Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 9,63 % i augusti efter avgifter.

Av fondens stérre innehav gav Momentum Group
(industriaterforsaljning) positivt bidrag. Fondens &vriga storre
positioner underpresterade men framfor allt var det fondens
norska exponering som bidrog kraftigt negativt till utvecklingen.
Av de mindre innehaven gav K2A (fastigheter) bra procentuellt
bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp en negativ
paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 20,6 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 15,6 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 1,75 % i
augusti. Oljepriset (Brent) sjonk med 6,6 % under manaden.

Den nordiska aktiemarknaden inledde mycket svagt dar bredare
index bottnade under mitten av manaden for att avsluta
manaden starkt. Som grupp utvecklades mer defensiva sektorer
likt 1akemedelsbolag starkt, medan olja- och gasexponerade
bolag underpresterade.

Nyhetsflddet har fortsatt att praglas av handelskonflikten mellan
USA och Kina. Vidare kom makroekonomiska data fran Kina
vilket var svagare an vantat. Amerikanskt inképschefsindex inom
tillverkningsindustri var svagare an vantat, om an fortsatt i s.k.
expansivt territorium. Statistk fran den europeiska
motsvarigheten indikerar daremot pa fortsatt kontraktion.

Bade amerikanska samt europeiska langrantor har fortsatt att
falla under manaden. Utifran den amerikanska centralbankens
konferens under augusti noterade vi dven tecken pa att fortsatt
expansion av penningpolitiken ar att vanta.
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Utsikter och fokus

Under manaden genomforde Enea (mjukvara) en riktad
nyemission (for att I6sa utestdende obligation) vilket ledde till
svag kursutveckling under manaden. Enea har under de
senaste aren genomfoért ett antal forvarv som breddat
produktutbudet och minskat beroendet av Ericsson och Nokia.
Vi raknar med fler vardeskapande forvarv framoéver vilket
kommer ha en positiv inverkan pa tillvaxt och resultat. Vi 6kade
vart agande i nyemissionen.

Slutligen en kommentar om fondens utveckling under augusti,
den samsta manaden for fonden sedan start. En ménad ar en
kort tidsperiod att bedéma avkastning, andock &r resultatet
langt ifrAn acceptabelt och tillsammans med vara
medinvesterare har vi betydligt hdgre férvantningar.

Som vi noterade inledningsvis tyngdes fondens avkastning av
en mycket negativ kursutveckling i nagra innehav i Norge
framst Flex LNG (naturgastransport) och Northern Drilling
(oljeservice). Vi vet av erfarenhet att den norska
aktiemarknaden ar volatil (Flex LNG var en av de basta
bidragsgivarna under juli) och att oljepriset har en stor
betydelse fér psykologin i marknaden. Andock &r det ett
underbetyg till oss som forvaltare att vi inte kunde parera
kursfallen battre. Fundamentalt har utsikterna fér ovanstaende
bolag ej férandrats under perioden och var bedémning ar att
det &r kortsiktiga floden som orsakat kursfallen. Under
manaden levererade dven B2 Holding (skuldindrivning) en
mycket svag rapport vilket ven ledde till att VD sparkades. Om
an att B2 var en liten position sa paverkades fondens
avkastning meningsfullt och aktien ar nu avyttrad.

Foérutom den norska exponeringen paverkades avkastningen
av nyemissioner i ett par av vara innehav dar den initiala
kursreaktionen var kraftigt negativ. Vi har anyo gatt igenom
vara storre innehav och ser inte att utsikterna fér dessa
forandrats i negativ riktning. Vi ser darfor med tillférsikt fram mot
hésten och ar fast Overtygade att vi kan generera
Overavkastning over tid.
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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 -9,63 4,56
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.
?;%Jg[%gg;%y' 114 46 Stockholm Strategi: Adrigo Small & Midcap L/S &r en long/short hedge fond med en long bias. Fonden lagger
Fax 08 505 88770 stor vikt vid fundamental analys.
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 fér fast férvaltningsavgift Forvaringsinsti kandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Adrigo Small & Midcap L/S, férvaltad av Adrigo Asset Management AB, &r en sa kallad specialfond enligt lagen 2013:561 om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Adrigo Small & Midcap L/S &r darfor inte att

betrakta som en sa kallad UCITS-fond. For ytterligare information se www.adrigo.se.
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