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Under september manad férsdmrades sentimentet pa aktiemarknaden ytterligare. Det finns
manga olika indikatorer for att mata stamningen pa marknaden och de allra flesta uttrycker
idag en extrem radsla. Erfarenhetens rost sager att sentimentet blivit sa extremt att vi nastan
oundvikligen kommer att fa se en annan regim, atminstone kortsiktigt. A andra sidan ar varlden
fortfarande i limbo mellan tva olika varldsordningar - den fére covid och krig i Europa
respektive den som annu inte riktigt har klarnat hur den kommer att se ut.

Om det ar ndgon indikator som vi bedémer som extra problematisk sa ar det langa rantor, som
tycks ha rort sig ldngre uppat an vad som till synes legat i centralbankers planer. Detta indikerar en
tydlig stress i systemet. | UK gick det sa langt att centralbanken sag sig tvungen att ateruppta
obligationskép, for att inte stora pensionsfonder skulle hamna i allvarliga problem. Detta initierar i
sin tur funderingar om vi redan nu natt nagot slags hogsta ranteniva som marknaderna kan tala?
Och med stabiliserade eller till och med nagot sjunkande langrantor framgent, vad skulle det
betyda for investeringar i vaxande foretag?

TIN Ny Teknik

Vi har manga ganger lyft fram varfor vi uppskattar entreprenorer och favoriserar investeringar |
bolag med en tydlig, entreprendriell huvudagare som primus motor i verksamheten. Man kan
mycket val stracka ut definitionen av entreprenér nagot och inkludera ledare och agare i bolag
som skapat en tydlig entreprendriell kultur. En del av attraktionskraften ligger givetvis i skin in the
game - att entreprendren och minoritetsaktieagare som vi delar ett intresse att verksamheten ska
ga sa bra som mojligt. Tjanstemannastyrda bolag kan sjalvfallet fungera bra. Risken finns dock
alltid att andra saker an vardetillvaxt prioriteras, till exempel l6n, makt och/eller status. En annan
viktig fordel med entreprendrer ar att de i nagon (akademisk?) mening fungerar som en gratis
saljoption féor minoritetsinvesteraren - det vill saga ett nedsideskydd i turbulenta tider. Hur menar
vi d&? Om verksamheten av nagot skal (till exempel konjunktur, ny konkurrens eller gjorda
misstag) skulle borja ga daligt kommer entreprendren kdmpa med blod, svett och tarar for att
vanda skutan ratt igen. Risken ar stor att janstemannen helt enkelt skulle lamna féretaget och se
sig om efter ett annat "gig". Aven i scenarier dar aktien kan vara under press utan att verksamheten
gar daligt kan entreprenéren ha en meningsfullt positiv inverkan. Lat oss peka pa ett antal aktuella
exempel.

Embracer forkroppsligar pa manga satt det entreprendrsdrivna foretaget. Med huvudagare och VD
Lars Wingefors som gang efter annan visat en oerhort stark formaga att leda verksamheten och
gora vardedrivande affarer. Aktiekursen toppade under varen 2021 och har i princip halverats
sedan dess. Aven om Embracer fortsatter att driva affaren enligt en langsiktig vision s& paverkar
givetvis aktiekursen bolagets mojligheter att gora forvarv. En entreprendr spader inte ut sig |
onddan. Budskapet vid arsstamman 21 september var tydligt: nu ska man visa ldnsamhet och
kassaflode och demonstrera for marknaden att man kan leverera pa sin pipeline av AAA-spel.
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Hos Evolution har grundarna fortfarande ett meningsfullt &gande och verkar i styrelsen. An
viktigare har de praglat foretaget sedan start och forkroppsligar sjdlva den vinnarkultur som
genomsyrar bolaget. Oftast far omvarlden en smak av denna kultur via VD Martin Carlesund. Nu
senast genom att han investerade 100 miljoner kronor i Evolution-aktier. Normalt faster vi mindre
betydelse vid kép och forsaljningar fran insiders, det brukar inte ha nagot meningsfullt signalvarde.
Med den har magnituden av kép ar det annorlunda - signalen bar tydligt entreprendrens pragel.

Aven Sinch &r fortfarande praglat av sina grundare och huvudagare. Bolaget har under de senaste
18 manaderna starkt ifragasatts av marknaden och aktien har fullstandigt kollapsat. Affarsmodellen
har satts under press, da kunder och leverantérer tyckts ha storre makt gentemot Sinch an
tidigare. Dartill ifragasatter manga hur bolaget ska kunna integrera de manga forvarv de gjort de
senaste aren. En snabb férvarvsdriven expansionstakt har ocksa inneburit att bolaget fatt in agare
som visat sig mindre langsiktiga an man trott. Inte minst Softbanks agande har setts som ett
besvarligt 6verhang for aktien. Vad gor entreprendrerna? | slutet av september koper de loss
Softbanks agande och loser upp en viktig knut. Framtiden far utvisa om detta kan vara starten for
en positiv, reflexiv process.

Det har nu gatt rimligt lange for att vi ska kunna goéra en preliminar utvardering av huvudagare
Fredrik Westers aterkomst som VD for Paradox Interactive. Bolaget har en mycket stor och lojal
kundbas som alskar den typ av spel som bolaget visat sig mastare pa att skapa. Slarvigt uttryckt ar
"allt" de behover gora ar att skapa mer innehall av god kvalitet - man behover inte 6vertyga
ytterligare 10 eller 20 miljoner manniskor att bli kunder for att potentiellt kunna dubbla sin
omesattning. Vart intryck av the return of the jedi ar mycket positivt och i september fick vi
forstarkande aterkoppling: de fem expansioner av existerande spel som Paradox slappte har
uppenbarligen gillats av kunderna.

Senaste manaden minskade andelsvardet med 11,0 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINCSCN -12,2
procent. Pa rullande 12 manader har fonden minskat med 41,6 procent, jamfért med -23,7 procent
for index. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 34,7 procent, samtidigt som index
Okat 30,6 procent. De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Embracer och
Surgical Science. Under manaden avyttrade vi hela innehavet i Enad Global 7. For en lista dver de
tio storsta se tinfonder.se/tin-ny-teknik/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Embracer, Surgical Science och
Cint. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Take Two Interactive,
Evolution och Xero. Fondens stdrsta segment ar Halsa, som utgor 30 procent av férvaltat kapital,
foljt av Mjukvara pa 28 procent och Digitala Varumarken pa 25 procent.

TIN World Tech

Fortsatter vi pa temat entreprenorer vill vi garna framhalla Roblox kapitalmarknadsdag dar
grundare och VD David Baszucki visade hur man kan fortsatta forbattra monetiseringen av
plattformen pa flera satt. Antalet anvandare vaxer, sarskilt bland unga vuxna och millenials.
Snittaldern pa plattformen okar, vilket dppnar for reklamintakter pa sikt. Baszucki myntade aven
termen social densitet. Med fler kohorter, baserat pa alder, intressen etc, och fler anvandare inom
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varje kohort kan Roblox mata denna sociala tathet och hur den paverkar engagemang och
betalningsvilja. Det gor det ocksa mojligt att forbattra discovery, det vill saga hur man far anvandare
att upptacka och prova nytt innehall, nagot som starker engagemang, anvandande och, ultimativt,
vad man tycker plattformen ar vard.

Senaste manaden minskade andelsvardet med 8,4 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for jamforelseindexet MSCI World -5,3 procent. Pa rullande 12 manader har
fonden minskat med 25,1 procent, jamfért med +8,6 procent fér index. Sedan fondens start 12 juni
2020 har fonden stigit 4,7 procent, samtidigt som index Okat 57,1 procent. De tre storsta innehaven i
fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Edwards Lifesciences och Nintendo. \/i har under perioden
forvarvat aktier i Alphabet, moderbolaget for Google och Youtube. Innehavet i Zendesk avyttrades
helt i samband med bud pa bolaget. For en lista dver de tio storsta innehaven se tinfonder.se/tin-
world-tech/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Embracer, Charles River Labs
och Straumann. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Solaredge, Take Two Interactive
och Nintendo. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 47 procent av forvaltat kapital, foljt
av Halsa pa 22 procent och Digitala varumarken pa 15 procent.

Kontakter

Tomas Lundmark
Tel: +46 (0) 72 143 99 08
E-mail: tomas.lundmark@tinfonder.se

TIN Fonder

Riddargatan 23

114 57 Stockholm

Tel: +46 (0) 8 520 277 44
E-mail: info@tinfonder.se
Twitter: @tinfonder

www.tinfonder.se

Bifogade bilder

TIN Fonder Investera | Entreprentrer

Bifogade filer

TIN Fonder September 2022 - Entreprenodrens kraft

TIN Fonder


http://tinfonder.se/fonder/tin-world-tech#innehav
http://tinfonder.se/fonder/tin-world-tech#innehav
https://storage.mfn.se/81bb1220-d2ec-47ea-8191-cfd1263c1638/tin-fonder-investera-i-entreprenorer.jpeg
https://storage.mfn.se/0ad0e758-86a5-4180-8370-e2be0a4f5cbe/tin-fonder-september-2022-entreprenorens-kraft.pdf

