
FIRST Opportunities

*Suksess honoraret beregnes til 20 % av avkastning utover referanseindeksen fratrukket kostnader. **Dette produktarket må 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 innløsning. Avkastningen kan bli 
negativ som følge av kurstap. Avkastningen kan variere betydelig innenfor et år, og realisert tap eller gevinst ved å investere i fondsandeler vil 
derfor avhenge av de eksakte tidspunktene for kjøp 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 påvirke verdien på fondet, dersom underliggende investeringer er foretatt i 
annen valuta enn det som fondet er notert i. Investor oppfordres til å lese fondets forenklede prospekt. 

Fakta om fondet FIRST Opportunities

Forvaltningskapital (Mill) NOK 450 mill

Forvaltningsselskap FIRST Fondene

Forvalter Jonas Heyerdahl

Fondets startdato 23. april 2010

Referanseindeks OSESX

NAV 3424,05

Fond type/domesil Aksjefond Norge

Likviditet Daglig

Utbytte Reinvesteres

Valuta NOK

ISIN NO001107383

Bloomberg kode

FOPPORT NO 

EQUITY

Vilkår

Forvaltningsgebyr* 1,65 % per år

Suksess honorar* 20,00 %

Høyvannsmerke Ja

Svingprising Ja

Minsteinnskudd NOK 1000

Tegn./innl. frist kl 12.00

Avkastning og

Risiko statistikk Absolutt avkastning (etter kostnader)

Siste måned 2,20 % Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Hiå

Hittil i år 3,15 % 2020 -1,8 % -8,4 % -21,1 % 17,4 % 9,7 % 2,9 % 3,0 % 6,6 % 2,7 % -4,5 % 16,3 % 8,4 % 27,69 %

1 år 8,76 % 2021 -0,8 % 7,3 % 3,4 % 6,4 % 0,5 % -2,1 % 4,2 % 2,9 % -4,0 % 3,7 % 1,0 % 2,5 % 27,35 %

3 år 23,08 % 2022 -5,9 % -4,1 % 2,9 % -0,4 % -2,3 % -7,1 % 6,1 % -2,5 % -11,6 % 7,5 % 1,3 % 2,0 % -14,69 %

Fondets oppstart 242,40 % 2023 3,1 % 6,5 % -1,1 % 1,4 % 2,0 % -2,1 % 2,5 % -1,3 % 1,0 % -4,0 % 5,1 % 3,2 % 16,95 %

Risikoklasse 6 2024 0,9 % 2,2 % 3,15 %

Aktiv andel 72,1 % Relativ avkastning (mot referanseindeks)

***Pr. dato 29.02.2024 Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Hiå

2020 3,9 % 6,1 % 4,4 % 2,0 % 2,1 % -0,8 % -1,7 % 0,0 % 1,9 % 0,1 % -0,3 % -1,7 % 21,18 %

Dette er markedsføringsmateriell 2021 3,1 % -0,6 % -2,5 % 2,5 % 0,9 % -3,2 % 6,1 % -0,1 % -2,5 % 2,5 % 1,0 % 0,1 % 8,74 %

2022 -0,4 % -2,4 % -3,7 % 2,7 % -8,9 % 2,8 % -1,8 % -2,0 % 0,5 % -1,2 % -1,1 % 0,6 % -12,88 %

2023 -1,7 % 0,7 % 3,3 % 1,3 % 0,3 % 0,4 % -2,1 % 0,9 % 1,0 % -0,3 % 3,7 % -4,1 % 4,13 %

2024 1,6 % 4,0 % 5,60 %

Kitron ASA 5,42 % 4,94 % Industri 17,39 %

Mow i ASA 5,08 % 5,78 % Syklisk konsum 16,22 %

Kontaktinformasjon Kid ASA 4,82 % 5,03 % Energi 16,05 %

Adresse Munkedamsveien 45E Odfjell Drilling Ltd 4,77 % 3,37 % IT 14,60 %

0250 Oslo Storebrand ASA 4,56 % 4,61 % Defensivt konsum 10,60 %

Elmera Group ASA 4,39 % 3,87 % Materialer 7,86 %

Telefon 22 01 55 00 Schibsted ASA 4,31 % 4,86 % Kontanter 5,87 %

Fax 22 01 55 01 Borregaard ASA 4,16 % 4,04 % Finans 4,56 %

Internettside w w w .firstfondene.no PGS ASA 4,03 % 4,23 % Forsyning 4,39 %

E-post post@firstfondene.no Dof Subsea AS 3,99 % 2,65 % Helse 2,47 %

Fondets største 

posisjoner***
Sektorer***Forrige MånedFebruar

Fondets investeringsstrategi
I forvaltningen benyttes hovedsakelig forvalterens egen analyse av små og mellomstore selskaper. Investorer vil få direkte 
eksponering mot den aksjespesifikke risikoen fra fondets plasseringer i små og mellomstore selskaper, i tillegg til den 
generelle markedsutviklingen på Oslo Børs. Fondet søker til en hver tid å være fullinvestert i aksjer. Fondet kan ha en 
kontantandel på maksimalt 20%. Fondets målsetning er å skape en høyest mulig meravkastning utover referanseindeksen 
OSESX gjennom egen analyse og dedikert aktiv forvaltning.
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Porteføljekommentar

FIRST Opportunities endte i februar opp 2,2 % som var 

4,0 % bedre enn fondets referanseindeks. Hittil i år er 

porteføljen opp 3,2 %, mot referanse indeks (OSESX) 

-2,5 % og OSEFX -1,3 %. 

Porteføljens tre beste bidragsytere i februar var 

Kongsberg Gruppen (+ 24,8 % absolutt avkastning), 

Multiconsult (+18 %) og DOF Group (+16,7 %). 

Kongsberg Gruppen fortsetter oppgangen fra januar. 

4. kvartal ble nok et godt kvartal for KOG som leverte 

en EBITDA 7 % over forventningene og opp hele 19 % 

sammenlignet med tilsvarende kvartal i 2022. KM 

leverte bedre marginer med inntekter opp 19 % y/y 

drevet av et sterkt ettermarked. Ettermarkedet i KM 

utgjør i underkant av 50 % av divisjonens totale 

omsetning. Dette er stabile og gode inntekter for et 

selskap som har utstyr om bord på 50 % av den globale 

shipping flåten. Defence inntektene vokste 29 % y/y, 

med noe lavere marginer drevet av større andel missil 

salg. Dette er godt kommunisert av selskapet over en 

lengre periode. Ordreboken er rekord høy på NOK 89 

mrd. Aksjen handler på 21x 2025 inntjeningen, som er 

fair. 

Multiconsult leverte nok et sterkt kvartal og aksjen har 

omsider fått seg et realt løft. Vekst i antall ansatte, 

faktureringsgrad og timepriser er nøkkel driverne og 

årsaken til den gode utviklingen. Aksjen handler 12x 

inntjening som er 15 % under Norconsult. Dette gapet 

skal lukkes. Outlook sies å være i bedring. 

DOF Group leverte også en solid rapport som var 10 % 

over markedets forventninger. EBITDA for 2023 endte 

hele 30 % opp fra 2022 og selskapet guider for videre 

vekst i 2024. Fri kontantstrøm yield i 2025 er 20 %, så vi 

tror det er mer å gå på her. 

Porteføljens tre svakeste bidragsytere i februar var Link 

Mobility (-11 %), Crayon (-10,3 %) og SATS (-9,3 %).

Link Mobility er opp over 100 % siden vi tok aksjen inn 

før sommeren. 4. kvartal kom inn 7 % over 

forventningene. Brutto marginen endte på 21,4 % mot

   

   

   

   

   

   

   

   

   

ventet 20,8 %. Balansen er ned fra 4,4 x EBITDA til 1,1 x 

og er forventet videre ned drevet av solid positiv 

kontantstrøm fremover. 

Crayon, hvor vi har en nøytral posisjon i forhold til vår 

benchmark, leverte en blandet rapport. 

Arbeidskapitalen var ned med NOK 1,3 mrd, som 

tidligere kommunisert, men konsulent delen av 

selskapet leverte en veldig skuffende margin. Dette 

burde la seg løse relativt enkelt, men vi er fortsatt 

avventende. 

SATS har vært en fin investering siden vi tok inn aksjen i 

desember. Selskapet rapporterte en sterk rapport for 4. 

kvartal etter en tung periode i årene etter Covid-19. 

EBITDA endte 7 % over markedets forventninger drevet 

av høyere medlems vekst og lavere markedsførings 

kostander. Solid kontantstrøm på NOK 137 m og et 

solid momentum inn i 2024. Fokus fremover blir 

optimalisering og god drift, noe vi ønsker å høre. Aksjen 

handler 9 x 2025 inntjeningen som gir rom på oppsiden. 

Av endringer i porteføljen i februar gjorde vi noen 

tilpasninger. Vi erstattet SeaDrill med Odfjell Drilling i 

januar som nevnt, som har vist seg å være fornuftig så 

langt etter at SeaDrill leverte skuffende tall for 4. 

kvartal og kom en del ned. 

Etter å ha solgt oss mye ned i Aker Solutions i forkant av 

4. kvartal rapporten, tok vi ut det lille vi hadde på 

rapportdagen da vår frykt viste seg å stemme og AKSO 

falt 20 %. Vi økte dermed vår posisjon i DOF videre som 

også viste seg å være fornuftig. 

Ellers tok vi inn Bakkafrost i forkant av 4. kvartals 

rapporten på rundt NOK 600. Rapporten var god og 

Bakkafrost handler opp 10 %. Vi økte litt i Multiconsult 

etter gode tall. Tok litt gevinst i KOG, økte litt i Euorpris, 

og SATS i en plassering på NOK 17. 

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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