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Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 0,79 % i juli efter avgifter.

Fondens innehav i Recipharm (lakemedelsproduktion) och
Getinge (medicinteknik) gav storst bidrag till avkastningen. Av
de mindre innehaven gav Sedana Medical (medicinteknik) och
Bonesupport (medicinteknik) bra procentuella bidrag.

Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ
paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 14,1 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamforelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,4 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 11,1 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 2,86 % i juli.

Under méanaden har majoriteten av de nordiska bolagen
rapporterat sitt resultat fér det andra kvartalet. Overlag var
rapporterna battre @n marknadens forvantningar, framforallt
bland sencykliska verkstadsbolag, men kursutvecklingen tyder
pa att det rdder delade meningar om konjunkturen har mer att
ge eller om detta &r toppvinster.

| juli avtog som vantat handelsvolymerna, vilket tillsammans med
rapportperiod skapade stora kurssvangningar i flertalet aktier
under méanaden.

Under m&naden noterade vi dven att ett flertal amerikanska samt
europeiska bolag i sina kvartalsrapporter kvantifierade och
kommenterade eventuella effekter av handelsrestriktioner.
Overlag vantas stigande ramaterialkostnader vilket skall
kompenseras med pris6kningar ifall bredare restriktioner infors.

Utsikter och fokus

Recipharm redovisade i kvartal tvd en stark organisk tillvéaxt
och en forbattrad rérelsemarginal i jamforelse med foregdende
ar. Bolaget lyckades starka marginalen trots att nyligen
uppstartade enheter i Frankrike och Tyskland hammar
marginalen pa grund av initialt Iagt kapacitetsutnyttjande. Vi ser
fortsatt stor potential i Recipharm datr tillvéxten under 2019 och
2020 bor vara stark i takt med att nya kapaciteten nar fullt
resursutnyttiande  samt nyligen annonserade  forvarv
integreras. Vi tror fortsatt p& upprevideringar i estimaten for
forsaljning och resultat for kommande &r.

Efter att under flera &r haft problem med tillvaxten dverraskade
Getinge positivt under andra kvartalet. Den organiska
orderingdngen okade med drygt tio procent samtidigt som
forsaljningen steg med sex procent. D& en stor del av 6kningen
hanférs till  kapitalvaror och tillvéxtmarknader blev
bruttomarginalen nagot lidande. Forséljning av kapitalvaror
Okar Getinges installerade bas vilket med tiden leder till mer
forsaljning av forbrukningsartiklar med hégre marginaler.

Vad géller forlikningsavtalet med amerikanska FDA réknar
Getinge med att de nodvandiga korrigeringarna i de tva
amerikanska enheterna kommer vara slutférda under 2018
medan arbetet i tyska Hechingen kommer ta langre tid. Nar val
detta arbete ar slutfért réknar vi med en betydande
effektivitetshojning i enheterna. Var uppfattning ar att arbetet
med produktutvecklingen blivit lidande de senaste aren pa
grund av de problem som bolaget haft. Under fiolaret
paborjade nye VD:n Mattias Perjos en kraftfull satsning pa nya
produkter. Férutom att vi rdknar med att Getinge med nya
produkter kan aterta férlorade marknadsandelar bedémer vi
ocksd att bolaget har ett okat fokus pa standardisering och
produktionskostnader som kommer hjélpa bolaget hantera den
prispress som finns inom industrin.

Det kommer ta tid innan Getinge &r tillbaka i gammal god form
men vi tror att bolaget definitivt har lamnat det varsta bakom
sig. Dagens vardering indikerar fortsatt skepticism fran
aktiemarknaden vilket vi tycker ger en intressant risk/reward.
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2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 0,79 7,48
2017 2,65 3,40 6,14
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