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VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C steg 0,97 % i september efter avgifter. Carnegie Small
Cap Return Index Nordic f6ll 4,0 % i september.

Bland fondens stérre innehav gav Billerud (férpackningar) och Frontline (transport) &terigen bra
bidrag. Aven OssDsign (medicinteknik) gav ett gott bidrag efter flera goda nyheter inklusive en
lyckad kapitalanskaffning. Bland fondens dynamiska, medelstora positioner noterades goda bidrag
frén Hafnia (transport), Camurus (lGkemedel) och Dolphin Drilling (energi). Fondens blankade
innehav hade som grupp en positiv paverkan pd avkastningen efter goda individuella kortningar och
bredare indexhedge.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 67,0 %. Den genom-
snittliga drsavkastningen sedan start ér 9,1 %. Under samma period har jémférelserdntan STIBOR 1M
avkastat 2,6 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 58,0 %.

MARKNADEN & BOLAGEN

De globala bérserna utvecklades éverlag svagt under september. MSCI World féll 3,7 % medan EURO
STOXX 50 stangde ned 28 %. Svenska storbolagen (OMXS30GI) var ned 1,3 % medan svenska
smdbolagen utvecklades svagare och foll 38 % under mdnaden. Sverige hade klart svagast
utveckling i jamférelse med dvriga nordiska ldnderna, vilket édven var fallet i augusti. Oljepriser steg
skarpt dér Brent var upp drygt 6 % och WTI 8,5 %. R&varuindex (CRB) steg med 1,4 % dér vi noterade en
svag utveckling fér nickel medan zinkpriserna steg dryga 9 %.

Fondens utveckling under ménaden var relativ volatil med en stark avslutning. Fonden har en relativt
stor exponering mot mindre bolag ddr kortsiktiga likviditetsférandringar kan péverka kurserna béde
uppdt och neddt Som investerare bér man darfér se utvecklingen éver en langre period, gdrna
rullande tre- eller sexmdanadsutveckling.

Mdnadens kanske viktigaste hdndelse bland portféljoolagen var den kapitalanskaffning som
OssDsign genomférde och ddr bolaget tillférdes SEK 150 miljoner fére emissionskostnader. Samtidigt
beslutade bolaget att helt fokusera pd& ortobiologimarknaden i USA. Verksamheten inom
kranimplantat, dér skalbarhet sévdl som marknads-och lénsamhetspotential dr betydligt mindre,
avvecklas. Detta betyder minskat kapitalbehov och att bolaget har maéjlighet att bli kassaflédes-
positiva i det medelldnga perspektivet. Ossdsign erholl dessutom ett utokat marknadsgodkdnnande,
for sin produkt Catalyst, frén FDA. Catalyst, med en bruttomarginal éverstigande 90 % vdxte med
453 % under kvartal tv& (40 % sekventiellt). Det utékade godk&nnandet géller fér anvéndandet av
produkten i ryggradsburar och bér stdrka tillvaxtmaojligheterna avsevdrt. Bérsvardet pd OssDsign ar
fortfarande lagt, cirka SEK 600 miljoner, och bolaget dr i bérjan av sin tillvéxtresa. Vi réknar med att
fler institutioner far upp intresset for bolaget och aktien. ddr vi ser en betydande uppsida.

I vart brev fér juli mé&nad skrev vi kortfattat att vi éter har investerat i Enea (mjukvara). Under
september traffade vi vd:n Anders Lidbeck och blev starkta i var tro till bolaget och till aktien. Nedan
utvecklar vi var syn pd bolaget och varfor vi ser stor uppsida i aktien.

I april i &r meddelade bolaget att en av dess kunder, en ledande europeisk teleoperatér, avslutade ett
kontrakt innan slutlig leverans. Kontraktssumman uppgick ursprungligen till EUR 24 miljoner och var
inom omrddet molnbaserad datahantering i 5G-ndtverk. Det var upptakten till de stora féréndringar
som annonserades under sommaren med byte av vd, kostnadsreduktioner och effektiviseringar
(vilket starker kassaflédet med omkring SEK 60 miljoner) samt en total éversyn av produktportféljen
inom Telekom. Det senare ledde till nedskrivningar av immateriella tillgdngar om SEK 520 miljoner. |
efterhand stdr det klart att bolagets ambitiésa planer fér datahantering i 5G-ndtverk varit for
offensiva och att dtgdérder kréivdes. Eneas nye vd valde att ta fram den stora yxan vilket vi appladerar.
Men Enea std@r och faller inte med denna verksamhet; den utgér ett av totalt tio verksam-
hetsomraden. Ovriga omrdden utvecklas val med god I6nsamhet. Bolagets stérsta omréde ér cyber-
sdkerhet dér man nétt goda framgdngar och dar tillvéxten dven framdéver ser attraktiv ut. Anders
Lidbeck var i vart méte tydlig med att forsdljningsinsatserna kommer bli spetsigare och fokuseras
mot afférer dér man har stor chans att vinna. Enea genererar starka kassafléden och initierade ett
aterképsprogram i samband med strukturdtgérderna. Resultatmdssigt pdverkas man sjélvklart
negativt av dtgdarderna under 2023, men madlet om en tillvéxttakt 6ver 10 % samt en EBITDA marginal
over 35 % ligger fast. Vi tror Anders Lidbeck kommer lyckas med vénda bolaget vilket ger en stor
potential i aktien.

Avslutningsvis vill vi tacka véra medinvesterare for fortroendet!

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE
Bland portféljpbolagen traffade vi bland
annat OssDsign, Billerud, Online Brands,
Opter, Frontline och Enea.

Billerud — Férpackningar
Frontline — Transport

| syfte att f& bdattre inblick i industri- och
gruvkonjunkturen tréffade vi dven Sandvik.

OssDsign — Medicinteknik
Dolphin Drilling — Energi

Hafnia — Transport

Forvaltare

Staffan Ostlin
'ﬂ Foérvaltare och CIO
leld; ’ +46 73 337 83 44

staffan.ostlin@adrigo.se

<= | branschen sedan 1987
Fondfakta
Startdatum 2017-1-01
ISIN SE0010440735
Insdttningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast férvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som éverstiger STIBOR 1M,
efter avdrag fér fast férvaltningsavgift.

Inséittning
Forsta insattning minimum SEK 1000.

Risk/avkastningsprofil
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Riskinformation: Historisk avkastning &r ingen
garanti fér framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde 6ka och minska i vérde och
det ar inte sdkert att du fér tilloaka hela det
insatta  kapitalet. Fér mer information se
faktablad, prospekt och arsrapport pd adrigo.se.
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Adrigo Small & Midcap L[S Carnegie Small CSX Return Nordic

STIBOR 1M

Nyckeltal & riskmaétt 230930 ™ 12M Sedan start
NAV Klass A, SEK 166,99

NAV Klass C, SEK 204774

Ack. Avkastning, % * +0,97 -5,38 66,99
STIBOR 1M, % 0,34 316 2,64
Standardavvikelse, % *, ** 19,73 19,15
Sharpekvot * -0,27 0,47
Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

Inriktning

Adrigo Small & Midcap L/S ér en hedgefond som
investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
instrument i segmentet smd och mellanstora bolag

Maélséttning
Att uppnd en god absolut avkastning till en lagre
risk &@n aktiemarknadens.

Strategi

Adrigo Small & Midcap L/S ér en long/short hedge
fond med en long bias. Fonden Iagger stor vikt vid
fundamental analys.

Handelsdag
Ko6p och férsdljning av andelar i fonden kan ske den
sista bankdagen varje manad.

NAV
NAV faststalls den sista bankdagen varje ménad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter.

Inséttning
Forsta ins@ttning minimum SEK 1000.

Foérvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Portféljférvaltare

Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,

org. nr 556988-2086

Forvaltningsbolag
East Capital Asset Management S.A.

Kontakt

Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden
Tel +46 (0)8 505 887 00

www.adrigo.se

2023 Klass C 2,48 -3,50 -3,08 41 -6,97 -2,65 14,15 -5,81
2023 Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 14,15 -5,81
2022 KlassC 12,87 0,32 5,08 0,72
2022 Klass A 0,56 -5,01 -5,90 -7,01 13,56 0,40 6,36 0,85
2021 9,67 371 -7,87 -3,09 -315 -2,04 -3,61 7,21
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,53 5,51
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25
2017

Riskinformation:
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Kalla: Adrigo Asset Management

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 fondbestdmmelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gérs. Fullsténdig information s&som informationsbroschyr, faktablad (KID) 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 dr 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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