SISSENER \\ Sissener Canopus

Manedsrapport, januar 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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Grafen er basert pa 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.

Ngkkeltall Sissener Canopus-R Sissener Canopus-RL Risikotall (siden oppstart) Sissener Canopus-R
NAV per manedslutt 238,05 1294,73 Standardavvik 9,73%
Avkastning siste maned -5,39% -5,37% Nedsiderisiko 6,48%
Avkastning hittil i ar -5,39% -5,37% Sharpe Ratio 1,20
Avkastning siste 12 maneder 1,75% 1,91% Sortino Ratio 1,81
Avkastning siden oppstart 138,05% 29,47%

Ann. avkastning siden oppstart 11,84% 7,66%

Manedskommentar

Sissener Canopus fikk en tgff start pa 2020 med en nedgang pa -5,39% i januar. Fondets avkastning ble negativt pavirket av bade korreksjonen i
aksjemarkedet som ble forarsaket av Coronaviruset i Kina og shortposisjonen i Tesla. Viruset var en svart svane som har fgrt til naer full stopp i
gkonomisk aktivitet i store deler av Kina og har pavirket industriproduksjon, transport og privat konsum. Sykliske selskaper har korrigert relativt
mye. Ser vi bort fra Coronaviruset sa gir siste ukers makrodata stgtte til investeringstesen vi presenterte ved utgangen av 2019. | manedsrapporten
for desember skrev vi at «Underliggende drivere for aksjemarkedet fremover vil vaere bedring i global gkonomisk vekst understgttet av tiltagende
bedring i global industriproduksjon». Makrodata, spesielt myke industridata (PMler), tilsier at global vekst er i bedring, og at bunnen for global
industriproduksjon som ble satt hgsten 2019 na er bekreftet. Vi har ikke noe syn pa utviklingen av Coronaviruset, men fglger utviklingen sa godt
som mulig og anerkjenner at markedsrisikoen har gkt. Forelgpig er markedssynet at Coronaviruset har midlertidig forstyrret det som ellers tilsier en
bedring i veksten. Kvartalsrapportering for fjerde kvartal gir sa langt stgtte til dette synet. Kommentarer fra selskapsledelser vi har hgrt pa sa langt
tilsier en begrenset pavirkning pa operasjonell aktivitet, kundeadferd, verdikjeder og underliggende markeder med hensyn til Coronaviruset.
Kortsiktig vil Coronaviruset helt klart pavirke selskapsinntjening for fgrste kvartal i &r, men sa langt virker det til 3 bli isolert til fgrste halvdel av 2020.
Fondets investeringsstrategi er derfor uendret. Netto aksjeeksponeringen til Sissener Canopus i januar var 87,72%, opp fra 77,65% i desember.

Positive bidrag: Fondets beste bidragsyter til avkastning i januar var Scatec Solar ASA. Solselskapet Scatec Solar steg 20,63% i januar drevet opp av
sterke resultater for fjerde kvartal. Selskapet gjentok ogsa malet om & na 5,5GW installert kapasitet i 2021. Dette var viktig da investorer har veert
bekymret for et mulig kutt i dette malet gitt usikkerhet for vekst spesielt i Vietnam hvor mulige endrete rammevilkar kan ramme Scatec Solar.
Bioteknologiselskapet Ultimovacs ASA var nest beste bidragsyter med en oppgang pa 34,69% i januar. Ultimovacs er definert som en
opsjonalitetsposisjon i fondet med relativ hgy risiko. Selskapet er i en prosess der det skal gjennomfgre to kliniske tester ila 2020 relatert til
forskning pa kreftmedisin pa immunterapi for hudkreft. Programmet for gjennomfgringen av disse kliniske testene gar ihht plan.
Forsikringsselskapet Storebrand steg 2,41% og var fondets tredje beste bidragsyter i desember, og vi forventer at aksjen vil fortsette og reprises.

Svake bidrag: Fondets svakeste bidrag i januar kom fra shortposisjonen i Tesla. Tesla steg 54,52% i januar. Aksjekursen til Tesla steg ifm
fjerdekvartals rapportering der selskapet annonserte en malsetning om a levere i overkant av 500’ biler i 2020. Forventningene til analytikere i
forkant av kvartalsrapporten var pa rundt 450’. Pa grunn av siste tids utvikling av aksjekursen til Tesla er shortposisjonen endret til en
derivatstrategi med put-opsjoner for a begrense nedsiderisiko pa posisjonen. Vi anser fortsatt selskapet til 3 vaere verdsatt pa et niva som ikke kan
forsvares pa underliggende verdier, og merker at bgrsverdien pa Tesla er det samme som summen av alle selskaper pa Oslo Bgrs fratrukket den
norske stats eierandeler. Fondets nest svakeste bidrag i januar kom fra Golar LNG som falt 24,05% i januar.
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Sissener Canopus - manedlig avkastning siden oppstart

Sissener Canopus
Manedsrapport, januar 2020

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD

2012 5,17 % 4,57% 3,32% 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 % 4,36 % 1,35% 2,77% 4,20% 4,20% 1,84 % 33,27%
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% -5,39%

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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Top 5 posisjoner - long Vekt Eksponering (deltajustert) Siste maned Hittil i ar
Storebrand ASA 9,3% Long 118,4% 118,4%
Prudential Plc 6,2% Short -14,5% -14,5%

Yara International ASA 5,2% Net* 87,7% 87,7%
Energy Recovery Inc 4,6% Gross 132,9% 132,9%
Europris ASA 4,2%

Top 5 posisjoner/sektorer - short Vekt Bidrag** Siste maned Hittil i ar
Index -9,0% Long strategi -3,3% -3,3%
Consumer Discretionar -3,4% .

¥ ? Short strategi -1,8% -1,8%
Indeks hedging 0,1% 0,1%

*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

Manedsrapport, januar 2020

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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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 107 Volatilitet 0,93%

Avkastning siste maned 0,68% Durasjon 1,0ar

Avkastning hittil i ar 0,68% Ar til forfall 275

Avkastning siste 12 maneder N/A ’

Avkastning siden oppstart 7,00% Yield to maturity 63%

Ann. avkastning siden oppstart 7,87%

Manedskommentar

Sissener Corporate Bond Fund fikk en solid start pa aret med en oppgang pa 0,68% i januar. Siden oppstart i mars 2019 har fondet dermed levert
en avkastning pa akkurat 7%. Obligasjonsmarkedet startet som ventet veldig sterkt i 2020 ettersom januar typisk er en maned der fondene far
tilfgrt likviditet og i tillegg forfalt det en del stgrre |an som ogsa bidro til ekstraordinaert mye kontanter hos investorer. Dermed var det stort sett
kigpere av det meste og kombinert med fa selgere dro det prisene opp og risikopaslaget ned pa stort sett alle lan.

Emisjonsmarkedet kom ogsa omsider i gang og det ble Iant rekordstore volumer til Stena (USD 6,125%) , Mowi (EUR 1,6%) og Aker BP (USD 3.75%).
Blant de mindre utstederne var Odfjell Shipping (6.9%), Klaveness Combination Carriers (6.5%) og Ship Finance (6.23%) i markedet for a lane
penger. | alle tilfellene ble ldnene satt i den nedre enden av det opprinnelige intervallet for risikopaslag og i noen tilfeller ogsa under det
opprinnelige intervallet. | tillegg ble lanedokumentasjonen pa enkelte av disse Ianene altfor svake i vare gyne med lave call-opsjoner for utsteder
og lite covenants av betydning. Laneavtaler kommer i arganger; de er vesentlig mer i investorenes favgr nar det er vanskelig a lane penger og til
gjengjeld er de i selskapenes favgr nar det er enkelt a lane penger pa grunn av for mye likviditet hos investorene. Det siste kan absolutt vaere
tilfellet na og risikoappetitten sa ikke ut til 3 stoppe det nordiske hgyrentemarkedet med utbruddet av Corona-viruset heller.

Bade med tanke pa pris og dokumentasjon har vi valgt a sta over alle disse emisjonene og heller se etter bedre verdi i annenhandsmarkedet. Det
er ikke noe galt med selskapene — tvert i mot er det stort sett kvalitetsselskaper som er nevnt over. Allikevel er vi ikke komfortable med & lane ut
lange penger (5+ ar) til dem pa disse nivaene. Etterhvert som markedet blir enda sterkere vil vi ta ned risikoen ytterligere i form av a kjgpe kortere
lan som gir mindre volatilitet nar markedet spreader ut. | mellomtiden far vi ta til takke med noe lavere Igpende rente.

Derfor har vi na plassert en del likvider i et evigvarende lan til DNB som er varslet innfridd allerede den 26. februar. Vi har ogsa plassert en andel
av fondet i to forskjellige obligasjoner utstedt av Aker ASA som forfaller i manedsskiftet mai/juni i ar. Disse obligasjonene betaler ikke mer enn
2.5% lgpende avkastning, men slik verden ser ut na er dette godt betalt i forhold til risiko.

| tiden som kommer vil vi fortsette med & vaere ekstremt selektive nar det kommer til 3 delta i nye emisjoner. Vi opplever at vi naermer oss
historisk lave kredittpaslag, men har ingen klar formening om hvor lenge dette vil vare eller nar dette skal snu. Enn sa lenge er det likviditeten som
styrer og vi velger a heller gi fra oss litt Isgpende avkastning ved a kjgpe lavere risiko i form av kredittkvalitet og lgpetid. Med relativt flate kreditt-
og rentekurver ser vi ingen grunn til a ligge langt utpa. Derfor skal vi fortsette med en durasjon (rentebinding) pa rundt ett ar og en
gjennomsnittlig tid til forfall som gradvis skal bevege seg naermere to ar etterhvert som markedet spreader videre inn.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart

Ar Jan Feb Mar Apr May Jun
2019 0,14 % 1,03% 0,05 % 0,58 %
2020 0,68 %
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Top 10 posisjoner Vekt
Stolt-Nielsen Ltd 6,5%
Kistefos AS 6,3%
Bonheur ASA 5,5%
Norske Skog 5,0%
FNG Nordic AB 4,4%
DNB ASA 4,3%
Euronav 4,1%
Infront ASA 4,1%
Ocean Yield 3,9%
Nordnet Bank AB 3,9%

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%

Sissener Corporate Bond Fund

Manedsrapport, januar 2020

Jul Aug Sept Okt Nov Des YTD
1,31% 0,45% 0,79 % 1,07 % 0,08 % 0,74 % 6,28 %
0,68 %
Aktiva fordeling
24% 83%
D2 4%
52 %
53,4 % 26,9 %
CoCos m Convert.
Corp. Hybr. Fixed rate note
m Floating rate note m Cash
Forfallsprofil
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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

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 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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