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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 3,61 % i juli efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Bergman & Beving (teknikhandel) och Bonesupport
(medicinteknik) storst bidrag till avkastningen. Av de medelstora gav Veoneer (bilsdkerhet)
och 24Storage (férr&dsuthyrning) bra bidrag. Aterigen p&verkades dock fonden kraftigt
negativt av exponeringen mot den norska marknaden (drygt minus fem procentenheter).
Under fjolaret var vara investeringar i Norge starkt bidragande till avkastningen vilket ater
visar pa vikten av att se fondens utveckling over langre tid &n en manad. Fondens blankade
innehav hade som grupp en negativ paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 76,7 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelseréntan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 92,5 %. Under den senaste 12-manadersperioden har Adrigo Small
& Midcap L/S avkastat 25,5 %

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 6,3 % i juli. Samtliga nordiska
aktiemarknader steg dar starkast utveckling noterades inom sektorerna Tech och Bank &
Finans. Forra manadens vinnare Olja & Gas underpresterar i juli. Nordiska smabolag som
grupp Overavkastade i jamforelse med storre nordiska bolag (OMXN40), som steg 4,2 %.

Under méanaden lade kanadensiska Magna ett uppkdpsbud pd Veoneer, ett av vara
medelstora innehav. Budpremien om 57 % ser férvisso h6g ut men vi anser inte att budet
reflekterar Veoneers framtidsutsikter. Samma dag som budet offentliggjordes redovisades
Veoneers kvartalsrapport. I princip varje rad var battre &n véntat dar speciellt ordering&ngen
stack ut &t det positiva hallet. Budet varderar Veoneer till omkring 1,3x 2023 &rs forsaljning.
Med en hég och stigande andel mjukvaruforsaljning anser vi att bolaget fortjdnar en betydligt
hogre vardering. Vidare representerar samarbetet med Qualcomm en vasentlig potential till
bade hogre forsaljning och hogre marginaler framéver. Vi blir inte férvdnade om det kommer
ett konkurrerande bud, och séledes har vi lamnat positionen orord.

Med en kursuppgdng om 345 % var Kahoot (mobila ldrande spel) en av fondens storsta
bidragsgivare under fjoldret. Sedan borjan av andra kvartalet 2021 har emellertid aktien
rekylerat 60 % (-35 % enbart under juli) och @ven om vi minskade positionen under forsta
kvartalet har Kahoot haft en signifikant negativ paverkan pa var avkastning under de senaste
manaderna. Bakgrunden till nedgédngen &r dels en svag kursutveckling for snabbvéxande
teknologibolag som befinner sig i en relativt tidig fas och dels &r den bolagsspecifik. Tillvéxten
i antalet betalande kunder var en besvikelse under andra kvartalet dven om vi tar hansyn till
att fjoldrets andra kvartal var extraordinart starkt. Kahoot har genomfért ett antal forvéry
under det senaste halvaret vilket kan ha tagit upp en stor del av ledningens tid och darmed
paverkat tillvaxten negativt. VD och storagare Eilert Hanoa (som &ger aktier till ett varde om
cirka NOK 1,7 miljarder) &r emellertid komfortabel med bolagets guidning om 1,1 miljoner
betalande anvéndare vid drets slut, ndgot som marknaden uppenbarligen inte tror p&. Infriar
bolaget guidningen innebar det en tillvaxt om 84 tusen anvandare per kvartal under andra
halvéret vilket &r dubbla takten jamfort med andra kvartalet. Hanoas optimistiska syn
grundar sig pd ett antal storre lanseringar av nya produkter som Kahoot 360 Spirit och
dessutom att Kahoot utokar tillgangligheten pa fler sprak. Det stora och viktiga férvarvet av
Clever véantas stdnga under senare delen av tredje kvartalet och pdverkar sdledes arets siffor
marginellt. Vi har 6kat var position ndgot under manaden.

Efter att ha salt véra aktier i Enea (mjukvara) i borjan av aret har vi nu atervant till aktien.
Bolaget har genomfort ett flertal lyckosamma forvéarv de senaste aren vilket radikalt minskat
beroendet av operativsystemet OSE, den ursprungliga verksamheten, dar Ericsson och Nokia
ar de dominerande kunderna. Forvarvet av AdaptiveMobile Security, som genomférdes i
mitten av juli, 6kar ytterligare Eneas vikt mot cybersakerhet. Dagens vardering av Enea, runt
EV/EBIT 16x 2022 ser attraktivt ut visavi aktiemarknaden och i synnerhet visavi andra
mjukvaruleverantoérer.

Fondens storsta investering, Bergman & Beving rapporterade om fortsatt god organisk
tillvaxt samtidigt som marginalerna fortsatte starkas. Nye VD:n Magnus Sdéderlind lyfter i
rapporten fram en mer offensiv forvarvsagenda dar hoglonsamma verksamheter med starka
positioner i nischer ar i fokus. Vi vill garna investera tillsammans med bra huvudagare och bra
ledningar. Vi noterar med glédje att Magnus Séderlind direkt efter rapporten fordubblade sitt
egna innehav i bolaget.

Avslutningsvis, vi fortsatter att aktivt arbeta med portféljen for att vanda den negativa
trenden och ser fram emot hosten med fler fysiska foretagsbesdk i takt med att
restriktionerna lattar.
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
garanti for framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde 6ka och minska i vérde och
det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet. For mer information se
faktablad, prospekt och &rsrapport pd adrigo.se.
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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 & riskmatt 210730 iM 12 M Sedan Start NAvV .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter
NAV, SEK 176,66
Inséattning
. Forsta insattning minimum SEK 50 000 déarefter
Ack Avkastning, % -3,61 25,52 76,44 minimum SEK 10 000
STIBOR 1M, % -0,01 -0,04 -0,81 Forvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Standardav*, % 22,46 18,96 Portféljforvaltare
Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
Sharpekvot 1,14 0,86 org. nr 556988-2086
Nettoexponering % 55,5 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 -3,61 -7,12
2020 4,04 -9,92 -11,79 11,65 3,21 8,42 3,53 5,51 6,47 =131l 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 E8I65 0,22 =258 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 =, 70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14

Kalla: Adrigo Asset Management

Riskinformation:

Adrigo fonder ar specialfonder enligt lagen 2013:561 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och ar darfoér inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna ar endast avsedda for
institutioner och andra professionella investerare och omfattas saledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare. Investeringar i fonder &r forknippade med risk.
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde, och kan pdverkas av bland annat andringar i valutakursen. Investerare riskerar att
inte fa tillbaka det investerade beloppet. Las fondbestammelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gors. Fullstandig information s&som informationsbroschyr,
faktablad (KIID) och finansiell information finns p8 hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till Adrigo fonder kan vara begransad 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 tillgénglig for investerare
hemmahérande i ett land dar tillgangliggorandet av s&dan information &r forbjuden enligt lag eller foreskrift. Det &r ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering &r lamplig i
forhllande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begransningar som kan gélla for dig. Du bor ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och
skatter&dgivare innan du investerar.
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