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Sissener Corporate Bond Fund investerer i kredittobligasjoner med mdlsetning om @ generere attraktiv avkastning. Fondet investerer primaert i likvide
nordiske high yield obligasjoner, med dpning for G 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.

Ngkkeltall Sissener Corporate Bond Fund Risikoparametre Sissener Corporate Bond Fund
NAV manedsslutt 137.36 Durasjon 11

Avkastning siste maned 0.84% Ar til forfall 2.6

Avkastning hittil i ar 7.87% Yield til forfall (effektiv rente) 10.0%

Avkastning siste 12 maneder 11.11%

Avkastning siden oppstart 37.36 %

Annualisert avkastning siden oppstart 7.22%

Manedskommentar

Sissener Corporate Bond Fund var opp 0.8% i september, og er med det opp 7.9% sa langt i ar. Ogsa denne maneden bidro kupongene til mesteparten av
avkastningen. Primaermarkedet tok seg som vanlig opp igjen i slutten av august, og september ble den mest aktive maneden i kvartalet for nyutstedelser. Til tross
for hgy aktivitet opplever vi primarmarkedet som todelt med relativt lave kredittpaslag for velkjente og etablerte utstedere, men vesentlig tyngre betingelser for
selskap som er nye til markedet eller opererer i utsatte naeringer. Den eneste stgrre endringen vi gjorde i var portefglje giennom maneden var a delta i
gjeldsutvidelsen til det svenske oljeselskapet International Petroleum Corporation («IPC»). P4 tampen av maneden refinansierte Shelf Drilling sin utestdende
obligasjonsgjeld, og vi reduserte var beholdning noe.

IPC utstedte for drgyt 18 maneder siden et obligasjonslan pa USD300m i det nordiske markedet. Vi valgte den gangen a avsta fra a delta, delvis basert pa
selskapsspesifikke forhold og delvis basert pa frykt for amerikanske renteutsikter. Siden utstedelsen har selskapet levert pa sin strategi og mye av
oppsidepotensialet i renter er tatt ut. Vi fattet derfor interesse da selskapet annonserte at de gnsket a utvide eksisterende lan med USD150m. Denne
kapitalutvidelsen ble gjort til kurs 93, som vi anser som et vesentlig bedre kjgp enn a investere til kurs 100 for drgyt halvannet ar siden. Hensyntatt rentekupongen
i perioden ville denne investeringen gitt en totalavkastning pa omtrent 5.7% siden utstedelsen, sammenlignet med avkastningen for vart fond pa omtrent 10.3% i
samme periode. Selv om rentene kan stige ytterligere vil effekten pa prisingen av obligasjonen bli lavere ettersom durasjonen er lavere. Selskapet har
hovedtyngden av sin virksomhet i Canada, og gjelden bestar for gyeblikket utelukkende av obligasjonen pa USD450m. Selskapet er netto gjeldfritt, og pa
bruttobasis er beldningsgraden, her malt som forholdet mellom brutto gjeld og fat olje som ikke krever investeringer for a produseres, komfortabelt lav. Med en
relativt konservativ sikringsstrategi og medium produksjonskostnad finner vi beldningen attraktiv. Overskytende fra kapitalutvidelsen skal ga til a sikre likviditet til
bruk ved utvikling av felt eller oppkjgp om attraktive muligheter dukker opp.

Pa tampen av maneden kom meldingen om at Shelf Drilling ville innfri sine to utestdende obligasjonslan med forfall sent 2024 og tidlig 2025. Dette kom ikke
direkte uventet pa markedet, men det fgrte likevel til at kursoppgangen vi har observert pa var investering i et av selskapets utestaende obligasjonslan fikk seg et
ytterligere Ipft til tilbakekjgpsprisen pa 102. Tilbakekjgpet vil bli finansiert med en egenkapitalutvidelse pa snaut USD60m, et nytt mindre lan samt en ny sikret
obligasjon pa USD1,095m med lgpetid pa 5.5 ar. Vi valgte & delta i sistnevnte lan som ble utstedt til underkurs og med en kupong pa 9.625%. Vi benyttet imidlertid
anledningen til a nedskalere var eksponering noe ettersom vi opplever at noe av oppsidepotensialet i denne type obligasjoner begynner a bli tatt ut da de igjen blir
allemannseie.

Som nevnt kom emisjonsmarkedet virkelig i gang igjen i september, og det ble utstedt omtrent NOK16,175m ekvivalent med obligasjoner i det nordiske
hgyrentemarkedet til en gjennomsnittlig margin i underkant av 500bp. Vi opplever en tendens til at etablerte, ofte norske, utstedere far utstedt obligasjoner til
betingelser som vi antar oppleves som sveert attraktive for dem. Samtidig ser vi at selskaper som er nye i markedet eller opererer i mer utsatte naeringer ofte har
vanskeligere for a fa utstedt 1an, og at betingelsene ogsa er mindre attraktive. Pa var side liker vi hverken komprimerte risikopaslag eller utstedere med
ulpnnsomme forretningsmodeller. Sett bort fra IPC har vi derfor heller vokst var portefglje i annenhandsmarkedet ettersom vi finner dette mer attraktivt for
gyeblikket.

Fondet tilbyr ved utlgpet av september fortsatt en yield pa omtrent 10% med en gjennomsnittlig tid til forfall pa 2.6 ar. Portefgljen bestar fortsatt i stor grad av
obligasjoner med flytende rente, og skulle trenden med gkte renter vi har erfart etter sommeren vedvare vil dette komme fondet til gode alt annet likt.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart 11.03.2019

Ar Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des YTD
2019 0.1% 1.0% 0.1% 0.6 % 13% 0.5% 0.8% 11% 0.1% 0.7% 6.3%
2020 0.7% -0.1% -11.7 % 6.1% 24% 3.7% 12% 19% 0.1% 0.3% 2.0% 11% 8.0%
2021 19% 0.5% 0.7% 0.6 % 0.6 % 0.6 % 0.5% 0.6 % 0.4% 0.6 % 0.3% 0.4% 7.8%
2022 0.5% -1.1% 0.8% 1.0% -0.2% -2.7% 0.8% 19% -1.0% 0.8% 1.6% 0.6 % 29%
2023 1.8% 0.7% -0.4% 0.9% 0.7% 0.9% 1.2% 0.9% 0.8% 7.9%

Sektorfordeling Rentebinding (ar)
40% 70 %
0 36% 62 %
o 60 %
30% 25%
50 %
20%
o 40 %
12% 09 o5
10% 30 %
I 3% 3% 2% g
| | - —_— 20% 9
0% ° 9% 8% 1%
R R A 10 % ’
<& & & SN & @ 3%
@,5& s&\é & @“ {;;\z 0% 0% . 0%
@ ¥ o 0% —
NG
& O AR S S S &
S Q-
« S
© o
Topp 10 posisjoner Vekt Forfallsprofil
Bluewater Holding BV 5.0% 9
30% 26%
International Petroleum Corp. 4.4%
25% 22%
Infront ASA 43 %
20%
Enquest PLC 4.3% 16%
American Tanker Inc 3.8% 15% 12%
Shelf Drill Hold Ltd 3.4% 10% 9%
Danske Bank 33% 9
) 5% e 4% 3%
SPA Holdings 3 33% 0 I 1% I ° 1%
Tidewater Inc 33% 0% - . -
. > ™ \) © A D ) N v >
Bol AB 29 V v v v v {V 2 > > >
oliden 32% ORI I R R I S

Informasjon om fondet

Navn: Sissener Sicav- 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: 0.4%

Performance fee: 20%

Hurdle rate: 3m Nibor + 1%. Se naeermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Mikael Gjerding, Peder Steen, Andrew Dobbing og Nicholas Salbu
Forvaltningsselskap: Sissener AS

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet,
verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.



