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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 2,04 % i juni efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Bonesupport (medicinteknik) storst bidrag till avkastningen
medan resterande innehav utvecklades ndgot svagare &n marknaden. Av de medelstora gav
Dometic (fritidsprodukter) och Urb-it (last mile-logistik) bra bidrag. Ddremot har Fondens
norska exponering haft en svag utveckling dar Kalera (hortikultur) och Kahoot (mobila
ldrande spel) paverkat avkastningen negativt under méanaden. Fondens mindre innehav
Puuilo (l&gprisvaruhus) och Initiator Pharma (ldkemedelsutveckling) gav goda
procentuella bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ paverkan pa
avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 83,3 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jéamforelserantan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 81,7 %. Under den senaste 12-manadersperioden har Adrigo Small
& Midcap L/S avkastat 34,8 %

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 0,18 % i juni. Samtliga nordiska
aktiemarknader steg, dar vi noterade starkast utveckling inom sektorerna Olja och Gas och
Bank och Finans. Nordiska smabolag som grupp underavkastade i jamforelse med stérre
nordiska bolag (OMXN40) som steg 2,6 %.

Under manaden deltog vi i Puuilos bérsintroduktion. Bolaget, vilket kan likstéllas med en
finsk version av Jula, har uppvisat en arlig forsaljningstillvaxt om dryga 20 % och &r ett
levande bevis pd att butikshandeln inte &r dod. Nyetablering av butiker har varit drivande for
omséttningstillvaxten men under de senaste sex &ren har tillvaxten i jamférbart bestadnd varit
dryga 6 %, oaktat 2020 med en tillvaxt p& over 24 %. Antalet butiker har 6kat fran 5 till 30
sedan 2010, sdledes &r bestdndet ungt, dar omkring 50 % av butikerna &r yngre &n 5 &r.
Okad mognadsgrad skall leda till en ®kad forséljning per butiksyta vilket bér stédja
tackningsbidraget per butik framover.

Puuilos hdga rorelsemarginal sticker ut i jamforelse med liknande bolag, ett potentiellt
orosmoln pa sikt, speciellt ifall forsaljningen per butiksyta faller. Vi tror dock &kad
mognadsgrad kommer stddja marginalen dartill vart att podngtera &r Puuilos starka
kostnadsfokus dar bdde fasta kostnader samt personalkostnader ar klart lagre relativt
butiksyta och omsattning jamfért med konkurrenternas. Vidare ser vi potential att Bolaget
Okar andel egna varumarken i férsaljningsmixen vilket bor stédja bruttomarginalen framdover.

Aktien har stigit ca 20 % sedan noteringen och kortsiktigt ma potentialen vara mer modest.
Vi ser dock att aktien har potential att 6ver tid avkasta 6ver 15 % p.a. via dess fortsatta
butiksexpansion, ©6kad forsaljning per butik, starka marginalprofii och goda
kassaflédesgenerering, till en lagre operativ risk an bérsen generellt.

I slutet av 2020 initierade vi en position i Urb-it, ett bolag med en historia av misslyckanden
bakom sig. Nuvarande ledningen med VD Kevin Kviblad samt styrelseordférande Lage
Jonason har de senaste &ren stopt om bolaget. Vid var initiala analys sdg vi en aktie som var
totalt negligerad av aktiemarknaden dar den férédndrade affarsmodellen inte alls hade
noterats. Urb-its affdrsmodell, att utféra sista-milen leveranser helt fossilfritt och dessutom
med fordon (cyklar/transportcyklar eller till fots) som inte orsakar trafikinfarkt i staderna,
ligger forstas helt i tiden. Sedan Bolaget stdngde ned sin verksamhet i Sverige och istéllet
fokuserade pd storre stader i Frankrike och England har ett antal kontrakt med stora
logistikaktorer tagits. Under forsta kvartalet signerades ett avtal om fossilfria leveranser i
Strasbourg med franska Le Groupe La Poste vilket senare foljdes upp av ett avtal i Paris.
Under andra kvartalet signerade Urb-it avtal med bade Amazon och Alibaba angdende
leveranser i Paris samt 6vriga Frankrike. Det &r for tidigt att sdga ndgot om resultateffekten
av dessa avtal. Dock &r det sjalvklart ett oerhort gott betyg till Bolaget och dess affarsmodell
nar tvd av vérldens stérsta aktorer inom e-handel och logistik véljer Urb-it som affarspartner.
Bolaget har aven fortsatt sin geografiska expansion i England med en etablering i Manchester.
Staden har ambitionen att reducera koldioxidutsléappen med 50 % mellan 2020 och 2025.
Urb-it finns nu i London, Cambridge, Bristol samt Manchester och kommer expandera vidare
till sex andra stader under &ret. Totalt har Urb-it ambitionen att tiofaldiga sina
leveransvolymer under 2021. Med ett borsvarde understigande SEK 900m anser vi, trots
&rets fina kursuppgdng, att férvantningarna &r relativt modesta.

Avslutningsvis, vi ar sjalvklart inte néjda med var avkastning under forsta halvaret. Det
senaste dret har fonden avkastat 34,8 % och sedan start &r arsavkastningen 18,0 %. Vi &r
overtygade om att var forvaltningsmodell har fortsatt goda mojligheter att uppvisa
Overavkastning.
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Startdatum 2017-11-01
ISIN SE0010440735
Insattningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast forvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som Overstiger STIBOR 1M,
efter avdrag for fast forvaltningsavgift.
Insattning: Forsta insdttning minimum SEK
50,000 dérefter minimum SEK 10,000.
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
garanti for framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde 6ka och minska i varde och
det &r inte sakert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet. Fér mer information se
faktablad, prospekt och &rsrapport pa adrigo.se.
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Strategi

Adrigo Small & Midcap L/S &r en long/short hedge
fond med en long bias, Fonden I&dgger stor vikt vid
fundamental analys
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— 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 & riskméatt 210630 1M 12M Sedan Start NAV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen déarefter
NAV, SEK 183,27
Inséattning
- Forsta insattning minimum SEK 50 000 darefter
Ack Avkastning, % -2,04 34,82 83,27 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,02 -0,79 foyaunosimsatul
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 21,59 18,99 Portféljférvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 1,61 0,95 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 53,7 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 -3,09 -3,15 -2,04 -3,65
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,93 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 =3,0 -0,22 =253 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

Kélla: Adrigo Asset Management

Riskinformation:

Adrigo fonder &r specialfonder enligt lagen 2013:561 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och &r darfor inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna &ar endast avsedda for
institutioner och andra professionella investerare och omfattas sdledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare. Investeringar i fonder ar férknippade med risk.
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde, och kan péverkas av bland annat &ndringar i valutakursen. Investerare riskerar att
inte f& tillbaka det investerade beloppet. Las fondbestammelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gors. Fullstandig information sdsom informationsbroschyr,
faktablad (KIID) och finansiell information finns p& hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till Adrigo fonder kan vara begrénsad 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 tillganglig for investerare
hemmahérande i ett land dar tillgangliggorandet av sddan information &r forbjuden enligt lag eller foreskrift. Det &r ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering &r lamplig i
férhallande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begrénsningar som kan galla for dig. Du bér ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och
skatter&dgivare innan du investerar.
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