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Mars 2026 - Sma steq i ratt riktning

Inget bolag har till hundra procent sitt eget 6de i sina egna hdnder. Ju mer de har det, desto
battre for investeraren, sa klart. Pa samma satt kan vi som forvaltare inte helt forlita oss pa var
egen process for att valja ut vilka bolag vi investerar i - det finns alltid en omvarld, inte minst
geopolitik, att ta hansyn till. Geopolitiska handelser kommer i alla former. Stora som sma,
allmanna eller begransade. Det ar svart att férestalla sig nagot i den har kategorin sa
genomgripande och betydelsefullt som en stangning av Hormuz-sundet.

Utan att i detalj kunna vardera skadan pa varldsekonomin som helhet kan vi konstatera att riskerna
Okar i ett icke-linjart forlopp ju langre tid konflikten pagar. Det ligger ocksa i farans riktning att de
skador som Iran orsakat pa narliggande landers infrastruktur kommer att fa langtgaende
konsekvenser pa saval Europas som Asiens energipriser. Dartill hotas utbudet av kritiska
insatsvaror av flera olika slag. Halvledartillverkare riskerar brist pa helium och stérningar i utbudet
av konstgodsel kan ge dyrare mat langre fram. Bara for att namna nagra.

Varldsekonomin ar idag mindre direkt beroende av olja an vid tidigare oljekriser. Trots det ar oljan
och alla dess vidareforadlade underprodukter kritiska for manga ekonomier. Sa aven var egen.
Hogre oljepriser kan éversattas i hogre inflation langre fram, allt annat lika. Likadant med
ekonomisk tillvaxt: lagre, allt annat lika. Dessa risker ar inte unika for aktier utan drabbar potentiellt
aven rantor och andra tillgangsslag. Forvanande nog har inte ens guld fungerat som skydd
senaste manaden.

Alla tillgangsslags utveckling beror i betydande man varifran man kommer. Medan guld gatt starkt
innan krigsutbrottet har aktier gatt svagt. Aven om de ekonomiska konsekvenserna fran kriget i
(och runt) Iran blir allvarliga och annu inte gar att éverblicka, kanske riskerna i det korta
perspektivet borjar tilta mot uppsidan. Ett eventuellt slut pa striderna kommer sannolikt att halsas
med lattnad. Framtiden erbjuder synnerligen svarnavigerade vatten. Fragan ar om vi redan
diskonterat det varsta eller om det finns mer vi maste ta in.

Som i huvudsak fokuserade pa mindre foretag, i forsta hand i den innovativa, vaxande delen av
ekonomin, maste vi i denna miljé bibehalla fullt fokus pa hur det gar i féretagen. Risken for fler
vinstvarningar ar éverhangande (vi har redan sett tva), inte enbart for att kriget paverkat
verksamheten. Kriget ger ocksa en tacksam ursakt att varna dven om samre an vantade tillvaxt
och resultat beror pa nagot annat. Aterigen, i en miljé dar marknaden ar negativt tiltad kan den
hund som inte skaller - vinstvarningar som inte sker - vara tillrackligt fér marknadens aktérer.

Markligt nog verkar manga ha glomt den existentiella Al-oro som radde i februari. Det allmant
accepterade narrativet kring Al verkar nu kunna inkludera bibehallna affarsmodeller for manga
SaaS-bolag. For oss ter det sig alltjamt tamligen uppenbart att systembkritisk mjukvara inte kommer
att bytas ut i forsta taget. Den som inte redan gldmt av den risken kanske kan finna varde i var
diskussion i TIN Live den 18 mars, som gar att se och lyssna pa har.
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Den avgoérande skillnaden mellan nu och férra gangen (2022) da oljepriserna steg kraftigt ar att det
sker mot en bakgrund av betydligt lagre historiska varderingsmultiplar. Vardering ar sallan nagon
trigger, nagot som far en marknad att ta fart uppat eller nedat. Over- eller undervardering kan ske
under langre perioder. Men de lagsta varderingarna av svenska smabolag generellt pa 20 ar ar
atminstone en gynnsam grundférutsattning for framtiden.

TIN Ny Teknik

Viavslutar nu det forsta kvartalet och invantar bolagens rapporter med viss spanning. Den forsta
veckan i varje kvartal ar traditionellt vinstvarningsvecka i mjukvarusektorn, en tumregel som delvis
borjar bli foraldrad i takt med att majoriteten av branschen gatt dver till att hyra ut mjukvaran
(SaaS). Icke desto mindre har bolag i branschen fortfarande god visibilitet dver de affarer de gor
och vad de betyder for verksamheten i nartid. Samtidigt ar det forsta kvartalet, tillsammans med
det tredje, de minst betydelsefulla under aret. Det senare ar ocksa nagot som kan sagas om fler
branscher.

De vinstvarningar vi sett hittills har kommit fran bolag utanfor mjukvara. Chemometec, som
rapporterade tydligt under marknadens forvantningar for fjarde kvartalet men (da) envist holl fast |
sin guidance for helaret, fick krypa till korset under slutet av perioden. Man menar att 7 - 10 storre
kontrakt dragit ut pa tiden och formodligen kommer att landa efter sommaren, snarare an foére
bolagets bokslutsar slutar den 30 juni. Man drog darfér ned forvantningarna for omsattning 2025
/26 med 12 procent och EBITDA med cirka 20 procent.

| en helt teoretisk varld spelar det naturligtvis valdigt liten roll om intakter och kassafloden kommer
nu eller nagra manader senare. | en praktisk varld, dar tillit och fortroende ar virtuella guldtackor,
blir konsekvenserna av en ny besvikelse desto varre. Den initiala kursreaktionen, minus 40 procent,
ser i nulaget att ha varit overdriven, men kan forstas i juset av bolagets kommunikativa och
fortroendemassiga sits. Nyckeln framat ar, i det korta perspektivet, att Chemometec lyckas sluta
ett vettigt avtal med Roche for att ersatta de senares produkter fram till 2029.

Yubicos vinstvarning var knapphandig och sades bero pa att vissa uppgifter riskerat lacka ut, varfor
bolaget sag for gott att i fortid ldmna siffror for bookings (orderingang) och rorelseresultat.
Orderingangen vantas ligga mellan 400 och 450 MSEK for det forsta kvartalet, vid mittpunkten
cirka 20 procent lagre an motsvarande period férra aret. Som tidigare verkar basaffaren med
l6pande sma order ga bra, medan det som fortsatt saknas ar fler storre order. Med valdigt lite
annat att ga pa har marknaden dragit relativt drastiska slutsatser.

Bland mer positiva nyheter hittar vi en hel rad pressmeddelanden fran Genovis. Bolaget forvarvade
for en tid sedan Sequrna, som utvecklat en teknik for att transportera och behandla RNA |
rumstemperatur, vilket eliminerar komplexiteten och kostnaden for flytande kvave och annat som
kravts for att inte materialet ska forstoras. For full kommersialisering kravs partnerskap med
tillverkare av analys-kit. Det ar tillfredsstallande att se bolaget ga fran ord till handling och snabbt
kunna annonsera ett par sadana samarbeten. Darutdver meddelade Genovis nyligen att ett
amerikanskt forskningsforetag intresserat sig for deras enzymplattform som utvecklings- och
tillverkningsredskap. Potentialen i det avtal som slutits ar betydande, men ligger langt bort.
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Nyheterna fran Genovis ar inte de enda tecken vi ser att biotech-sektorn bérjar tina upp efter en
tids vintertjale. Finansieringssituationen boérjar latta och det ar sannerligen inte slut pa vare sig
behov eller idéer. Innovationer som lovar oss alla langre och halsosammare liv fortgar ofortrutet
och obevekligt. En del av det varde som skapas kommer att falla till nischade, globalt
konkurrenskraftiga nordiska specialistforetag.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Sectra, Xvivo Perfusion och
BioGaia. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Chemometec, Yubico och
Adyen.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Addnode och Epidemic Sound.
Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 44 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa
39 procent och Digitala varumarken pa 6 procent. For en lista dver de tio storsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
Mar -1,7% -2,0%
YTD -21,5% -1,6%
2025 -251% 5,6%
2024 5,1% 11,5%
2023 3.7% 9.1%
2022 -30,3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69.6% 15,0%
2019 29,2% 23.3%
CAGR start @ -1.4% 9.3%

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

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

Perioden praglades av svag borsavkastning till foljd av krigsutbrottet i Mellandstern, men fonden
stod emot relativt val och dvertraffade index. Konflikten mellan Iran och Israel/USA har, som
diskuterat tidigare, skapat ringar pa vattnet i varldsekonomin. Stigande oljepriser driver pa
inflationsférvantningar. Som en konsekvens har bade ldnga och korta rantor klattrat, och
marknaden prisar nu in flera rantehdjningar fran Riksbanken framover.

Givet det nya rantelaget har vi valt att justera portféljens rantekanslighet. Vi har minskat innehaven
inom fastigheter, da sektorn riskerar missgynnas av hogre finansieringskostnader. Samtidigt okar
risken for negativa omvarderingar i fastighetsbestanden. Med detta sagt har vi stort fortroende for
att duktiga entreprendrer ska kunna navigera vatten med fler grynnor och skar.

Samtidigt ser vi att banksektorn kan gynnas i denna miljo. Hogre rantor tenderar att starka
rantenetton och den dkade marknadsvolatiliteten driver transaktionsvolymer, vilket i sin tur lyfter
provisionsnetton. Mot bakgrund av detta har vi &kat innehavet i Nordnet och tagit in Avanza i
portfélien. Bada bolagen uppvisar i vara dgon mycket god framtida intjaningsformaga i nuvarande
miljo.

Vihar under manaden investerat i BTS Group, en global strategikonsult specialiserad pa
strategigenomforande och ledarskapsutveckling. BTS resa pa borsen kan sammanfattas som en
resa fran en historisk tillvaxtstjarna till ett pagaende "turnaround case'. Efter en period av svagare
efterfragan, framst i USA, syns tecken pa en vandning. Bolaget har dessutom lyckats sanka sina
produktionskostnader drastiskt genom framgangsrik Al-integrering. Med en skicklig ledning och
grundaren Henrik Ekelund som aktiv huvudagare och ordférande, ser vi 2026 som ett ar med stor
potential for verksamheten att vaxla upp.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Avanza, Lime Technologies och
BioGaia. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Swedish Logistic Property,
Catena och Munters.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Addnode, RaySearch och Karnov. Fondens
storsta segment ar Halsa, som utgdr 20 procent av forvaltat kapital, foljt av Industribolag pa 19
procent och Informationsteknik pa 13 procent. For en lista over de tio storsta innehaven se
tinfonder.se/innehav-tsm/.

Period TIN Smabolag A Index
Mar -2,9% -6,6%
YTD -15.3% -9.1%
2025 @ 0,1% 0,6%
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@ Avser det bredare jamforelseindexet for svenska smabolag CSRXSE.
@ avser perioden fran fondens lansering den 1 december 2025 till arsskiftet.
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Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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