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VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C steg 4,2% i november efter avgifter. Carnegie Small
Cap Return Index Nordic steg med 7,4% i november.

Bland fondens stérre innehav gav Sinch (mjukvara), Bonesupport (medicinteknik) och Golden Ocean
(transport) bra bidrag. Bland fondens medelstora positioner noterades goda bidrag frédn Cint
(mijukvara), Camurus (Idkemedel) och Enea (mjukvara). 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 78,8%. Den genom-
snittliga érsavkastningen sedan start @r 10,0%. Under samma period har jamférelseréntan STIBOR 1M
avkastat 3,3% och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 63,9%.

MARKNADEN & BOLAGEN

Positiva signaler om inflationen innebar kraftiga réntefall, vilket gav bransle &t de globala bérserna i
november. MSCI World och EURO STOXX 50 steg med 8,3% respektive 8,1%. De svenska storbolagen
(OMXs30) utvecklades ndgot svagare men var dndd upp 7,8%. De svenska smdbolagen (CSRX
Sweden) gjorde en stark dterhédmtning och steg med hela 11,4%. Den finska bérsen avancerade med
6,5% medan Danmark steg med 4,5%. Den norska borsen pdverkades av den svaga utvecklingen av
oljepriset och steg med 1,8%. Oljepriset var under fortsatt press ddér Brent sjonk med 7,8%. Sista dagen i
november annonserade OPEC ytterligare produktionsneddragningar. Av erfarenhet vet vi att de olika
lédnderna inte alls brukar vara éverens och det dterstar att se hur den reella effekten blir. Under hosten
har vi sett att de neddragningar som gjorts av OPEC (framst Saudiarabien) har ersatts med
produktion fran Iéinder som USA och Venezuela. Nickelpriset sjonk med 8,2% medan koppar och zink
steg med ndgra procent.

I november 2022 gjorde vi var forsta investering i Ossdsign, ett bolag vi féljt sedan boérsintroduktionen
2019. |Initialt var vi skeptiska till skalbarheten fér bolagets dd& huvudsakliga produkt,
ett kranialimplantat. | november 2020 genomférdes férvarvet av Sirakoss som medférde att den
totala marknadspotentialen fér Ossdsign mdngdubblades. Produkten som kom in via férvdrvet,
Catalyst, hade fétt marknadsgodkdnnande i USA av FDA under sommaren. Catalyst ér ett syntetiskt
bengraftsubstitut som frémst anvénds vid ryggradskirurgi. Marknadspotentialen foér syntetiska
bentransplantat vid ryggradsoperation i USA uppskattas till omkring USD 1,8 miljarder. Produkten
lanserades i USA i augusti 2021. Det dr stor skillnad att lansera en medicinteknisk produkt som
Catalyst jamfort med ett IGkemedel. Varje sjukhus och varje kirurg mdste dvertygas om produktens
fortrafflighet. Det ar darfér rimligt att tillvéxten tidvis sker i etapper, vilket vi dven sett i ett av véra
andra stérre innehav, Bonesupport.

Bruttomarginalen fér Catalyst dverstiger 90 % och en kommersialiseringsstrategi dér man har ett
stort antal fristdende distributérer innebdr att skalbarheten d&r mycket god. Genom den
kapitalanskaffning som genomférdes i slutet av september séger sig bolaget vara finansierat for att
nd ett positivt kassaflode p& medelldng sikt. | samband med detta togs dven beslutet att stinga ned
den kraniala verksamheten och helt fokusera pd Catalyst. Ossdsign kommer dérmed kunna sdnka
rérelsekostnaderna med SEK 30-40 miljoner. Omsdttningsmdlet pd medelldng sikt ar SEK 150-200
miljoner, vilket kan jamféras med drets forsaljning av Catalyst som bér hamna under SEK 60 miljoner.
Vi ser en betydande potential for vérdedkning frén dagens bérsvérde runt SEK 600 miljoner.

Vid mdnadsskiftet kom det inte helt ovdntade beskedet att Ivar Vattne utsetts till vd foér
Billerud (férpackningsprodukter). Det ér en utndmning som vi vélkomnar och som vi tror kommer
bidra till att bolaget &ter kan blir vardeskapande for dess dgare. Vi bedémer att Billeruds mycket
offensiva investeringsplaner i Nordamerika kommer démpas och att bolaget kommer producera
starka fria kassafléden under kommande ar. Aktien handlas med betydande rabatt gentemot sektorn
och vi ser i Gtminstone en omvdrderingspotential uppemot 50%.

Ett nytt mindre innehav i fonden dr Maven Wireless, ett I6nsamt och snabbvdxande bolag. De
utvecklar mjukvara for att forstarka signalerna i ett tradlost telekomsystem. Bolaget har pd kort tid
skaffat ett antal stora europeiska kunder och i bérjan av sommaren 2023 togs en foérsta order i USA.

Avslutningsvis vill vi tacka véra medinvesterare for fortroendet!

MANADENS BOLAGSBESOK MANADENS STORSTA BIDRAGARE
Bland de bolag vi traffat kan nédmnas
Ossdsign, Bonesupport, Billerud och
Holmen. Vi har dessutom deltagit vid ett
antal investerarkonferenser.

Sinch — Mjukvara

Camurus - Lakemedel
Bonesupport - Medicinteknik
Enea — Mjukvara

Golden Ocean — Transport

Forvaltare

Staffan Ostlin

'ﬂ Férvaltare 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.
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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 dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det
insatta  kapitalet. Foér mer information se
faktablad, prospekt och arsrapport pd adrigo.se.
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Ackumulerad utveckling

nov 2017 - nov 2023 BEIESIGE,
Adrigo Small & Midcap L/S ér en hedgefond som
investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
instrument i segmentet smd och mellanstora bolag
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Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Portféljférvaltare
Nyckeltal & riskmatt 231130 ™M 12M Sedan start Adrigo Kapitalférvaltning, sdarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

NAV Klass A, SEK 178,76
Forvaltningsbolag

NAV Klass C, SEK 2192,04 East Capital Asset Management S.A.

k. Avk ing, % * 417 15 78,76 Kontakt

Ack. Avkastning, % 4 +153 8 Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden
Tel +46 (0)8 505 887 00

STIBOR 1M, % 0,34 3,50 3,33 www.adrigo.se

Standardavvikelse, % *, ** 20,33 18,94

Sharpekvot * 0,02 0,53

Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

2023 Klass C 2,48 -3,50 -3,08 41 -6,97 -2,65 14,15 -5,81 0,97 2,77 4,17 5,01
2023 Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 14,15 -5,81 0,97 2,77 4,17 5,01
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 -11,79 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 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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