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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2019 2018

RESULTATREGNSKAP

Portefaljeinntekter og portefaljekostnader

Renteinntekter 56 855 31678
Utbytte 8 354 547
Gevinst/tap ved realisagon -7743271 -175 624
Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap 43752 214 -8 159 813
Andre portefaljeinntekter 19470
Portefaljeresultat 44 439 815 -8 303 759

Forvaltningsinntekter og forvaltningskostnader m.v.

Forvaltningshonorar 5 3429 529 648 940
Andre kostnader 6 13234 8710
Forvaltningsr esultat -3442 763 -657 650
Resultat far skattekostnad 40 997 052 -8 961 409
Arsresultat 40 997 052 -8 961 409

Anvendelse av &rsresultatet
Overfert til/fra opptjent egenkapital 40 997 052 -8 961 409
Sum anvendelse 40997 052 -8 961 409
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2019 2018
BALANSE - EIENDELER

Verdipapirportefalje

Fondets verdipapirportefalje

Norske verdipapirer til kostpris 199 496 374 214 210 440
Urealiserte kursgevinster 25519 640 -8 159 813
Sum ver dipapir portefdlje 225016 014 206 050 627
Fordringer

Andre fordringer 7 3780

Sum fordringer 3780 0
Bankinnskudd

Bankinnskudd 6 709 591 2688 190
SUM EIENDELER 231729 385 208 738 817
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Andelskapital til pdlydende 5 203 070 457 220902 241
Overkurs/underkurs -4 271 451 -3857 853
Sum innskutt egenkapital 198 799 006 217 044 388
Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital 32 035643 -8 961 409
Sum opptjent egenkapital 32035643 -8 961 409
Sum egenkapital 230834 649 208 082 979
Gjeld

Avsatt til utdeling til andelseiere

Annen gjeld

Annen gjeld 7 894 736 655 838
Sum annen gjeld 894 736 655 838
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Balanse
Belgp i: NOK Note 2019 2018
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 231 729 385 208 738 817

POSTER UTENOM BALANSEN
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- Deloitte AS
Dronning Eufemias gate 14
[ Postboks 221 Sentrum
NO-0103 Oslo

Norway

Tel: +47 23 27 90 00
www.deloitte.no

Til generalforsamlingen i FIRST Fondene AS

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet
Konklusjon

Vi har revidert 8rsregnskapene for verdipapirfondene forvaltet av FIRST Fondene AS for regnskapsaret
avsluttet 31. desember 2019, som viser falgende resultater:

Verdipapirfondet FIRST Hgyrente kr 94 559 230
Verdipapirfondet FIRST Generator kr 111 720 201
Verdipapirfondet FIRST Rente kr 33 512 657
Verdipapirfondet FIRST Globalt Fokus kr 56 939 748
Verdipapirfondet FIRST Nordisk Hogranta kr 7706777
Verdipapirfondet FIRST Norge Fokus kr 40 997 051
Verdipapirfondet FIRST Pengemarked kr 141 165
Verdipapirfondet FIRST Nordisk Eiendom kr 61 665 484
Verdipapirfondet FIRST Norden Fokus kr 7937495

Arsregnskapene bestar av balanse per 31. desember 2019, resultatregnskap for regnskapsaret
avsluttet per denne datoen og noteopplysninger til arsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige
regnskapsprinsipper.

Etter var mening er de medfalgende &rsregnskapene avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av den finansielle stillingen til verdipapirfondene forvaltet av FIRST Fondene AS per
31. desember 2019, og resultater for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Penneo Dokumentnokkel: 6FIWC-HYNQ3-4U408-Q7236-EFGLE-722V0

Grunnlag for konkiusjonen

Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt vare
gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Pvrig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon omfatter informasjon i arsrapporten
bortsett fra 8rsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen.

VAr uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den
gvrige informasjonen.

Deloitte AS and Deloitte Advokatfirma AS are the Norwegian affiliates of Deloitte NSE LLP, a member firm of Deloitte Touche Registrert i Foretaksregisteret Medlemmer av
Tohmatsu Limited ("DTTL"), its network of member firms, and their related entities. DTTL and each of its member firms are Den norske Revisorforening
legally separate and independent entities. DTTL (also referred to as "Deloitte Global") does not provide services to clients. Organisasjonsnummer: 980 211 282

Please see www.deloitte.no for a more detailed description of DTTL and its member firms.

© Deloitte AS
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Deloitte.

Uavhengig revisors beretning -
FIRST Fondene AS

I forbindelse med revisjonen av 8rsregnskapet er det var oppgave 3 lese gvrig informasjon med det
formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
palagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s& henseende.

Styrets ansvar for 8rsregnskapet

Styret (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide drsregnskapene i samsvar med lov og forskrifter,
herunder for at de gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll som den finner ngdvendig for
& kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av
misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapene ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn
for arsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av 8rsregnskapet

vart mél med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at rsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og 8 avgi en
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utf@rt i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppstd som falge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke gkonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utgver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. 1 tillegg:

« identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomfarer revisjonshandlinger for & handtere
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for
var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir
avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan
innebeere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av
internkontroll.

« opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for 3 gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll.

s evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om
regnskapsestimatene og tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

+ konkluderer vi pa hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved
avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer vesentlig usikkerhet,
kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tilleggsopplysningene i
regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, at vi modifiserer var
konklusjon om arsregnskapet. Vare konklusjoner er basert pa revisjonsbevis innhentet inntil
datoen for revisjonsberetningen. Etterfalgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfare at
selskapet ikke fortsetter driften.

Penneo Dokumentnokkel: 6FIWC-HYNQ3-4U408-Q7236-EFGLE-722V0
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Deloitte.

Uavhengig revisors beretning -
FIRST Fondene AS

+ evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert tilleggsopplysningene,
og hvorvidt 8rsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene og hendelsene pa en
méte som gir et rettvisende bilde.

Vi kommuniserer med dem som har overordnet ansvar for styring og kontroll blant annet om det
planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken tid revisjonsarbeidet skal utfares. Vi utveksler ogs
informasjon om forhold av betydning som vi har avdekket i lgpet av revisjonen, herunder om
eventuelle svakheter av betydning i den interne kontrollen.

Uttalelse om andre lovmessige krav
Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokfaringsskikk i Norge.

Oslo, 25. februar 2020

Deloitte AS

Eivind Skaug
statsautorisert revisor

Penneo Dokumentnokkel: 6FIWC-HYNQ3-4U408-Q7236-EFGLE-722V0
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Signaturene i dette dokumentet er juridisk bindende. Dokument signert med "Penneo™ - sikker digital signatur”.
De signerende parter sin identitet er registrert, og er listet nedenfor.

“Med min signatur bekrefter jeg alle datoer og innholdet i dette dokument.”

Eivind Skaug

Statsautorisert revisor
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Noter 2019

For verdipapirfondene FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus, FIRST Norden Fokus
FIRST Norge Fokus, FIRST Nordisk Eiendom, FIRST Rente, FIRST Hayrente, FIRST
Pengemarked og FIRST Nordisk Hogranta.

1. Prinsipper for regnskapsmessig behandling av finansielle instrumenter

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven av 1998 og forskrift om
arsregnskap mm. for verdipapirfond av 1999.

Realiserte og urealiserte gevinster og tap
Realiserte og urealiserte gevinster og tap pa verdipapirer er beregnet pa basis av

gjennomsnittlig anskaffelseskost.

Aksjeutbytte

Aksjeutbytte inntektsfares nar aksjen gar eksklusiv utbytte. Betalt kildeskatt kostnadsfares
tilsvarende eventuelt for mye trukket kildeskatt sekes refundert og star i regnskapet som et
tilgodehavende.

Provisjoner fra salg og innlesning av andeler
Grunnlaget for beregning av provisjonsinntekter i aksjefondene er tegnings- og

innlasningsbelapet.

Tegningsbelapet blir tillagt maks 0,2% for rentefondene. FIRST Generator ble soft closet 2.
februar 2017 ved at det ble innfart 10% i tegningsomkostninger som tilfaller fondet.
Innlesningsbel@pet blir fratrukket maks 0,2% innlasningsprovisjon (Generator).
Innlesningsprovisjonen tilfaller fondet i sin helhet. En andel av tegningsprovisjonen tilfaller
salgssted.

Det palgper ingen provisjoner pa innlasninger av andeler i rentefond.

Forvaltningsprovisjon

Palept forvaltningsprovisjoner beregnes og avsettes daglig pa grunnlag av
verdipapirfondenes forvaltningskapital. Honorarene utbetales manedlig til
forvaltningsselskapet.

Skatt
Kursgevinster og -tap ved realisasjon av aksjer er ikke skattepliktig eller fradragsberettiget.

3% av utbytte innenfor EQS er skattepliktig, jf fritaksmetoden. Det vil si at 3% av utbytte
innenfor E@S skal beskattes med 22%. Mens utbytter mottatt fra selskaper utenfor E@S er
skattepliktige. Fondene belastes kildeskatt pa utbytter mottatt fra utenlandske selskaper

Rentefond er skattepliktige. FIRST Rente og FIRST Heyrente har imidlertid fradragsrett for
utdeling til andelseierne og det skattepliktige resultatet utdeles i praksis til andelseierne slik at
fondet ikke kommer i skatteposisjon. Det skattemessige resultatet er utdelt i form av nye
andeler til andelseierne.

Utsatt skatt: vil kunne vasre midlertidige forskjeller knyttet til urealiserte kursgevinster knyttet
til rentepapirer ved arets slutt. Netto utsatt skattefordel er kun oppfart i balansen i den grad
man kan sannsynliggjere at den kan utnyttes mot fremtidig skattepliktig inntekt.

02.05.2021 kI 11:01 Brgnngysundregistrene Side 8 av 26



EE- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 821603862

Finansielle derivater.

FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus, FIRST Rente, FIRST Hgyrente og FIRST Nordisk
Hégranta benytter valutaterminkontrakter for a sikre fondets investeringer i verdipapir som er
denominert i andre valutaer enn NOK. Valutaterminkontraktene blir vurdert til markedsverdi.

Fastsettelse av virkelig verdi
Verdipapirportefaliene er vurdert til virkelige verdier.

Virkelig verdi for de barsnoterte verdipapirene bygger pa observerbare markedsverdier og er
vurdert til markedspris pr. 30. desember for FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus og
FIRST Norge Fokus, FIRST Nordisk Eiendom, FIRST Norden Fokus eller antatt kjgpskurs for
ikke—barsnoterte papirer. De utenlandske verdipapirene er vurdert til markedspris pr. 31.
desember. Alle verdipapirer i utenlandske valuta er omregnet til norske kroner i henhold til
valutakurs pr. 30. desember 2019 fra Norges Bank.

Verdipapirportefaljen til FIRST Rente og FIRST Hayrente bestar i stor utstrekning av
unoterte sertifikater og obligasjoner som verdsettes pa basis av gjeldende
pengemarkedsrente/swaprente (yield-kurve), med tillegg av en markedsbasert margin som
reflekterer utsteders kredittverdighet og gjenvaerende lapetid til renteregulering eller forfall.
Dette er hensyntatt i gjeldende verdiberegning pr 31.12.2019

En obligasjons effektive rente er den renten som, nar den brukes til diskontering av
kupongutbetalinger og hovedstol, gir en naverdi for disse kontantstrammene tilsvarende
obligasjonens markedskurs. Effektiv rente rapportert er en arlig rente med 30/360 dagers
telling etter standard norsk obligasjonskonvensjon

Prinsipper for regnskapsmessig behandling av transaksjonskostander
Transaksjonskostnadene, med unntak av kurtasjekostnadene, kostnadsfares etter hvert som

de paleper. Kurtasjekostnadene aktiveres som del av aksjenes kostpris og kostnadsferes
ved realisasjon av aksjene.

Prinsipper for regnskapsmessig behandling av utdelinger til andelseierne

FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus, FIRST Rente, FIRST Hayrente, FIRST Nordisk
Hogranta og FIRST Pengemarked avregnes og tildeles det skattemessige overskuddet de
enkelte andelseierne pa arlig basis, og rapporteres arlig pa lik linje med ordinasre
renteinntekter. Ved arsslutt tildeles andelseierne nye andeler for et belap som tilsvarer det
skattemessige overskuddet som er opparbeidet av den enkelte andelseiere.

| aksjefondene utbetales det normalt ikke utbytte.

2. Finansiell markedsrisiko for hvert av fondene

Balansen i fondenes arsregnskap gjenspeiler fondenes markedsverdi per siste barsdag i aret
i norske kroner. FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus, FIRST Norge Fokus, FIRST
Nordisk Eiendom og FIRST Norden Fokus er giennom sine investeringer i norske og
utenlandske virksomheter eksponert for aksjekursrisiko og valutarisiko. Rentefondet
investerer i det norske rentemarkedet og er eksponert for renterisiko og kredittrisiko. Som
hovedregel er det ikke benyttet derivater i forvaltningen av fondene. Det er imidlertid blitt
benyttet valutaterminer for FIRST Rente og FIRST Hayrente for & minimere valutarisiko
forbundet med investeringer i obligasjoner i valuta. Ved kjgp av obligasjoner i annen valuta
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enn NOK ma den aktuelle valuta fremskaffes og dette gj@res ved a lane inn den aktuelle
valuta i en periode pa typisk en til tre maneder til fast rente mot a lane ut norske kroner med
samme lgpetid. Det er ingen spesielle risikofaktorer knyttet til valutaterminer foruten normal
oppgj@rsrisiko og operasjonell risiko. Finansielle valutaterminene er vurdert til markedsverdi.
FIRST Nordisk Hégranta er ett fond i fond og investerer 100% i FIRST Hayrente. FIRST
Pengemarked er ett fond i fond og investerte 100% i KLP Pengemarked.

VALUTATERMINER - FIRST Generator

Termin Valuta Nominelt belgp* Markedsverdi

NOK / USD Termin 21.01.2020 6 600 000 59 500 238 57 897 674

*Nominelt belep er inngatt valutaterminkontrakt omregnet til norske kroner.

VALUTATERMINER - FIRST Globalt Fokus

Termin Valuta Nominelt belep* Markedsverdi

NOK / USD Termin 21.01.2020 3 750 000 33812 562 32 896 406

*Nominelt belep er inngatt valutaterminkontrakt omregnet til norske kroner.

VALUTATERMINER - FIRST Rente

Termin Valuta Nominelt belep* Markedsverdi

NOK / EUR Termin 20.01.2020 3000 000 30 168 924 29582 111
NOK / SEK Termin 20.01.2020 40 000 000 38 530 311 37 561 364
NOK / USD Termin 20.01.2020 7 200 000 63 077 333 61409 725

*Nominelt belgp er inngatt valutaterminkontrakt omregnet til norske kroner.

VALUTATERMINER - FIRST Hayrente

Termin Valuta Nominelt belgp* Markedsverdi

NOK / EUR Termin 20.01.2020 34 000 000 341 894 072 335263 922
NOK / SEK Termin 20.01.2020 285 000 000 274 510 435 267 624 719
NOK / USD Termin 20.01.2020 42 000 000 378486 150 368 439745

*Nominelt belep er inngatt valutaterminkontrakt omregnet til norske kroner

VALUTATERMINER - FIRST Nordisk Hogranta

Termin Valuta Nominelt belep*  Markedsverdi
SEK/NOK Termin 20.01.2020 375 000 000 361 183 607 352 137 788
NOK / SEK Termin 20.01.2020 -2 000 000 1908 872 -1 878068

*Nominelt belgp er inngatt valutaterminkontrakt omregnet til norske kroner.
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3. Omlgpshastighet og transaksjonskostnader
VERDIPAPIRFOND

Omlgpshastighet Depotkostnader Kurtasje
FIRST Generator 5,29 146.925  7.081.806
FIRST Globalt Fokus 5,77 135.045 3.664.274
FIRST Norge Fokus 1,56 13.234 286.769
FIRST Nordisk Eiendom 1,14 17.195 72878
FIRST Norden Fokus 1,89 29.770 126.067
FIRST Rente 0,71 22,845
FIRST Hegyrente 1,25 49.020
FIRST Nordisk Hoégranta 0,20 0
FIRST Pengemarked 2,02 0

Omlapshastigheten i fondene er definert som summen av fondets kjap og salg av aktiva i ar
2019 dividert med to, som igjen divideres med gjennomsnittlig forvaltningskapital gjennom
aret.

Depotmottaker belaster verdipapirfondet transaksjonskostnader pr. handel.
Depotkostnadene varierer med hvilke land handelen er gjennomfart i.
Depotkostnadene inngar i resultatposten "andre inntekter og kostnader”.

4. Endring i fondenes egenkapital i 2019
VERDIPAPIRFOND
(Tall i kroner) Inngéende Tegning av Innlgsning av Utdelt til Overfert tilffra Utgaende
egenkapital 1.1. andeler andeler andelseierne / opptjent egenkapital egenkapital pr.
reinvestert nye 31.12.
andeler
FIRST Generator 1010 846 569 2490 331 -503 808 079 111 720 201 621249 022
FIRST Globatlt Fokus 438 039 753 41114 942 -212 216 131 56 939 748 323878 312
FIRST Norge Fokus 208 082 979 29217 676 -47 463 056 40997 051 230834 650
FIRST Nordisk Eiendom 327 861 379 -4 722 292 61 665 484 384 604 571
FIRST Norden Fokus 81632 281 7937495 89 569 776
FIRST Rente 996 533 598 396 672 971 -138 790 069 39925915 -2776 060 1291 566 355
FIRST Heyrente 1624 747 948 249 021 046 473 319632 107 110 932 -22 190 920 1485 369 374
FIRST Nordisk
Hogranta 468 427 536 36 194 580 -155 822 154 11 107 112 -3 047 400 356 859 674
FIRST Pengemarked 19 633 056 8 560 095 -23 168 720 -136 883 278 045 5 165 593
SUM 4766 311 439 1172 565 301 -1 559 310 133 158 007 076 251 523 644 4789 097 327
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5. Andeler, gebyr ved tegning/innlgsning av forvaltningshonorar
(Tall i kroner} Antall Netto Netto Innlgsnings-  Tegnings- Innlgsnings-  Forvaltnings-
andeler andelsverdi andelsverdi kurs gebyr gebyr honorar
311219 31.12.18 31.12.19 311219 -inntil —inntil
FIRST Generator S 71.817 2.467 11 2.831,67 2.831,67 10,00 % 0,00 % 1,50 %**
FIRST Generator A 151.897 242787 2.751,13 2.751,13 10,00 % 0,00 % 1,25 Y ¥
FIRST Globalt Fokus 335.964 840,01 964,03 964,03 0,20 % 0,00 % 1,25 % ****
FIRST Norge Fokus 203.070 941,97 1.136,72 1.136,72 1,25 % =
FIRST Nordisk Eiendom 278.503 - 1.380,97 1.380,97 0,20 % 0,20 % 1,25 Y *FIHERr
FIRST Norden Fokus 79.835 - 1.121,94 1.121,94 0,20 % 0,20 % 1,25 G Farear
FIRST Rente* 1.287.473 1.005,26 1.003,18 1.003,18 0,20 % 0,00 % 0,60 %
FIRST Heyrente” 1.529.836 985.01 970,93 970,93 0,20 % 0,00 % 0,75%"**
FIRST Nordisk 372,984 97537 1.019,03 1.019,03 0,00 % 0,00 % 0,90 %
Hoégranta
FIRST Pengemarked 5.068 1.002,74 1.019,14 1.019,14 0,00 % 0,00 % 0,10 %
VERDIPAPIRFOND

* Netto verdi per andeler er oppgitt etter nedskrivning av kurs som fglge av utdeling av skattemessig overskudd.

** Forvaltningshonoraret kan variere mellom 0,5% og 2,5%. Da det beregnes 20% performance fee av hvordan
fondet gjer det i forhold til OSEFX. Variable forvaliningsgodigjerelse (perf.fee) beregnes daglig og utbetales arlig
til forvaltningsselskapet eller til fondet.

*** Forvaltningshonoraret kan variere mellom 0,5% og 1,0%. Da det beregnes 10% performance fee av hvordan
fondet gjer det i forhold til ST3X. Variable forvaltningsgodtgjerelse (perf.fee) beregnes daglig og utbetales arlig til
forvaltningsselskapet eller til fondet.

**** Forvaltningshonoraret kan variere mellom 1,25% og 3,75% Da det beregnes 20% performance fee av
hvordan fondet gjer deti forhold til MSCI verdensindeksen i NOK. Variable forvaltningsgodtgjerelse (perf.fee)
beregnes daglig og utbetales arlig til forvaltningsselskapet eller til fondet

***** Forvaltningshonoraret kan variere mellom 0,5% og 1,5%. Da det beregnes 20% performance fee av hvordan
fondet gjer det i forhold til OSEFX. Variable forvaltningsgodtgjerelse (perf.fee} beregnes daglig og utbetales arlig
til forvaltningsselskapet eller til fondet

e+ Forvaltningshonoraret kan variere mellom 1,25% og 3,75% Da det beregnes 20% performance fee av
hvordan fondet gjer det i forhold til OSEFX. Variable forvaltningsgodtgjerelse (perf.fee) beregnes daglig og
utbetales arlig il forvaltningsselskapet eller til fondet

wwexe* Forvaltningshonoraret kan variere mellom 1,25% og 3,75% Da det beregnes 20% performance fee av
hvordan fondet gjer det i forhold til VINX Real Estate, malt i NOK. Variable forvaltningsgodtgjerelse (perf.fee)
beregnes daglig og utbetales arlig til forvaltningsselskapet eller til fondet
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| FIRST Generator er kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

Klasse A Klasse S Totalt
Forvaltningshonorarfast 9.029.274 3.468.328 12.497.602
Forvaltningshonorarvariabelt 0 -2.048.063 -2.048.063
Sum forvaltningshonorar 9.029.274 1.420.265 10.448.539

Grunnlaget for beregning av andelsverdien er markedsverdien av verdipapirportefgljen tillagt
verdien av fondets likvider/fordringer, opptjente ikke forfalte inntekter og verdien av eventuelt
framferbart underskudd samt fratrukket gjeld og palepte ikke forfalte kostnader, herunder
latent skatteansvar.

Verdipapirfondene belastes med et daglig forvaltningshonerar basert pa fondenes lspende
daglige fondsformue som bestar av markedsverdien pa portefglien, likvide midler, fordringer,
gjeld samt palapte ikke forfalte kostnader og inntekter.

6. Andre portefalieinntekter og kostnader, andre inntekter og kostnader

Andre portefaljeinntekter og kostnader er knyttet til forvaltningen herunder agio og disagio.
Andre inntekter og kostnader er i hovedsak bankomkostninger og andre transaksjonsdrevne
kostnader.

FIRST Generator lante ut aksjer i 2019, inntjening var 1.326.617 kr.
FIRST Globalt Fokus lante ut aksjer i 2019, inntjening var 636.294 kr.
FIRST Norden Fokus begynte med utlan av aksjer i november 2019, inntjening var 2.448 kr.

FIRST Nordisk Eiendom begynte med utlan av aksjer i november 2019, inntjening var 6.143
kr.
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7.

Andre fordringer og annen gjeld

02.05.2021 kI 11:01

FRST FRSTGloball FRSTHMorge  FIRSTHordisk  FRST Morden  FIRST Renle FIRST Heyrente FIRST Nordsk FIRST
Generator Fokus Fokus Bendom Fokus Hogranta Pengemarked
Andre fordringer: - -
Uoppgjorte verdipapirsalg 3694615 6073303 3428452 - -
Palppte renter pa portefpljen 371999 100 154 9134191 17975429
Andre fordringer 4196428 1477 638 3780 1840438 779 3116852 22743568 3865747
Sum andre fordringer 8263042 1577792 3780 7913741 3429231 12251083 40718997 3865747 -
Annen Gjeld - -
Uoppgjort verdipapirkjap -4739876 - -6093337 -3435234 - -
Annen kortsiktig gjeld -3104 538 -363 961 -834736  -1599089 -185350 -702093 4921044 -3017272 -136
Sum annen gjeld -7864474 -363 961 -894736 -7692426 -3620584 -702093 -4921044 -9017272 -136
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8. Skatteberegning for alle fondene

(Talli kroner)

Grunnlag for betalbar skatt

Aksjefond Generator Globalt Fokus Norge Fokus Nordisk Eiendom Norden Fokus
Arsresultat 111720201 56939748 40997 051 61 665484 7937495
+/- Urealisert kursgevinst/tap 5743 258 2538004 -43752 214 -56 615 496 -5837717
+/- Realisert kursgevinst/tap -103 450473 -55 307050 7743271 -6701758 -2038 349
+/- Andre permanente forskjeller 146925 135045 13234 17195 29770
Aksjeutbytte fra Norge E@S

Aksjeutbytte utenfor E@S (Skattepliktig) 2311915 2057812 - - -
Mottatt utbytte -23372885 -10484 684 -8354547 -1037 519 -518687
3% av skattefri inntekt til beskatning 631829 252 806 250636 31126 15561

Kildeskatt innenfor E@S
Kildeskatt ute nfor E@S
Skattegrunnlag -6270230 -346831°9 -3102569 -2640968 -411927

Fremfgrbart underskudd -6270230 -3468319 -3102569 -2 640968 -411927
Endelig skattegrunnlag
22% av endelig skattegrunnlag

Kildeskatt

Skattekostnad

Ubenyttet godtgjgrelse tidligere ar -72771306 -6484671 -617 262 - -
Arets fremfgrbare underskudd -6270230 -3468319 -3102569 -2640968 -411927
Fremfgrbart underskudd neste ar -79 041536 -9952990 -3719831 -2640968 -411927
(Tall i kroner) 2019 2019 2019 2019
Grunnlag for betalbar skatt

Rentefond FIRST Rente FIRST Heyrente  FIRST Nordisk FIRST Pengemarked

Hogranta

Arsresultat 33512657 94559 230 7706777 141 165
+/- Urealisert kursgevinst/tap 2776060 22190920 3047400 -278 045
Skattemessig resultat 36288717 116750 150 10754177 -136 880
+ Netto utdelt til andelseierne i aret -3637198 9639218 -352935 3
- Avsatt til utdeling til andelseierne 39925915 107110932 -136 883
Skattegrunnlag

Fremfgrbart underskudd

Endelig skattegrunnlag 11107112

Arets fremfgrbare underskudd 136883
Fremfgrbart underskudd fra tidligere perioder 12 406 365

Benyttet fremfgrbart underskudd 11107112

Fremfgrbart underskudd neste ar 1299253
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9. Godtgjgrelsesordning

FIRST Fondene har etablert en godtgjerelsesordning basert pa en vurdering om at selskapet
som falge av proporsjonalitet kan fravike prinsipper om utbetaling av variabel godtgjerelse.
Som overordnet prinsipp skal selskapets praktisering av godtgjerelsesbetingelser totalt sett
vaare konkurransedyktige nar det gjelder fastlznn, forsikringsordninger, pensjoner og variabel
godtgjarelse. Den variable godtgjerelsen skal balanseres mot selskapets risikoeksponering
og kontroll, slik at ikke unadig og uansket risiko tas. Godtgjarelsesordningen skal vaere i
samsvar med forvaltningsselskapet og fondenes forretningsstrategi, selskapets overordnede
mal, risikotoleranse og langsiktige interesser.

FIRST Fondene praktiserer en godtgjarelsesordning som er basert pa overskuddsdeling som
omfatter alle medarbeidere i selskapet. Styret i selskapet fastsetter eventuelle variabel
godtgjarelse til medarbeiderne fast en gang per ar. Selskapet utarbeider en skriftlig rapport
om den arlige gjennomgangen. Rapporten behandles i selskapets styre. Selskapets revisor
giennomgar rapporten og bekrefter at foretakets styre har utarbeidet retningslinjer og rammer
for en godtgjerelsesordning som gjelder for hele selskapet, at foretaket har utarbeidet en
vurdering av praktiseringen av godtgjgrelsesordningen, og at foretaket har skriftlig nedfelt
vurderingen og konklusjonen av praktiseringen av godtgjerelsesordningen.

Variabel godtgjarelse til selskapets medarbeidere fastsettes pa bakgrunn av selskapets
resultat far skatt og fordeles diskresjonaart blant medarbeiderne etter et antall fast definerte
kvantitative og kvalitative kriterier. 60 % av variabel godtgjerelse utbetales umiddelbart og
40 % investeres i fondsandeler og tilbakeholdes pa selskapets hand i 12 maneder.

Samlet godtgjerelse i 2019 for medarbeider underlagt godtgjerelsescordningen var pa
21.318.000 kroner, hvorav 3.810.000 kroner var variabel godtgjarelse. Alle ansatte i
selskapet er med i variabel godtgjerelsesordning. Det er tre ulike kategorier av ansatte —
ledende ansatte (3 personer), ansatte med betydning for risikoeksponering (4 personer) og
andre ansatte (8 personer).
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Verdipapirfondet FIRST Norge Fokus

Resultatregnskap
2019 2018

Belap i hele kraner
Portefaljeinntekter og -kostnader

Renteinntekter 56 855 kr

Utbytte 8 354 547 kr

Gevinst/tap ved realisasjon ~7 743 271 kr

Netto endring i urealiserte kursgevinster/kurstap 43752214 kr

Andre portefeljeinntekter og kostnader 19470 kr
Portefeljeresultat 44 439 815 kr
Forvaltningsinntekter og -kostnader

Forvaltningshonorar -3429 529 kr

Andre inntekter og kostnader ~13234 kr
Forvaltningsresultat -3442763 kr

Resultat fra verdipapirportefeljen 40 997 051 kr

Resultat fer skattekostnac 40 997 051 kr

Skattekostnad
ARSRESULTAT 40997 051 kr
Anvendelse av arsresultat/dekning av tap:

Overfart til/fra opptjent egenkapital
Sum anvendt

40 997 051 kr
40 997 051 kr

ragn_NorgeFokus_311219_Ti.xIsxRESULTAT

31678

-175 624
-8 159 813

-8 303 759

-G48 940
-8 710
-657 650
-8 961 409
-8 961 409

-8 961 409

-8 961 409
-8 961 409

12.02.2020 12:21
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Belep i hele kroner

EIENDELER
Verdipapirportefalje
Andre fordring
Bankinnskudd

Sum eiendeler

EGENKAPITAL
Andeiskapital til palydende
Overkursfunderkurs

Sum innskutt egenkapital
Opptjent egenkapital

Sum egenkapital

GJELD
Annen gjeld
Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

NI

angfeldt Clsen
Sygleder

Morien Berg
Styremedlem

egn,_NorgeFokus_311215_TL xisxBALANSE

Verdipapirfondet FIRST Norge Fokus
Balanse 31. Desember

7
?

2019

Tkr 225016 014
I 3780
ke 8 709 591
kr 231729 385
ke 203 070 457
"kr -4 271 481
kr 198 799 006
kr 32 035 642
kr 230 834 649
854 736

kr 894736
kr 231729 385

Oslo, 31. desember 2019
25. Februar 2020

P
rd -
'f s

Zyvind ‘Gjzerevoll Schanke
Styremediem

10.10 - 21.12.18
206 050 627
2688 190
208 738 817

220 902 241
-3 857 883
217 044 388
-8 961 408
208 082 979

655 838
655 638

208738817
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VERDIPAPIRFONDET FIRST NORGE FOKUS 31 Desember 2019

Uraalisert %-vis
Kostpris  Markedsverdi Gevinstitap % av andels. andel |
ts navn Antall Valuta Marked Kurs NOK NOK NOK kapital selskapet
DNB NOR ASA 95 100 NOK Qslo Bars 164.00 14 102 462 15 596 400 1483938 6.76 % 0.01%
AKER ASA SER 'A' NOK28 31040 NOK Oslo Bars 543.50 15 933 496 16 870 240 936 744 731 % 0.04 %
STOREBRAND ASA 264 9500 NOK Oslo Bars 69.02 16 568 499 18 283 398 1714 899 7.92 % 0.08 %
Sum bank/finans/forsikring 391040 46 604 457 50750038 4145581 21.99%
KONGSBERG GRUPPEN 124 800 NOK Oslo Bers 138.00 14 953 412 17 222 400 2268 988 T46% Q.07 %
AF GRUPPEN ASA A B84 274 NOK Osleo Bars 176.00 13 855 027 14 832 224 877197 643 % 0.08 %
BORREGAARD ASA 166 300 NOK Oslo Bars 95.00 12 975 604 15 798 500 2822896 6.84 % 017 %
Sum industri og ravarer 375374 41784 043 47 853124 6069081 20,73 %
TGS-NOPEC GEOPHYSICAL COMPANY 62400 NOK Oslo Bars 267.10 14 220 182 16 667 040 2 446 858 7.22% 0.05%
EQUINCR ASA 84 200 NOK Oslo Bars 17550 16078 437 14777100 -1301337 €.40 % 0.00 %
Sum energi og oljeservice 146 600 30298 619 31444 140 1145521 13.62 %
SALMAR ASA NOKO0.25 38700 NOK Cslo Bers 449.30 16 ¢G12 197 17 387 910 1376713 7.53 % 0.03%
MOWI ASA 73000 NOK Cslo Bers 228.20 14 526 541 16 658 600 2132089 722 % 0.01%
Sum konsumrelatert 111700 30538738 34046 510 3507772 1475 %
TietoEVRY Oyj 53688 NOK OsloBers  277.60 14 356 111 14903 789 547 613 6.46 % 0.05%
ADEVINTA ASA 132515  NOCK Oslo Bers 104.00 8412972 13 781 580 5 368 588 5.97 % 0.02%
ATEA ASA NOK10 128 819 NOK Oslo Bars 128.60 14 963 534 16 566 123 1 602 589 718 % 012%
sum teknologi 315022 37732677 45251472 7 518795 19.60 %
ENTRA ASA 108 074 NOK Oslo Bers 145.00 12 537 840 15670 730 3132880 6.79 % 0.06 %
Sum eiendom 108 074 12 537 840 15670730 3132890 6.79%
Sum portefolje 1447 810 199 496 374 225016014 25519640 97.48 %
Sum verdipapirer 199 496 374 225016014 25519640 97.48%
Ordingere bankinnskudd 6709 591 291%
Andre fordringer 3780 0.00%
Gjeld -894 736 -0.39%
Sum andelskapital 230 834 649 100.00 %
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Arsberetning 2019

Styrets beretning for verdipapirfondene FIRST Generator, FIRST Globalt Fokus, FIRST Norden Fokus,
FIRST Norge Fokus, FIRST Nordisk Eiendom, FIRST Rente, FIRST Heyrente, FIRST Pengemarked og
FIRST Nordisk Hégrinta.

FIRST Fondene AS driver med forvaltning av verdipapirfond og er lokalisert i Cslo. Selskapet er ansvarlig
forvalter og forretningsferer for verdipapirfondene som omfattes av denne beretning. Danske Bank er
depotmottaker for verdipapirfondene. Fondene har ingen ansatte.

Den samiede forvaltningskapitalen for fondene var ved utgangen av 2019 4.341 millioner kroner, hvilket er
om lag uendret sammenlignet med arets begynnelse. Det har ikke veert noen ekstraordinzere store
innlgsninger i perioden.

To nye fond er kommet til i Igpet av 2019. FIRST Norden Fokus er et spisset aktivt forvaltet aksjefond med et
nordisk investeringsunivers. Fondet ble startet opp i september 2019. | mai ble FIRST Nordisk Eiendom
etablert. Fondet investerer i nordiske bersnoterte eiendomsselskaper.

Styret bekrefter at forutsetningen for fortsatt drift er lagt til grunn ved avieggeisen av fondenes regnskaper.
FIRST Fondene er opptatt av & legge til rette for utvikling av medarbeidere, og praktiserer likestilling gjennom
& gi kvinner og menn like karrieremuligheter og avlgnning. Seiskapets virksomhet forurenser ikke det ytre
milje.

Markedskommentar 2019

Etter en svak avsiutning pa 2018, hvor fokus var rettet mot svakere vekstsignaler, handelskrig mellom USA
og Kina samt det markedet oppfattet som en fortsatt aggressiv sentralbank i USA, ble 2019 et &r med sveert
god avkastning i aksje- og kredittmarkeder. Spesielt var internasjonale aksjemarkeder sterke i 2019. Nye
signaler fra sentralbanken i USA i begynnelsen av dret, tegn til stabilisering av global @konomisk vekst samt
bedre klima mellom USA og Kina har laftet markedene betydelig i 2019.

Alle fond ga positiv avkastning i 2019. De enkelte fondenes resultater er nsermere kommentert under.

Forvaltningsfilosofi

FIRST Fondene har tro pa en aktiv forvaltningsfilosofi. | dette legger vi at de aksjer og obligasjoner som inngar
i vare fond er valgt ut pa grunnlag av en fundamentalt basert analyse og verdsetteise, og satt sammen for & gi
en best mulig risikojustert avkastning, uavhengig av indeksvekt. Portefgljene vil derfor genereit avvike, til dels
betydelig, fra relevante markedsindekser. Var aktive forvaltningsfilosofi reflekteres ogs& i vart
kombinasjonsfand. i tillegg til aktive selskapsvalg, vil fondet gjere risikatilpasninger gjennom justering av
aksjeandelen i fondet. Denne justeringen er basert pa en disiplinert metodikk hvor verdivurdering av de ulike
aktivaklassene samt en vurdering av den langsiktige makrogkonomiske syklusen er barebjelker.

Brede og fleksible investeringsmandater kombinert med disiplin i forhold til @nsket starrelse pa fondenes
forvaltningskapital er viktige premisser for & generere meravkastning for en aktiv forvalter. Dette kjennetegner
alle FIRST sine fond og gjer at vi raskt kan snu oss rundt og nyttiggjere oss av de mulighetene som blir
identifisert. Undersgkelser viser at aktive forvaltere generelt viser gode evner til & plukke gode selskaper, men
disse blir ofte vannet ut av mindre gode selskapsvalg som man er ngdt til 4 ta hvis man blir for stor eller mangler
vilie til & avvike tilstrekkelig fra referanseindeksen. Vi har derfor gjiennomgéende en hay konsentrasjonsgrad i
vare aksjeportefeljer. Vi vurderer derfor ogsa fortispende maksimal sterrelse pa hvert enkeit fond for &
opprettholde fondets fleksibilitet.

FIRST Fondene har signert FNs prinsipper for ansvarlige investeringer og pa den maten forpliktet oss til &
integrere disse prinsippene i vare investeringsprosesser.
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Internkontroll

Selskapets internkontrell er en kontinuerlig prosess som omfatter alle enheter og prosesser i selskapet.
Ekstern revisor avgir &rlig en uttalelse vedrgrende internkontrollen, og rapporten fremlegges for styret | FIRST
Fondene. Dette er i henhold til internkontroliforskriften fastsatt av Finanstilsynet.

VERDIPAPIRFONDENE
FIRST Generator:

Verdipapirfondet FIRST Generator er et norsk nasjonalt fond som seker & oppna heyest mulig relativ
avkastning mot referanseindeksen, som er Oslo Bars Fondsindeks (CSEFX). Hovedsakelig investeres det i
selskaper notert pa Oslo Bers. Fondet har tillatelse fra Finanstilsynet til & fravike verdipapirfondloven § 4-8
nar det gjelder diversifisering og eksponering mot enkeltselskaper, Fondet er et fokusert og aktivt forvaltet
narsk aksjefond. Fondets avkastning vil derfor i perioder avvike betydelig i forhold til referanseindeksen.

Fondet skal bestd av minimum 12 plasseringer i finansielle instrumenter med forskjellig utstedere.

Verdipapirfondet kan anvende fglgende derivatinstrumenter:

- Terminer
- Bytteavtaler
- Opsjoner

Underliggende til derivater vil vaere aksjer og aksjeindekser samt valuta. Forventet risiko og forventet
avkastning p& fondets underliggende verdipapirportefglje forblir uendret eller lavere som falge av
derivatinvesteringene.

Portefgljekommentar 2019;
Fondet ga en avkasining | 2019 pa 14,9 % sammenlignet med referanseindeksen OSEFX som ga 19,2 %.
Fondets haye vekt i olje og energirelaterte aksjer, samt sykliske aksjer bidre mye til mindre-avkastningen.

Fondet utbetaler normalt ikke utbytte, og mottatte utbytter reinvesteres i sin helhet i fondet.
Arsresultatet var 111 720 201 kraner, som er anvendt pa felgende méte:
Overfart til opptjent egenkapital 111 720 201 kroner

FIRST Giohalt Fokus:

FIRST Globalt Fokus er et UCITS-fond som investerer i globale aksjer. Formalet med forvaltningen av fondet
er & oppna hayest mulig relativ avkastning mot referanseindeksen. Fondets referanseindeks er MSCI All
Country World Daily Totaf return Net $ malt i NOK.

Fondets portefalje vil besta av et fokusert utvalg globale aksjer. Fondet har en aktiv
investeringsstrategi og vesentlige avvik fra referanseindeksen ma paregnes.

Fondet utelukker de samme selskapene i sitt investeringsunivers som Norges Bank Investment Management
gjer i forvaltningen av Statens pensjonsfond utland.

Verdipapirfondet kan anvende felgende derivatinstrumenter:

- Terminer
- Bytteavtaler
- Opsjoner
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Underliggende til derivater vil veere aksjer og aksjeindekser samt valuta. Forventet risiko og forventet
avkastning pa fondets underliggende verdipapirportefelie forblir uendret eller lavere som feige av
derivatinvesteringene.

Portefaljekommentar 2019:

Fondet ga en avkastning i 2019 pa 14,8% sammenlignet med referanseindeksen MSCI i NOK som ga 28,4%.
Mindre-avkastningen skyldtes hovedsakelig overvekt de «norske» sykliske sektorene internasjonalt. Saerlig
overvekten i energirelaterte sektorer bidro vesentlig til den negative relative avkastningen.

Fendet utbetaler normalt ikke utbytte, og mottatte utbytter reinvesteres i sin helhet i fondet.
Arsresultatet var 56 939 748 kroner, som er anvendt pa falgende mate:
Qverfprt til opptjent egenkapital 56 939 748 kroner.

FIRST Norge Fokus:

Verdipapiret FIRST Norge Fokus er et norsk alternativt investeringsfond (AIF). FIRST Norge Fokus investerer
i minimum 80 % norske aksjer notert p& Oslo Bars. Formalet med forvaliningen av fondet er & oppna
meravkastning mot OSEFX, men til presumtivt lavere risiko enn markedet.

Fondets utvalg vil besté av et konsentrert antall aksjer med 12-15 posisjoner ag med god sektarspredning.
Fondets konsentrasjon gir en aktiv investeringsstrategi og vesentlige avvik fra referanseindeksen ma
paregnes. Fondet vil derimot ikke vasre aktivt i forhold til turnover og hyppige transaksjoner. Fondet vil
fokusere pé selskaper med solide balanser, god ledelse og stabilitet i inntjeningen.

Portefeljekommentar 2019:

FIRST Norge Fokus ble lansert 29. november 2018 og for 2019 klarte portefalien seg relativt godt i et
stigende marked. Portefaljens avkastning i 2019 20,7 % mat 19,2 % for referanseindeksen (OSEFX) | samme
periode. Portefaljen har god sektorspredning og er tilnaermet neytralvektet energi og fisk, noe som gjer
pertefljen mindre sarbar i forhold il sykliske svingninger. De tre aksfene som klarte seg best i perioden var
Adevinta, Borregaard og Evry. Portefaljens svakeste aksjer var MOWI, DNB og Lergy (uts). Portefeljen er
undervektet MOWI og DNB som gjar at vi relativt til indeks taper marginalt nér aksjene stiger. Totalt sett har
vi klart oss godt | et sterkt 2019, noe vi er godt fornayd med da portefeljen har mindre risiko enn markedet
(beta 0,89 gjennom Zret).

Fondet utbetaler normalt ikke utbytte, og mottatte utbyiter reinvesteres i sin helhet i fondet,
Arsresultatet var 40 997 051 kroner, som er anvendt pa felgende mate:
Overfgrt til opptjent egenkapital 40 897 051 kroner

FIRST Norden Fokus:

Verdipapiret FIRST Norden Fokus er et norsk alternativt investeringsfond (AIF). FIRST Norden Fokus
investerer | nordiske selskaper, Formalet med forvaltningen av fondet er & oppna meravkastning mot VINX
Nordic Benchmark Cap Net Index NOK,

Fondets utvalg vil besta av et konsentrert antall aksjer med 12-18 posisjoner og med god sektorspredning.
Fondets konsentrasjon gir en-aktiv investeringsstrategi og vesentiige avvik fra referanseindeksen ma
paregnes.

Portefgljekommentar 2019:

FIRST Norden Fokus ble lansert 27. August 2019 og avkastningen ble 12.2 % som var 0.6% hayere enn
referanseindeksen (VINX Norden NOK) i samme periode. Fondet baserer seg p4 en proprietssr modell som
kvantitativt maler selskapenes ristke og kvalitet kvartalsvis tilbake til 2006. Den disiplinerte tilnaermingen med
fokus pé faktabasert kvalitet uten innslag av egne antakelser gir oss gode rammebetingelser for investeringer
i selskaper med hay verdiskapning. Fondet er et unikt produkt og skiller seg ut bade gjennom den haye
kvaliteten pé investeringene. og den disiplinerte og faktabaserte strategien.

Fondet utbetaler normalt ikke utbytte, og mottatte utbytter reinvesteres i sin helhet i fondet.
Arsresultatet var 7 937 495 kroner, s6m er anvendt pa felgende méte:
Overfert til opptjent egenkapital 7 937 495 kroner.
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FIRST Nordisk Eiendom:

Verdipapiret FIRST Nordisk Eiendom er et norsk alternativt investeringsfond {AiF). FIRST Nordisk Eiendom
investerer i nordiske barsnoterte eiendomsselskaper. Formalet med forvaltningen av fondet er & oppna
meravkastning mot VINX Real Estate Net Index NOK.

Fondets utvalg vil bestd av et konsentrert antali aksjer med 12-15 posisjoner. Fondets konsentrasjon gir en
aktiv investeringsstrategi og vesentlige avvik fra referanseindeksen ma paregnes.

Portefaliekommentar 2019:

FIRST Nordisk Eiendom ble lansert 16. Mai 2019 og avkastningen ble 38.1 % som var 3.4% heyere enn
referanseindeksen i samme periode. Fondet har investert i 12 solide eiendomsselskaper som i sum har
19.6m kvm areal innenfor mange ulike siendomssegmenter (kontor og lager er sterst) pa tvers av Norden.
Selsakepenes starrelse muliggjer intern kompetanse pa viktige omréder som utleie, drift/vedlikehold,
utvikling, markedsposisjon, transaksjoner og finansierings, som igjen bidrar til hay verdiskapning.

Fondet utbetaler normalt ikke utbytte, og mottatte utbytter reinvesteres i sin helhet i fondet.
Arsresultatet var 61 665 484 kroner, som er anvendt pa falgende mate:
Overfart til opptjent egenkapital 61 665 484 kroner

FIRST Rente:

Verdipapirfondet FIRST Rente er et UCITS obligasjonsfond. FIRST Rente investerer minimum 80 % av
fondets midler | investment Grade (BBB - eller bedre kredittkvalitet). Fondets modifiserte rentedurasjon skal
veere i intervallet fra 0 til 8 &r. Formafet med forvaltningen er & skape stabil absolutt avkastning over tid, samt
4 oppné hayest mulig relativ avkastning i forhold fil den aktive risiko fondet tar. Fondets referanseindeks er
50 % ST4X og 50 % ST5X. Referanseindeksen er justert for utbetalt kupongrente.

Forvaltningen av FIRST Rente er ikke knyttet til noen bestemt stil eller faktorer. Fondet er et aktivt forvaltet
fond hvor mengden risiko i fondet justeres over tid. Vurderinger av makroutsikter, rentebinding, kredittprising
og aksjeprising er sentrale vurderinger for fondets overordnede ristkoniva. Fondet posisjoneres med sikte pa
& appna positiv avkastning betydelig over tre maneders pengemarkedsrente (Nibor). Referanseindeksen

(50 % ST4X og 50 % ST5X, hhw 3 og 5 ar Stat) er saledes ikke representativ for fondets kredittrisiko. De siste
arene har ogsa rentebindingen i fondet avveket betydelig fra referanseindeksen da fondet har hatt betydelig
lavere rentebinding enn 4,0 &r.

Portefgljekommentar 2019:

Faste renter falt i forste halvar i 2019 for sa ke omitrent like mye igjen i andre halvar. Kredittpremiene i den
sikre delen av kredittmarkedet (Investment Grade) falt noe i farste kvartal og litt ogsa i fierde kvartal. For
obligasjoner med hgy kreditirisiko (High Yield) falt kredittpremiene i forste kvartal for deretter & vaere stort sett
uforandret resten av aret. For 2019 ble avkastningen for fondet 2,98 %. Tre maneders nibor, som er viktig for
fondets avkastning, gkte gradvis gjennom aret fra 1,27 % til 1,84 %. Fondet er ved utgangen av 20198
posisjonert for rentegkning ved at fondets rentebinding er pa kun 0,8 ar.

FIRST Rente utbetaler normalt ikke utbytte, men av skattemessige hensyn blir skattemessig resultat
godskrevet andelseierne ved arets slutt i form av nye andeler, eller ved innlgsning.

Arsresultatet var 33 512 657 kroner, som er anvendt pa falgende mate:

Netto andelsrente gjennom aret - 3637 198 kroner
Avsatt til utdeling andelseiere 38 925 915 kroner
Overfert fra opptjent egenkapital - 2776 060 kroner
Sum anvendt; 33 512 657 kroner
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FIRST Heyrente:

Verdipapirfondet FIRST Heyrente er et UCITS obligasjonsfond. Kreditteksponering vil i hovedsak vasre mot
heyrentepapirer, det vil si rentapapirer med kredittkvalitet lavere enn BBB-. Fondets modifiserte
rentedurasjon skal veere { intervallet fra 0 til 5 ar. FIRST Heyrente er et aktivt forvaltet hgyrente
obligasjonsfond med fleksibelt mandat og forvaltningen er utpreget dynamisk og er ikke knyttet til noen
bestemt stil eller faktor. Fondets investeringsstrategi er i hovedsak a velge kredittposisjoner basert pé
selskapsanalyser, sektoranalyser og vurderinger av makroutsikter og kredittmarkedene. Fondet eksponerer
seg med sikte pa 4 oppna en betydelig heyere avkastning enn referanseindeksen (ST3X, 12 mnd norsk stat)
og referanseindeksen er derfor ikke representativ for fondets risike og avkastning. Fra 1. januar 2020 har
fondet, med tillatelse fra Finanstilsynet, fiernet referanseindeksen og den er ikke erstattet med noen annen
referanseindeks. Variabelt forvaltningsgebyr er ogsa fiernet og erstattet med fast forvaltningsgebyr pé 0,85 %
per ar. :

Portefaljekommentar 2019:

For 2019 ble netto avkastning 6,23 %. Referanseindeksens avkastning ble i 2019 1,02 %. Avkastningen er
vurdert som tilfredsstillende og stabil gjennom &ret. For obligasjoner med hey kredittrisiko (High Yield) falt

kreditipremiene i ferste kvartal for deretter & veere stort sett uforandret resten av aret. Fondet har gjennom
2019 redusert eksponeringan mot typisk sykliske sektorer.

FIRST Heyrente utbetaler normalt ikke utbytte, men av skattemessige hensyn blir skattemessig resultat
godskrevet andelseierne ved arets slutt i form av nye andeler, eller ved innlgsning.

Arsresultatet var 94 559 230 kroner, som er anvendt pa faigende mate:

Netto andelsrente gjennom aret 9 639 218 kroner

Avsatt til utdeling andelseiere 107 110 932 kroner

Overfart fra opptient egenkapital - 22190 920 kroner

Sum anvendt: 94 559 230 kroner
FIRST Pengemarked:

Fondet er et pengemarkedsfond som bestar av andeler i andre norske pengemarkedsfond («fond i fonds).
Fondene som FIRST Pengemarked investerer i, plasserer i rentebaerende verdipapirer og pengemarkeds-
instrumenter utstedt i narske kroner. Underliggende rentepapirer vil ha maksimal lepetid pa 1 &r.
Rentepapirene vil videre ha en rating p minimum BBB ~ («investment grade»). Fondet vil ags4 kunne
investere | pengemarkedsfond som kun har eksponering mot korte statspapirer. Fondet egner seg som et
konservativt alternativ til banksparing sam{ som et plasseringsalternativ i perioder hver man gnsker &
begrense eksponeringen mot aksje- og kredittmarkedene. Fondets referanseindeks er ST1X (norsk stat 3
md. lgpetid) og fondets plasseringer vil i lengre perioder kunne avvike fra referanseindeksen.

Portefgljekommentar 2019:

Fondet bestér av andeler | andre pengemarkedsfond og kantanter. Avkastningen vil derfor speile
avkastningen i andre fond og en mindre andel kontanter i fondet. For 2019 ble netto avkastning 1,64 %.
Fondets startdato var 12. september 2018, og siden oppstart er totalavkastningen 1,91 %.

FIRST Pengemarked utbetaler normalt ikke utbytte, men av skattemessige hensyn blir skattemessig resultat
godskrevet andelseierne ved arets siutt i form av nye andeler, eller ved innlgsning.

Arsresultatet var 141 165 kroner, som er anvendt p4 faigende mate:

Netto andelsrente gjennom é&ret 3 kroner
Avsatt til utdeling andelseiere - 136 883 kroner
Overfgrt fra opptjent egenkapital 278 045 kroner
Sum anvendt: 141 185 kroner
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FIRST Nordisk Hogrinta:

Fondet er et norskregistrert UCITS-fond (tilferingsfond), cg FIRST Nordisk Hogranta investerer i fondsandeler
i mottakerfondet FIRST Heyrente. Fondet skal i henhold til verdipapirfondloven § 6-12 investere minst 85 %
av sine eiendeler i mottakerfondet. Fondets resterende midler plasseres i likvide midler eller finansielle
derivater for valutasikring.

Fondet benytter valutaderivater for 2 minimere valutarisikoen mellom SEK og NOK.

Fondet investerer minimum 85 % av fondets eiendeler i FIRST Heyrente, som er denominert i NOK.
Investeringen skal valutasikres til SEK, primaert gjennom valutaterminer. Fondet vil derfor ikke ha valutarisiko
mot NOK av betydning.

Portefeljekommentar 2019:

Fondet bestar av andeler i FIRST Heyrente (mottagerfond), valutakontrakter og kontanter. Avkastningen vil
derfor speile avkastningen i FIRST Heyrente justert for kortrentedifferansen mellom Norge og Sverige og en
varierende mengde kontanter i fondet. For 2019 ble netto avkastning 4,48 % i SEK :

FIRST Nordisk Hogranta utbetaler normalt ikke utbytte, men av skattemessige hensyn blir skattemessig
resultat godskrevet andelseierne ved arets slutt | form av nye andeler, eller ved innlgsning.

Arsresultatet var 7 708 777 kroner, som er anvendt pa folgende mate:

Netto andelsrente gjennom &ret - 352 935 kroner
Avsatt 1l utdeling andelseiere 11 107 112 kroner
Overfart fra opptjent egenkapital -3 047 400 kroner
Sum anvendt: 7 706 777 kraner

Fremfarbart underskudd 2018 12 406 385 kroner mot arets overskudd 11 107 112 kroner,
resterende fremfgrbart underskudd 1 299 253 kroner.
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Styret mener at resultatregnskapet og balansen med tilharende noter gir fyllestgjerende informasjon om arets
virksomhet og verdipapirfondenes stilling ved arsskiftet. Styrets forslag til anvendelse av arsresultat er vist
under det enkelte verdipapirfonds resultatregnskap.

Styret takker andelseierne for den tillit de har vist oss ved a bruke vare fond.

Oslo, 31 desember 2019

25 februar 2020
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