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Februari 2026 - Nar dammet lagger sig for
mjukvara

Skiftet mot att salja mjukvara som tjanst, garna baserad i molnet (sa kallat SaaS - software as a
service), har varit en positiv drivkraft fér sektorn under drygt 15 ar. Mojligheterna att leverera
mjukvara pa det har sattet maojliggjorde innovation och mer konkurrens fran nystartade bolag.
Samtidigt sdg manga etablerade mjukvarubolag battre tillvaxt och ldnsamhet nar de skiftade
leverans- och affarsmodell. Investerare larde sig ocksa att uppskatta skiftet. Sa mycket att
man i stort larde sig att se igenom den kortsiktiga luftfickan i tillvaxt och ldnsamhet som
bolagen drar pa sig nar de byter affarsmodell.

Ett aktuellt exempel fran portfoljerna ar svenska Sectra, som levererar bildhanteringsmjukvara till
sjukhus och kliniker. Kundféretagen och -institutionerna ar relativt konservativa, sarskilt nar det
galler hanteringen av kansliga patientdata. Sakerhet ar av hogsta betydelse, da sjukhus ar sarskilt
frekvent utsatta for ransomware-attacker. Da patienter kan dé om inte systemen fungerar tenderar
sjukvardsoperatorer att ha storre betalningsvilja an vad man brukar se i andra sektorer — sadan ar
brottslingarnas cyniska kalkyl. Av dessa skal sker skiftet till SaaS for Sectra senare an for manga
andra mjukvaruféretag. Man ar mitt inne i luftfickan, aven kallat badkaret, just nu.

Samtidigt har hela mjukvarusegmentet, alla SaaS-bolag, nyligen fatt sina verksamheter och
varderingar kraftigt ifragasatta. Detta har skett mot bakgrund av att Al-verktyg blivit allt battre, sa
till den grad att riskerna for etablerade mjukvaruféretag ses som existentiella for affarsmodeller
och prissattningsmakt. Bedémningarna har tidigare oscillerat fran att Al gor kodning billigare och
darmed sporrar konkurrens, till att etablerade bolag kanske trots allt ar bast l@mpade att dra nytta
av nya verktyg och tillbaka till en negativ syn. De senaste manaderna har vi natt ett negativt
crescendo: inte sallan framférs att vibe coding gér det majligt for vem som helst att ersatta vad
som helst. Pa nagra timmar.

Sentimentskiftet i marknaden har varit valdsamt. Mjukvara som sektor har kraftigt underpresterat
bredare index. Hedgefonders positionering ar mer negativt exponerad mot mjukvara an vi
historiskt kunnat mata. Sjalvklart har detta ocksa paverkat fonderna vi férvaltar negativt. Aven om vi
ar val medvetna om saval Al-modellers nuvarande kapacitet som en trolig framtida
utvecklingskurva ar vi trots det dverraskade over kraften i de negativa yttringarna och vilken effekt
de haft pa aktiekurser. Stora kanslor ar i svall pa marknaden. Men hur utsatta ar mjukvaruforetagen
egentligen? Ar Al ett rent existentiellt hot? Kommer Al att ligga som en langsiktig blét filt dver
mjukvara? Eller uppstar det kanske maojligheter, nar hela sektorn dras dver en kam?

Ett satt att férsdka gora en nykter bedomning av sektorn ar att ga tillbaka till grunden. Strukturell
fundamental analys. Porter-modellen. Eller varfor inte en noggrann, osentimental analys av hur
konkurrensutsatt sektorn ar. Vilka vallgravar olika bolag gravt runt sina affarsmodeller. Vilka ar
hallbara, vilka inte? Vilka bolag har sa starka etableringshinder att de snarare kommer att gynnas
av Al an att drabbas av den? Vilka, a andra sidan, har sa svaga etableringshinder att de faktiskt
kommer att konkurreras ut nar kostnaden for kod asymptotiskt gar mot noll?
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Det finns ett antal férmenta vallgravar som inte kommer att halla for ett Al-test. Det finns ingen
anledning att lagga for mycket tid pa dem, utan fokus har blir att identifiera hallbara skydd for ett
mjukvarubolags affarsmodell. Utifran en sadan lista kan vi skatta hur val olika bolag matchar
idealet samt vad som kravs for att en ordentlig vallgrav ska kunna byggas eller forstarkas. Alla
vallgravar ar inte lika, men har ar de vi identifierat som sarskilt viktiga: proprietar data, requlatorisk
inlasning, ndatverkseffekter och inbyggda transaktioner. Till dessa maste vi lagga en som tarvar
narmare granskning for att bedoma hur stark den ar: system of record.

Med system of record menar vi egentligen alla interaktioner som skett och sker samt all data som
genereras pa insidan av ett kundféretag och som hanteras av mjukvaran. | botten av allt finns en
databas, med ett eller flera lager ovanpa. Det finns betydande risker att byta ut ett sadant system.
Kostnaderna liksom tiden att géra det &r ofta avskrackande. Over tiden riskerar dock, atminstone i
teorin, en sadan vallgrav att krackelera. Al-agenter kommer enligt detta synsatt att kunna samla
mer data om organisationen fran fler kallor och successivt bygga en mer komplett bild av
verksamheten.

De ovriga skyddsegenskaper som ar listade ovan ar alla av mer strukturell karaktar. Bolag som
besitter data som ingen annan har goér klokast i att behalla detta informationsévertag. Har man
tillrackligt med egna data kan man ocksa bli den som bygger de basta Al-verktygen ovanpa - en
forstarkning av den egna vallgraven. Karnov, som ser sig sjalva mer som ett kunskapsforetag an
som ett mjukvaruféretag och ar ett innehav i TIN Smabolag, har vissa av de har egenskaperna.
Redan namnda Sectra (TIN Ny Teknik) gynnas tydligt av regulatorisk inlasning. Adyen (TIN Ny
Teknik) ar ett bolag med betydande inslag av inbyggda transaktioner.

Aven om vi tycker att baissen inom mjukvara gatt for langt vill vi inte trivialisera problemet. Allt
annat lika naggas etableringshindren och vallgravarna i kanten av Al, precis som de gjorde nar
mjukvara flyttade in i molnet. Detta ar i ndgon mening bara nasta steg i resan mot billigare kod -
teknikutvecklingens inneboende deflationistiska kraft. Kanske kommer etablerade foretag mota
hundratals nya konkurrenter inom varje nisch. Eller blir det som det alltid har blivit, i saval den
fysiska som den immateriella varlden. Ett lagre pris pa en insatsvara leder till en storre okning i
anvandande, vilket mer an val kompenserar for prisfallet. Jevons paradox.

Vi kommer att kontinuerligt skarskada mjukvarubolagens marknadspositioner och maéjligheter till
tillvaxt, dver kategorier och dver geografier. Agnarna kommer att skiljas fran vetet och vi bor kunna
fa se en storre spridning aven i aktiekurser mellan bolag som lyckas mer respektive mindre val.
Bland de senare tror vissa att vi i nagot lage kommer att fa se en situation liknande Barnes & Noble
. Precis som denna traditionella bokhandel nedprioriterade sin primara fysiska affarsmodell och
pivoterade mot online kanske nagot bolag stoper om sig sjalva helt till ett Al-bolag? Alternativt,
kommer vi se nagot som liknar Marlboro Friday? En etablerad spelare som i ljuset av aggressiva
lagpriskonkurrenter valjer att gora ett drastiskt hugg i de egna mjukvarupriserna.
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Vad hander egentligen i mjukvarusektorn? Kommer Al ta 6ver allt eller har marknaderna
Overreagerat? Se och hor oss forvaltare diskutera fragan i TIN Live den 18 mars kl 18:00.

TIN Ny Teknik

Givet att fonden till lite mindre an halften ar investerad inom mjukvarusektorn har
vardeutvecklingen under perioden i hég grad paverkats av det raddande sentimentet och
farhagorna kring att Al kommer att kullkasta hela sektorn. Detta star i stark kontrast till hur det
faktiskt gar for bolagen operativt och finansiellt, atminstone har och nu. Den absoluta majoriteten
av kvarvarande bolag rapporterade sina helarssiffror under februari.

Addnode rapporterade -4 procent organiskt tillvaxt under det fjarde kvartalet, vilket kan tyckas
urdaligt vid forsta paseende. Faktum ar att detta var nagot battre an férvantat. Resultatet som
bolaget presterade var & andra sidan vdsentligt battre an férvantat med cirka 20 procent tillvaxt |
EBITA. Bolagets tva stora partners, Autodesk och Dassault, har gatt at olika hall pa sistone. Medan
Dassault upplevt problem (framfér allt pa omraden helt orelaterade till Addnode) gar Autodesk
fran klarhet till klarhet med accelererande tillvaxt varje kvartal under 2025,

Fran och med nu slipper investerare orenheter i jamforelser ar dver ar avseende affarsmodell och
rapporteringsstruktur (brutto till netto, ettars- vs trearslicenser). Organisk tillvaxt borde komma in
kring fem procent i ar, vartill bolaget kommer att lagga effekterna av de forvarv man gjorde i slutet
av forra aret. Vad galler vallgravar lanar Addnode en del av sina partners (framfér allt system of
record) och adderar sina egna mjukvaror ovanpa. Isolerat har dessa vid forsta paseende inga
enorma vallgravar, men genererar stor kundnytta utan att utgéra nagon stor del av kunders
totalkostnader.

Lime Technologies vaxte sina dterkommande intakter med 13 procent under 2025. Kundrelations-
och saljstod (CRM) ar i grunden horisontell mjukvara och, i teorin, mer utsatt an vertikal dito. Lime
har dock byggt signifikant kompetens och fokus inom ett fatal avgransade vertikaler. CRM lander
sig inte sarskilt val for Al-genererade tjanster, da den dagliga anvandningen innefattar mycket
manuell hantering. Bolaget ser idag Al som en drivkraft for tillvaxt, snarare an ett hot.

Adyen besitter signifikanta avskrackande etableringshinder i form av inbyggda transaktioner. | och
med att de opererar under en enda gemensam egenbyggd plattform (medan konkurrenter oftast
har disparata mjukvarustackar amalgamerade via forvarv) vaxer de battre och mer lbnsamt an
branschen i stort. Att aktien kunde falla mer an 15 procent pa helarsresultat dar man redovisade
organisk tillvaxt om 21 procent visar hur negativt tiltad marknadens installning till mjukvara ar. Aven
for 2026 guidar man for 20 - 22 procent tillvaxt, vilket sdgs som ett svaghetstecken (tidigare "low to
mid 20s"). Man skulle lika garna kunna havda att runt 20 procents tillvaxt kombinerat med 55
procents marginal ar bevis for affarsmodellens kraft.

Aven utanfér mjukvara var rapportaktiviteten hdg. BioGaia levererade solida siffror i linje med den
positiva vinstvarning man tidigare levererat. ChemoMetec behdll, trots svagare forsalning an man
sjalva raknat med, sin guidance for helaret som avslutas i juni. Har hade marknaden snarare raknat
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med en 6kning. Novo Nordisk guidar for minskande férsaljning under 2026 - en besvikelse inte
enbart driven av externa faktorer som valuta och politiskt driven prispress i USA. Det ar bara att
konstatera att Eli Lilly har kommit ut battre saval forskningsmassigt som kommersiellt nastan
Overallt den senaste tiden.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Surgical Science, BioGaia och
Lemonsoft. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Sectra, Addnode och
ChemoMetec.

De tre stérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Addnode och Epidemic Sound.
Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 47 procent av forvaltat kapital, foljit av Halsa pa
40 procent och Digitala varumarken pa 6 procent. For en lista éver de tio stérsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
Feb -11,9% 2,0%
YTD -20,1% 0,3%
2025 -251% 5.6%
2024 51% 11.5%
2023 3.7% 9.1%
2022 -39.3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69,6% 15,0%
2019 29.2% 23.3%
CAGR start @ -1,2% 9.7%

@ Avser det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINXSCN som inkluderar alla
sektorer.

@ Arlig avkastning TIN Ny Teknik A sedan start 2019-02-04

TIN World Tech

Over hélften av bolagen i portféljen rapporterade under februari. | kontrast till det volatila
sentimentskiftet i mjukvara blev det i stallet investeringsviljan i den fysiska Al-infrastrukturen som
satte tonen. Alphabet och Amazon Sppnade perioden med rapporter som pa olika satt pekade
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mot samma slutsats: efterfragan ar storre an utbudet, och kapacitetsbristen ska byggas bort med
ett tydligt steg upp i capex under 2026. Alphabet visade hur detta redan slar igenom i
verksamheten, dar koncernens omsattning dkade 18 procent och Google Cloud vaxte 48 procent
med forbattrad lonsamhet. Ett kvitto pa att Al-konsumtionen nu boérjar synas i skala.

Amazon levererade ett liknande budskap fran ett annat hall i vardekedjan. AWS accelererade till 24
procents tillvaxt - den hogsta takten pa flera ar - och lonsamheten i molnaffaren forblev stark.
Samtidigt skruvades investeringstakten upp markant och pressade det fria kassaflédet, nagot vi
noterar hos flera hyperscalers i 2026. Det ar en klassisk trade-off i hyperscaler-land: kortsiktigt ser
det ut som ett kostnadsproblem, men operativt &r det en signal om att man prioriterar att aga
flaskhalsarna. Det ar ocksa har man kan knyta an till resonemanget om intradesbarriarer: nar den
dominerande strategin blir att “bygga fore behov" blir kapitalintensiteten i sig en vallgrav, sarskilt
nar den kombineras med egen halvledarstack, mjukvara och distributionskraft.

For hardvaru- och komponentbolagen blev rapportperioden snarare en bekraftelse pa att Al-
cykeln nu breddas bortom enskilda GPU-leveranser till hela kraft- och natverksarkitekturen.
Monolithic Power Systems avslutade aret med ett rekordkvartal dar omsattningen okade 21
procent, vilket understryker hur kraftelektronik blir en alltmer centralt nar datacenter byggs tatare
och mer energieffektivt. Nvidia fortsatte pa samma tema, dar fjarde kvartalet visade rekordintakter
och datacenter upp 75 procent, samtidigt som bruttomarginalen lag kring 75 procent. Det viktiga
har ar inte bara skalan, utan att mixen tydligt rér sig mot kompletta system. Berakning, natverk och
integration gor ekosystemet svarare att kopiera i takt med att kraven pa total prestanda per watt
och per krona skarps.

Aven inom halsa var rapporterna konstruktiva, med en tydlig kombination av stabil volymtillvaxt
och fortsatt produktféornyelse. Schweiziska Straumann levererade 8,9 procents organisk tillvaxt fér
helaret 2025, med sarskilt stark utveckling i EMEA. Edwards Lifesciences avslutade aret med 13,3
procents forsaljningstillvaxt i kvartalet, dar TAVR vaxte 12 procent och mitral-/trikuspidterapier
vaxte over 40 procent. Samtidigt visade bolaget en okad trygghet i sin 2026-guidning. | en
marknad som ibland tenderar att 6évertolka kortsiktiga marginalbrus ar det har ett exempel pa det
motsatta: underliggande momentum och klinisk evidens som gradvis bygger en mer uthallig
position.

Fonden kommer att fusioneras med TIN Ny Teknik den 9 mars.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var TSMC, ServiceNow och
Alphabet. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Nvidia, Nintendo och Novo Nordisk.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Alphabet, Microsoft och Nvidia. Fondens
storsta segment ar Mjukvara, som utgoér 55 procent av forvaltat kapital, foljt av Hardvara pa 23
procent och Halsa pa 10 procent. For en lista Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se
/innehav-twt/.

Period TIN World Tech A Index V)

Feb -1,8% 2,8%
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YTD -7.5% 0,9%
2025 -3,9% 0.4%
2024 16,8% 31,3%
2023 20,8% 20,2%
2022 -29.3% -5,7%
2021 15.2% 37.5%
2020 28,5% 10,0%
CAGR start @ 4,8% 151%

W Avser det bredare jamforelseindexet MSCI World som inkluderar alla sektorer.
@ Arlig avkastning TIN World Tech A sedan start 2020-06-12

TIN Smabolag

Under perioden har fondens avkastning varit svag, framst pa grund av ett svagt sentiment pa
marknaden. Oron har vaxt kring saval Al som betydande kapitalutfléden fran marknadens
smabolagsmandat. Vi bedomer att bada dessa fenomen ar évergaende. Floden tenderar att ebba
ut dver tid och radslor, oavsett tema, klingar sa smaningom av. Nar det sker atergar marknaden
normalt till en mer rationell vardering av bolagen.

Samtidigt ska det sagas att omfattningen och varaktigheten i de pagaende utflodena ar ovanligt
stora och paverkar aktiekurserna kraftigt negativt i nulaget. Flera av fondens bolag har rapporterat
starka resultat, men aktiekurserna har efter initiala uppgangar pressats tillbaka nar saljflodena blivit
fér omfattande.

Ett tydligt exempel ar Dynavox, ett av fondens storre innehav, som rapporterade en vinsttillvaxt
om 24 procent. Aktien steg initialt cirka 12 procent, men handlades en vecka senare omkring 20
procent lagre. Denna utveckling har i liten utstrackning att géra med bolagets operativa prestation
och ar snarare ett resultat av marknadens tillfalliga behov av likviditet. For fonden ar detta negativt
pa kort sikt, men Over tid tenderar aktiekurser att folja vinstutvecklingen. Perioder av kurssvaghet
skapar darmed attraktiva investeringsmojligheter,

Al-relaterad oro nadde nya nivaer under manaden, med farhagor om att tekniken ska ersatta
foretags produkter och tjanstemans arbetsuppgifter. RaySearch ar ett exempel pa ett bolag som
drabbades, trots ett rekordkvartal och en vinsttillvaxt om 25 procent. | portfolien ar bolaget kanske
det med tydligast strukturella konkurrensfordelar. For att salja mjukvara till sjukvarden kravs
regulatoriska godkannanden och ett langtgaende patientansvar. Det framstar som osannolikt att
en stralbehandlingsoperation skulle genomforas med mjukvara som saknar rigoros klinisk
validering — och an mindre sannolikt att en ansvarig lakare skulle godkanna en sadan behandling.
Bolagets entrébarriarer kan darfor skattas som hoga till mycket hoga.
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De delar av portféljen som utvecklats sarskilt val i denna miljo ar vara fastighetsbolag: Emilshus,
Swedish Logistic Property, Prisma och Catena. Samtliga rapporterar starka driftsresultat med en
genomsnittlig vinsttillvaxt om 32 procent. Aktiekurserna har ocksa utvecklats positivt och uppvisat
mer normala rérelsemonster.

Forutom fastighetsbolagen ar det aven vart att namna Munters. Ett bolag som levererar losningar
for kylning av datahallar och darmed ar en direkt vinnare pa Al-utbyggnaden, rapporterade en
orderingang som okade med 191 procent. Bolagets book-to-bill mer an fordubblades under aret
och ar den hogsta i foretagets historia.

Optikerkedjan Synsam gar fran klarhet till klarhet. Foretaget vaxer férsaliningen organiskt med 11
procent och vinsten med 15 procent. Verksamheten skalar och marginalen 6kar nar man vaxer
genom att rulla ut sina koncept i allt fler stader i Norden och gor optikertjanster allt mer tillgangliga
for allt fler.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Sdiptech, Catena och
Bonesupport. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Karnov, Addnode och
Lime Technologies.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Emilshus, RaySearch och Swedish Logistic
Property. For en lista over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-tsm/.

Period TIN Smabolag A Index ¥
Feb -5.3% -0,8%
YTD -12,.9% -2.7%
2025 @ 0.1% 0,6%

@ Avser det bredare jamforelseindexet for svenska smabolag CSRXSE.
@ Avser perioden fran fondens lansering den 1 december 2025 till arsskiftet.
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Kontakter

Tomas Lundmark
Tel +46 (0) 72143 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

Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade dka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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