Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 3,86 % i juni efter avgifter.

Fondens innehav i Recipharm (lakemedelsproduktion) och
Bergman & Beving (teknikhandel) gav storst bidrag till
avkastningen. Av de mindre innehaven gav Qliro (e-handel) och
Gentian Diagnostics (medicinteknik) bra procentuella bidrag.
Fondens blankade innehav paverkade som grupp avkastningen
positivt.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 13,2 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jaAmforelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,4 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 8,0 %.

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

Manaden har praglats av pagaende handelskrig mellan USA och
Kina, vilket har eskalerat till att &ven inkludera EU. Den
geopoliska oron bidrog till 6kad nervositet och volatilitet pa alla
finansiella marknader.

Infér sommaren har vi noterat en 6kad aktivitet bland bolag som
genomfort emissioner for att starka sin likviditet. Vi traffar
kontinuerligt bolag i vart investeringsuniversum for att finna
investeringsobjekt, dar vi traffar omkring ett 20-tal bolag per
manad. Aven om vi bearbetar manga av marknadens
investeringsforslag, ar vi valdigt selektiva vad géller
investeringar. Var uppfattning ar att vi befinner oss sent i saval
konjunktur- som borscykel.

Under sommaren raknar vi med att handelsvolymerna kommer
minska vilket bidrar till 6kad volatilitet och anormala kursrorelser.
Vi arbetar vidare med vart fokus pa lag rorelse- samt
varderingsrisk, och vi &mnar utnyttja dessa kursrérelser till var
fordel nar vi letar felprissatta aktier, bade pa den langa och den
korta sidan.

Utsikter och fokus

Under manaden annonserade Qliro att styrelsen utvérderar en
avyttring eller sarnotering av kladhandelsdelen Nelly samt
potentiella strukturaffarer for marknadsplatsen CDON. Vi anser
att Nelly har en stark marknadsposition i sin malgrupp och
tillsammans med en hdg andel egna varuméarken i
produkterbjudandet finns goda mdjligheter att driva
forsaljningstillvéxt med stigande bruttomarginaler.

| kvartal ett rapporterade Nelly tillfalliga problem i sin
distributionskanal vilket var en av anledningarna till Qliros
vinstvarning under april. Vad vi erfarit &r intresset stort bland
potentiella industriella kbpare och vi tror vidare att en industriell
kopare kan utveckla lagerhantering och distributionskanalen
ytterligare vilket bor sdnka de operationella kostnaderna per
forsaljningskrona. Ett skaligt pris for Nelly anser vi vara minst i
linje med andra noterade e-handelsbolag. Varderas Nelly likt
jamfoérbara bolag férsvaras dagens bérsvarde for hela Qliro,
och darmed satter marknaden implicit ett nollvarde bade pa&
Qliro Financial Services och CDON.

Under juni annonserade Recipharm ett stérre forvarv av en
tillverkningsanlaggning for inhalationslakemedel i England.
Forvarvet breddar Bolagets produkterbjudande  dar
inhalationslakemedel historiskt &ven har haft hogre
forséljningstillvaxt och béttre marginaler &n nuvarande
forsaljningsmix. Vi ser positivt pa forvarvet och valde att 6ka
Var position i samband med nyemissionen.

Vi valde &ven att avyttra var position i Bravida (installation och
service). Sedan VAr initiering i januari blev vardestegringen
drygt 30 %. Aven om vi ser fortsatt mojlighet att starka
marginalen i Oras (forvarvat april 2017) samt en underliggande
stark tillvaxtmodell har aktiens appreciering gjort att en
tillracklig sakerhetsmarginal i varderingen inte finns i
dagslaget.

Avslutningsvis vill vi tacka vara medinvesterare for fortroendet
och dnska er en trevlig sommar!
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2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 6,64
2017 2,65 3,40 6,14
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Fondférvaltare: Staffan Ostlin (ansvarig) Inriktning: Adrigo Small & Midcap LIS & en hedgefond som investerar i nordiska aktier och
Johan Eriksson instrument i smé och bolag.
Fondforvaltande foretag: Adrigo Asset Management AB Malséttning: Att uppna en god absolut avkastning till en lagre risk &n aktiemarknadens.
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Nu géllande avgifter: Inséttningsavgift 0 % bankdagen darefter.
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Prestationsbaserad férvaltningsavgift 20 % av totalavkastningen som 6verstiger
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