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Vardeutveckling

Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 0,57 % i december och sjénk 5,74 % for hel8ret 2021 efter
avgifter. Sjalvklart &r vi inte nojda med var utveckling de senaste tolv manaderna. Vi har
dock fortsatt med var l8ngsiktiga strategi att traffa manga bolag och ha en koncentrerad
portfolj. Vi kan konstatera att det har gett en &rlig avkastning om cirka 15% sedan start vilket
ligger vél i linje med v&r ambition om 8-16% &rlig avkastning.

Av Fondens stérre positioner gav Bonesupport (medicinteknik) bra bidrag till avkastningen.
Av de medelstora gav Arla Plast (plastmaterial) bra absolut bidrag. Fondens mindre
onoterade innehav i Webrock Ventures (investmentbolag) bidrog starkt till avkastningen.
Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 79,3 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jémforelserantan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 105,0 %.

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 3,66 % i december. Nordiska smabolag
hade en relativt svagare utveckling an stérre bolag dar OMXN40 steg med 6,23 %. December
manad var tudelad. Inledningsvis utvecklades sm&bolagsmarknaden svagt (bottnade -3,3 %)
for att stdnga kraftigt upp under senare delen av manaden. December &r en férhllandevis
lugn mé@nad men vi noterade osedvanligt tunn handel under dess andra halft.

I vart senaste manadsbrev beskrev vi i korthet varfor vi, genom en riktad nyemission,
tillsammans med Jofam, investerade i Online Brands Nordic "OBAB” (e-handel). Sedan
kapitalinjektionen har OBAB annonserat tva forvarv, dels KitchenLab sent november och dels
Bread & Boxers under januari. Ledningsteamet i OBAB har under dren visat sig kunna skapa
stora varden. Det finns en nisch for forvarv dar konkurrensen &r mindre och dar OBAB med
sin kompetens kan forfina affarsmodeller och skala upp verksamheten. Vi tidnker pa bolag
med forsaljning i storleksordningen SEK 20-100m dar den stora problematiken &r skalbarhet.
OBAB:s modell ar att betala med en tredjedel vardera kontanter, aktier samt
tillaggskopeskilling. Det ger de ursprungliga entreprendrerna och &garna motivation att
fortsétta tillvéxtresan inom OBAB. Med en omsattning om cirka SEK 40m och en
rorelsemarginal pd 11 % &r Bread & Boxers ett typexempel pa forvarvsobjekt. Bolaget
startades 2008, fick in ishockeystjarnan Henrik Lundqvist som deldgare 2014, och har sedan
dess genererat en bra tillvaxt. Vi tror dock att marginalerna kan foérbattras vasentligt om e-
handelsforsaljningen i egen regi kan dka. Tempot i OBAB har varit hogt sedan november och
vi raknar med att ytterligare ndgra vertikaler l&ggs till under det kommande &ret. Online
Brands ar, som vi ser det, i borjan av sin tillvaxtresa, aktien &r i princip oupptackt och
borsvéardet mattliga SEK 700m.

Efter att Securitas (sakerhet) annonserade forvarvet av Stanley Security har vi initierat en
mindre position i Bolaget. Liksom bolagsledningen i Securitas ser vi detta som ett
transformativt férvarv, dock inte enbart for Bolaget utan ocksd for aktiekursen. Efter att
under 18ng tid betraktats som stabilt och trakigt bedémer vi att aktiemarknaden kommer se
pd Securitas med frascha 6gon. Kritiken mot affaren har framst varit att Securitas betalar ett
hégt pris (USD 3,2mdr och férvisso ar multipeln hdog jamfért med Securitas egen men
tillvaxten, teknikinnehdllet och intrédesbarridren &r ocksd vasentligt hégre). Dessutom har
det funnits en, som vi ser det, markligt kritik att de nu koper tillbaka en verksamhet som
2006 delades ut. Vi &r av en helt annan 8sikt. Med facit i hand var det ett strategiskt
felbeslut, men det &r fullt rimligt att ta konsekvenserna (i vissa fall bita i det sura &pplet) och
ratta till felet. Exakt det har ledningen nu gjort. Att forvarvet delvis dven betalas via en
foretradesemission i Securitas har ocksd angetts som negativt. Var syn &r att det &r battre att
nuvarande &gare far mojligheten att oka sitt &gande pd lagre kursnivaer &n att utspadning
sker till dagens vardering.

Vi har &ter investerat i Atlantic Sapphire (laxodling). Bolaget genomgick en valdigt svar
period under stérre delen av fjol8ret. Biologiska utmaningar i anldggningen i Miami, problem i
dess danska anlaggning vilket kulminerade nér hela den danska anlaggningen férstordes vid
en brand. Vi var inte ensamma om att anse att Bolagets informationsgivning var bristféllig
och fortroendet fr&n aktiemarknaden &r 18gt. Sedan i hostas redovisar ASA data manadsvis
och utveckling ser lovande ut. Avkastningspotentialen &r hog ifall Bolaget fortsatt visar
operationella forbattringar.

Inledningen av 2022 har bjudit pa tvara kast och bolag med héga varderingar har rekylerat.
Den observante noterar att dessa “dramatiska” kursfall har fatt varderingarna fran obskyrt
hoga till mindre obskyra och kursnivder vi senast var vid i oktober manad. Amerikanska
centralbanken har flaggat for dtstramningar av obligationskép och tre réntehdjningar under
2022 medan marknaden ser ut att ha prisat in fyra hdjningar. Vi fortsatter att traffa bolag,
arbeta med selektiva aktieurval, hitta omvérderingsdrivande triggers och forsdéka undvika att
dras med i det mediala bruset. Vi tackar slutligen vra medinvesterare och ser fram emot
2022 med tillforsikt!
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
garanti for framtida avkastning. De pengar som
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.

GLOBAL 2 WINNER
UEDGE FUND BEST NEW EUROPEAN
RDE HEDGE FUND
i Acrigo Small & Midcap L/

ks 2005

NEW FUND OF THE YEAR
Adrigo Small & Midcap L/S



ADRIG

ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S

December 2021

Ackumulerad utveckling Fondférvaltare

nov 2017 - dec 2021 Staffan Ostlin (ansvarig)
Johan Eriksson

Startdatum
222 7 2017-11-01
214 +
206 + Avgifter
198 4 Insattningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
190 Fast forvaltningsavgift 1%
182 4 ¥ Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20% av
174 4 totalavkastningen som 6verstiger
166 4 STIBOR 1M, efter avdrag for fast forvaltningsavgift
158 1 Inriktning
150 1 Adrigo Small & Midcap L/S &r en hedgefond som
142 A investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
134 - instrument i segmentet sm& och mellanstora bolag
126 1 Malsittning
118 4 Att uppn& en god absolut avkastning till en lagre
110 4 risk an aktiemarknadens
102
Strategi
94

Adrigo Small & Midcap L/S ar en long/short hedge
fond med en long bias, Fonden lagger stor vikt vid
fundamental analys
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Handelsdag
Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad

Nyckeltal & riskmatt 211230 imM 12M Sedan Start LLY7 .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter

NAV, SEK 179,29
Inséattning

. Forsta insattning minimum SEK 1,000.

Ack Avkastning, % -0,57 -5,74 79,29 ©
Forvaringsinstitut

STIBOR 1M, % -0,01 -0,07 -0,83 Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Portfoljforvaltare
Standardav*, % 17,58 18,53 Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

Sharpekvot -0,33 0,81

Forvaltningsbolag
Nettoexponering % >60,0 East Capital Asset Management S.A.
*Rrlig
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2021 9,67 3,71 -7,87 -3,09 -3,15 -2,04 -3,61 7,21 -1,24 -4,86 1,31 -0,57 -5,74
2020 4,04  -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,53 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 2,11 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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