SISSENER \\ Sissener Canopus

Manedsrapport, april 2020

Sissener Canopus er et long/short aksjefond med malsetning om G generere attraktiv risikojustert absoluttavkastning. Fondet investerer i globale
selskaper, men har et nordisk fokus. Investeringsstrategien er basert pd hgy investeringskompetanse i de nordiske markedene.

Sissener Canopus — avkastning siden oppstart
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Nokkeltall Sissener Canopus-R Sissener Canopus-RL Risikotall (siden oppstart) Sissener Canopus-R
NAV per méanedslutt 215,62 1173,41 Standardavvik 10,32%
Avkastning siste maned 3,58% 3,60% Nedsiderisiko 7,13%
Avkastning hittil i ar -14,30% -14,24% Sharpe Ratio 0,99
Avkastning siste 12 maneder -14,24% -14,06% Sortino Ratio 1,43
Avkastning siden oppstart 115,62% 17,34%

Ann. avkastning siden oppstart 10,09% 4,47%*

Grafen er basert pd Sissener Canopus R-klasse som startet 30.04.2012. *Sissener Canopus RL-klasse startet 14.07.2016. Vennligst noter at historisk avkasting ikke er noen garanti for fremtidig
avkastning.

Manedskommentar

Sissener Canopus steg 3,58% i april. De globale aksjemarkedene Igftet seg markant gjennom april. Avtagende vekst av nye smittede, og
forventninger om gradvis gjenapning av nedstengte gkonomier, bade i Europa og Nord-Amerika har vaert positivt for aksjemarkedet. |
tillegg har stgrrelse, bredde og fart pa stimulanser, badde pengepolitiske og finanspolitiske bidratt til & stimulere risikosentimentet. Nivaene
pa aksjeindeksene gir ikke et fullstendig bilde av sentimentet. Oppgangen i aksjemarkedet er ikke hovedsakelig drevet av sykliske
selskaper, noe som vil veere typisk nar markedet kommer ut av en konjunkturnedgang, men snarere drevet av selskaper og sektorer med
robust vekst som er i mindre grad pavirket av underliggende gkonomisk vekst. Vi tolker dette som usikkerhet blant investorer om hvilken
form gjeninnhentingen etter COVID-19 vil ta. Sa langt er oppgangen i aksjemarkedet mer et resultat av at frykten for systemkrise og
langvarig resesjon er svekket, og ikke relatert til gkonomisk vekst. Aksjemarkedet vil fremover vende tilbake til realiteten av realgkonomisk
vekst og selskapsinntjening. Det er fortsatt stor usikkerhet knyttet til dette, og forvaltningsstrategien for Sissener Canopus er a beskytte
nedsiden med fokus pa aktiv risikostyring. For april var gjennomsnittlig nettoeksponering 22,11%, opp fra en netto shorteksponering pa
4,4% i mars. Ved utgangen av april var eksponeringen 33,4%.

Ravarer har veaert den svakeste aktivaklassen gjennom COVID-19 krisen, drevet av pris pa olje som har rebalansert etter det kraftige fallet i
etterspgrsel. Ravarer diskonterer ikke fremtidig kontantstrgm, men snarere reflekterer fysisk tiloud og etterspgrsel og kan sees som
indikator pa sykliske vendepunkter. Prisen for brent nordsjgolje falt under 20 dollar fatet 21.april, dagen etter at prisen pa amerikansk WTI
olje var negativ og stengte ned utrolige minus 38 dollar. Negativ prising av olje ble forarsaket av overskudd pa oljevolumer som ikke fant
tilgjengelig lagerkapasitet, og eiere av disse volumene som ikke gnsket eller kunne ta fysisk levering. Siden prisbunnen har markedet sett
tegn pa bedring av etterspgrsel etter olje, og en rekke annonseringer av produksjonskutt. Med utgangspunkt i en gradvis gjenapning av
pkonomier og fortsatt opprettholdte kutt i oljeproduksjon pa 9,7m fat per dag blant Opec-landene, ser vi en mulig rebalansering i
oljemarkedet gjennom tredje kvartal allerede i ar.

Positive bidrag: Fondets beste bidragsyter til avkastning i april var Storebrand som steg 23,11%. Storebrand sendte ut resultatvarsel fgr
annonsering av fgrste kvartalstall, og leverte derfor som ventet pa resultater, men overrasket positivt med bedre soliditetsgrad enn
ventet. Veksten i forvaltningskapital var ogsa sterk gjennom kvartalet. Retailselskapet Europris steg 30,43% i april pa knallsterke resultater
for fgrste kvartal, til tross for Covid-19. Sterk omsetningsvekst i fgrste kvartal har fortsatt inn i april, og vi mener Europris er et selskap med
en forretningsmodell som er motstandsdyktig mot Covid-19. Nordic Semiconductor steg 30,79% i april. Selskapet slo salgsforventninger for
ferste kvartal, og er i tillegg et av fa selskaper som guider for andre kvartal, som ogsa positivt overrasket mot estimatene.

Svake bidrag: Det franske oljeselskapet Total ble en negativ bidragsyter til avkastningen i april med en nedgang i aksjekursen pa 7,18%. |
tillegg bidro shortposisjonen i Walt Disney negativt med en aksjekursoppgang pa 11,96%.
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Sissener Canopus - manedlig avkastning siden oppstart

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2012 5,17 % 4,57 % 332% 1,27 % 0,33% 0,84%  -0,22% 3,44% 7,00 %
2013 3,44 % -0,67% 1,08 % 2,20% 3,33% 0,43 % 4,86 % 1,35% 2,77% 4,20% 4,20% 1,84%  3327%
2014 -1,80 % 1,90 % -1,67% 0,76 % 4,02% 2,20% 0,12% 0,87 % 0,87 % 1,60 % 1,96 % 2,05 % 13,50 %
2015 0,72% 2,47 % 0,81% 0,21% 1,83 % 2,30% 4,61% -4,78%  -1,04% 5,05 % 1,45 % 2,36%  11,37%
2016 9,66%  -1,88% 3,92% 1,95 % 3,23% 2,40 % 3,45 % 2,52% 2,01% 1,82 % 0,85 % 3,52% 14,17 %
2017 3,07 % 1,76 % -0,38 % -0,44 % -0,12% -1,67 % 4,58 % -0,65 % 3,14 % 0,74 % 0,92 % 2,87 % 14,60 %
2018 1,34 % -0,97 % -1,40 % 4,26 % 2,74 % -1,12% 1,59 % 0,55 % 1,42 % -5,52% -0,69 % -7,26 % -5,54 %
2019 5,03 % 3,14 % 0,75 % 3,41% -2,54 % 1,07 % -0,19% -6,01 % 3,55% -1,33% 2,18% 3,74 % 12,95%
2020 -5,39% -6,06 % -6,92 % 3,58 % -14,30 %
Akkumulert nettoavkastning siden oppstart 30.04.2012 basert pa R-klassen. Vennligst noter at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning.
Sektorfordeling (deltajustert) Geografisk fordeling (deltajustert)
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Topp 5 posisjoner - long Vekt Eksponering (deltajustert) Siste maned Hittil i ar
Storebrand ASA 9,6 % Long 115,6 % 115,2%
Yara International ASA 7,7% Short -83,3% -59,9%
Prudential PLC 6,8 % Net* 22,1% 44,0%
Europris 49% Gross 199,0% 175,0%
RWE AG 4,8%

Topp 5 posisjoner/sektorer - short Vekt Bidrag** Siste maned Hittil i ar
Indeks -65,9% Long strategi 13,1% 20,8 %
Kapitalvarer -7,0% .

P ? Short strategi -1,2% -0,9%
Energi -2,8%
Indeks hedging -7,5% 8,8%

*Eksponering Net» - inkluderer ikke call opsjoner eller obligasjoner.
**Bidrag - er basert pd at en investering klassifiseres som enten long/short strategi og
ekskluderer kostnader i fondet.

Informasjon om fondet

Navn: SEB Prime Solutions Sissener Canopus

ISIN: R-klasse - LU0694231910, RL- klasse - LU01334565030, I-klasse - LU0694232058

Registreringsland og juridisk form: Luxembourg, UCITS

Strategi: Long/short globale aksjer

Fondets startdato: 30.04.2012

Bloomberg ticker: SPPSSNR:LX, SPPSNRL:LX, SPPSSNI:LX

Forvaltningshonorar: R-klasse - LU0694231910 - 1,75%, RL- klasse - LU01334565030- 1,50%, |-klasse - LU0694232058 - 1,50%
Totale kostnader (TER): R-klasse - LU0694231910 - 2,19%, RL- klasse - LU01334565030 - 1,94%, I-klasse - LU0694232058 - 1,89%
Hurdle rate: 3m Nibor + 4%. Se naermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon pa sissener.no

Forvalterteam: Jan Petter Sissener, Bjgrn Tore Urdal, Peder Steen, Andrew Dobbing og Philippe Sissener

Forvaltningsselskap: Sissener AS

Ansvarsbegrensning
Informasjonen er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjgp eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at informasjonen er presis eller
fullstendig. Uttalelsene reflekterer Sissener AS’ oppfatning pa det tidspunktet analysen ble utarbeidet. Det gjgres oppmerksom pa at informasjonen i kan ha endret
seg siden produksjonsdato. Sissener AS patar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap pafgrt mottaker pa bakgrunn av informasjon.
Ytterligere informasjon finnes pa www.sissener.no.
Sissener AS, Haakon VlIs gate 1, 0161 Oslo, P.O. Box 1849 Vika, 0123 Oslo. TIf.: +47 23 11 52 60 E-mail: post@sissener.no
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Sissener Corporate Bond Fund investerer i kredittobligasjoner med mdlsetning om @ generere attraktiv risikojustert avkastning. Fondet investerer
primeert i likvide nordiske high yield obligasjoner, med dpning for @ investere utenfor Norden der vi ser muligheter.

Sissener Corporate Bond Fund - avkastning siden oppstart
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-10% J  Akkumulert nettoavkastning siden oppstart 11.03.2019. Vennligst noter at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning.
Ngkkeltall Sissener Corporate Bond Fund Risiko parametre Sissener Corporate Bond Fund
NAV manedsslutt 100,13 Durasjon 0,7 ar
Avkastning siste maned 6,08 % Ar til forfall 2,4 3r
Avkastning hittil i ar - 9
g 5,79% Yield til forfall 95%

Avkastning siste 12 maneder -1,03% ’
Avkastning siden oppstart 0,13%

Ann. avkastning siden oppstart 0,12%

Manedskommentar

Rekylen ble omtrent som vi varslet i forrige manedsbrev og i april maned steg Sissener Corporate Bond Fund med 6,08%. Med dette
har vi tatt igjen mye av det vi tapte i mars, men synes pa ingen mate at markedet er rettferdig priset enda. Det er stadig historisk
attraktive risikopaslag vi ser i portefgljen.

Likviditeten er tilbake for fullt og det aller meste lar seg nd omsette. Allikevel er det ikke vanskelig & fa tak i de papirene man gnsker.
Det er fortsatt ekstremt viktig & veere selektiv pa hva man kjgper ettersom det er mange obligasjoner som ikke skal handle opp igjen
til pari med det fgrste. | det store utland har konkursene begynt & melde seg i kjente navn som drillingselskapet Diamond Offshore og
bilutleieselskapet Hertz, men her hjemme lar de fortsatt vente pa seg. Vi fortsetter a styre portefgljen unna de selskapene som er
direkte pavirket av COVID-19 og som potensielt far problemer med a handtere/refinansiere gjeldsforfall i det korte bildet.

Vare stgrste posisjoner ble ogsa de stgrste positive bidragsyterne til avkastningen i april. Kistefos, Euronav, Bonheur og Stolt-Nielsen
stod til sammen for over halvannet prosentpoeng av avkastningen. Vi valgte a ta delvis profitt i Scatec Solar og Bonheur ettersom de
na nesten handler tilbake der de var fgr COVID-19 inntraff og vi synes vi far bedre betalt i forhold til risiko andre steder.

Et eksempel pa bedre betalt andre steder er Aker ASA sine korteste forfall som na utgjer i overkant av fem prosent av portefgljen. Vi
far en fornuftig Igpende rente pa disse lanene (rundt 4.5%) som forfaller i slutten av mai og begynnelsen av juni. Dette fungerer ogsa
som bufferkapital dersom vi skulle oppleve plutselige svekkelser i valutaen og sette press pa likviditeten slik vi sa i mars. Det er ingen
tvil om at dette er lett omsettelige papirer uten refinansieringsrisiko som vi kan selge uten nevneverdig kurstap ved behov.

Vi har ogsa gkt var eksponering mot svensk og finsk industri der vi har kunnet plukke opp relativt solide navn til attraktive
underkurser. SSAB er verdensledende innen produksjon av spesialstal og er i tillegg i ferd med a bli den mest miljgvennlige
stalprodusenten. De siste 20 arene har ikke inntjeningen falt mer enn seks kvartaler pa rad og i vare regneark har de en robust nok
balanse til 3 sta gjennom en potensiell resesjon. Eventuell lavere aktivitet vil frigjgre enormt med arbeidskapital gjiennom
lagernedbygging. Med en BB+ rating fra Standard & Poor’s og i underkant av 400bp risikopaslag mener vi at vi far godt betalt i
forhold til risiko. Det er ikke slik at vi ngdvendigvis skal sitte her til forfall, men dersom dette risikopaslaget skal tilbake til normalen
kan vi se for oss en betydelig kursgevinst samtidig som nedsiden er begrenset herfra.

Selv om vi ikke tror vi skal tilbake til nivaene vi sa i januar er det fortsatt en del underkurser som skal tas igjen f@r risikopaslagene
flater ut og finner en ny normal. Fondet tilbyr fortsatt en yield (effektiv rente til forfall) pa naermere 10% og vi star fast ved — uten a gi
noen som helst form for garanti — at det historisk har Ignnet seg a kjspe denne type fond nar markedet er priset som i dag.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart

Sissener Corporate Bond Fund
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Ar Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Okt Nov Des YTD
2019 0,14 % 1,03% 0,05 % 0,58 % 1,31% 0,45 % 0,79 % 1,07 % 0,08 % 0,74 % 6,28 %
2020 068% -0,11% -11,69% 6,08% -5,79%
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Top 10 posisjoner Vekt Forfallsprofil
Stolt-Nielsen Ltd 5,5% 40% 37,4%
Aker ASA 53%  35%
H 0,
Kistefos AS 52% 30%
Norske Skogindustirer 52%
Vizrt G AS 5,09 2%
izrt Group ,0 % 0% . 18,0 %
Euronav 42% 16,0 % .
15% 13,2%
Scatec Solar ASA 4,1%
Bonheur ASA 4,0% 10% 53%
Nordnet Bank AB 3,7% 5% . 0,6 %
FNG Nordic AB 3,4% 0% —
2020 2021 2022 2023 2024 2029

Informasjon om fondet

Navn: SEB Prime Solutions - Sissener Corporate Bond Fund
ISIN: R-klasse - LU1923202326

Registreringsland og juridisk form: UCITS, Luxembourg
Strategi: Nordisk high yield

Fondets startdato: 11.03.2019

Bloomberg ticker: SISSBND:LX

Forvaltningshonorar: 0,20%

Totale kostnader: 0,38%

Performance fee: 20%

Hurdle rate: 3m Nibor + 1%. Se naermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Bjgrn Tore Urdal , Peder Steen og Andrew Dobbing

Forvaltningsselskap: Sissener AS

Informasjonen el

Ansvarsbegrensning
rikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjgp eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at informasjonen er presis eller

fullstendig. Uttalelsene reflekterer Sissener AS’ oppfatning pa det tidspunktet analysen ble utarbeidet. Det gjgres oppmerksom pa at informasjonen kan ha endret seg

siden pro

duksjonsdato. Sissener AS patar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap pafgrt mottaker pa bakgrunn av informasjon.
Ytterligere informasjon finnes pa www.sissener.no.
Sissener AS, Haakon VlIs gate 1, 0161 Oslo, P.O. Box 1849 Vika, 0123 Oslo. TIf.: +47 23 11 52 60 E-mail: post@sissener.no
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