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VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C steg 1,04% respektive 090% i februari efter avgifter.
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 12% i februari.

Bland fondens stérre innehav gav Golden Ocean (transport) och Pierce Group (e-handel) bra
bidrag. Bland fondens mindre och medelstora positioner noterade vi goda bidrag frén Maven
Wireless (teknologi), Cint Group (mjukvara) och Himalaya Shipping (transport). Fondens blankade
innehav hade som grupp en negativ pdverkan pd avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 1017%. Den genom-
snittliga drsavkastningen sedan start dr 11,7%. Under samma period har jdmférelseréntan STIBOR 1M
avkastat 4,0% och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 77,7%.

MARKNADEN & BOLAGEN

Marknadens férvéntningar pd hur snabbt varldens riksbanker kommer séinka styrréntorna har under
januari och februari blivit alltmer nyanserade. Trots att den amerikanska tiodrsréntan stigit frdn under
3,9% till dagens 4,1% har aktiemarknaden fortsatt uppdt. S&P 500 steg med 5,3%, medan STOXX. Den
japanska aktiemarknaden utvecklades starkt med en uppgéng om 8,0%. Den stora héndelsen var att
marknaden i form av Nikkei indexet uppnddde ett nytt "all-time high” efter 35 d&r. STOXX 50
avancerade 5.1% och MSCIWorld 4,6%.

I Norden steg den danska bdrsen med 4,3%, tatt foljd av svenska OMX Stockholm Benchmark, som
steg med 4,0% Det norska benchmarkindexet sjénk med 1,0% och Finland sjonk med 2,0%. Aterigen
visade storbolagen végen, med OMXS30 upp 4,2% jamfért med smdébolagen i form av CSX Sweden,
som endast steg 1,0%. Over ldngre tidsperioder har smdbolagsaktier utvecklats betydligt bdttre an
storbolagsaktier. Det senaste dret har emellertid nordiska storbolag utvecklats 16% bdttre dan
smdbolagen. Vi tror inte detta dr bérjan pd en ldngre trend utan snarare ett hack i kurvan. Om vi
fokuserar pd vdrdering i stdllet fér enbart aktiekursen kan vi konstatera att den relativa vérderingen
av smdbolag mot storbolag i USA nu ér ndra nivén runt 2001 och sdledes den Iégsta pé femtio ar
(kalla: JP Morgan). Det ar drygt 40% potential fér smabolagen om vi ska né medianen sedan 1973, Det
stdmmer val med vér uppfattning att det finns stor uppvdrderingspotential bland de nordiska
smdbolagen.

En stor del av véra innehav rapporterade under m@naden. Aktierna i Golden Ocean, Maven Wireless,
och Cint Group reagerade kraftigt positivt. Sinch och Bonesupport tillhérde de aktier som handlades
ner efter rapporterna. Sinch rapport innehéll béde positiva och negativa delar. Ett starkt kassafléde
motverkades av att den organiska tillvéxten var obefintlig. For att se en ordentlig uppvdrdering tror vi
bolaget behoéver visa att det kan véxa. Bonesupport uppvisade stark tillvéxt, men kvartalet belastades
med en del kostnader av engdngskaraktér, vilket fick vissa att tvivia pd skalbarheten i deras
forsdljningsmodell. Dock fick vi samtidigt positiva signaler frén kirurger i USA och vi utnyttjade
kurssvackan till att kraftigt 6ka vért innehav, som vitrimmat under Q4 och bérjan av 2024.

Maven Wireless, ddr vi gjorde vér forsta investering i november 2023, redovisade ett mycket starkt
fijarde kvartal. Bolaget, som sdljer egenutvecklade produkter fér att férodttra tdckningen av mobilnét
och sé& kallad bldljusradio, startades 2016 och ¢r i ett tidigt skede av sin tillvéxtresa. Under 2023
féordubblade bolaget forsdljningen for tredje dret i rad och I6nsamheten forbdttrades kraftigt. Under
fiarde kvartalet 6kade forsdljningen med goda 91% och bruttomarginalen ¢kade frén 29% till 44%.
Okade volymer och en bra mix samtidigt som komponentbristen nu ér éver ledde till den kraftiga
marginalférstarkningen. Vi noterar ocksé att detta ¢ven visar sig i en stark utveckling av ebit-
marginal och kassafléde Signalvérdet av att bolaget for férsta gdngen annonserade en utdelning. Vi
réknar med en fortsatt stark tillvéxt fér bolaget dér USA-marknaden utgér den stérsta potentialen.

| slutet av mdnaden rapporterade Golden Ocean ett starkt resultat fér Q4. Annu viktigare var
bokningar av Q2 till hégre nivéer édn vantat och en kvartalsutdelningom USD 0,3 mot véntade USD O,1.
Aktien steg kraftigt p& rapporten och vi har ddrefter trimmat positionen. Efter ménadens utgéng har
Himalay Shipping kommit med en ménadsuppdatering och meddelat att man héjer utdelningen frén
USD 0,01till USD 0,03. Aven har har vitrimmat ned vdr position ndgot.

Avslutningsvis vill vi som alltid tacka véra medinvesterare for fértroendet. Tveka inte att héra av er
med kommentarer eller frégor.

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE

Under mdnaden har vi bland andra
traffat Initiator Pharma, Ossdsign, Sinch
och Maven Wireless. Som vanligt under
rapportséisong har vi ocksé deltagit i ett
stort antal gruppresentationer av séval
stérre som mindre bolag.

Golden Ocean — Transport
Pierce Group — E-handel
Initiator Pharma - Bioteknik
Maven Wireless — Teknologi

Online Brands — E-handel
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investeras kan bade 6ka och minska i varde och
det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det
insatta  kapitalet. Fér mer information se
faktablad, prospekt och drsrapport pd adrigo.se.
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Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,

NAVKlass A, SEK 201,71 org. nr556988-2086
NAV Klass C, SEK 2449,98 ESpvaltningsbolog
East Capital AssetManagement S.A.
Ack. Avkastning, % * +1,04 +21,32 101,71 Kontakt
Kungsgatan 33,111 93 Stockholm, Sweden
STIBOR 1M, % 033 3,50 4,02 Tel +46 (0)8 505 887 00
www.adrigo.se
Standardavvikelse, % *, ** 20,85 18,85
Sharpekvot * 0,95 0,62
Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastni Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD

2024 Klass A 2,30 104 3,36

2024 Klass C 192 0,90 2,84

2023Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 1415 -581 0,97 2,77 417 916 14,63

2023Klass C 2,48 -35 -3,08 4n -6,97 -2,65 14,15 -5,81 0,97 2,77 4,17 8,66 141

2022Klass A 0,56 -5,01 -5,90 -7,01 13,561 0,40 6,36 0,85 -3,67 17 -0,91 -434 -5,05

2022 Klass C 12,87 0,32 5,08 0,72 -3,67 17 -0,91 -4,34 1,31 ‘GE>

2021 9,67 37 -787 =3,09 =315 -2,04 =3,61 7,21 -124 -4,86 131 -0,57 -5,74 §
2

2020 4,04 -9,92 -1,79 1,65 3,21 8,42 3,53 5,61 6,47 -1,81 9,16 12,25 44,53 %
1]

2019 8,73 2N 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 2N 2,40 2,66 165 14,09 %

2018 -3,65 -0,22 -2,53 524 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 -6,70 8,69 g

2017 2,65 3,40 6,14 g

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 fér framtida avkastning. Fondandelar kan éka och minska ivarde, och kan paverkas av bland annat dndringar i valutakursen. Investerare riskerar att inte fa tillbaka
detinvesterade beloppet. Lés fondbestémmelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gérs. Fulls téindig information sé&som informationsbroschyr, faktablad (KID) och
finansiell information finns p& hemsidan www.adrigo.se. Tillgangen till fonden kan vara begrénsad i vissa lander. Utforlig information om var fonden finns registrerad och vilken typ av
distribution som @r tilldten kan erhdllas av Adrigo Asset Management. Informationen om fonden ar inte avsedd att vara tillgénglig for investerare hemmahérande i ett land dar
tillgangliggérandet av saddan information ar férbjuden enligt lag eller foreskrift. Det ar ocksd viktigt att du sjalv beddémer om en investering a@r Iamplig i forhdllande till dessa risker samt de
eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begransningar som kan gdlla for dig. Du bér ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk och skatterddgivare innan du investerar.
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