SISSENER \\ Sissener Canopus

Manedsrapport, mai 2020

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

Sissener Canopus — avkastning siden oppstart
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Ngkkeltall Sissener Canopus-R Sissener Canopus-RL Risikotall (siden oppstart) Sissener Canopus-R
NAV per manedslutt 220,37 1199,55 Standardavvik 10,28%
Avkastning siste maned 2,20% 2,23% Nedsiderisiko 7,09%
Avkastning hittil i ar -12,42% -12,32% Sharpe Ratio 1,01
Avkastning siste 12 maneder -10,06% -9,87% Sortino Ratio 1,46
Avkastning siden oppstart 120,37% 19,96%

Ann. avkastning siden oppstart 10,27% 4,97%*

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 2,20% i mai. Den gjennomsnittlige aksjevektingen i fondet gjennom mai var 38,65%, og Sissener Canopus
leverte solid risikojustert meravkastning (Alpha) mot aksjemarkedet. Fondets avkastning i mai var spredt over flere forskjellige
strategier, inkludert arbitrering av kapitalstrukturer, opsjonsstrategier, samt meravkastning pa enkeltaksjer. Aktiv bruk av ulike
strategier har vart en integrert del av risikostyringen for Canopus gjennom et Covid-19 preget marked: et marked pa hgyoktan og
hvor begrepet «high frequency» makrodata har fatt en helt ny betydning. Eksempelvis har svingningene i bensinetterspgrsel i USA
veert historisk hgy.

| forrige manedsbrev skrev vi at «xoppgangen i aksjemarkedet ikke hovedsakelig er drevet av sykliske selskaper, noe som vil veere
typisk nar markedet kommer ut av en konjunkturnedgang». | siste halvdel av mai endret dette bildet seg dramatisk med en kraftfull
rotasjon inn i nettopp verdisykliske selskaper innen finans, ravarer og industri. Betyr dette at realgkonomien har begynt en ny sterk
positiv gkonomisk vekstfase, som rettferdiggjgr aksjemarkedets historiske hgye verdiprising pa 2021 forventninger?
Sektorrotasjonen har sammenfalt med gradvis gjenapning av gkonomier, en bedring i sentimentindikatorer for industriproduksjon,
styrkning av ravarepriser og overraskende positive arbeidstall i USA. Aldri tidligere har gkonomer bommet sa mye pa forventninger
om arbeidstall. Disse positive indikatorene kommer samtidig med gkende sivile protester og tiltagende negativ retorikk rundt
handelskonflikt mellom Kina og USA og gkende sannsynlighet for at President Trump vil tape presidentvalget. Dette kan medfgre
risiko for reversering av skattekutt i USA. Investorer velger sa langt bort disse risikoelementene, og fortsatt oppmuntrende
makrotall vil gi stgtte til gkende risikovilje. Nar det er sagt er gkonomisk vekst og konsekvens for selskapsinntjening fortsatt
takelagt, selv pa 2021 forventninger. Sissener Canopus er eksponert mot et stigende aksjemarked, med fortsatt fokus pa a beskytte
nedsiderisikoen.

Positive bidrag: Blant fondets beste bidragsytere til avkastning var shipping- og vindkraftselskapet Bonheur som steg 25,19%.
Bonheur er en ledende aktgr innen installering og produksjon av vindkraft i Europa. Bonheur etablerte seg tidlig innen utbygging og
drift av vindkraft og har i dag en solid markedsposisjon og finansiell balanse for videre vekst. Resultatene for fgrstekvartal
underbygger denne posisjonen. Medieselskapet Schibsted bidro betydelig til avkastningen med en kursoppgang pa 17% pa grunn
av veldig sterke resultater for fgrste kvartal.

Svake bidrag: Fondets posisjoner i forsikringsselskapene Prudential og Storebrand bidro negativt med en kursnedgang pa
henholdsvis -7,22% og -2,90%. Mye av denne kursnedgangen er allerede hentet tilbake. Hvis denne trenden skal fortsette er den
fundamentale oppsiden stor i begge disse selskapene.
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Sissener Canopus - manedlig avkastning siden oppstart

Ar Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des 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 % 4,86 % 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% -6,06 % -6,92 % 3,58 % 2,20% -12,42 %

Akkumulert nettoavkastning siden oppstart 30.04.2012 basert pd 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 6,6 % Long 130,9% 118,3%
Yara International ASA 6,4 % Short -81,0% -64,1%
Prudential PLC 5,9% Net* 38,7% 42,9 %
Siem Industries Ltd 57% Gross 211,9% 182,3%
Europris ASA 57%

Topp 5 posisjoner/sektorer - short Vekt Bidrag** Siste maned Hittil i ar
Indeks -66,5% Long strategi 6,83 % -17,14%
Kapital -6,99

apitalvarer 6,9% Short strategi -1,05% -1,98 %
Energi -1,7%

Indeks hedging -3,51% 6,85 %

*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%, I-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 pé 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 pd 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 épning 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.
-10% -
Ngkkeltall Sissener Corporate Bond Fund Risikoparametre Sissener Corporate Bond Fund
NAV ménedsslutt 103,69 Durasjon 0.6 ar
Avkastning siste méned 3,56 % Ar til forfall 2,6 ar
Avkastning hittil i ar - 9
g 2,44 % Yield til forfall (effektiv rente) 80%
Avkastning siste 12 maneder 2,44 % ’
Avkastning siden oppstart 3,69 %
Ann. avkastning siden oppstart 3,05 %
Manedskommentar

Markedet fortsatte a hente seg inn i mai, men med noe lavere hastighet enn i april. Sissener Corporate Bond Fund steg med 3,56% i mai og var per
manedsskiftet ned 2,44% for aret. Selv om yielden faller og kursene stiger er det fortsatt historisk attraktive risikopaslag vi ser i portefgljen.
Markedet opplever en sunn balanse mellom kjgpere og selgere. Dette har igjen fgrt til at primaermarkedet har apnet og flere selskaper har brukt
vinduet mellom rapportering for fgrste kvartal og slutten av andre kvartal til a hente penger. Deriblant Norsk Hydro som hentet hele syv milliarder i
obligasjonsmarkedet fordelt pa obligasjoner med fire ulike Igpetider.

Sissener Corporate Bond Fund valgte a delta i Norsk Hydro sitt lan som Igper til februar 2026 med en flytende kupong over tre maneders NIBOR pa
330 basispunkter (tilsvarende 3,3 prosentpoeng). Med tre maneders NIBOR pa 0,3% blir ikke den absolutte avkastningen til forfall mer enn 3,6%,
men vi vil ikke ngdvendigvis beholde dette lanet helt til forfall. | perioden 2012 til februar 2020 var gjennomsnittlig risikopaslag pa et femars
obligasjonslan utstedt av Norsk Hydro i underkant av 100 basispunkter (1 prosentpoeng). Dersom verden skal noenlunde tilbake til normalen i Igpet
av 2021 eller 2022 ligger alt til rette for en vanvittig reprising av dette lanet. Dersom lanet «kun» reprises til 200 basispunkter over NIBOR pa denne
tiden neste ar kan vi regne med en avkastning pa over 10% i dette lanet (kupong + overkurs). | mellomtiden far vi relativt godt betalt for & vente i
forhold til den risikoen vi tar.

I den andre enden av risikoskalaen er det verdt a nevne at vi har tatt en posisjon i Siem Industries’ obligasjonslan med forfall i juni neste ar. Dette
caset ble ogsa trukket frem pa sommerwebinaret vart (tilgjengelig pa www.sissener.no). Med naermere 30% effektiv rente var dette ekstremt godt
betalt sammenlignet med den underliggende risikoen. Obligasjonslanet har pant i 2/3 av Siems aksjer i Subsea 7 og lanet er dekket med en
aksjekurs over 55 kroner (aksjen handler over 70 kr i dag). | tillegg ligger det vesentlige verdier i form av ytterligere aksjer i Subsea 7 og andre
verdier i Siem Industries som, etter var vurdering, vil klare a dekke lanet. Allikevel er var hovedtese at dette lanet blir refinansiert i Igpet av hgsten
uten at vi behgver a tiltre pantet.

Pa toppen av portefgljen finner vi stadig Stolt-Nielsens obligasjonslan i amerikanske dollar som forfaller i 2022. Dette lanet handler fortsatt til en
rabatt i forhold til de gvrige obligasjonslanene utstedt av selskapet i norske kroner. Selv om rabatten har blitt noe mindre i Igpet av mai er det
fortsatt noen punkter a ga pa her og vi beholder dette lanet som var stgrste posisjon inntil videre.

Med fare for a gjenta oss selv er det fortsatt en del underkurser som skal tas igjen i det korte bildet fgr vi gar tilbake til en mer stabil avkastning.
Fondet tilbyr en yield (effektiv rente til forfall) pa rundt 8% og vi star fast ved — uten a gi noen som helst form for garanti — at det historisk har
Ignnet seg a kjgpe denne type fond nar markedet er priset som i dag.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart
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Topp 10 posisjoner
Stolt-Nielsen Ltd
SSAB AB

Kistefos AS

Norsk Hydro ASA
Norske Skogindustirer
Vizrt Group AS
Outotec Oyj

Scatec Solar ASA
Euronav

Bonheur ASA

Informasjon om fondet
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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

Jul Aug
1,31% 0,45%

Aktivafordeling

55,1%

Fondsobligasjoner = Konvertible

Hybridinstrument

= Kontanter

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 pé det tidspunktet analysen ble utarbeidet. Det gjgres oppmerksom p4 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 pd 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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Sept Okt Nov Des YTD
0,79% 1,07% 008% 0,74% 6,28%
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= Aksjer
Fastrente m Flytende rente
34,6 %
22,0% 21,3%
13,7 %
4,7 %
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