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Vardeutveckling

Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 7,87 % i mars efter avgifter. Avkastningen for det forsta
kvartalet uppgick darmed till +4,79%.

Fondens storre innehav i Bonesupport (medicinteknik) och Atlantic Sapphire (laxodling)
foll 17 resp. 13 % under manaden till foljd av bolagsspecifika nyheter, medan vi noterade en
kursékning i Fondens storsta innehav Bergman & Beving (teknikhandel) om 19 %. Fondens
Dynamiska del hade &ven en svag manad dar innehaven Veoneer (bilsikerhet), CDON (e-
handel) och Kahoot (mobila larande spel) hade ett negativt bidrag om 330 bps. Clas Ohlson
(detaljhandel) vagde delvis upp med en kursékning om 23 %. Bland Fondens mindre innehav
tyngde Cantargia (bioteknik) med ett kursfall om 42 % medan Q-Linea (medicinteknik) var
bidragande med dess kursokning om 20 %. Fondens blankade innehav hade ett negativt
bidrag. Om &n att vi noterade att enskilda kortpositioner kompenserade I&nginnehavens
utveckling s var marknaden stark overlag vilket hammade kortportfoljen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 99,3 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelseréntan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 68,9 %.

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 6,17 % i mars. Langréantor har fortsatt att
stiga och sektorrotationen har fortsatt dar Bank/Finans tillhérde m&nadens vinnare. Ravaror
utvecklades overlag svagt dar b.la. olja (Brent) och koppar sjonk ca 4 % under manaden.

Bonesupport meddelade att FDA o&nskar mer information innan ett potentiellt
snabbgodkdnnande av Cerament G inom indikationen beninfektion. Idag saknas en
standardiserad metod for beninfektioner, varfér FDA méjliggér ett snabbspar. Aterkopplingen
géllde just info om nuvarande behandlingsalternativ dar det inte rddde ndgra oklarheter
gallande Bolagets produkt. Férseningen blir ca 12 man och helt klart fanns det foérvantningar i
kursen pa ett positivt besked redan idag. Vart att pdminna &r att BONEX under Q421 skall
skicka in sin registreringsansokan for Cerament G (nu med egen kontrollgrupp) infér bred
lansering i USA. Vi tycker marknaden 6verreagerade pd beskedet och har 6kat var position
sedan forseningen annonserades.

Atlantic Sapphire rapporterade om ddédlighet i USA fér en av deras tillvaxttankar. Tidigare
har Bolaget haft incident vid den danska anlaggning varvid ASA bytt fallerande filter i USA for
4 av 6 tillvaxttankar. Ma8nadens incident skedde i en av tankarna ASA annu ej bytt ut filtret.
Laxodling, varde sig pa land eller i hav, &r riskabelt men &r for & kommer volymrisken att
minska for ASA. Vid full utbyggnad skall volymrisken vara i paritet om inte lagre an
traditionellt odlad lax. Vi ser fortsatt stor potential i Bolaget och en sektorvinnare i takt med
att utbyggnaden fortgdr i USA d& lax odlad p& land har vésentligt lagre miljép&verkan kontra
traditionellt odlad lax samt varumarket som ASA etablerar.

Clas Ohlsons forsaljning har varit kraftigt pdverkad av restriktionerna och aktiekursen &r
ned ca 20 % sedan mitten av feb 2020. Under &ret har onlinetillvaxten varit god, dar jan till
mars 2021 visat runt 100 % tillvdxt (jmf. med fjoldret). Vi tog en mellanstor position under
december 2020. Vi ser ett bolag med stark balansrékning, starkt varumarke med hog
varumarkeskannedom bland potentiella konsumenter samt ett dgande och samarbete med
Mathem vilket kommer vara vardeskapande i omstallningen fran butik till onlinehandel.
Butikerna anser vi vara centrala aven framat, men vara mindre till ytan och déartill agera hubb
for onlinehandel vid s.k. click and collect-alternativ. Marknadens forvantningar ter sig Idga
framat och &ven om restriktioner finns kvar under H2 2021 har vi tid att vanta d& den
finansiella risken &r mycket 18g i Bolaget. Atervander tillvdxten och marginalerna stabiliseras
bor aktiekursen utvecklas starkt kommande r.

Vi har under mars initierat en stérre position i Rugvista (e-handel), en av Europas ledande
forsaljare av mattor online. Bolaget har uppvisat en &rlig omséattningstillvaxt om 24 % de
senaste dren med stigande I6nsamhet. Under 2020 uppgick den justerade EBIT-marginalen
till 19 %, en niva vi bedémer &r uthdllig. Vidare uppvisar Bolaget fina kassafléden, ndgot som
inte helt vanligt i snabbvaxande e-handlare. Norden svarade for 27 % av forsaljningen 2020,
vilket indikerar att Bolagets ambition om att vara en ledande europeisk aktor ar fullt rimlig.
Totalt ar den europeiska marknaden for mattor vard omkring USD 23 miljarder med en
penetrationen fér online om 16 %. Det finns s8ledes gott om utrymme for tillvaxt for
Rugvista. Dartill tycker vi det ar vart att namna att Bolaget har en stark och branschkunnig
styrelse med erfarenhet av att skapa bade tillvaxt och Isnsamhet.

Vi &r besvikna 6ver utvecklingen i mars men ser klara vardetriggers fér samtliga positioner
och har stort fortroende for portféljen. Vi fortsatter att arbeta aktivt med bolagsméten, ser
med tillférsikt pa framtiden och tackar vara medinvesterare for ert fortroende!
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Insattningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast forvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som ©&verstiger STIBOR 1M,
efter avdrag for fast forvaltningsavagift.
Insattning: Forsta insattning minimum SEK
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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.
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fond med en long bias, Fonden lagger stor vikt vid
fundamental analys

— Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR 1M
Handelsdag
Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad
Nyckeltal & riskmatt 210331 iM 12 M Sedan Start NAvV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter
NAV, SEK 199,32
Inséattning
. Forsta insattning minimum SEK 50 000 déarefter
Ack Avkastning, % -7,87 83,20 99,32 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,02 -0,78 R A
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 20,03 119722 Portféljforvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 4,15 1,16 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 53,0 Férvaltningsbolag
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 4,79
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21l 8,42 3,53 5,51 6,47 =131l 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 E8I65 =(0),22 =258 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 =©,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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