ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S

Juli 2023

ADRIGO

PART OF EAST CAPITAL GROUP

VARDEUTVECKLING

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A och Klass C steg 14,15 % i juli efter avgifter. Carnegie Small Cap
Return Index Nordic steg 0,76 % i juli.

Bland fondens stérre innehav gav Dolphin Drilling (oljeservice) och Bonesupport (medicinteknik)
goda bidrag. Vi noterade flertalet starka bidragsgivare bland véra mellanstora positioner. Totalt steg
11 mellanstora positioner mer an 10 % under mdanaden. Starka bidragsgivare var bland annat Arjo
(medicinteknik), OssDsign (medicinteknik) och BHG Group (e-handel). Aven Kahoot (e-learning)
bidrog starkt efter utképsbud under ménaden. Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv
paverkan pd avkastningen efter goda individuella kortningar inom révarusektorn samt kategorin
“serieférvarvare”.

Adrigo Small & Midcap L/S Klass A har sedan start, och efter avgifter, avkastat 75,6%. Den genom-
snittliga arsavkastningen sedan start ér 10,3 %. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat 2,0 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har avkastat 69,7 %.

MARKNADEN & BOLAGEN

Efter en starkare juni fortsatte globala boérser att utvecklas positivt under juli. MSCI World steg med
dryga 2,8 % medan EURO STOXX 50 stéingde upp 1,6 %. De nordiska bérserna hdngde éverlag inte
med, dér endast Norge utvecklades positivt. Svenska storbolagen (OMXS30GI) var ned 2,5 % medan
svenska smdbolagen var upp omkring 1 % under manaden. R&varupriser utvecklades positivt dverlag.
Oljan steg nérmare 15 % och hela révaruindexet CRB steg éver 8 % under juli.

Majoriteten av boérsens medelstora och stérre bolag har nu presenterat sina halvdrsresultat.
Marknadens férvéntningar hade kommit ned beténkligt infér, men likvél noterar vi negativa
kursreaktioner framfér allt drivna av ndgot mer forsiktiga utsikter infér andra halvéret 2023.
Orderingdngen har mattats av dven inom det tidigare starkare allmdnna industrin.

Vi tog en mellanstor position i Arjo, ett bolag vi foljt under méanga dr, under sista handelsdagarna i
juni. Arjos Q2-rapport slog férvéntningarna drivet av starkare organisk tillvéxt, bra kostnadskontroll
och god kassakonvertering. Aktiemarknaden har oroat sig éver balansrdkningen varfér ett starkare
kassafléde troligtvis var bidragande till stark kursutveckling efter rapporten. Vi sténgde positionen
under mitten av juli och fick en avkastning om 20 % under kort tid.

Det ér med blandade kanslor vi avyttrat vdra aktier i Kahoot efter utkdpsbudet p& 35 NOK under
mdénaden. Premien ter sig ndgot modest i jdmférelse med senast betalt (ca 13 %), men aktien har
andock aterhamtat sig kraftigt frdn bottennoteringen kring dryga 15 NOK under mitten av januari.
Varderingsmultiplarna ar hdga pd kommande drs vinst, men tillvéxttakten férvantas & andra sidan
vara hég. Vi valde att avyttra vara aktier dd vi ser sannolikheten till konkurrerande bud som I&g och
budet ar férankrat bland de stérre dgarna, vilka i huvudsak ingdr i konsortiet som star bakom budet.
Vi investerade i Kahoot férsta gdngen under oktober 2018. D& hade bolaget precis borjat att
monetdrisera pd sin kundbas och hade omkring 15,000 betalande anvdndare i jémforelse med flera
miljoner spelande. Utdver god kundndjdhet och verksamhetsnytta ség vi en enormt skalbar modell
drivet av obetydliga marknadsféringskostnader, hoéga bruttomarginaler och férskottsbetalningar frén
kunder. Pandemin drev pa tillvéixten vilket sedermera visade sig vara abnormt hég. Aktien har varit
volatil under éaren (toppade pé& 130 NOK) och vi har varit aktiva i var handel men alltid med ett
I&ngsiktigt fokus och féljt bolaget/ledningen genom é&ren. V&ra aktiva handel och langsiktighet har
visat sig vara bidragsgivande till véra fondandelsdgare och Kahoots bidrag har varit omkring 13,5%-
enheter till bruttoavkastningen.

Omkring hdlften av véra ldnga positioner har rapporterat under ménaden. Férutom Arjo utmdarkte sig
sdrskilt Bonesupport och Camurus med starka resultat. Bonesupport fortsatter vidga kundbasen i
USA fér huvudprodukten Cerament G ddr den organiska férsdljningstillvéixten var 107 %. Vi noterar
ocks& att kannibalisering pd& standardprodukten Cerament var légre én vantat. Aven Camurus
redovisade starka tillvéxttal. Vart och marknadens fokus ligger dock pd& andra halvdret, dar partnern
Braeburn under september, kommer att lansera Camurus ldkemedel mot opiodberoende, Brixadi
(Buvidal p& évriga marknader).

| borjon av mdanaden investerade vi dnyo i mjukvarubolaget Enea. Detta efter att bolaget meddelat
att ordférande Anders Lidbeck aterintréder som tillférordnad VD samtidigt som bolaget lanserade ett
storre effektiviseringsprogram motsvarande néstan 2,8 SEK per aktie (kursen dé vid 44 SEK). Aktien
hade dd tappat 85 % pd& 18 ménader. Enea har forvisso problem i delar av verksamheten pd grund av
férseningar i 5G-marknaden. Bolagets verksamhet inom cybersékerhet samt stora delar av
telekomverksamheten vdxer. Den finansiella risken dr Idg och bolaget har inlett ett dterkdpsprogram.

Avslutningsvis vill vi tacka var medinvesterare for ert fortroende och 6nska en fortsatt trevlig sommar!

MANADENS STORSTA BIDRAGARE

Dolphin Drilling — Oljeservice

MANADENS BOLAGSBESOK

Antalet bolagsbesék har varit lagre till féljd
av rapportperiod ddér bolagen har haft . . )
stangd period infér resultatredovisningen. Arjo - Medicinteknik
Fokus under juli har varit Q2-rapporter och OssDsign - Medicinteknik
en ndgot mer intensiv handelsperiod. Var
aktiva handel har givit goda resultat i

bland annat Arjo och BHG Group.

BHG Group — e-handel

Kahoot — e-learning
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Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som éverstiger STIBOR 1M,
efter avdrag fér fast férvaltningsavgift.
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Riskinformation: Historisk avkastning &r ingen
garanti fér framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdade 6ka och minska i varde och
det &r inte sdkert att du fér tilloaka hela det
insatta  kapitalet. For mer information se
faktablad, prospekt och arsrapport pd adrigo.se.
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Ackumulerad utveckling

nov 2017 - jul 2023 Inriktning
Adrigo Small & Midcap L/S ér en hedgefond som

investerar i nordiska aktier och aktierelaterade

222 4 instrument i segmentet smd och mellanstora bolag
214
206 - Madlséttning
198 - Att uppnd en god absolut avkastning till en lagre
190 risk Gn aktiemnarknadens.
182 X
Strategi
174 1 Adrigo Small & Midcap L/S ér en long/short hedge
166 1 fond med en long bias. Fonden Iagger stor vikt vid
158 - fundamental analys.
150 +
142 4 Handelsdag
134 J Ko6p och férsdljning av andelar i fonden kan ske den
126 | sista bankdagen varje manad.
18 - NAV
no 4 NAV faststélls den sista bankdagen varje ménad
102 ——a och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter.
94
okt-17 feb-18 jun-18 okt-18 feb-19 jun-19 okt-19 feb-20 jun-20 okt-20 feb-21 jun-21 okt-21 feb-22 jun-22 okt-22 feb-23 jun-23 Insdttning

Forsta ins@ttning minimum SEK 1000.
STIBOR 1M

e AdFig0 Smalll & Midcap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic
Foérvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Portféljférvaltare
Nyckeltal & riskmatt 230731 ™M 12M Sedan Start Adrigo Kapitalférvaltning, sdarskilt féretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

NAV Klass A, SEK 175,59
Forvaltningsbolag

NAV Klass C, SEK 2153,23 East Capital Asset Management S.A.

k. Avk ing, % * 14,15 - 75,59 Kontakt

Ack. Avkastning, % ! 3,38 ! Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden
Tel +46 (0)8 505 887 00

STIBOR 1M, % 0,31 2,70 197 www.adrigo.se

Standardavvikelse, % *, ** 19,18 19,22

Sharpekvot * -0,18 0,54

Nettoexponering, % >60,0

*Avser Klass A **Arlig

Avkastning, %

2023 Klass C 248 -3,50 -3,08 41 -6,97 -2,65 14,15 3,16
2023 Klass A 2,47 -3,50 -3,08 41 -6,96 -2,66 14,15 3,15
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 3,53 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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