ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S (Klass A)

April 2022

Vardeutveckling

Adrigo Small & Midcap L/S sjénk 7,01% i april efter avgifter. Huvuddelen av nedgangen
skedde under den sista veckan i mdnaden och i stort sett hela den negativa
avkastningen harrér fran tre (mindre likvida) positioner, vilka hade en hég portféljvikt
under mdnaden. Vi noterade inga féretagsspecifika nyheter som motiverar de stora
kursrorelserna och vi ser goda mojligheter for dessa aktier att dterhdmta sig.
Bonesupport (medicinteknik) var ett av dessa bolag, vars Ql-rapport, vilken
presenterades i maj, var mycket stark.

Aktiviteten i den dynamiska delen av portfdljen var relativt hég och vi noterade fina
bidrag fran ett flertal placeringar. Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv
pdverkan pd avkastningen.

Fértroendet att férvalta andras pengar &r ett uppdrag som vi kénner oss mycket
6dmijuka infér. Vi ar mycket sjalvkritiska till vart férvaltningsresultat det senaste dret. Vi
har sjélva ett stort sparande i fonden och har full forstdelse for kritiska kommentarer frén
vdra medinvesterare. | skrivande stund har fonden Gladiator inférlivats i Adrigo. Vi har
agnat stor tid &t att analysera dess investeringar och vi bedémer att samgdendet har
reducerat risknivan i portféljen samtidigt som vi ser stor potential i ett antal nya innehav.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 49,9% sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamférelserantan STIBOR 1M avkastat -0,8% och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 75,9%.

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 3,75% i april. Nordiska smdbolag
hade en svagare utveckling dn stérre bolag dar OMXN40 steg med 0,30%. Frén den
strida strémmen av kvartalsrapporter kan vi se att volymutvecklingen fér de flesta
konjunkturkénsliga bolag fortsatte att vara stark under det férsta kvartalet. D& det varit
komponentbrist under en langre tid dr det inte osannolikt att en del av efterfrégan ar
lageruppbyggnad. Vidare har vi sett ett antal bolag som slépar efter med prishdjningar
och darfor inte kunnat kompensera for de ibland dramatiska kostnadsékningarna pd
madnga insatsvaror. Under det kommande kvartalet bor vi se vilka bolag som har verklig
“pricing power”.

Ett nygammalt innehav i fonden ér Getinge (medicinteknik). Bolagets rapport métte inte
marknadens férvéntningar och aktien foll 15% trots att ledningen héll fast vid sin
heldrsprognos. Vi ser dock en 6kad efterfrdgan pd deras mer I6nsamma produkter, nu
ndr sjukvérden éppnar upp fér elektiva operationer (gynnar éven vart innehav i
Bonesupport). D&r har Getinge en stark marknadsposition och ér ett omréde med hégre
bruttomarginaler och fin tillvéxt. Getinges balansrdkning har dessutom forstdrkts
dramatiskt de senaste dren, vilket ger utrymme for fler IGnsamma tilldggsforvarv. Vi
dterintroducerade positionen efter rapporten och har fortsatt 6ka vart innehav under
inledningen av maij.

Vi besdkte nyligen Camurus (lGkemedel) och dess vd Fredrik Tiberg. Camurus har ett
godkdnt Idkemedel, Buvidal, mot opioidberoende, som under 2021 sdlde for cirka
SEK 595m. Opioidberoende, ett mycket stort globalt problem dé&r det enkom i USA
uppskattas att mer &dn 70 000 dodsfall d@r relaterade till opioder. Vi ser en fortsatt
accelererande férsdljning globalt och fér 2022 har Bolaget prognostiserat en férsdljning
om SEK 900 till 950m. Vi ser ocks& goda mojligheter att f& produkten godkand i USA. Vi
bérjade képa aktier i Camurus i slutet av mars och aktien tillhér nu fondens stérsta
investeringar.

Under manaden tecknade vi ytterligare aktier i Initiator Pharma (bioteknik) via en riktad
nyemission tillsammans med var medinvesterare och Bolagets storsta dgare Linc.
Sedan vi investerade har Initiator Pharma gjort fler framsteg och intressanta avtal. Med
ett bérsvarde pd ringa SEK 350m, anser vi att riskprofilen ur ett aktieperspektiv ar klart
attraktiv.

Onskar ni mer information om féretagen eller har fragor, ar ni alltid vélkomna att héra
av er till oss. Vi uppskattar att ha kontakt med véra medinvesterare. Kénn er alltid
valkomna till vért kontor dver en kopp kaffe, skicka ett mejl eller ring oss.

Avslutningsvis vill vi tacka for ert fértroende!
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Riskinformation: Historisk avkastning ar
ingen garanti fér framtida avkastning. De
pengar som investeras kan bdde éka och
minska i vérde och det dr inte sdkert att du
far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fér mer
information se faktablad, prospekt och
drsrapport pd adrigo.se
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182 4 Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20% av
174 1 totalavkastningen som éverstiger STIBOR 1M,
166 | efter avdrag fér fast férvaltningsavgift.
158 4 Inriktning
150 Adrigo Small & Midcap L/S &r en hedgefond
142 4 som investerar i nordiska aktier och aktie-
relaterade instrument i segmentet smé och
134 4
mellanstora bolag.
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118 Mélséttning
110 A Att uppnd en god absolut avkastning till en
Q 5 lagre risk én aktiemarknadens.
102 A
94 Strategi
okt-17 feb-18 jun-18 okt-18 feb-19 jun-19 okt-19 feb-20 jun-20 okt-20 feb-21 jun-21 okt-21 feb-22 Adrigo Small & Midcap L/S &r en long/short
hedge fond med en long bias, Fonden Iagger
stor vikt vid fundamental analys.
— Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR 1M
Handelsdag
K6p och férsdljning av andelar i fonden kan
ske den sista bankdagen varje ménad.
Nyckeltal & riskmdatt 220429 ™M 2M Sedan start NAV
NAV faststdlls den sista bankdagen varje
manad och publiceras senast den 5:e
NAV, SEK 149,87 bankdagen dérefter.
Boyr © _ _ Insdttning
BCcKAVKasthinga gal 224 AR Forsta insattning minimum SEK 1000.
STIBOR 1M, % 0,01 -0,06 -0,85 Forvaringsinstitut
skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
Standardav*, % 13,48 18,76 Portféljférvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt
_ féretagsnamn till East Capital Financial
Sharpekvot 166 0550 Services AB, org. nr 556988-2086
Nettoexponering % >60,0 Férvaltningsbolag
East Capital Asset Management S.A.
*Arlig
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2022 0,56 -5,01 -5,90 -7,01 -16,41
2021 9,67 371 -7,87 -3,09 -315 -2,04 -3,61 7,21 -1,24 -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 -1,81 9,16 12,25 44,53
2019 873 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 46 -9,63 21 2,40 2,66 1,65 14,09
2018 -3,65 -0,22 -2,53 524 412 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 -6,70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14

Kdlla: Adrigo Asset Management

Riskinformation:

Adrigo fonder dr specialfonder enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder och ar darfor inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna &r endast avsedda fér
institutioner och andra professionella investerare och omfattas sdledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare. Investeringar i fonder ér forknippade med risk.
Historisk avkastning @r ingen garanti fér framtida avkastning. Fondandelar kan éka och minska i vérde, 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 gérs. Fullsténdig information sdsom informationsbroschyr, faktablad
(KIID) och finansiell information finns pé& hemsidan www.adrigo.se. Tillgéngen till Adrigo fonder kan vara begréansad i vissa lénder. Utférlig information om var fonderna finns registrerade och
vilken typ av distribution som ér tilldten kan erhdllas av Adrigo Kapitalférvaltning. Informationen om Adrigo fonder ér inte avsedd att vara tillganglig for investerare hemmahérande i ett land
ddr tillgéngliggérandet av sddan information ér forbjuden enligt lag eller foreskrift. Det ér ocksé viktigt att du sjélv bedémer om en investering ér Iamplig i forhdllande till dessa risker samt de
eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begrdnsningar som kan gdlla for dig. Du bor ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och skatterddgivare innan du investerar.

Adrigo Asset Management Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden Tel +46 (0)8 505 887 00 www.adrigo.se
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