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Important information I-

This is marketing communication and should not be regarded as an offer or invitation or
recommendation to subscribe or purchase any securities. This presentation is only intended for
institutional and private investors resident in Norway, where the fund is authorized for marketing.
Please refer to the relevant fund's prospectus and KIID before making any final investment
decisions. The documents are available at www.firstfondene.no. Upon subscription you will receive
units in the fund and not directly in the underlying assets.

Historical returns are no guarantee for future returns. Future returns will, amongst other things,
depend on the market, the skill of the fund manager, the risk level of the mutual fund, and costs
associated with subscription, management and redemption. Returns can be negative as a result of
price decreases. Effective interest rates can change from day to day and are therefore no
guarantee of return for the period for which they are calculated. Exchange rate fluctuations will
affect the value of the fund if underlying investments are done in a currency other than the one in
which the fund is listed. The company is not responsible for any damages or errors that are due to
incidents that are beyond its control.



Avkastning mot indeks og konkurrenter

% avkastning (netto etter honorarer)
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FIRST Veritas

VINX Norden (NOK)
Oslo Fondsindeks
MSCI ACWI (NOK)
Snitt konkurrenter
Netto meravkastning
- *Fra oppstart 27.08.2019
Kilde: Bloomberg
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Inntjening per fondsandel og fondskurs

Fondskurs og inntjening per fondsandel (IPFA)
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Fondskurs First Veritas == |PFA faktisk IPFA rebasert med dagens portefglje

Arlig vekst
IPFA 15,8 %
Fondskurs 11,2 %

IPFA siste 12 mnd -3,0%
Fondskurs S12M -20,6 %

Manedlige variasjoner
trenger ikke skyldes
underliggende forhold

Over tid bgr de dog
felge hverandre

Ganske logisk i grunn
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10-ars gjennomsnittlig EK-avkastning 10-ars gjennomsnittlig bruttomargin
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10-ars gjennomsnittlig omsetningsvekst 10-ars gjennomsnittlig kontantgrad (cash-conversion)
20% 90% -

18% 80%

16% 70%
0,

14% 60%

12%
50%
10%
40%
8%
0,
6% 30%

4% 20%

2% 10%

Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des
19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 25 25 26 26 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 25 25 26 26




Solidity: Equity / (Equity + NIBD) - Snitt S12M
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Verdsettelse - P/E (syklisk) justert rullerende 12 mnd
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10-ars inntjeningsstabilitet
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Verdsettelse - P/E syklisk justert (rullerende 12 maneder)
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Hvor populzrt er kvalitet og Norden na?

1:

Meravkastning MSCI Europe Quality mot MSCI Europe 12m Meravkastning MSCI Nordic mot MSCI Europe 12m
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Portefoljen med nokkeltall

Bouvet
Bahnhof
Betsson
Evolution
Avanza

Novo Nordisk
Paradox
Veidekke

AF Gruppen
Pandora
Sagax
Chemometec
Sectra
Europris
BioGaia
Admicom
Coloplast
Kone

Elisa

Royal Unibrew
Atlas Copco
FIRST Veritas

Portefglje

vekt

Egenkapital

avkastning

Brutto
margin
35,7 %
295%
66,4 %
81,6 %
79,1 %
83,9 %
75,8 %
36,0 %
33,2 %
77,5 %

100,0 %

89,9 %
85,9 %
43,5 %
73,4 %
95,3 %
67,8 %
61,3 %
62,7 %
46,4 %
42,3 %
64,8 %

Vekst

omsetning

Kontant Stabilitet  Solditet P/ES12M  EPSvekst Utbytte Reprising Aksjekurs Ar
grad (resultat) (balanse) sykl.just. siste ar sistear & gvrig  sistear etablert
109,8 %
104,5 %
72,1 %
12,8 %
128,5 %
26,9 %
78,0 %
116,9 %
108,2 %
18,4 %
-74,1 %
104,9 %
90,9 %
70,6 %
83,6 %
68,9 %
27,7 %
94,9 %
67,8 %
16,3 %
79,5 %
68,0 %




Manedskommentar 1-

FIRST Veritas hadde i mars en avkastning pa minus 4.8% sammenligna med referanseindeksen
som falt 5.6%. Svakeste bidragsytere var Chemometec og Admicom.

Som siste selskap i fondet kom Sectra (et av de nye selskapene etter modellendringene) med
kvartalstall i mars. Selvom EPS var noe ned A/A var det opp mot et hayt kvartal aret far. Markedet
tok tallene godt i mot og aksjekursen var opp rundt 14% den dagen

Atlas Copco kom tilbake inn i fondet (som na bestar av 21 selskaper) da kursen hadde falt
betydelig (trolig pga uro i midtgsten) og scoren igjen ble hgy nok til a forsvare en posisjon i Veritas

Chemometec kom mot slutten av maneden med et resultatvarsel, bgrsen var nadelgs og sendte
aksjen ned hele 40%. Jeg synes det var en voldsom overreaksjon gitt den nye informasjonen
(som betyr EPS vekst pa rundt 3% i 1H 26). Kursen har etterpa henta seg noe inn og er opp 28%
etter resultatvarslet. Jeg fikk tak en litt aksjer og setter vel egentlig mer pris pa slike voldsomme
svningninger enn det som er normalt. Tror modellen skaper verdier i slike situasjoner

Inntjening per fondsandel var ved manedsskiftet NOK 131 som er ned fra NOK 135 forrige maned
og ned 3.0% A/A. Jeg har laget en ny graf (den bla pa slide 4) som viser underliggende endringer
| IPFA, dvs eksludert effekter fra rebalanseringer
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Manedskommentar fortsettelse

Jeg har ogsa gjort noe som er litt ulikt meg, nemlig laget
estimater for Q1 EPS for selskapene i fondet

Egentlig er det bare nedside ved a gjgre noe sant, blir sikkert
brukt mot meg og jeg kommer til a8 angre.

Uansett, her er mine EPS forventninger for Veritas-
selskapene Q1. Om (dvs nar) jeg bommer mye kan jeg bare
si det er umulig a spa sa har litt retorisk beskyttelse der.

Sa konklusjonen er at jeg gjetter kvartalet blir mixed, men at
Inntjening per fondsandel (IPFA) i sum (ex rebalanseringer)
vil kunne falle noe, men at det verste er bak oss og
markedet bgr ha prisa dette inn (og vel sa det).

Basert pa comps (altsa sammenligningstall fra aret fgr) samt
FX (gitt dagens spotkurser) vil forutsetningene for EPS-vekst
fra Q2 veere betydelig bedre sann jeg vurderer det.

Prognosene er selvsagt helt overordna og jeg kommer
garantert til 8 bomme masse. For ordens skyld ligger dette
ikke til grunn i modellen, kun noe jeg gjer "for moro skyld".
Tar gjerne synspunkter selvsagt om noen mener jeg ligger
helt feil, noe annet er galt eller hva som helst. Legger ved
ogsa tabell med litt eksterne faktorer (FX, etc)

Selskap
Bouvet
Bahnhof
Avanza
Betsson
Novo Nordisk
Evolution
Paradox
Pandora
Veidekke

AF Gruppen
Admicom
BioGaia
Sectra
Sagax
Coloplast
Kone
Europris
Elisa
Chemometec
Royal Unibrew
Atlas Copco

A/A endring snitt/Q

Platinum

Gull
Kontainerfrakt
Olje (Brent)
Gass

Ql 26E

EPS adj
Q125

Vekst
A/R

Kommentarer
Hgye comps - pot noe negativ paskeeffekt - enklere comps og fler ansatte fra Q2
Vokser stabilt - noe negativ margineffekt fra utenlandssatsning

Bgr levere et sterkt kvartal gitt manedstall for jan og feb

Hgye B2B comps og svak trading update, men innsidekjgp nylig- VM i Q2/Q3

Gitt guiding - noe enklere comps og FX neste kvartaler
Veksti spillertall? Comps gradvis enklere - utsatt tilbakekjgp kan tolkes neg
Lite innhold og betydelig svakere USD i Q1 - lettere comps fra Q2
Q1 blir trolig vanskligste kvartal i ar gitt FX, sglvpris, tariffer og comps
Ganske enkle comps, hgyere backlog, muligens bedre veer for asfalt
Sterkt Q1 i fjor, men har vist mye forbedringer og hgy backlog
Guider EBITDA (og dermed EPS) opp 10% pa midtpunkt for 26 men best 2H
Bgr vise omsetningsvekst og hgyere margin, men svinger en del mellom kvartalel
Hgy backlog - bgr vise sterk vekst, litt fingern i veeret pa estimatet her
Hgyere leieinntekter og renter utligner hverandre, enklere FX fra Q2
Negativ FX ogsa i Q1, bgr bli gradvis forbedring neste kvartaler
Negativ FX i Q1, enklere comps framover men bgr vise vekst ogsa i Q1
Positiv effekt fra paske i Q1 men fortsatt store investeringer i Sverige
Vokser stabilt - guider EBITDA opp 3% i 2026 -> EPS bgr vokse mer
I linje med PW for 1H 26 - kan vaere mer tilta mot Q2 pga FX
Ganske enkle comps, guider EBIT opp 6-10% for helaret, gradvis vanskeligere
Gradvis enklere comps, negativ FX i Q1, bgr vise vekstigjen fra Q2
* comps = sammenligningstall fra samme kvartal foregdende ar
Selskaper pavirka
SAGAB + div
AFG, VEI, EPR
PDX, BIOGB, ATCOB, SECTB, SAGAB
PDX, BIOGB, ATCOB, SECTB
CHEMM, NOVO, PNDORA, COLOB
EVO, KNEBV
BETSB
PNDORA
PNDORA
PNDORA
KNEBV, EPR
COLOB +div
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