chelonia mar-ketes mectserral

December 2022

Chelonia Market Neutral

NAV: 102,396233
ISIN: SE0010520965

MONTHLY PERFORMANCE

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC  YEAR
2022 -3,80% -1,02% 2,48% 3,78% -1,26% -1,63% -0,69% 0,96% -3,05% -1,27% 0,48% 1,05% -4,2%
2021 4,03% 1,48% 148% 3,92% -0,63% 1,01% 0,95% 0,15% -0,85% -1,85% 2,28% -2,19% 10,0%
2020 2,67% -2,76% -10,47% 6,02% 1,11% 0,95% 4,92% 0,28% 0,42% -4,29% 1,05% 4,16% 3,0%
2019 -0,54% 0,51% -2,24% 3,19% -3,21% 0,.87% -0,03% -4,53% -0,79% 1,45% -1,03% -0,60% -7,0%
2018 -1,58% 1,54% -0,52% -2,09% 0,21% 0,26% 3,11% 2,65% 1,13% -0,07% 0,58% -3,30% 1,7%

2017 0,53% | 0,61% | -1,80% | 1,83% 1,79% -0,33% 2,6%"

2016 -2,73% 2,27% 1,79% -0,39% 0,50% 0,73% 2,82% 1,17% 1,15% -0,10% 0,34% 0,21% 7[9%1
2015

NAV date: 2022-12-30
Magnus Angenfelt, Head Portfolio Manager Chelonia Market Neutral, shareclass A (1% fixed, 20% perf.fee). Dec 2017 - YTD
! Magnus Angenfelt, Head Portfolio Manager Zmart Alfa UCITS Fund, shareclass B (1% fixed, 20% perf.fee). Since inception March 2015 - May 2017

0,34% 1,62% | -0,02% | -1,45% | 0,72% | -0,59% | -1,38% | 0,26% 2,24% | 2,15% 3,9%"

Manadskommentar

‘Safe’ bonds (10 year treasuries) yearly returns (%)

Under december ménad steg andelsvéardet med 19282022

+1,05% samtidigt som de flesta aktiebérser

utvecklades negativt mellan -3% till -9%. De

stérsta enskilda positiva bidragsgivarna kom

fran de bada inhemska langpositionerna i
inkassobolaget Hoist  (+14%) respektive
byggdetaljisten  Byggmax  (+4%), samt

kortpositionen i den amerikanska hotellkedjan

Hilton (-11% under manaden). Facit for hela 2022 Return
2022 blev en avkastning pd minus 4,16%. R

EEELH TR EEEE R AR TR R ERERR AT ETEEH

Med positiva glaségon kan man mdjligtvis
havda att 4% minus ar acceptabelt efter ett sa
turbulent &r d& svenska borsen fallit med -20%
och Nasdag oOver -30%. 2022 ar darmed det

samsta borsaret sedan finanskrisen 2008.

Med samma glastégon kan man ocksd gora
gallande att strategins malsattning, sedan start,
har infriats. Namligen att utgtra ett battre
alternativ &n bankboken och obligationer.

Marknadsrantor — SE, EU, US

3-MANADERS LOPTID

SSVX 3M EU3M USs 3M
Period Medel Medel Medel
2015 -0,2950 -0,0929 0,4049
2016 -0,6588 -0,3483 0,7974
2017 -0,6956 -0,4188 1,2010
2018 -0,6886 -0,4271 2,2650
2019 -0,4200 -0,4495 2,2389
2020 -0,1360 -0,4981 0,4750
2021 -0,1964 -0,6028 0,0825
2022 0,7605 0,2989 2,3935

Kalla. Riksbanken

NORDIC ARCHIPELAGO INVESTMENTS AB

Det sistnamnda tillgdngsslaget obligationer
upplevde for ovrigt det samsta aret sedan 1920
med ett vardefall globalt pa -13 procent.

Likasa har fonden utvecklats betydligt battre an
snittet for marknadsneutrala hedgefonder under
den senaste femarsperioden och sedan start av
strategin 2015. For 2022 har Chelonia ocksa
utvecklats battre - ned mindre - &n snittet for
saval hela globala hedgefondsektorn som aktie
hedgefonder (HFRX index EUR), samt nordiska
hedgefond index; NHX Composite (-6,05%) och
NHX Equities (-5,00%).

HFRX Index EUR (FX Hedged)

PERFORMANCE
HFRX Global HFRX Equal HFRX Equity Hedge
Hedge Fund Weight. Strategies Index
(EUR) (EUR) (EUR)
FY 2022 -6,28% -5,82% -5,21%

2022-12-30. Hedge Fund Research Inc

www.archipelago-investments.com



chelonia mar-ketes mectserral

En traditionell global tillgangsallokering
diversifierad endast med 60% aktier och 40%
obligationer har under aret gatt ned med nastan
-15% i lokala valutor. Svenska valutan SEK har
ocksa varit mycket svag under aret (-16% mot
USD och -9% mot EUR) och &r mojligtvis den
enda raddningen for dem som ej valuta skyddat
sina internationella investeringar.

Men vart mal att leverera +6-8 % per ar har inte
uppfyllts och vi ar darfor inte tillfreds med
resultatet. Vi &r bland annat sjalvkritiska for att
vi — tva fore detta reservofficerare — inte insag i
tid att Ryssland skulle invadera Ukraina.
Fondens kortpositioner i oljeaktier madde inte
bra av invasionen.

| ar fick vi heller inte del av det uppsving for
vardeaktier som vi vantat pa. Fondens
tyngdpunkt pa langsidan utgérs av mindre och
medelstora vardebolag. De féljde tyvarr inte
med i vardeaktiernas generella revansch, som
visserligen gynnades av stora energibolags
uppgang. Carnegies  smabolagsindex
utvecklades over 15 procentenheter sdmre &n
index for de stora bolagen (OMX30). Dessutom
utgdérs merparten av kortsidan av stora bolag. |
det perspektivet ar det nastan en bedrift att
fonden “bara” tappade nagra procent detta
annus horribilis.

Carnegie Small Cap vs Large Cap

. Carnegie Small CSX Sweden (SEK)
% === OMX Stockholm 30 Index

22-01-02 - 23-01-02

2022-03 2022-05 2022-07 2022-08 2022-1 2023-0

Overlag &r vi missnojda med leveranserna pa
bade kort och langsidan under de senaste aren.
Med nagra undantag pa langa sidan — bland
annat New Wave, Elanders, Saab, Capio
(uppkopt), Sbanken (uppkdpt), TDC (uppkdpt),
— vantar vi fortfarande pa omvérderingar. Och
det galler bade for lang- och kortsidan. Det
positiva, som vi tidigare skrivit om, ar att vi
upplever att varderingarna pa flera
langpositioner har dragits ned rejélt till en niva
som rimligen inte kommer att besta.

I ndgra av fondens storsta positioner ser vi med
modesta antaganden en férdubblad kurs om ett
par ar. Dar aterfinns bland annat kvartetten
Byggmax, Hoist, Dustin och Securitas. De bada

NORDIC ARCHIPELAGO INVESTMENTS AB

sistndmnda bolagen &r lite udda i portfdljen. Ett
av fondens urvalskriterier &ar en stark
balansrakning. Sa ar inte fallet for dessa tva just
nu.

Bada bolagen har nyligen genomfért var sitt
storre foretagsforvarv. Prislappen pa bada
forvarven kan ifragasattas men det ar historia
nu. Finansieringen skedde via nyemissioner
och upptagande av lan i utlandsk valuta.
Kronférsvagningen medforde att nettoskulden
steg Over bolagens finansiella mal. Dustin
stéllde till och med in sin utdelning. Marknaden
blev nervos och duons laga véardering ar delvis
ett resultat av detta.

Vi &r inga valutaexperter. Men med tanke pa
svenska statens finanser, och att orostider inte
tjanar kronan, sa borde den svenska valutan,
om nagot, starkas framoéver. S& har redan skett
i fallet mot den amerikanska dollarn varfor
Securitas skuldsattning kommer att se béttre ut
i helarsbokslutet. Konjunkturkansligheten ar
dessutom hanterbar.

Men det som fatt oss att tro att det ar ett
Overgdende problem &r bolagens vanligtvis
starka kassaflode. Det finns inte behov av nagra
stora investeringar. Det ar inga kapitalintensiva
bolag. En tillfallig uppbyggnad av
rorelsekapitalet (las Dustin) beddmer vi vara
kortvariga. Nar val nettoskulden kommer ned
borde varderingen normaliseras.

Det och mycket annat beddémer vi kommer att
realiseras under 2023. Tack for att ni &r med pé
resan.

Magnus Angenfelt

ps. Fonden har aven fatt utmarkelsen 5 glober
av Morningstar (hogsta 10%) 2022-10-31.
Sustainability Rating mater hur val fonders
innehav hanterar risker kopplade till miljo,
arbetsforhallanden och A&garfragor (ESG)
relativt till andra fonder inom samma globala
kategori. Desto hdgre betyg, dvs desto fler
glober, indikerar pa att fonden investerar
majoriteten av sina investeringar i foretag som
har en lagre ESG risk enligt Sustainalytics som
tillhandahaller alla hallbarhets relaterade
riskanalyser. ds

Sustainability Rating

DODOD

www.archipelago-investments.com
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LONG TERM PERFORMANCE

Market Neutral ~ HFRX Equity =~ HFRX Equity ~ HFRX Global ~ MSCIWorld ~ MSCI Europe  MSCINordic ~ JPM Global
Strategy? Market Neutral Hedge Index Hedge Fund NDTR index NDTR index NDTRindex Gv Bond Index

(SEK) (USD) (USD) (USD) (Local) (Local) (Local) (Local)
2022 - Dec 1,05% 1,19% -0,07% -0,06% -5,08% -2,72% -0,72% -1,9%
2022 -YTD -4,16% 0,02% -3,25% -4,44% -16,26% -8,66% -8,80% -13,0%
2021 10,0% 1,0% 12,7% 3,9% 24,7% 22,0% 29,1% -2,5%
2020 3,0% -3,9% 4,2% 6,6% 13,4% -1,9% 14,6% 5,5%
2019 -7,0% -1,6% 11,1% 9,0% 28,0% 24,4% 24,1% 6,2%
2018 1,7% -3,5% -9,7% -7,0% -8,0% -10,8% -6,3% 0,9%
2017 2,6% -0,6% 3,9% 3,1% 9,4% 11,5% 12,0% 1,0%
2016 7,9% -5,1% 0,1% 2,5% 9,0% 7,2% 0,1% 2,9%
2015 3,9% 4,8% -3,9% -5,3% -3,1% -4,8% -3,1% 0,2%
2015 Mar - YTD * 18,2% -8,8% 13,9% 7,3% 61,3% 38,0% 70,5% -0,1%
Total Months * 88 88 88 88 88 88 88 88
Up Months (%) 60% 47% 59% 61% 66% 59% 62% 48%
Down Months (%) 40% 63% 41% 39% 34% 41% 38% 52%

2022-12-30. FCG Fonder AB, Hedge Fund Research Inc, MSCI Inc, JP Morgan Global Government Bond Index
Return is not adjusted for inflation. Net of fees (1% fixed, 20% perf.fee above hurdle rate). Other indices fyi only, not benchmark index.

! periods excluded in performance data; 2017 Jun-Nov (gardening leave), 2015 Jan-Feb (Fund started in March 2015).
2 Magnus Angenfelt, Portfolio Manager. Chelonia Market Neutral, A, 2017 Dec - YTD. Zmart Alfa, B, 2015 Mar - 2017 May.

CONCENTRATION EXPOSURE

Long - Equities Exposure Short - Equities Exposure
Largest Long - Single Stock 11,8% Largest Short - Single Stock -2,6%
Top 5 38% Top 5 -10%
Top 10 53% Top 10 -19%
Total no of stocks (Equities) 36 Total no of stocks (Equities) 134

Source: FCG Fonder AB, NAV 2022-12-30

FUND EXPOSURE

Gross Exposure (Equities) 137% Net Exposure (Equities) 12%
Source: FCG Fonder AB, NAV 2022-12-30

FUND FACTS - SHARE CLASS A FUND INFORMATION

Management Fee 1%  Fund Structure AIF
Performance Fee 20% Domicile Sweden
Subscript. / Redemption Fee No Investment Manager (IM) N. Archipelago Investments AB
Hurdle 90D SSVX(SEK), or zero  Compliance (IM) Harvest Advokatbyra AB
High-watermark Yes  Fund Administrator FCG Fonder AB
Subscription / Redemption Monthly ~ NAV Calculation FCG Fonder AB
Notice Period 5 (sub.) and 15 (red.) bankdays  Risk Management FCG Fonder AB
Lock-up Period No Custodian SEB
Currency SEK  Prime Broker SEB
ISIN SE0010520965  Auditor PwC
Inception 1 december 2017  Regulator Swedish FSA

Source: KIID, Fund Regulation and Information Memo

NORDIC ARCHIPELAGO INVESTMENTS AB www.archipelago-investments.com
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ADAPTABILITY AND PROTECTIVE SHIELD

Chelonia is based on the Greek word kelone (xeAwvn), denotation for armor or interlocking shields. The
first turtles are believed to have existed 220 million years ago, and their shell has offered protection at
every stage of its evolution. Since the Mesozoic Era, the Chelonia have weathered many storms and
today Chelonians live all over the world in the forests of Eurasia and deserts of Africa, to the islands of
the Galapagos and the frozen waters near the Arctic.

KORT OM FONDEN

Chelonia Market Neutral &r en hedgefond som stravar efter att uppnd en positiv avkastning oberoende av
utvecklingen pa aktiemarknaden. Fondens placeringsinriktning &r att vara en s.k. “market neutral long/short
equity fund”, vilket innebar att fonden tar sévél langa som korta positioner i aktier, i syfte att generera alfa samt
att hedga marknadsrisk (beta). Fonden stravar efter en marknadsneutral aktieexponering, men kan maximalt ha
30 % av fondens varde i lang eller kort nettoexponering mot aktiemarknaden. Fondens bruttoexponering, matt
enligt den s.k. Bruttometoden, far ej 6verstiga 300 % av fondens varde. Fonden har dven méjlighet att placera i
obligationer och andra ranterelaterade instrument.

Fonden har inga placeringsbegransningar avseende geografiska omraden utan ska som helhet betraktas som en
global fond med fokus pa Norden (sma till stora bolag), Europa och USA. Investeringsprocessen bakom fondens
placeringar bestar av fundamental analys (stock picking — value/garp focus — low turnover) och forvaltarna
kommer att vaga in tematiska och evolutionéra trender samt disruptiva maéjligheter och hot i analysen (tex
FinTech, HealthTech, GreenTech, 5G, E-commerce, Hallbarhet/ESG) som paverkar bolag positivt, men framférallt
negativt.

Fondens malsattning ar att varje ar generera en positiv avkastning (alfa) som &r hogre an den riskfria rantan oavsett
utvecklingen pa aktiemarknaden (beta). Fondens troskelvarde ar 90 dagars statsskuldvaxel (SEK). Fondens
riskniva, matt som arlig standardavvikelse i manatlig avkastning 6ver en rullande 12-manadersperiod, forvantas
vara inom intervallet 4 och 10 %. Det bor sarskilt uppmarksammas att risknivan kan komma att éver- eller
underskridas vid ovanliga marknadsfoérhallanden eller extraordinara handelser.

Kop och forsdljning av fondandelar kan normalt ske manadsvis per den bankdag som anges i
informationsbroschyren. Chelonia Market Neutral vander sig till investerare som efterfragar en fond med lagre risk
an aktier. Fonden kan vara olamplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar inom tre ar.

ANSVARIG FORVALTARE

Magnus Angenfelt

Mellan 2000 och 2011 var Angenfelt medgrundare, portféljforvaltare, VD och CIO pa& hedgefonden Manticore inom
Brummer & Partners. Dessférinnan arbetade han mellan 1998 och 2000 som analytiker pa hedgefonden Zenit samt
med riskkapitalbolaget Zodiak pa Brummer & Partners. Under perioden 1992 till 1998 var han analytiker pa Alfred
Berg Fondkommission. Aren 1986 till 1992 arbetade Angenfelt som journalist och projektledare p& tidningen
Affarsvarlden. 2013 gav han ut boken "Varldens 99 basta investerare”. Senast var Magnus ansvarig forvaltare for
UCITS/hedgefonden Zmart Alfa mellan 2015 och fram till maj 2017, nar han lamnade for att starta AlF/hedgefonden
Chelonia Market Neutral december 2017.

Advisory Board — Anders Palmqvist (férvaltningsbolagets VD/CIO) och team av tre Senior Advisors bistar

portfoliférvaltningen med strategisk radgivning och allméanna rad pa fragestaliningar som adresseras av ansvarig
forvaltare.

CONTACT INFORMATION

Web www.archipelago-investments.com
Email info@archipelago-investments.com
Telephone +46-8-25 40 60
Visiting Address Skeppargatan 27, Stockholm
Postal Address Box 3100, SE-103 61 Stockholm

NORDIC ARCHIPELAGO INVESTMENTS AB www.archipelago-investments.com
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Morningstar Sustainability Rating
2022-10-31
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SWEDISH EQUITY L/S HEDGE FUND PERFORMANCE Dec 2022 FY 2022 FY 2021
Elementa NHX Equity -1,53% 19,08% -15,8%
Alcur NHXEquity 0,55% 8,21% 5,3%
Foghorn NHX Equity 0,42% 2,17% -6,2%
QQM Equity Hedge NHX Equity 1,19% -0,26% 11,6%
Norron Select NHX Equity 0,13% -1,43% 2,8%
Chelonia Market Neutral (SEK) NHX Equity 1,05% -4,16% 10,0%
Nordic Hedge Index- NHX Equities Hedge Fund Index -0,76% -5,00% 10,6%
Adrigo Small & Midcap L/S NHX Equity -4,34% -5,05% -5,1%
HFRX Equity Hedge Index (EUR) Hedge Fund Index -0,34% -5,21% 11,0%
HFRX Equal Weighted Strategies (EUR) Hedge Fund Index -0,12% -5,82% 1,9%
Origo Quest 1 NHX Equity 3,09% -5,93% 6,8%
Nordic Hedge Index- NHX Composite Hedge Fund Index -0,38% -6,05% 6,2%
HFRX Global Hedge Fund Index (EUR) Hedge Fund Index -0,32% -6,28% 2,7%
Rhenman Healthcare Equity L/S NHX Equity -6,75% -8,25% 12,8%
MSCI Europe NDTR Index (Local) Equity Market Index -2,72% -8,66% 22,0%
MSCI Nordic NDTR Index (Local) Equity Market Index -0,72% -8,80% 29,1%
Norron Target NHX Multi-strategy -0,27% -10,08% 3,9%
Manticore NHX Equity 2,30% -11,60% -5,2%
JP Morgan Global GvBond Index (Local) Fixed Income Index -1,92% -12,96% -2,5%
Prior Nilsson Idea NHX Equity -0,05% -13,69% 252%
Atlant Sharp NHX Equity -2,88% -14,25% 22,9%
60/40 Mix - EQ/Bonds (Global MSCI & JPM) Asset Allocation -4,50% -14,90% 13,8%
FE Select NHX Equity 1,19% -15,86% 40,8%
MSCI World NDTR Index (Local) Equity Market Index -5,08% -16,26% 247%
MSCI Sweden NDTR Index (SEK) Equity Market Index -2,71% -17,61% 34,3%
RAM ONE NHX Equity 1,10% -17,88% 0,1%
Alcur Select NHXEquity -2,09% -19,38% 25,8%
Calgus NHX Equity 1,26% 27.21% 38,5%
Nordic Cross Stable Return NHX Multi-strategy 0,28% -25,03% 0,1%
Coeli Absolute European Equity NHX Equity -1,68% -30,10% 22,3%
NASDAQ Composite Index Equity Market Index -8,73% -33,10% 21,4%

2022-12-30. MSCI Inc, Nasdaq, Hedge Fund Research Inc, Hedge Nordic

DISCLAIMER. Informationen som aterges i detta manadsbrev, inkluderat antaganden, uppfattningar, varderingar,
etc. ar framtagen av Magnus Angenfelt, portfolfférvaltare av fonden Chelonia Market Neutral och aterger
forvaltarens bedémning vid tidpunkten for publiceringen av detta manadsbrev. Var bedémning kan saledes komma
att forandras. Informationen i detta manadsbrev riktar sig endast till investerare i Chelonia Market Neutral (CMN).
Informationen riktar sig inte till personer eller foretag i USA eller i ndgot annat land dar offentliggérande av
information av detta slag ar forbjudet eller ratten dartill pa annat satt begransad. Informationen i detta manadsbrev
ar baserad pa kallor som vi pa Nordic Archipelago Investments AB bedémer vara tillforlitliga. Nordic Archipelago
Investments AB atar sig dock inget ansvar for att informationen ar riktig eller fullstandig. Nordic Archipelago
Investments AB inkluderat dess styrelse, ledning och personal, fransager sig allt ansvar for all skada, inkluderat
direkt eller indirekt skada, som kan f6lja av anvandandet av informationen i detta manadsbrev. Informationen i detta
manadsbrev tar inte heller hansyn till just Dina sarskilda behov, ekonomiska forhallanden, malsattningar eller dylikt.
Informationen utgor inte heller en rekommendation eller ett investeringsrad fran Nordic Archipelago Investments
AB sida. Nordic Archipelago Investments AB vill i detta sammanhang sarskilt framhalla att alla investeringar i
finansiella instrument &r forknippade med risk och en investering i CMN kan bade ¢ka och minska i varde och det
ar inte sakert att den som investerar i CMN aterfar hela det insatta kapitalet. Historisk avkastning &r aldrig en garanti
for framtida avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta manadsbrev far inte ske utan Nordic Archipelago
Investments AB:s medgivande. Ansvarig person for detta manadsbrev ar Magnus Angenfelt, forvaltare av Chelonia
Market Neutral.

NORDIC ARCHIPELAGO INVESTMENTS AB www.archipelago-investments.com



