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December 2024

Chelonia Select A

NAV: 117,949341
ISIN: SE0010520965

MONTHLY PERFORMANCE

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YEAR
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% -497% 0,47% -1,32% -1,66% 0,07% 0,90% -1,83% -2,01% 1,47% 2,63% 2,30% -5,3%
2022 -3,80% -1,02%  2,48% 3,78%  -1,26% -1,63% -0,69% 096% -3,05% -1,27% 0,48% 1,05% -4,2%
2021 4,03% 1,48% 1,48% 392% -0,63% 1,01% 095% 0,15% -0,85% -1,85% 2,28% -2,19% 10,0%
2020 2,67% -2,76% -10,47% 6,02% 1,11% 095% 4,92% 0,28% 042% -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%

2016 -2,73% | 2,27% 1,79% -0,39% 0,50% 0,73%

2015
NAV date: 2024-12-30

0,34% 1,62% -0,02% -1,45%

-0,33%  2,6%

2,82% 1,17% 1,15% -0,10% 0,34% 0,21% 7,9%"
0,72% | -0,59% @ -1,38% 0,26% 2,24% 2,15% 3,9%1

M Angenfelt, PM Chelonia Select A (1% fixed, 20% p.fee above 1M STIBOR+4%pt) Jun24-YTD, Chelonia MN A (1% fixed, 20% above 3M SSVXL). Dec17- May24
' M Angenfelt, PM Zmart Alfa UCITS Fund B (1% fixed, 20% perf.fee above 3M SSVXL). Since inception Mar 2015-May 2017

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

nedan ar avsedd som marknadskommunikation.

Manadskommentar

Under december manad steg fondens
andelsvarde med +0,36%. Arets uppgang
summerar darmed till plus 21,6%. De storsta
enskilda positiva  bidragsgivarna  under
manaden kom fran langpositionen i det
amerikanska teknologibolaget Alphabet, samt
de tre inhemska positionerna [
kontraktstillverkaren Hanza, byggdetaljisten
Byggmax och verkstadskoncernen VBG.

2024 blev det hittills basta aret for fonden. Som
vi ndmnt tidigare har avkastningen om +21,6%
tillverkats med en lag risk. | snitt har
nettoexponeringen mot aktier under aret bara
varit cirka 25%. Det innebar att om fondens
aktieinnehav utvecklats som exempelvis den
svenska borsen skulle avkastningen varit cirka
2%.

Vart att poangtera ar ocksa att det inte ligger
nagra valutavinster pga stark dollarkurs eller
vinster till folid av uppkdpserbjudande i
siffrorna.

Vidare har fonden haft motvind av att mindre
bolag i allmanhet, har utvecklats betydligt
samre an stora bolag under aret.

Det ar inte omdjligt att fondens fina avkastning

kan upprepas men vi tror det ar mer realistiskt
att andelsdgarna forvantar sig en arlig
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avkastning runt 10%. Vi vill fortsatt operera med
relativt 1&g risk.

Det mest gladjande ar att arets avkastning har
uppnatts i ett flertal aktier med just Iag risk. Ett
bra exempel ar omsorgsbolaget Ambea som
avancerat nastan +90% under aret inklusive
utdelning. Det finns forvisso en politisk risk men
med det stigande behovet av aldreboende, och
franvaron av kommunernas framférhallning for
att moéta efterfragan, bedémer vi inte faran som
overhadngande. Risken for kundférluster ar
minimal d& det ar kommunerna som ar kunder.
Volatiliteten i verksamheten a&r lag och
forutsagbar. Trots kursuppgangen ar
vinstmultipeln fér 2025 fortfarande ensiffrig. Det
ar inte utmanande for ett stabilt bolag som vaxer
med dubbla BNP.

Ett annat exempel &ar sakerhetsbolaget
Securitas, som ar fondens nast stdérsta innehav.
Att fa +43% avkastning under ett ar i ett sa
defensivt bolag &r anmarkningsvart. Aven i
Securitas ser varderingen attraktiv ut for 2025.
Ensiffriga vinstmultiplar och nastan tvasiffrig fritt
kassaflode relativt borsvardet ar inte hogt for ett
bolag som vaxer och ar pa vag att skaffa sig
vallgravar mot konkurrenterna. | synnerhet inte
da Securitas tillhér den exklusiva skaran som
inte |ar drabbas av vare sig hogre tullar eller
konkurrens fran Kina.
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Pa temat defensiva aktier ar det dven vart att
namna konsumentvaruforetaget Essity som
avkastat med over +22% under aret. Det ar
forvisso ingen spektakular uppgang men det ar
trefaldigt battre an OMX 30 index och till 1&g risk.
Sveriges baste aktieinvesterare genom tiderna
— Laslé Szombatfalvy — hade som en av sina
ledstanger att investera i aktier med Iag
vardering vilket reducerade risken. Det ar en
ledstjarna som vi forsoker leva efter.

Sett till helaret var nischbanken Hoist den
storsta bidragsgivaren fér fonden. Till skillnad
frAn ovanstadende exempel ar det en volatil
aktie. En av orsakerna ar nyckfull reglering fran
myndigheternas sida. Men varderingen,
strategin och ledningen vager i detta fall tyngre.
Aven har tror vi det kursmassigt finns mer att
hamta kommande ar.

Storst  forlust  inkasserade  fonden i
langpositionen i elektronikaterforsaljaren
Dustin. Det ar en veritabel foretagskollaps som
satter fingret pa betydelsen av duktiga agare
som i tid kan byta ut en svag ledning. Det
saknades i fallet Dustin. Sedan bottnar den usla
investeringen naturligtvis i en undermalig
analys fran undertecknad. Det ar tyvarr sadant
som hander ibland, men likval smartsamt. Men
Overlag ar Dustin ett undantag. Fonden har
under aret varit férskonad fran andra negativa
Overraskningar.

Fondens Kkortpositioner, med tyngdpunkt pa
svenska fastigheter och dagligvaruhandel och
europeiska bilar samt dansk healthcare, har
utvecklats gynnsamt pa en uppatgaende bors.
Lonsammaste kortpositionen ur fondens
perspektiv utgjordes av den amerikanska
sportjatten Nike som under aret foll med -29%.

Uppgangen under aret till trots tycker vi att det
finns gott om torrt krut i portfélijen infér 2025.
Tack kara andelsagare for fértroendet och att ni
vill vara med pa resan.

Magnus Angenfelt
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CONCENTRATION EXPOSURE

Long - Equities Exposure Short - Equities Exposure
Largest Long - Single Stock 8,4% Largest Short - Single Stock -1,7%
Top 5 33% Top 5 -7%
Top 10 48% Top 10 -12%
Total no of stocks (Equities) 34 Total no of stocks (Equities) 117

Source: FCG Fonder AB, NAV 2024-12-30

FUND EXPOSURE

Gross Exposure (Equities) 107% Net Exposure (Equities) 31%
Source: FCG Fonder AB, NAV 2024-12-30

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 30 (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

For mer information se fondens faktablad och informationsbroschyr. www.archipelago-investments.com/regulatory/
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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 Select &r en aktivt forvaltad fond som forvaltas utifran en long-bias hedgefond-strategi och strévar 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 evolutionéra trender samt disruptiva méjligheter och hot i analysen som paverkar bolag
positivt och negativt. Fondens andel av aktiefonder eller andra aktierelaterade instrument respektive rantefonder,
rantebadrande vardepapper eller andra ranterelaterade finansiella instrument samt alternativa fonder eller andra
finansiella instrument med alternativ exponering kan variera over tid beroende pa marknadslage.

Fondens malsattning ar att generera en avkastning som ar hdgre an den riskfria rantan plus fyra procentenheter.
Fonden foljer 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
extraordinara handelser.

Kép 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.

ANSVARIG FORVALTARE

Magnus Angenfelt

Mellan 2000 och 2011 var Angenfelt medgrundare, portféljforvaltare, 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 pa 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 AIF/hedgefonden
Chelonia Market Neutral (nettoexpnering om -30 till maximalt +30% mot aktiemarknaden) december 2017 som
namnandrades till Chelonia Select i juni 2024 och andrade fondbestdmmelser bla avseende maximal
nettoexponering till aktiemarknaden inom ett intervall +20 till +100%.

Advisory Board — Anders Palmqvist (investment manager CEO/CIO) och team av Senior Advisors bistar

portfoljférvaltningen med strategisk radgivning och allménna rad pa fragestallningar som adresseras av ansvarig
forvaltare.
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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
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 begransad. Informationen i detta manadsbrev ar baserad pa kallor som vi
pa Nordic Archipelago Investments AB beddémer vara tillforlitliga. Nordic Archipelago Investments AB atar sig dock
inget ansvar for att informationen &r 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
foélja 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 ar 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 &r Magnus Angenfelt, férvaltare av Chelonia Select.
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