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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.

Important information





Indeks fond vs. aktive fond

Indeks fond kan være helt ok, 

men hvorfor velger ikke flere 

aktive fond?



Fordi mange aktive fond sliter….
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Fordi oddsen for meravkastning er 

dårlig

Bare 37% er bedre enn indeks YTD,

og slik har det vært i mange år

• Forvaltere må ha mandater, 

rammebetingelser til å slå indeks

• Det hjelper også at fondene ikke 

er for store fond ☺



Meravkastning siden oppstart
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Etablert:
FIRST Generator 3. september 2010
FIRST Global Focus 15. september 2017
FIRST Opportunities 23. april 2010
FIRST Nordic Real Estate 16. mai 2019
FIRST Veritas 27. august 2019
FIRST Impact 15. desember 2020
FIRST AllWeather 1. august 2008
FIRST High Yield 17. mars 2011
FIRST Yield 10. september 2010
FIRST Liqudity 12. september 2018

«Vi har mandat, og 

rammebetingelser til å levere 

meravkastning»



Thomas Nielsen
FIRST Nordic Real Estate
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OLT: 33.5% (inkl. utbytte)    Balder: 82%
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Eiendomsdrift

0

100

200

300

400

500

600

700

Q4
19

Q1
20

Q2
20

Q3
20

Q4
20

Q1
21

Q2
21

Q3
21

Q4
21

Q1
22

Q2
22

Q3
22

Q4
22

Q1
23

Q2
23

Q3
23

Q4
23

Q1
24

Leieverdi Leieinntekter EBIT Resultat før skatt

Økt ledighet pga. mye

ferdigstillelser i Q4 23

Økte renter



Inntjening per aksje
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Entreprenør
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Inntjening er «skjult» i regnskapet

13



14

De bygger også for andre



Stort potensiale når markedet snur
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Tilbudet i bratt fall

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

80 000

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Housing Sweden 4 quarters rolling

Housing starts Housing completions



Selskapet har trua
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Selskapet har trua



▪ Se Østover for Røverkjøp

Martin Mølsæter



Kinas børs følger Japan 85-95, men er 
mye billigere!
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Ping An – Vekstselskap på billigsalg
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▪ 30 % sparerate i Kina, snittalder på ca. 50 år og ikke utviklet 
pensjonssystem

▪ Skal øke fra 235 millioner kunder til 400 millioner innen 2030

▪ Skal øke antall kontrakter fra 2,75 til 5 per kunde

▪ Stabil lønnsomhet (ROE) på ca. 15-20% før covid (10 % nå)

▪ Kuttet fra 1,4 millioner til 0,4 millioner agenter, går online og 
bruker AI aktivt

▪ P/B 0,7 og P/E ca. 5x for dette vekstselskapet



Ping An – sterk kursutvikling siste ukene, 
men enda 150% opp til nivå før covid
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First Global Focus har slått verdensindeks og 
lignende fond med samme profil
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Verdiaksjer er fortsatt ekstremt svake i 
forhold til vekst/kvalitet 
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FIRST Impact
Bærekraftige investeringer i 

løsningsselskaper



▪ Hva slags aksjer eier de største bærekraftsfondene 

 – og hva eier FIRST Impact?

▪ Noe skjer i Japan?

Innhold



▪ Fond med ordene 
«sustain*» eller 
«impact» i beskrivelse

▪ Tematisk fond

▪ Antall posisjoner <120

▪ Hvilke selskaper eier 
disse fondene?

De største bærekraftsfondene

NAV # posisjoner

Pictet-Global Environment-Ie 8 162 51

Schroder Glob Sust Grth-Aa 6 151 45

Pic-Clean Eng Trans-Pusd 4 769 47

Rl Sustainable Ldrs Trst-A 4 132 83

Bnp Paribas Aqua-I 3 838 86

Schroder Int-G Clim Ch-Ausda 2 996 61

Sust Glb Them - A Usd 2 779 86

Jan Hnd Gs Eq Fd-A Inc 2 496 69

Candriam Sus Eqty Em Mk-Zd 2 463 88

Impax Glbl Environ Mrkt-Inv 2 452 51

Dpam B Eqt World Sustnble -A 2 394 49

Vontobel-Gbl Enrmtl Change-A 2 355 67

Universal Inv Impact Eq-B 2 271 103

Swc-Ef Sust At 2 164 94

Dpam B Fund-Eur Sustai-B 2 154 61



% of funds P/E-23 P/E-24

ASML Holding NV 67 % 44 46

Schneider Electric SE 67 % 31 27

Microsoft Corp 53 % 38 34

Vestas Wind Systems A/S 47 % 202 46

Keyence Corp 47 % 47 42

Linde PLC 40 % 30 28

Trane Technologies PLC 40 % 35 30

Veralto Corp 40 % 29 30

Infineon Technologies AG 40 % 16 22

Median 35 30

Median with only 1 ownership 25 21

Premium on mostly owned stocks 40 % 48 %

▪ 11 selskaper er eid av 
minst 6 av de 15 
fondene (40%)

▪ Mye høyere multipler på
“populære” aksjer

▪ FIRST Impact eier kun
én av de mest populære
aksjene (liten posisjon i
Microsoft).

De liker og eier de samme selskapene



FIRST Impact eier aksjer som ikke alle 
andre fondene eier…

Owned by

NAV P/E-23 P/E-24 top-15

Rexel Sa 7.9 % 10 11

Wesco International Inc 7.9 % 12 12

Strix Group Plc 7.4 % 10 8

Sma Solar Technology Ag 5.0 % 7 12

Bravida Holding Ab 4.8 % 14 14

Ericsson Lm-B Shs 4.7 % - 13

Alphabet Inc-Cl A 4.7 % 28 23 4 av 15

Kyudenko Corp 4.6 % 15 15

Daqo New Energy Corp-Adr 4.2 % 4 24

Gremz Inc 4.2 % 15 13

Median multippel 12 13



FIRST Impact med en annen geografisk 
eksponering – «Big in Japan»

5.4 %

MSCI World All Countries

18.5 %

FIRST Impact



USA med S&P 500 opp med 4200%
S&P 500 +9.3% årlig



Japan enda bedre?
Inntil 1989…



Japan tilbake til all-time high etter 25 år
Buy-and-hold fungerer ikke alltid like bra…



Aksjonærvennlig vind fra Japan



▪ The purpose of this market restructuring is to contribute to the improvement of 

corporate value of listed companies

▪ Approximately half of the listed companies on the Prime Market and 60% in the Standard 

Market have ROE below 8% and P/B ratios below 1, indicating that there are issues in 

terms of profitability and growth potential.

▪ The management of the company carry out their management duties with more 

consideration of cost of capital and profitability based on the balance sheet

▪ rather than just sales and profit levels on the income statement, in order to achieve sustainable growth 

and increase corporate value over the mid- to long-term.

Øke verdien av japanske selskaper



Requested action



Lønnsomhet og prising

ROE < 8%?

P/B < 1x?



Oversikt over selskaper med tiltak for å 
få opp verdsettingen av selskapene



FIRST Impact med suksess i Japan
Kjøper billige aksjer – og så venter vi…

       Pris vs kostpris Portefølje

JPY NOK avkastning

Kyudenko Corp 70 % 50 % 72 %

Kandenko Co Ltd 102 % 78 % 99 %

Kinden Corp 133 % 117 % 128 %

Gremz 11 % 2 % 23 %



       Pris vs kostpris Portefølje

JPY NOK avkastning

Kyudenko Corp 70 % 50 % 72 %

Kandenko Co Ltd 102 % 78 % 99 %

Kinden Corp 133 % 117 % 128 %

Gremz 11 % 2 % 23 %

Dynamisk forvaltning med 
rebalansering av porteføljestørrelse

▪ Verdsetting av posisjoner med «base case», «low case» og 
«high case» på alle posisjoner.

▪ Rebalanserer porteføljen basert på der oppsiden er størst og 
nedsiden er minst.



Screening Japan etter aksjer med mye
cash vs. market cap



Shinnihon har ikke akkurat noen stor
analysedekning…



▪ Shin-Nihon Kensetsu is a Japanese construction company that specializes in civil 
engineering, building construction, and infrastructure development. 

▪ It is also involved in planning, design and consulting services related to regional 
development, urban development and environmental improvement. 

▪ The company is known for its innovative construction techniques and focus on 
sustainable building practices. 

Shinnihon Corp i Japan



Salgsvekst på 8% årlig siste 10 år og
god lønnsomhet

-15 %

-10 %

-5 %

0 %

5 %

10 %

15 %

20 %

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

120 000

140 000

160 000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

Revenues Revenue growth

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

10 %

12 %

14 %

16 %

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

EBITA EBITA margin



Høy avkastning på sysselsatt kapital
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Sterk FCF og økende kontantbeholdning!

-2 000

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

18 000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

"FCF"

-20 000

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

Net cash



Kontantbeholdning nesten like stor
som markedsverdien på selskapet
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Kursutvikling siden 1990



Attraktiv prising med EV/EBIT på under 
1x i 2024 (neg EV i 2025)

2022 2023 2024 2025 2026
P/S 0.42 0.51 0.75 0.68 0.65
EV/S -0.20 -0.16 0.11 -0.04 -0.03
EV/EBITDA -1.3 -1.0 0.8 -0.3 -0.2
EV/EBITA -1.4 -1.0 0.8 -0.3 -0.2
P/E unlevered -2.0 -1.5 1.2 -0.4 -0.4
P/E 4.1 4.8 8.2 6.7 6.5



Doblingspotensiale med low-case (!) 
scenario…

1879 JP Equity A A A A A A A A A A A A A A A
JPY
Shinnihon Corp
Industrials
Capital Goods
Construction & Engineering
Construction & Engineering

2026 2033LT growth EBITA marginLT margin ROCE
Historical Forward 2025 2028 2033 2050 Base 4 % 3 % 2 % 14.1 % 14.1 % 49.5 %

Revenue growth 7.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.0% 2.0% Low 0 % 0 % 0 % 5.1 % 5.1 % 49.5 %
EBIT margin 12.5% 14.1% 14.1% 14.2% 14.1% 14.1% High 6 % 3 % 3 % 15.1 % 15.1 % 49.5 %
Adj ROCE 47.1% 47.0% 46.1% 48.2% 49.5% 49.5% Model 4 % 3 % 2 % 14.1 % 14.1 % 49.5 %
ROCE (Bloomberg) 12.3% Discount rate 7 % 7 % 7 %
WC : sales 10.6% 11.4 % 11.4 % 11.4 % 11.4 % 11.4 % Current Base Low High Prob
Capex : sales Price 1 533.0 6 694 3 059 8 359 0 %

1 533.0 6 694 3 059 8 359
Upside 337 % 100 % 445 %

                    10-year
2022 2023 2024 2025E 2026E 20270 2028 2035 LT Median Average Max Min +2std -2std

Revenue growth 5 % 6 % 17 % 4 % 4 % 4 % 4 % 3 % 2 % 9 % 8 % 17 % -10 % 22 % -6 %
Gross margin 18.5 % 19.7 % 17.1 % 18.1 % 18.1 % 18.1 % 18.1 % 18.1 % 18.1 % 18.8 % 18.5 % 20.7 % 16.4 % 21.2 % 15.8 %
EBITDA margin 14.8 % 15.4 % 13.4 % 14.4 % 14.4 % 14.4 % 14.4 % 14.4 % 14.4 % 14.5 % 14.2 % 15.4 % 11.9 % 16.3 % 12.0 %
EBITA margin 14.5 % 15.1 % 13.2 % 14.1 % 14.1 % 14.2 % 14.1 % 14.1 % 14.1 % 14.2 % 13.9 % 15.1 % 11.5 % 16.1 % 11.6 %
EBIT margin 14.5 % 15.1 % 13.2 % 14.1 % 14.1 % 14.2 % 14.1 % 14.1 % 14.1 % 14.2 % 13.9 % 15.1 % 11.5 % 16.1 % 11.6 %
ROCE adj 51.2 % 42.3 % 42.4 % 42.0 % 46.1 % 47.0 % 48.2 % 49.5 % 49.5 % 42.3 % 43.5 % 65.4 % 19.7 % 68.9 % 18.1 %

SHINNIHON CORPORATION is a Chiba-based general contractor.  The Company builds residential, commercial and institutional buildings such as 
condominiums. Shinnihon also constructs civil engineering projects such as incinerator facilities.  Additionally, the Company operates land 
development and environment related businesses.



Selskapet har annonsert “conscious of 
cost of capital and stock price”



FIRST Impact med lave multipler 
God tema-eksponering mot gode selskaper
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Verdsetting av enkeltselskaper og 
porteføljevekt = stor oppside!
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Enorm underliggende oppside!

Figuren over viser hva indeks vil være om 12 måneder hvis samtlige aksjer da blir priset til vår fundamentale verdsetting (base case typisk 7-8% avkastningskrav, konsensus-estimater de neste 

3 årene, egne vekst og marginforventninger basert på historiske tall, konsensusestimater og analyser av markeds- og selskapsutsikter). Det er ingen garanti for at våre beregninger er riktig, ei 

heller at selskapene vil handles til vår verdsetting selv om estimatene våre skulle vise seg å være riktige, eller når selskapene eventuelt til slutt vil handles til vår fundamentale verdsetting. 

Figuren tar ikke med transaksjonskostnader og antar at man beholder dagens antall aksjer i måleperioden (altså antar ikke re-vekting av eksisterende posisjoner eller at man kjøper nye 

aksjer).  Det er dermed stor usikkerhet knyttet til disse estimatene.
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Henry Grepstad

FIRST Yield / FIRST High Yield



Want some Yield ?
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5 års norsk fastrente (fra 15 aug. 2019)
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USD 5 års renter og norske 5 års renter



59

Durasjon ?   Alltid      Aldri     I perioder 
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Avkastning flytende / fast

Fra 15 august 2019** Annualisert*

Pengemarkedsfond 2,30 %

Fond x med 7 år durasjon -1,10 %

FIRST Yield 3,87 %

3 mnd Nibor 2,08 % (*snittverdi)

** Valgt periode basert på valgte fond
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FIRST Yield – over 6 % neste året ? 

Yield (net) Kredittdurasjon 3,4 år

6,50 %

 -100 bp  - 50 bp  0 bp  50 bp  100 bp

  -100 bp  13,30  11,60  9,90  8,20  6,50 

 - 50 bp  11,60  9,90  8,20  6,50  4,80 

Fastrente      0  bp  9,90  8,20  6,50  4,80  3,10 

3,4 år     50 bp  8,20  6,50  4,80  3,10  1,40 

    100 bp  6,50  4,80  3,10  1,40 -0,30 

5 år swap falt 110 bp fra september til desember i fjor
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FIRST High Yield – over 10 % neste året ?

Om rentene stiger 1 % og kredittspreader øker 1 % ?...

…da får du kanskje mindre enn 8 % i indeksfond ?

Yield (net) Kredittdurasjon 2,2 år

11,25 %

 -100 bp  - 50 bp  0 bp  50 bp  100 bp

  -100 bp  14,75  13,65  12,55  11,45  10,35 

 - 50 bp  14,10  13,00  11,90  10,80  9,70 

Fastrente      0  bp  13,45  12,35  11,25  10,15  9,05 

1,3 år     50 bp  12,80  11,70  10,60  9,50  8,40 

    100 bp  12,15  11,05  9,95  8,85  7,75 
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FIRST High Yield vs aksjer siden 2011
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First High Yield vs Oslo Børs hittil i år
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Våre rentefond vs Oslo Børs siden jan 2023



FIRST
Opportunities

Small is beautiful
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Markedsverdi 

Large Cap Mid Cap Small Cap

16

39

133

Totalt 188 selskaper på Oslo Børs 

Large Cap Mid Cap Small Cap

Oslo Børs er en annerledes børs 

• Høy AuM gjør det krevende å investere i denne attraktive delen av markedet
• Et begrenset antall fond i Norge som har denne muligheten



Norsk Small Cap har gitt meravkastning siste 3 og 5 år
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Attraktive små selskaper på Oslo Børs

Kitron har fått resatt sine og markedets forventninger etter at ordreinntaket tok seg pause etter en voldsom vekst siste årene. 
Attraktivt priset på PE 10x med forventet null EPS vekst i 2025. Forsvar drevet av lange relasjoner til KOG, digitalisering, de 
globalisering og økt OEM outsourcing vil drive den langsiktige veksten videre. Kvalitet på billigsalg. 

SATS har vært gjennom noen krevende år med Covid og høye strømpriser. Nå har ting stabilisert seg, og selskapet kan igjen 
fokusere på lønnsomhet. Balansen er under kontroll og utbytte ikke langt unna. SATS handler i dag på PE 8x neste års inntjening. 
Gir vi selskapet en fair multippel på 15x har du 70 % oppside i aksjen. Skal vi tilbake til prisingen fra 2019 på 21x har du 140 % 
oppside i aksjen. To største eiere skal ut så et oppkjøp vil ikke overraske.  

Bouvet fortsetter å levere gode tall selv om IT konsulent bransjen har tunge dager. Dette henger sammen med gode langsiktige 
kundeforhold, kvalitet i leveranser og en sterk bedriftskultur. Kvaliteten i Bouvet har gitt noe høy prising som har resultert i en flat 
aksjekurs siste årene om vi ser bort fra utbytte. Bouvet handler nå 17x konservative 2025 estimater. Historisk snitt her er 15-25x 
med peak på 33x inntjening i 2022. Vi ser 50 % oppside i et konsulentmarked som er i bedring.   

KID har vært en lagt og god investering siste årene, men vi tror det er mer å gå på. Kategori utvikling, større butikker og Hemtex 
har løftet omsetningen fra 1,3 mrd til 3,8 mrd siste fem årene. KID lanserte nylig sin møbelkolleksjon i Norge med stor suksess og 
nå står Sverige for tur. Fri kontantstrøm yield på 9 %, utbytte yield på 7 % og PE 12,5 x neste år er fortsatt for billig.  

Europris har over 30 år kontinuerlig utviklet sitt konsept og antall butikker som har løftet omsetningen fra 0 til 10 mrd. Økende salg 
av egne merkevarer og 1,5m medlemmer i kundeklubben gir rom for videre vekst. Europris tar nå også over Svenske ÖoB med en 
omsetning på 4 mrd som gir ytterligere oppside i caset. Mer om dette på Q2. Sterk balanse, god kapitalavkastning og ledelse. PE 
11x 2025 attraktivt. Estimater og prising skal opp. 

Balanse – Kapitalavkastning – Vekst – Pris – Markedsposisjon – Ledelse 

– Risiko   



God meravkastning 2019 – YTD 2024   

Pr. 31. mars 2024
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FIRST Opportunites vs Norske aksjefond 2019-2023 

Kilde: Bloomberg / Oslo Børs

FOND 5 år
FIRST Opportunities 16,0 %

DNB SMB R 15,9 %

Sparebank 1 Norge Verdi C2 15,3 %

Holberg Norge A 13,7 %

DNB Norge Selective R 12,3 %

Storebrand Verdi A 12,3 %

Alfred Berg Gambak 12,0 %

Fondsfinans Norge 11,9 %

Nordea Norge Verdi 11,9 %

OSESX 11,4 %

Delphi Norge 10,3 %

OSEFX 9,9 %

Landkreditt Utbytte A 9,8 %

Storebrand Norge 9,6 %

FIRST Generator S 9,5 %

Alfred Berg Norge C 9,1 %

Sbanken Fremgang Sammen 9,0 %

Odin Norge R 8,9 %

Danske Vekst 8,7 %

Pareto Norge A 8,6 %

DNB Norge A 8,5 %

Nordea Kapital 8,3 %

Storebrand Norge Fossilfri 8,3 %

Storebrand Vekst 8,2 %

FORTE Norge 7,6 %

Pluss Aksje 7,4 %

Arctic Value Creation A NOK 7,2 %

Danske Invest Norge I 7,2 %

Handelsbanken Norge Tema 7,0 %

Eika Norge 6,9 %

C World Wide Norge 5,9 %

FORTE Trønder 5,8 %

Arctic Norwegian Equities A 4,8 %
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Avkastning 2024 YTD

  

Pr. 31. mai 2024
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FIRST AllWeather

Samme avkastning som Oslo Børs, men med lavere risiko
og beste idéer fra andre FIRST Fond



Det er lett å la seg rive med……derfor trenger vi en 
regelstyrt investeringsstrategi
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Stat 5 år OSEBX Pengemarked
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Reglene er enkle

Verdsettelse Konjunkturfase



FIRST AllWeather
Aktuell allokering

Beste ideer er ca. 5-6% av totalen



Vi styrer risikoen aktivt
Historisk aksjevekt FIRST AllWeather og prising av aksjemarkedene
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Samme avkastning som Oslo Børs, men lavere risiko
Avkastning og risiko
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FIRST AllWeather OSE MUTUAL FUND INDEX

7,8 % p.a.

7,6 % p.a.
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Max Drawdown (24 månder rullerende)

Korona 2020:

Oslo Børs falt ca. 30%

AllWeather falt ca. 10% 



FIRST AllWeather mot referanseindeks 50/50
Avkastning 7% YTD

7,8% p.a



Takk for oss. 
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