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Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 4,16 % i juli efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Recipharm
(lAkemedelstillverkning) och Flex LNG (naturgastransport)
storst bidrag till avkastningen. Av de mindre innehaven gav
Enea (mjukvara) och Bonesupport (medicinteknik) bra
procentuella bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp
en positiv paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 33,5 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 17,6 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 0,32 % i juli.

Vi noterade en &verlag negativ utveckling for nordens borser
under manaden. Mindre och medelstora svenska bolag hade en
nagot starkare utveckling, dar vi noterade att ravaruberoende
storbolag underpresterade. Generellt har vi aven noterat
forsamrade utsikter fran industribolag exponerade mot bil-,
elektronik- och generell industri.

ECB lamnade styrrantan oférandrad vid juli manads
sammantrade. Samtidigt kommenterade Draghi om en férvantad
forsamrad europeisk konjunktur under andra halvaret, och
klargjorde att ett rimligt scenario ar att styrrantan bibehalls eller
sanks under forsta halvaret 2020. Marknadens forvantningar pa
kommande stimulanser har 6kat efter ECB:s presentation och
rantan pa europeiska statsobligationer, ex. tyska har fortsatt att
falla under manaden.

Amerikanska centralbanken sankte sin styrrdnta med 25 bps.
Fed:s resonemang var global osakerhet samt lagt intresse for
kapitalinvesteringar framfér allt inom tillverkningsindustri.
Centralbanken klargjorde dock att ekonomin ar stark driven av
en stark arbetsmarknad och hégt konsumentfértroende.

NEW FUND OF THE YEAR
Adrigo Small & Midcap L/S

Juli 2019

Utsikter och fokus

Enea har funnits i var portfolj alltsedan fondens start. Vi sag da
framfér oss ett bolag med ambitionen att bredda sitt
produktutbud och darmed kunna vaxa med stark I6bnsamhet
trots en vikande forsaljning till kdrnkunderna Ericsson och
Nokia. Tidigare VD Anders Lidbeck (ordf. sedan maj) har via ett
antal forvarv och en avyttring férandrat bolaget i grunden. Fran
att vara av konsultkaraktar till att idag beskrivas som ett globalt
mjukvaruféretag med starka positioner inom flera
snabbvéxande nischer.

Nye VD:n Jan Haglund rivstartade med en mycket stark
rapport. Vi glads sarskilt at att Enea tecknat det forsta avtalet
inom produktomradet NFV Access, en mjukvaruplattform for
foretagskommunikation i en marknad som ar i ett tidigt skede.
Affarsmodellen innebar aterkommande abonnemangsintakter.
Vifinner varderingen alltjdamt mycket attraktiv och ser en fortsatt
uppvardering i takt med att fler investerare upptacker aktien.

Aven Bonesupport rapporterade under manaden. Vi fortsatter
att se stark forsaljningstillvaxt for dess antibiotikafrisattande
produkter i Europa, dar bolaget kontinuerligt expanderar sin
forsaljningsorganisation vilket bor bidra till god tillvaxt framgent.
Forsaljningen i USA Okar starkt fran en lag bas efter att bolaget
lagt om sin distributionsmodell. Vidare ar det vart att nAmna att
bolagets tillvaxtdrivande antibiotikafrisattande produkter annu
ej ar godkanda USA. FDA-godkéannande vantas sent 2021 for
CERAMENT G, dar vi ser en Klar tillvaxtpotential och darmed
en fortsatt uppvardering av bolaget pa sikt.

| foregaende manadsbrev namnde vi Salmar (fiskodling) dar vi
sag en klar uppvarderingspotential. Under manaden lamnade
bolaget en uppdatering géllande slaktvolym vilket verraskade
marknaden positivt. Aktien utvecklades valdigt starkt under de
inledande veckorna av juli varpa vi, efter ca 20 % avkastning
pa kort tid, valde att avyttra innehavet.

Vi ser med tillférsikt emot hdsten med intressanta bolagstraffar
inbokade. Slutligen vill vi tacka vara medinvesterare for
fortroendet och 6nska er en fortsatt trevlig sommar!
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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 15,71
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
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