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Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C féll 3,50 % i februari efter avgifter. Carnegie Smaill
Cap Return Index Nordic steg 0,54 % i februari.

Fondens stérre innehav i Golden Ocean (transport) gav bra bidrag medan fondens évriga stérre
innehav utvecklades svagare relativt aktiemarknaden. Bland mellanstora innehav noterade vi
goda bidrag frén Kahoot (mjukvara) och Momentum Group (industridterforsdljare). Fondens
mellanstora position i Sinch (mjukvara) hdmmade avkastningen efter en stark uppgéng under
januari. Bland véra mindre innehav utvecklades Belships (transport) starkt. Fondens blankade
innehav hade som grupp en negativ pdverkan pd avkastningen ddr kort position i OMX-terminen
gav stérst negativ pdverkan.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 68,3 %. Den
genomsnittliga arsavkastningen sedan start ér 10,3 %. Under samma period har jamforelserantan
STIBOR 1M avkastat 0,5 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 72,2 %.

MARKNAD & BOLAGEN

Lundbeck (lékemedel) ar ett nytt och stort innehav i fonden. Féretaget inriktat mot det centrala
nervsystemet (CNS), har haft ett par tuffa & bakom sig med patentutgéngar och bakslag inom sina
forskningsprojekt. Fortroendet ar Iagt bland investerarna och aktiekursen har sjunkit éver 50 % de
senaste fem dren. Ledningsféréndringar har skett och tidigare i ar presenterades nya finansiella mal.
Vi tror att Lundbecks mdlsdttningar numera dr klart genomférbara och ser goda férutsattningar for
en stabil férsdljningsutveckling. Yvepti, I&kemedel mot migrén, &ér bolagets snabbast véxande
léskemedel med en tillvéxt (om én frédn lagre tal) pd Sver 100 % under 2022. Yepti har en
marknadsandel om éver 5 % i USA trots tuff konkurrens frdn Abbvie. Vi tror att tillvéixten kommer vara
stark, dels drivet av USA, men dven av nyligen lanserade marknader under 2023.

Lundbecks fyra strategiska varumadrken, vilka stdr fér ca 67 % av forsdljningen, uppvisade en tillvaxt
om 20 % under 2022. Vi tror att tillvéixten éven framgent kommer att vara god. Vi ser dven god
férsaljningspotential inom bolagets forskningsprojekt, exempelvis ett projekt med inriktning mot
agitation associerad med Alzheimers sjukdom. Agitation &r ofta huvudorsaken varfér patienter
flyttas till vérdhem. Agitation férekommer bland 45 % av patienter med Alzheimers sjukdom och det
medicinsk behovet &r stort. Lundbeck har tillsammans med sin samarbetspartner Otsuka visat
positiva forskningsresultat fran tva fas lli-studier. Vi tror att det finns goda chanser for ett
godkdnnande, men projekt inom CNS dr alltid svarbedémda. Férsdljningspotentialen vid ett
godk&nnande torde vara dver en miljard USD.

Ateréppningen av Kina ér en av anledningarna till att vi under de senaste ménaderna képt en
position i torrlastrederiet Golden Ocean. Rederindringen ar volatil och vi uppskattar en hég likviditet i
aktien samt en stark balansrékning som bolaget utnyttjar bdde till dterkdp av aktier och utdelning.
Med en flotta pd 93 fartyg och ett bérsvarde om drygt 22 miljarder NOK tillhér Golden Ocean de
storre aktérerna. Majoriteten av flottan bestdar av fartyg i klassen capesize, dvs de allra storsta
torrlastfartygen pd omkring 170,000 DWT. Dessa fraktar framfér allt malm och kol for stéalindustrin dér
den kinesiska marknaden dr viktigast. Efter att ha foljt sektorn i 35 ar vet vi av erfarenhet att goda
tider (alltid) leder till dveroptimism hos redarna, vilket leder till kontraktering av nya fartyg med
efterféljande éverutbud och usel I6nsamhet. Idag motsvarar orderboken (capesize) 6 % av flottan,
vilket @r det lagsta pd 30 dr. Vi ser en stram marknad de kommande dren, vilket bér innebdra starka
kassafléden, vilket vi tror kommer aktie&igarna tillgodo.

Borsdret 2023 har inletts starkt. Fonden har daremot inte avkastat i linje med marknaden, ndgot vi
kortsiktigt givetvis inte ar tillfreds med. Vi fortsatter att understryka en langsiktighet och att vi
investerar i huvudsak (ca 70 % av fonden) med en tidshorisont om tre till fem &r. Oaktat en horisont
om tre till fem dr soker vi efter katalysatorer som ska féréndra perceptionen pd bolaget och darmed
driva en hégre multipel. Ovan nédmnda Lundbeck &r ett sddant innehav, annars har vi fortsatt god
tilltro till Bonesupports expansion i USA och véntar in en stark dterhdmtning i Europa, framst Tyskland
under 2023. Hdlsovard dar en stor exponering i fonden och har finner vi fortsatt mer
konjunkturokansliga bolag med starka tillvéxtutsikter drivet bland annat av ldnga vardkoer eller
digitalisering. A andra &r 30 % av fonden mer kortsiktigt, ca 12 md&n horisont. H&r finner vi bolag likt
Golden Ocean, Dolphin Drilling (oljeservice) och Belships. Dessa &r ultracykliska, men ddr vi
attraheras av dagens utbudssituation med liten orderbok och stark efterfrdgan vilket kommer driva
starka kassafléden kommande dret.

Avslutningsvis vill vi tacka véra medinvesterare for ert fértroende!

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE

Vi tréffade ndgra av vdra storre
positioner Bonesupport, Getinge och
Online Brands. Under mdnaden hade vi
dven ett givande méte med Kahoot.

Golden Ocean - Transport
Kahoot — Mjukvara

Kort position — Fastigheter
| 6vrigt har vi noterat att aktiviteten bland

potentiella bérsnoteringar har dkat. Likval
ser vi flertalet forfrdgningar om bolag som
soker likviditet.

Momentum Group - Industridterférsaljare

Belships - Transport
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ISIN SE0010440735
Inséttningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast férvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som éverstiger STIBOR 1M,
efter avdrag for fast forvaltningsavgift.
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Riskinformation: Historisk avkastning &r ingen
garanti fér framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde ¢ka och minska i vérde och
det dr inte sakert att du fdr tillbaka hela det
insatta  kapitalet. F6r mer information se
faktablad, prospekt och darsrapport pd adrigo.se.
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Portféljférvaltare

Nyckeltal & riskmatt 230228 ™M 12M Sedan Start Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

NAV Klass A, SEK 168,33
Férvaltningsbolag

NAV Klass C, SEK 2 064,14 East Capital Asset Management S.A.

k. Avk ing, % * -3,50 -7 6 Kontakt

Ack. Avkastning, % 3 ! 8,33 Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden
Tel +46 (0)8 505 887 00

STIBOR 1M, % 0,25 134 0,50 www.adrigo.se

Standardavvikelse, % *, ** 19,91 18,61

Sharpekvot * =) 0,55

Nettoexponering, % 58,8

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

2023 Klass C 248 -3,50 -1
2023 Klass A 2,47 -3,50 -1,12
2022 KlassC 12,87 0,32 5,08 0,72 -3,67 17 -0,90 -4,34 1,31
2022 Klass A 0,56 -5,01 -5,90 -7,01 13,56 0,40 6,36 0,85 -3,67 17 -0,91 -434 -5,05
2021 9,67 371 -7,87 -3,09 -315 -2,04 -3,61 7,21 =124 -4,86 1,31 -0,57 -5,74
2020 4,04 -9,92 -1,79 11,65 3,21 8,42 353 5,51 6,47 -181 9,16 12,25 44,53
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 21 2,40 2,66 165 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 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 for framtida avkastning. Fondandelar kan éka och minska i varde, och kan paverkas av bland annat andringar i valutakursen. Investerare riskerar att inte & tillbaka det investerade
beloppet. Las fondbestémmelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gérs. Fullsténdig information sésom informationsbroschyr, faktablad (KIID) och finansiell
information finns pd hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till fonden kan vara begrénsad i vissa lander. Utforlig information om var fonden finns registrerad och vilken typ av distribution som ar
tilléten kan erhdllas av Adrigo Asset Management. Informationen om fonden @r inte avsedd att vara tillgénglig for investerare hemmahérande i ett land dar tillgéngliggérandet av sédan
information dr férbjuden enligt lag eller foreskrift. Det ér ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering ér 16mplig i férhallande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra
legala konsekvenser och begrénsningar som kan gdilla for dig. Du bér ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk och skatterddgivare innan du investerar.
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