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Detta ér marknadskommunika-
tion. Denna publikation &r inte riktad till dig om vi enligt négon lag i ndgon jurisdiktion ar férbjudna att géra denna information tillgéinglig fér dig och ¢r inte avsedd
fér anvandning som skulle strida mot lokala lagar eller férordningar. Skaliga anstrdngningar har gjorts for att sdkerstdlla att informationen ar korrekt, men det kan
inte uteslutas att den kan vara baserad pd oreviderade eller overifierade siffror eller kallor. Informationen i detta dokument bér inte anvandas som enda grund for
en investering. Tillgdngen till véra fonder kan var begrdnsad i vissa lander. Kontakta oss for utférlig information om var fonderna finns registrerade och vilken typ av
distribution som dr tilldten. Det ¢r ocksd viktigt att du sjdlv bedémer om en investering ar Iémplig i férhallande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra
legala konsekvenser och begrdnsningar som kan galla for dig. Du bér ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och skatterddgivare innan du investerar. Historisk
avkastning ér ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan béade éka och minska i varde och det dr inte sdkert att du fdr tilloaka hela
det insatta kapitalet. Fullsténdig information om véra fonder, sésom informationsbroschyr, faktablad fér investerare (KID) och finansiell information finns p&
www.adrigo.se och kan erhdllas gratis fran oss eller vara lokala representanter.

x EAST CAPITAL iri 216 WORKING FOR POSITIVE CHANGE
EAST CAPITAL REAL ESTATE espiria ADRIGO SINCE 1997
EAST CAPITAL GROUP



