Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 4,12 % i maj efter avgifter.

Fondens innehav i Arjo (medicinteknik) och Momentum Group
(industriaterforsaljning) gav storst bidrag till avkastningen. Av de
mindre innehaven gav Bravida (installation och service) och
Gentian Diagnostics (medicinteknik) bra procentuella bidrag.
Fondens blankade innehav paverkade avkastningen negativt
som grupp.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 9,0 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jaAmforelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,3 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 7,7 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 0,7 % i maj.

Marknaden har fortsatt att vara volatil under maj, dar geopolitisk
oro skapat turbulens pa& rante- och valutamarknaden.
Osékerheten i Italien, eurozonens tredje stdrsta ekonomi, har
férsvagat euron mot amerikanska dollarn men &ven mot den
svenska kronan.

Oséakerheten har &ven bidragit till att ranteskillnaderna inom
EMU har fortsatt att 6ka, exempelvis mellan Tyskland och Italien,
till nivaer vi inte sett p& flera &r. Ranteskillnaden visar att
marknaden uppenbarligen prisar in hogre risk. Vidare bevittnar
nedgéngen i europeiska bankindexet pa dryga 15 % under
méanaden om nervositeten som just nu finns i marknaden.

Manaden har dven varit karaktariserad av indexomlaggningar
vilket skapat kraftiga kursrorelser i flera nordiska aktier. Vi har
utnyttjat dessa kortsiktiga rérelser till att 6ka vara innehav i de
bolag dér vi ser en fundamental god utveckling framéver.

Utsikter och fokus

Under maj har vi fortsatt att traffa manga bolag i vart
investeringsuniversum. Bland annat besdkte vi Enea
(mjukvara) dar vi traffade VD samt chefen for produktstrategi.
Genom tva férvarv under 2017 och 2018 har Enea férandrats
pa ett mycket intressant satt. Fran att tidigare haft ett stort
beroende av ett fatal nyckelkunder (bl a telekomleverantorerna
Ericsson och Nokia) har bolaget nu breddat kundbasen och
samtidigt flyttat uppat i vardekedjan. Bolaget séljer numera
direkt till slutanvandarna, framst natverksoperatorer.

Fran att tidigare ha salt realtidssystem och "middleware” har
Enea nu breddat utbudet till trafikklassificering och
trafikhantering. Genom Eneas mjukvara kan operatdrerna
styra trafikfloden och dessutom generera intakter fran saval
krypterad som okrypterad trafik. Vi bedémer att Enea genom
forvarven har forutsattningar att vaxa betydligt snabbare an
vad bolaget gjort under den senaste femarsperioden. Samtidigt
bor rérelsemarginalen fortsétta ligga pa dryga 20 % vilket torde
leda till en mycket fin resultattillvéxt. Aktiemarknaden har i vart
tycke annu inte prisat in forandringarna och vi ser bra
maojligheter for en god kursutveckling framover.

Under manaden har Arjo (medicinteknik) rapporterat sitt
resultat for det forsta kvartalet. Bolaget redovisade en organisk
omsattningstillvaxt om 2,3 %, framst drivet av en fortsatt
aterhamtning i USA men aven i Storbritannien. Den organiska
tillvaxten var hégre @n vad analytikerna raknat med och aktien
utvecklades starkt under manaden.

Vi har &ven initierat en position i Gentian Diagnostics. Det
norska medicinteknikbolaget har en validerad teknologi
(Nanosense) inom in-vitro diagnostik framfor allt inom njur-
samt inflammationsdiagnostik. Bolaget har goda mojligheter att
bredda sin teknologi till andra indikationer, med &nnu storre
marknadspotential.  Bolagets  repetitiva  intdktsmodell,
kombinerat med hdga bruttomarginaler, gor att det finns goda
mdjligheter till marginalexpansion och resultattillvaxt framgent.
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Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 2,68
2017 2,65 3,40 6,14
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Nu gallande avgifter: Inséattningsavgift 0 %

Uttagsavagift 0 %
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Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av totalavkastningen som 6verstiger
STIBOR 1M, efter avdrag fér fast férvaltningsavgift

instrument i smé och bolag.

Malséattning: Att uppna en god absolut avkastning till en lagre risk &n aktiemarknadens.

Strategi: Adrigo Small & Midcap L/S &r en long/short hedge fond med en long bias. Fonden lagger
stor vikt vid fundamental analys.

Handelsdag: Kop och forsaljning av andelar i fonden Adrigo Small & Midcap L/S kan ske den sista
bankdagen varje manad.

NAV: NAV faststélls den sista bankdagen varje ménad och publiceras senast den 5:e
bankdagen darefter.

Inséattning: Forsta insattning minimum SEK 50.000 déarefter minimum SEK 10.000.

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
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