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Mars 2024 - Idus Martiae

Mitten av mars, idus martiae, ar en mytomspunnen tid dd manga omvalvande handelser skett.
Kanske har ursprungsmyten som vavdes runt mordet pa Gaius Julius Caesar inspirerat
efterfoéljare att agera vid motsvarande tidpunkt, vilket successivt forstarkt mythos och kulten
kring sjalva datumet. Anda tills memen the Ides of March bérjat leva sitt eget olycksbadande
liv. Kanske lag det nagot i fragan om vi kollektivt tanker for ofta pa Romarriket? |
finansmarknaden har vi sett slutgiltiga kapitulationer saval 2003 som 2009 under mars manad.
Den 16 mars 2020, vilket visade sig bli den absoluta botten under pandemin, sdkte vi sjalva
nagot slags stéd bland romarna i den hittills enda avkastningskommentaren mellan
manadsskiften. Mars 2024 har, totalt sett, inte bjudit pa stor dramatik, men bortom vad som ser
ut som en stabilt positiv utveckling déljer sig flera signifikanta handelser pa bolagsniva.

Manaden inleddes med ett litet men offensivt forvary inom verksamhetskritisk mjukvara. Fortnox
koper Boardeaser, som utvecklar lGsningar for rapportering, koncernredovisning, styrelsearbete
och bolagsstyrning. Som anvandare ger vi tjansten goda vitsord och kan tydligt se synergierna i att
Fortnox kan fordjupa sin relation med sina kunder. Varderingen av Boardeaser, som omsatter cirka
20 miljoner kronor, ar initialt 200 miljoner vilket ger en intaktsmultipel om 5x. En méjlig
tillaggskopekilling kan ta multipeln for 2023 ars omsattning till 8x. En vardering i forhallande till
bolagets omsattning berattar forvisso inte hela historien och vi vet valdigt lite om Boardeasers
langsiktigt uthalliga lonsamhetspotential. Signifikansen i att aven sma bolag i privat miljé kan
attrahera multiplar over snittet for hur noterade mjukvaruforetag for tillfallet varderas gar oss dock
inte forbi.

En vecka senare genomfoérde Novo Nordisk, ett innehav i saval TIN Ny Teknik som TIN World
Tech, en kapitalmarknadsdag dar de presenterade hur de ska na sina stravansmal for 2025. Manga
deltagare och kommentatoérer faste sig vid utvecklingschefen Martin Holst Langes entusiasm kring
Amycretin, vilket ses som en annu mer lovande framtida behandling inom diabetes, obesitas och
hjart/karl-sjukdomar an CagriSema, som intill nu varit bolagets framsta kandidat att 6verbrygga
patentutgangar 2031/32. Novo Nordisks pipeline ser onekligen lovande ut och man starker
successivt portfoljen med klinisk data baserad pa stora studier. Forskning som lovar nya produkter
ar normalt vad som engagerar en nyhetstorstande marknad mest och fortsatt innovation ar
givetvis kritiskt for att bolaget ska kunna uppratthalla en tillvaxt dver lang tid. Samtidigt ar bade
CagriSema och Amycretin fortfarande langt ifran marknaden och kommer inte att réra nalen for
Novo Nordisk under 6verskadlig tid.

Vad som verkligen fangade var uppmarksamhet var tillverkningschefen Henrik Wulffs
presentation. Han framholl bolagets 50-ariga ackumulerade erfarenhet av att balansera en
standigt dkande efterfragan med tillverkning till lagsta enhetskostnad och hogsta kvalitet i
marknaden. Utmaningen ar att molekylerna blir mer avancerade, samtidigt som man vill 6ka
antalet patienter som kan fa behandling. Ju oftare varje patient tar medicinen, desto mer dkar
produktionsbehoven. | grunden ar det bolagets egen formaga att 6ka kapaciteten som satter
gransen for hur mycket omsattningen kan vaxa, givet hur liten del av den utsatta populationen
som far hjalp idag.
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P& bara tva ar, fran 2021 till 2023, 6kade Novo Nordisk investeringsbudgeten fran 6 till 26 miljarder
DKK. | ar ligger planen fér investeringar pa 45 miljarder, inte langt ifran en dubbling. Okningen &r
indikativ for bolagets framtida formaga att generera intakter, men inte omedelbart éversattbar ar
for ar - det kan ta upp till fem ar mellan investeringsbeslut och en fardig anlaggning. Man maste
ocksa anstalla, utbilda, trana och certifiera personal. Det ar i detta ljus vi skall se bolagets forvary
av tre enheter fran Catalent, som vi beskrev i forra manadsbrevet. Kapitalmarknadsdagarna
krontes med beskedet att Wegowy fatt godkannande i USA fér indikationen MACE - major
cardiovascular adverse event, vilket ytterligare expanderar bolagets marknad.

Tva bolag bland de tio storsta positionerna i TIN Ny Teknik, Surgical Science och Chemometec,
annonserade VD-byten med mindre an 24 timmars mellanrum. Inbordes kunde inte dessa
handelser tett sig mer annorlunda. Surgical Science lamnade med egen auktoritet en
valformulerad pressrelease och holl en egen investerartraff samma dag. VD Gisli Hennermark
lamnar efter tio ar i mars 2025 efter ett eget, uppenbart livsstilsdrivet beslut och kommer att vara
fortsatt engagerad i det bolag han, enligt egen utsago, alskar. Inte minst genom att bidra till
rekrytering och onboarding av en ny VD.

Chemometec, a andra sidan, lamnade ett kort pressmeddelande att den VD man anstallt i augusti
2023 fatt sparken och holl sedan tyst. Detta lamnade marknaden i stor osakerhet. Med en historik
som innefattar ett dramatiskt VD-byte i december 2019, vilket bland annat ledde till att aktien
tillfalligt handelsstoppades, vore en rimlig forvantan att man hanterade denna situation battre.
Forst dagen efter holl de ett antal, kortare investerarméten i olika bankers regi. Tillat oss den
retoriska fragan: gissa vilken aktie som gick ned tva procent och vilken som gick ned 22 procent?
Vi har varit i kontakt med Chemometec och forvantar oss en tydlig forbattring i bolagets satt att
kommunicera framgent.

Skillnader syns aven i bolagens agarstrukturer, dar Chemometecs grundare och vice ordférande
vager in pa dryga tre procent medan Surgical Sciences tva huvudagare tillsammans kontrollerar
over en fjardedel av bolaget och har levt med bolaget i 6ver 20 ar. Vi kommer givetvis att sakna
Gisli efter att ha erfarit allt det han och resten av teamet astadkommit i verksamheten och det
varde bolaget har skapat. Surgical kom till borsen 2017 som ett nanocap med ett bérsvarde om
170 miloner kronor. Efter tre tidigt identifierade och val exekverade forvarv har man nu ett
borsvarde dver sju miljarder. Visserligen har man givit ut aktier for att delfinansiera férvarven, men
den som kopte aktier i borsintroduktionen och har hallit dem tills nu har sett sitt varde éka 12x. Pa
mindre an sju ar.

Rykten har under en tid florerat att Embracer (likt Novo Nordisk ett innehav i bada fonderna) skulle
salja Saber Interactive. Den 14 mars meddelade bolaget att man natt en dverenskommelse med
Matthew Karch, grundare och VD for Saber samt tredje storsta aktieagare i koncernen, att avyttra
stoérre delen av Saber till ett nybildat bolag kontrollerat av Karch. 3 000 anstallda i
underkoncernen, innefattande samtliga som arbetar i Ryssland, lamnar Embracer, medan 800 blir
kvar inom bolaget. P4 detta satt reducerar man bolagets geopolitiska risk samtidigt som man
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franhander sig projekt som befinner sig i den tyngsta investeringsfasen. Darmed reducerar man
Embracers investeringsbehov, drar ned kostnaderna och minskar affarsrisken. Det resulterande
forbattrade kassaflodet ger ytterligare utrymme att hantera amorteringen av den nettoskuld vi alla
vill se minska.

Affaren skilide sig en hel del fran ryktet "Embracer star i begrepp att salja Saber fér 500 miljoner
dollar” och visade sig mer komplex. Képeskillingen bestar av sa kallade saljarreverser — promisory
notes, vilket i vissa lager kan foda tvivel att koparen kommer att ha pengar tillgangliga att fullfolja
affaren. Dar hittar vi troligen anledningen att det som borde blivit ett lattnadsrally i aktien istallet
blev en skarp nedgang. Detta forstarkt av en bakgrund av att cirka 13 procent av Embracers
utestdende aktier ar blankade - det vill saga lAnade och salda av investerare som spekulerar i en
fortsatt nedgang.

Tva veckor senare, pa manadens sista handelsdag, kom sa nasta avyttring fran Embracer. Storre
delen av Gearbox kommer att saljas till Take-Two Interactive (@annu ett innehav i bada fonderna).
Affaren ar logisk da Take-Two férlagger manga av spelen som Gearbox utvecklar. Embracer saljer
de mest utvecklingstunga delarna av Gearbox och blir darmed av med detta kraftigt negativa
kassaflode. Betalningen sker i aktier, till en nettovardering om cirka tva ganger omsattningen,
ungefar dubbelt upp Mot hur Embracer som grupp varderas.

Om forsaljningen av Saber var en jabb sa ar avyttringen av Gearbox en stenhard hogerkrok.
Atminstone utifran perspektivet att bolaget inte skulle klara att reparera balansrakningen utan att
behéva gora en nyemission. Nar affaren ar fullt genomford kommer bolagets l0pande formaga till
vinstgenerering ("earnings power") att vara intakt, kassaflodet forbattras kraftigt och nettoskulden
krympa betydligt. Aktien beldnades ocksa med en rejal uppgang. Aven Take-Two sag en positiv
utveckling efter att affaren offentliggjorts.

Hérdvara ater (ocksé) vérlden

Marc Andreesen ar, forutom grundare av Netscape under Internets pubertet, framgangsrik
investerare inom venture capital och, inte minst, kand for sin essa 'Why Software is Eating the World'
fran 2011. Vi har sannerligen sett en fantastisk utveckling for manga mjukvaruféretag sedan dess.
10-talet blev entydigt mjukvarans decennium och vi ser fortsatt mycket goda maojligheter for dessa
affarsmodeller att strukturellt vaxa skalbart med god lonsamhet.

Under 20-talet verkar dock mjukvara fa dela ljuset med, i nagon mening, panyttfodda
hardvaruféretag. Saval pandemin som kriget i Ukraina blev paminnelser att harda saker behovs.
Inte bara vaccin och stridsvagnar, utan robusta forsorjningskedjor och energisystem. Diktaturfri
elproduktion, om inte annat. Mjukvara driver generellt deflation, medan (Gverefterfragan pa
hardvara oftare driver inflation. Vi kan alla se skiftet fran 10-talets deflation och o-rantor till 20-
talets inflation som i alla fall till del ser ut att kunna bli strukturell. Detta ar en stark indikation att
hardvara i vidare mening gjort comeback.
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Artificiell intelligens, i sig sjalv kanske epitomet for mjukvara, kraver dven den massiva
investeringar i hardvara. Datacentra, dar all Al fods, tranas och frodas, ar harda byggnader fyllda
med harda saker. Mer explicit existerar Al pa hardvara i form av processorer och halvledare.
Halvledarsektorn var under lang tid en svar sektor att investera i - enorma investeringsbudgetar,
Overutbud och knivskarp konkurrens, konstant prispress i grunden drivet av Moore's lag och dartill
cyklikalitet, driven av volym- och prisfluktuationer som accentueras genom hela kedjan fran fabrik
till en slutprodukt i en konsuments hand.

Lat oss adressera dessa problem ett efter ett. Branschen har tacklat hdga krav pa capex genom att
bli fabless, det vill saga halla sig till att designa halvledare och lata TSMC och andra sa kallade
foundries sta for investeringskostnader. Dessa bolag har tack vare den har koncentrationen haft rad
att ligga langst fram i teknikutvecklingen, vilket successivt forstarkt tendensen over tid. Pa ryggen
av denna outsourcing uppstod behov av hjalpmedel och designverktyg for att skapa
morgondagens halvledare. Har har Cadence och Synopsys (bada innehav i TIN World Tech) tagit
ledartrdjan och vuxit starkt, bade organiskt och genom forvarv. Synopsys lade nyligen ett bud pa
ett annat simuleringsforetag i fonden: Ansys. Halvledarbranschen i sig har aven den konsoliderats
genom uppkop och samgaenden, vilket i fallet Xilinx (uppkdpta 2020 av AMD) bidragit till
avkastningen i TIN World Tech. Detta har starkt bidragit till en mer rimlig konkurrens och battre
balans mellan utbud och efterfragan.

Moores lag - att datorers prestanda kan férvantas dubblas ungefar vartannat ar - aren av
grundpelarna for teknisk utveckling under de senaste 50 - 60 aren. Kraftigt minskande kostnader
for berakningskraft (‘cost of compute”) har tjianat manskligheten val, men har varit svara for
halvledarbranschen att balansera, da priserosionen konstant har varit hog och bruttomarginaler
svara att férsvara over tid. Nya och mer kravande uppgifter ar egentligen den enda motverkande
kraften. Ett bolag som Nvidia har 6ver decennier framgangsrikt navigerat fran den ena
specialiserade nischen till den andra, dar 6kningstakten i kraven pa berakningskraft mer an val
uppvagt Moores lag. Fran speldatorer (3D dkar berakningar i kubik, medan Moores lag ar
kvadratisk) via datacenter och krypto till artificiell intelligens.

Data, vilket ar vad all Al kraver for att tranas och bli effektiv, har kallats den Nya Oljian. Om man far
tro Sam Altman pa OpenAl ar det snarare berakningskraft ("compute”) som idag ar varldens mest
vardefulla ravara. Om man sa vill sand (kisel ar den nya oljan. Kraven som stalls for traning och
inferens - alla fragor som kastas pa modellen - okar langt snabbare an Moores lag, vilket for
tillfallet ger Nvidia en stark prismakt. Den som kan bidra till att fylla behovet av compute kommer
att kunna generera varde under lang tid framover. Nvidia (och dess investerare) kan rakna med
framtida utmanare, incitamenten ar for starka for att detta inte ska handa.

Cyklikaliteten finns kvar och kan nog aldrig helt forsvinna. Igen, konsolideringen av branschen har
lindrat situationen nagot, liksom forflyttningen till kontraktstillverkning. Just i detta nu ser vi fa
tecken pa konjunkturella rorelser for halvledarbolag som har verksamhet relaterade till Al. Hari
ligger utmaningen for investeraren: i vissa segment star for narvarande ingen cykel att se. Vid alla
stora skiften tenderar manniskor i allmanhet och investerare i synnerhet att dverskatta férloppet pa
kort sikt, samtidigt som man underskattar kraften i forandringen pa lang sikt.
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Vi stravar efter att balansera risker mot maojligheter genom att férséka hitta ultimata vinnare, inte
minst relaterat till Al. Garna genom att investera i hackor och spadar snarare an guldgravare. Nvidia
forblir en medelstor position i fonden. Under perioden har TIN World Tech kopt aktier i ASML,
Applied Materials samt TSMC. Dessa investeringar har finansierats med avyttringar av Diasorin,
Seek och Unity.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden steg andelsvardet med 2,5 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINXSCN +6,4
procent. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 57,3 procent, samtidigt som index
Okat 77,1 procent. De tre stérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Novo Nordisk, Evolution
och Surgical Science. For en lista dver de tio stérsta se tinfonder.se/innehav/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden Novo Nordisk, Embracer och
Nemetschek. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Genovis, Fortnox och
Chemometec. Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgor 39 procent av forvaltat kapital,
foljt av Halsa pa 34 procent och Digitala varumarken pa 14 procent.

TIN World Tech

Senaste manaden steg andelsvardet med 4,6 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet MSCI World +7,3 procent. Sedan fondens
start 12 juni 2020 har fonden stigit 40,9 procent, samtidigt som index dkat 93,3 procent. De tre
storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Salesforce och Novo Nordisk. For en
lista Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Nvidia, Edwards Lifescience
och Novo Nordisk. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Adobe, Palo Alto Networks och
Unity. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 56 procent av forvaltat kapital, foljt av
Halsa pa 20 procent och Digitala varumarken pa 10 procent.
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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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