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Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 2,66 % i november efter avgifter.

Fondens innehav i Atlantic Sapphire (laxodling), Enea
(mjukvara) och Momentum Group (industriaterférsaljning) gav
storst bidrag till avkastningen. Av de mindre innehaven gav
Kahoot (mobila Iarande spel) bra procentuellt bidrag. Fondens
blankade innehav hade som grupp en negativ paverkan pa
avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 29,5 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 24,7 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 3,56 % i
november.

Den nordiska aktiemarknaden har dverlag fortsatt att utvecklas
positivt dar nordiska verkstadsbolag éverpresterade medan olja-
och gasexponerade bolag underpresterat i jamférelse. | takt med
Okad riskvilja noterade vi en starkare utveckling bland sma- och
mellanstora bolag i jamférelse med stdrre bolag.

Langrantor har stigit under manaden med en uppgang fér bland
annat  amerikanska, tyska och svenska tioariga
statsobligationer. Dartill noterade vi att svenska kronan har
starkts i jamforelse med USD och EUR.

Utsikter och fokus

Recipharm (lakemedelstillverkning) presenterade flertalet
nyheter under manaden. Dels presenterade Bolaget en stark
rapport med hog organisk tillvaxt, marginalférbattring och
starkare kassaflodesgenerering. Det ar gladjande att den
organiska tillvaxten kommit tillbaka delvis tack vare att
expansionsinvesteringarna ger resultat. Vidare gar fiolarets
forvarv av Sanofis inhalationsanlaggning i Storbritannien battre
&n plan med flertalet nya kundkontrakt tagna. Aven marknaden
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gladdes och aktien utvecklades starkt under den forsta delen
av manaden med en uppgang omkring 15 procent.

| mitten av manaden arrangerade Recipharm &ven en
kapitalmarknadsdag (KMD). Férutom nya mal gav Bolaget
bland annat en djupare genomgang av tillvaxtambitionerna i
Storbritannien. | samband med KMD:n annonserade bolaget
aven ett rekommenderat bud pa det brittiska bolaget Consort
Medical. Consort tillverkar bland annat inhalatorer och
autoinjektorer for lakemedelsadministration och omsatter cirka
3,8 md kronor.

Marknaden hade en negativ installning till férvarvet och aktien
handlades mycket svagt dar kursuppgangen utraderades. Vi
kan delvis forstd marknadens kortsiktiga reaktion och en
besvikelse att aterigen tillskjuta finansiering for forvarv. Vi har
daremot en langsiktig investeringshorisont i Recipharm, och ser
forvarvet som ett viktigt steg att fortsatta driva verksamheten
hdgre upp i vardekedjan. Vi tror vidare att Consort kommer vara
viktigt for att forsatta driva tillvaxt och kassaflode inom
Recipharm under kommande ar.

Under manaden lade dven Momentum Group ett bud pa
sektorkollegan Swedol. Vi stéller oss positiva till budet dar
Momentum, om férvarvet far myndighetsgodkannande,
kommer bli en stark spelare tack vare sin egen kundportfélj och
Swedols egna varumarkeserbjudande. Presenterade synergier
anser vi vara rimliga, dar vi aven vill belysa att marknaden inte
skall bortse fran Momentums pagaende forbattringsarbete
inom TOOLS. Aktien utvecklades positivt efter beskedet, men
handlas fortfarande till en tvasiffra kassaflédesavkastning, da
med en stark balansrakning vilket troligen kommer betyda
fortsatta tillaggsforvarv framgent.

Slutligen vill vi tacka vara medinvesterare for fortroendet, och
vi kanner oss fortsatt komfortabla med att vi kan generera
meravkastning framdver. Adrigo kommer framdver vara en del
av East Capital men fondens fokus kommer forbli detsamma,
daremot kommer vi fa mdjlighet till utdkade resurser vilket torde
gynna forvaltningen framgent.
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Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic
STIBOR 1M
Kalla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 2,11 2,40 2,66 12,24
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
Fondinformation Adrigo Small & Midcap L/S
Fondforvaltare: Staffan Ostlin (ansvarig) Inriktning: Adrigo Small & Midcap L/S &r en hedgefond som investerar i nordiska aktier och
Johan Eriksson aktierelaterade instrument i segmentet sma och mellanstora bolag.
Fondférvaltande féretag: Adrigo Asset Management AB Malséttning: Att uppna en god absolut avkastning till en Iagre risk an aktiemarknadens.
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www.adrigo.se Handelsdag: K8p och forséljning av andelar i fonden Adrigo Small & Midcap L/S kan ske den sista
Startdatum: 2017-11-01 bankdagen varje manad.
NAV: NAV faststalls den sista bankdagen varje manad och publiceras senast den 5:e
Nu géllande avgifter: Inséattningsavgift 0 % bankdagen darefter.
Uttagsavgift 0 %
Fast forvaltningsavgift 1 % Inséttning: Forsta insattning minimum SEK 50.000 dérefter minimum SEK 10.000.

Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av totalavkastningen som 6verstiger
STIBOR 1M, efter avdrag for fast forvaltningsavgift
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