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November 2025 Chelonia Select A

NAV: 134,322751
ISIN: SE0010520965

MONTHLY PERFORMANCE

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YEAR
2025  1,57% 2,37% -1,34% 3,98%  1,53% 1,04% 1,02% 0,67% 106% 1,01%  025% 13,9%
2024  0,84% 6,04% 4,70% -1,44% 4,22% -2,60% 4,67% 2,15% -0,24% 1,99% -0,57% 0,36%  21,6%
2023  -1,21% -4,97% 047% -1,32% -1,66% 0,07% 0,90% -1,83% -2,01% 1,47% 2,63% 230%  -53%
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% 1,48% 3,92% -0,63% 101% 095% 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% -429% 1,05% 4,16%  3,0%
2019  -0,54% 051% -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% 058% -3,30%  1,7%

NAV date: 2025-11-28
Chelonia Select A (1% fixed, 20% p.fee above 1M STIBOR+4%pt) Jun24-YTD
Chelonia Market Neutral A (1% fixed, 20% above 3M SSVXL). Dec17- May24

Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras i fonden kan bade 6ka
och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Informationen nedan ar avsedd som

marknadskommunikation.

Manadskommentar

Under november manad steg fondens
andelsvarde marginellt med +0,25%. Hittills i ar
summerar avkastningen till plus 13,88%. De
storsta enskilda positiva bidragsgivarna under
manaden kom fran de tre langpositionerna i
sakerhetskoncernen Securitas, den
amerikanska teknologijatten Alphabet samt
omsorgsbolaget Ambea.

Under manaden har det varit stort fokus i media
och pa aktiemarknaden huruvida det ar en
bdrsbubbla inom Artificiell Intelligens (Al) eller
ej. Om historien skall vara en ledstang sa ska
faran inte Overdrivas. Borskrascher uppstar i
regel nar nagon ovantad och garna okand
variabel dyker upp (las pandemi etc.). Nar

daremot en oro omskrivs och omtalas
diskonteras det av marknadens aktorer.
Atminstone delvis.

Fondens innehav i Alphabet, som ar

moderbolag till Google, skulle kunna drabbas
av nedstéllda férvantningar pa Al. Alphabet har
annonserat att bolaget skall investera hela SEK
1200 miljarder i datacenters fram till 2027.
Satsningen ar minst sagt enorm men kan
hanteras med bolagets nettokassa. | botten
finns dessutom for Alphabet en sund och
extremt I6nsam verksamhet i form av bland
annat ett mer eller mindre monopol pa
internetsdk. Skulle Al-hypen lagga sig kan
Alphabet alltid avbryta investeringarna och
fortsatta som vanligt. Den méjligheten har
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exempelvis inte varldens hégst varderade bolag
Nvidia.

Oavsett om Al-oron ar befogad eller ej sa ar
varderingarna pa aktiemarknaden utmanande i
ett historiskt perspektiv. | synnerhet i USA.
Fonden har en nettoexponering mot
aktiemarknaden pa 40% vilket gor att det ar
svart att vara helt opaverkad av borsriktningen.
Emellertid beddmer vi att fondens aktieurval
kan dampa en eventuell nedgang eller for den
delen positivt forstéarka Chelonias avkastning i

en uppgang.

En anledning ar det allt stérre inslaget av passiv
férvaltning pa aktiemarknaden. Andelen fonder
och ETF:er som ar passiva uppgar nu till
narmare 55% av vardet av USA:s fondmarknad.
Det ar en fordubbling pa drygt 10 ar och det
finns inga tecken pa avtagande tillvaxt.

Share of passive ETFs and mutual fund

Almost 55% of ETFs and mutual funds are passive

Share of passive ETFs and mutual funds %
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| Sverige ar motsvarande siffra, enligt
Fondhandlarféreningen, 24%. Men riktningen
och tillvaxten ar densamma.

| en passivt forvaltad fond/ETF kdps och séljs
aktier med automatik av datorer som stdds av
forprogrammerade algoritmer. Det finns ingen
forvaltare eller analytiker som skarskadar
rapporter fran bolagen, uttalanden fran
ledningen, tekniska innovationer i marknaden,
kapitalallokering, agarnas kompetens eller
dylikt. Geografi, sektor tillhdrighet och boérsvikt
styr mestadels aktieurvalet. Vardering och ovan
namnda faktorer ar vanligtvis av mindre eller
inget intresse.

| jakten pa undervarderade eller 6vervarderade
aktier sa tampas fondens férvaltare numeraii allt
hogre grad med en blind dator istallet for sluga,
slipade och palasta investerare och analytiker.
Det ar inte konstigt att varderingsanomalierna
blir mer och mer frekventa. Och trenden talar
som sagt for att den bilden kommer att
forstarkas ytterligare.

Sedan ar vi 6dmjuka for att det ibland kommer
att ta tid for felvarderingar att rattas till. Men det
finns sdmre utgangslagen an att ha tiden pa sin
sida.

Magnus Angenfelt
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L TERM PERFORMANCE

FXHedged
Composite HFRX Equity HFRXEquity ~HFRX Global ~ HFRX Equity =~ MSCINordic ~ MSCI Europe ~ MSCIWorld

Strategy” Hedge Index HedgeIndex  Hedge Fund Market Neutral NDTRindex NDTR index NDTR index

(SEK) (EUR) (USD) (USD) (USD) (Local) (Local) (Local)
2025-Nov 0,25% -0,12% 0,04% 0,14% 0,65% 0,15% 0,93% 0,25%
2025-YTD 13,9% 7,1% 9,1% 6,5% 5,7% 1,4% 17,6% 17,8%
2024 21,6% 6,2% 7,8% 5,3% 7,2% -0,3% 7,8% 21,0%
2023 -5,3% 4,7% 6,9% 3,1% 4,2% 17,6% 14,3% 23,1%
2022 -4,2% -5,2% -3,3% -4,4% 0,0% -8,8% -8,7% -16,3%
2021 10,0% 11,0% 12,7% 3,9% 1,0% 29,1% 22,0% 24,7%
2020 3,0% 2,9% 4,2% 6,6% -3,9% 14,6% -1,9% 13,4%
2019 -7,0% 8,6% 11,1% 9,0% -1,6% 24,1% 24,4% 28,0%
2018 1,7% -12,3% -9,7% -7,0% -3,5% -6,3% -10,8% -8,0%
2017 2,6% 2,9% 3,9% 3,1% -0,6% 12,0% 11,5% 9,4%
2016 7,9% -1,7% 0,1% 2,5% -5,1% 0,1% 7,2% 9,0%
2015 3,9% -4,5% -3,9% -5,3% 4,8% -3,1% -4,8% -3,1%
2015 Mar-YTD 55,0% 18,6% 43,2% 24,1% 7,7% 102,8% 99,9% 183,2%
Total Months 123 123 123 123 123 123 123 123
Up Months (%) 63% 59% 63% 65% 55% 63% 61% 67%
Down Months (%) 37% 42% 37% 35% 46% 37% 39% 33%

2025-11-28. 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, PM: Chelonia Select A 2024 Jun - YTD, Chelonia Market Neutral A, 2017 Dec - 2024 May. Zmart Alfa B, 2015 Mar - 2017 May.

CONCENTRATION EXPOSURE

Long - Equities Exposure Short - Equities Exposure
Largest Long - Single Stock 8,4% Largest Short - Single Stock -2,2%
Top 5 34% Top 5 -9%
Top 10 50% Top 10 -13%
Total no of stocks (Equities) 35 Total no of stocks (excl. index) 34

Source: FCG Fonder AB, NAV 2025-11-28

FUND EXPOSURE

Gross Exposure (Equities) 113% Net Exposure (Equities) 42%
Source: FCG Fonder AB, NAV 2025-11-28

FUND FACTS - SHARE CLASS A FUND INFORMATION

Management Fee 1%  Fund Structure AlF
Performance Fee 20%  Domicile Sweden
Subscript. / Redemption Fee No Investment Manager (IM) N. Archipelago Investments AB
Hurdle 1M STIBOR + 4%pt.  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 31 (red.) days  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

Fér mer information se fondens faktablad och informationsbroschyr.
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KORT OM FONDEN

Chelonia Select ar en aktivt forvaltad fond som forvaltas utifran en long-bias hedgefond-strategi och stravar efter
att skapa avkastning genom att investera i langa och korta positioner i aktier och i andra aktierelaterade instrument,
i obligationer och andra ranterelaterade instrument och i fondandelar. Fondens nettoexponering mot
aktiemarknaden ska vara inom intervallet 20 till 100 procent. Fondens bruttoexponering, matt enligt den s.k.
bruttometoden, far ej éverstiga 300 procent av fondens varde.

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 férvaltarna kommer
att vaga in tematiska och evolutiondra trender samt disruptiva méjligheter och hot i analysen som paverkar bolag
positivt och negativt. Fondens andel av aktiefonder eller andra aktierelaterade instrument respektive rantefonder,
rantebarande vardepapper eller andra ranterelaterade finansiella instrument samt alternativa fonder eller andra
finansiella instrument med alternativ exponering kan variera 6ver tid beroende pa marknadsléage.

Fondens malsattning ar att generera en avkastning som ar hégre an den riskfria rantan plus fyra procentenheter.
Fonden féljer inget index och tillampar STIBOR 30 dagar med tillagg om fyra (4) procentenheter pa arsbasis, for
att berékna och ta ut prestationsbaserad ersattning. Fondens riskniva, matt som arlig standardavvikelse i manatlig
avkastning 6ver en rullande 12-manadersperiod, forvantas vara inom intervallet 8 och 20 procent. Det bor sarskilt
uppmarksammas att risknivan kan komma att 6éver- eller underskridas vid ovanliga marknadsférhallanden eller
extraordinéra handelser.

Kop och forsdljning av fondandelar kan normalt ske manadsvis per den bankdag som anges i
informationsbroschyren. En investering i Chelonia Select férvantas vara forenad med en medelhdg risk, och en
investerare bor ha en placeringshorisont pa minst tre ar.

For mer information se fondens faktablad och informationsbroschyr.

www.archipelago-investments.com/ meny/archipelago-strategies/

ANSVARIG FORVALTARE

Magnus Angenfelt

Mellan 2000 och 2011 var Angenfelt medgrundare, portféljférvaltare, VD och CIO pa hedgefonden Manticore inom
Brummer & Partners. Dessforinnan 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 péa 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 (nettoexpnering om -30 till maximalt +30% mot aktiemarknaden) december 2017 som
namnandrades till Chelonia Select i juni 2024 och &ndrade fondbestdmmelser bla avseende maximal
nettoexponering till aktiemarknaden inom ett intervall +20 till +100%.

Anders Palmqvist (investment manager CIO och VD) och team av Senior Advisors bistar portfoljforvaltningen
med strategisk radgivning och allmanna rad pa fragestallningar 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
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DISCLAIMER

Informationen som aterges i detta manadsbrev, inkluderat antaganden, uppfattningar, varderingar, etc. ar
framtagen av Magnus Angenfelt, portfoljférvaltare av fonden Chelonia Select och aterger forvaltarens bedémning
vid tidpunkten for publiceringen av detta manadsbrev. Var beddmning kan saledes komma att férandras.
Informationen i detta manadsbrev riktar sig endast till investerare i Chelonia Select (CS). Informationen riktar sig
inte till personer eller foretag i USA eller i ndgot annat land dar offentliggérande av information av detta slag &r
forbjudet eller ratten dartill pa annat satt begrénsad. Informationen i detta manadsbrev ar baserad pa kéllor som vi
pa Nordic Archipelago Investments AB beddémer vara tillforlitliga. Nordic Archipelago Investments AB atar sig dock
inget ansvar for att informationen ar riktig eller fullstdndig. Nordic Archipelago Investments AB inkluderat dess
styrelse, ledning och personal, fransager sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan
folja av anvandandet av informationen i detta manadsbrev.

Informationen i detta manadsbrev tar inte heller hansyn till just Dina sarskilda behov, ekonomiska férhallanden,
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 ar férknippade med risk och en investering i CS kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert
att den som investerar i CS 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, férvaltare av Chelonia Select.
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