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Fondets investeringsstrategi

1= FIRST FONDENE

| forvaltningen benyttes hovedsakelig forvalterens egen analyse avsma og mellomstore selskaper. Investorervil fa direkte

eksponering motden aksjespesifikke risikoen fra fondets plasseringeri sma og mellomstore selskaper, i tillegg til den
generelle markedsutviklingen pa Oslo Bars. Fondetsekertil en hver tid a veere fullinvestert i aksjer. Fondetkan haen

kontantandel p& maksimalt20%. Fondets méalsetning er & skape en hayest mulig meravkastning utover referanseindeksen
OSESX gjennom egen analyse og dedikert aktivforvaltning.
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Absolutt avkastning (etter kostnader)
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov  Des Hia
2020 -18% -84% -211% 174% 97% 29% 30% 66% 27% -45% 163% 84% 27,69 %
2021 -08% 73% 34% 64% 05% -21% 42% 29% -40% 37% 10% 25% 27,35 %
2022 -59% -41% 29% -04% -23% -71% 61% -25% -116% 75% 13% 20% -14,69 %
2023 31% 65% -11% 14% 20% -21% 25% -13% 10% -40% 51% 32% 16,95 %
2024 09% 22% 54% 08% 72% -07% 27% 01% 19,75 %
Relativ avkastning (mot referanseindeks)
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov  Des Hia
2020 39% 61% 44% 20% 21% -08% -1,7% 00% 19% 01% -03% -1,7% 21,18 %
2021 31% -06% -25% 25% 09% -32% 61% -01% -25% 25% 10% 01% 8,74 %
2022 -04% -24% -37% 27% -89% 28% -18% -20% 05% -12% -1,1% 06% -12,88 %
2023 -1,7% 07% 33% 13% 03% 04% -21% 09% 10% -03% 37% -41% 413 %
2024 16% 40% 43% -35% -28% 18% 00% 25% 9,31 %
Fon(.ie.ts St?:fte August Forrige Maned Sektorer™**
posisjoner
Crayon Group Holding ASA 6,72 % 7,03 % T 20,19 %
Schibsted ASA 6,39 % 6,77 % Syklisk konsum 19,81 %
Aker BPASA 5,99 % 6,33 % Energi 17,85 %
TGS NOPEC Geophysical Co ASA 5,67 % 5,16 % Industri 17,34 %
Kitron ASA 5,33 % 5,29 % Defensivt konsum 7,95 %
Multiconsult ASA 4,34 % 414 % Finans 5,90 %
Kid ASA 4,22 % 3,55 % Forsyning 3,89 %
Cadeler A/S 416 % 4,39 % Materialer 3,88 %
Bouvet ASA 4,09 % 3,56 % Kontanter 2,49 %
SATS ASA 4,08 % 3,61 % Helse 0,70 %

*Suksess honoraret beregnes til 20 % av avkastning utover referanseindeksen fratrukket kostnader. **Dette produktarket ma ikke brukes som basis
for investeringsbeslutninger. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig kursutvikling. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av

markedsutviklingen, forvalters dyktighet, verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli

negativ som falge av kurstap. Avkastningen kan variere betydelig innenfor et ar, og realisert tap eller gevinst ved & investere i fondsandeler vil

derfor avhenge av de eksakte tidspunktene for kjgp og salg. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti for

avkastningen i perioden den er beregnet for. Valutakursendringer vil pavirke verdien pa fondet, dersom underliggende investeringer er foretatt i
annen valuta enn det som fondet er notert i. Investor oppfordres til & lese fondets forenklede prospekt.



Portefoljekommentar
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FIRST Opportunities endte i august opp 0,1 % som var
2,5 % bedre enn fondets referanseindeks. Hittil i ar er
portefgljen opp 19,8 %, mot referanse indeks (OSESX)
10,4 % og OSEFX 12,1 %.

Portefgljens tre beste bidragsytere i august var SATS
(+20,6 % absolutt avkastning), KID (+16,3 %) og Bouvet
(+11,3 %). SATS leverte sin trede gode rapport pa rad og
selskapet fikk en velfortjent reprising etter 2. kvartal.
Vekst i inntjening pr medlem, vekst i antall medlemmer,
god kontantstrgm og kostnads kontroll er hovedarsaken
til det sterke resultatet. Balansen som har vaert under
press i etterkant av covid og hgye strgmpriser er na
under kontroll og NIBD/EBITDA er na nede pa 1,8 x som
er innenfor intervallet pa 2,0-1,5x som selskapet har
som mal. Det ligger an til at selskapet ender aret pa
1,5x og ettersom de har fatt refinansiert sitt banklan pa
bedre betingelser dpnes det opp for utbytte og
tilbakekjgp ila 2025. Altor solgte ogsa alle sine aksjer pa
slutten av perioden, som fjernet mye av overhenget
som har plaget aksjen i ar. Aksjen handler pa P/E 9x
som er altfor billig.

KID leverte nok en sterk rapport med 9 % LFL vekst og
med en bedre bruttomargin (63,4 %) enn markedet
hadde forventet. KID fortsetter a ta markedsandeler
gjennom god kategori utvikling og starter na en tysk
nettside, med oppstart 2. halvar 2025. P/E 2025 er 14x
som vi mener fortsatt er attraktivt. | tillegg kommer 6 %
utbytte yield.

Bouvet leverte nok en sterk rapport i et krevende IT
konsulent marked. 20 % y/y vekst, 23,5 % vekst i
faktureringsgrad og 5,4 % hgyere timepriser er
hovedarsaken til det gode resultatet. Forskjellen dette
kvartalet var at vi omsider fikk betalt i aksjen som steg
velfortjent 12 % i etterkant av rapporten for 2. kvartal.

Aksjen handler pa en P/E pa 17,5x som vi anser som
attraktivt for et av Norges beste selskaper.

Portefgljens tre svakeste bidragsytere i august var ABL
(-20,9 % solgt ut), Grieg Seafood (-20,7 %) og Magnora
(-14,1 %). ABL leverte en veldig svak rapport for 2.
kvartal da satsingen innen Offshore Wind ser ut til a ha
veert for mye for tidlig. Dette markedet kommer nok
tilbake, men selskapet sier dette ikke vil skje fgr 2.
halvar i 2025. Dette har kostet og vi mener det er for
lav visibilitet og for langt frem til en evt. bedring og har
derfor valgt a selge ut den lille posisjonen vi hadde i
fondet.

Grieg Seafood leverte ogsa en svak rapport for 2.
kvartal drevet av hgy dgdelighet og hgye kostnader.
Men selskapet er i spill da de ila. hgsten forsgker a
selge sine assets i Canada, noe som na ser problematisk
ut. Resultatet er at hele selskapet na er i spill, da de
fleste Norske oppdrettere er interessert i Grieg’s
Norske virksomhet. Vi har en ngytral posisjon i aksjen
da utfallsrommet er stort.

Magnora har veert en god investering for fondet, selv
om aksjen har kommet en del ned de siste manedene.
Vi solgte ut vare aksjer i Hermana (olje assets spunnet
ut i eget selskap) pa NOK 3,5 samme dag som
bgrsnoteringen. | tillegg har vi mottatt NOK 5,5 i
utbytte. Vi mener aksjen er verdt NOK 43 og har
benyttet de svake kursene til 3 gke var posisjon noe.
Men fortsatt en av fondets mindre posisjoner.

| august har vi som nevnt solgt oss ut av ABL, samtidig
som vi har trimmet var posisjon i TGS noe. Ellers
opplever fondet gkt interesse og tilfgrsel av en del
kapital som har resultert i at vi har gkt vare posisjoner i
Storebrand, Bakkafrost, Mowi, Bouvet, KID, Kitron og
Europris noe. AUM er na passert MNOK 500.

This document is intended for use only by those investors to whom it is made available by FIRST Fondene AS (“FF”) and no part of this report may be reproduced in any manner, or used other
than as intended, without the prior written permission of FF. The information contained in this document has been taken from sources deemed to be reliable. FF makes every effort to use reliable,
comprehensive information but we do not represent that such information is accurate or complete and it should not be relied on as such. Any opinions expressed herein reflect our judgment at this
date and are subject to change. FF has no obligation to notice changes of judgments or opinions expressed herein. The opinions contained herein are based on numerous assumptions as
described in the document. Different assumptions could result in materially different results. Furthermore, the assumptions may not be realized. This document does not provide individually tailored
investment advice and all recipients of this document are advised to seek the advice of a financial advisor before deciding on an investment or an investment strategy. FF accept no liability
whatsoever for any direct, indirect or consequential loss rising from the use of this document or its contents. This document does not constitute or form part of any offer for sale or subscription of or
solicitation or invitation of any offer to buy or subscribe for any securities nor shall it or any part of it form the basis of or be relied on in connection with any contract or commitment whatsoever. The
distribution of this document may be restricted by law in certain jurisdictions and person into whose possession this document comes should inform themselves about, and observe, any such
restriction. Any failure to comply with these restrictions may constitute a violation of the laws of any such jurisdiction. FF shall not have any responsibility for any such violations.
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