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Under november manad fortsatte aterhamtningen i marknaden. Halsan i det innovativa
ekosystemet i Norden &r fortsatt god, baserat pa rapportperioden vi nyss gatt igenom. Aven pa
den globala scenen ser vi halsosam tillvaxt och noterar sarskilt att uppkdpsaktiviteten haller i

sig.

Den 15 december kommer vi att gora arets sista stream fran kontoret, dar vi kommer att prata om
vad vi fokuserar pa infor 2023 och svara pa era fragor. Prenumerera garna pa var Youtube-kanal sa
far du en paminnelse innan streamen startar. Vi vill ocksa tipsa om att vi kommer att halla var arliga
fysiska investerartraff den 11 januari 2023. Forst till kvarn, anmal dig har for att forsakra dig om en
plats.

Rapportperioden for tredje kvartalet ar nu dver. Generellt sett ar tillvaxten bland innovativa bolag,
saval i Norden som globalt, fortfarande bra. Om vi anvander ett grovt trafikljussystem for hur vi
bedomer rapporternas kvalitet ser vi alltjiamt betydligt fler "grona” an "roda” utfall. Skalar vi ett lager
av loken kan vi sarskilt notera tva saker. For det forsta ser vi att antalet "roéda’ rapporter, det vill
saga besvikelser, har varit pa en konstant lag niva over de senaste tva aren. Vi noterar dock en
tendens att antalet "grona’ rapporter, med omsattning och/eller resultat tydligt battre an vantat,
blivit farre. Vi vill an sa lange inte kalla detta nagot mer an en marginell férsvagning av en i ovrigt
valdigt halsosam tillvaxtprofil.

For det andra vill vi lyfta fram valutor, framfér allt den amerikanska dollarn. Dollarn har under 2022
starkts rejalt mot de flesta valutor, i synnerhet den svenska kronan. Detta rimmar val med det
investeringsklimat vi levt med - i tider av finansiell stress tenderar valutafléden att ga mot dollarns
sakra hamn. Aven bedémare som ar valdigt kritiska till USA, dess centralbank och hur politiken
skots tenderar att konstatetera att dollarn ar "den minst smutsiga skjortan” i en global kontext. Sa
lange dollarn behaller sin position som global reservvaluta ar liknande rorelser att forvanta i tider
av Okad osakerhet och negativt sentiment.

Atervander vi till féretagsrapporter betyder detta att nordiska bolag med en hdég andel av
forsaliningen utanfér hemmamarknaden, vilket ofta galler for de segment vi investerar i, sett en
positiv paverkan pa omsattning. Detta har ocksa manga bolag redovisat och kommenterat. Vart att
notera ar att vi bedémt resultatens kvalitet primart pa organisk, valutarensad tillvaxt. Hunden som
inte skaller har ar att valdigt fa bolag har redovisat vilken effekt den egna valutan haft pa resultatet,
nagot som rimligen borde paverkats positivt i annu hégre grad. Detta ar nagot vi kommer att halla i
minnet in i nasta ar nar en del bolag, beroende pa hur dollarn gar, eventuellt kommer se negativ
paverkan pa omsattning och resultat.

Pa motsvarande satt som en starkare dollar ger en skjuts at nordiska bolags tillvaxt sa haller det
tillbaka tillvaxttakten for amerikanska bolag med en stor andel internationella intakter. Detta galler
generellt sett i hogre grad inom teknik och halsa an for den amerikanska bérsen som helhet. Vi har
ocksa sett amerikanska bolag, inte minst bland teknikjattarna, leverera nagot svagare tillvaxttal och
flera av dem har justerat sin guidance nedat pa grund av den starka dollarn.
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Till viss del ar dessa fundamentala effekter en operativ motvikt mot att amerikanska aktier gatt
mycket battre med svenska valuta-ogon. Tyvarr ar den positiva effekten pa lokala vinster en alltfor
svag impuls, stalld mot det negativa sentiment vi sett. Samma finansiella stress som lett till en
starkare dollar har ocksa lett till en kapitalflykt ifran sma bolag i sma marknader. Ju mer perifert,
desto snabbare har kapital flyttat darifran. Vilket sarskilt galler ett litet land inklamt mellan NATO
och Ryssland. Med en egen centralbank och en egen liten valuta dartill.

En "rod” rapport som materiellt paverkade bade TIN Ny Teknik och TIN World Tech under
perioden var Embracers rapport for sitt Q2 (jul - sep). Bolaget visade forvisso god tillvaxt och en
rérelsemarginal inom felmarginalen, men kassaflédet var svagt och Embracer drog aven ned sin
prognos for resultatet for helaret 22/23 som slutar i mars. Ett svagt mottagande for spelet Saints
Row och en forsening for ett annat viktigt spel var centrala orsaker for nedjusteringen av
prognosen. Tyvarr band bolaget ocksa ris pa egen rygg rent kommunikativt. Som vi forstar saken
skedde det i all valmening gentemot aktieagarna men fick, atminstone kortsiktigt, motsatt resultat.
Lite som vi beskrev marknadsklimatet tidigare i ar stalldes ett antal negativa planeter upp pa rad i
en toxisk konjunktion.

Allt ska ses mot en bakgrund dar dataspel generellt gynnades under COVID, vilket ledde till svara
jamforelsetal nar pandemin val lattade. Ovanpa detta ser vi en forsvagad konjunktur i varlden och
dataspel ar ingen immun bransch, om an motstandskraftig. Detta galler sarskilt mobilmarknaden.
Diverse institut som levererar prognoser for hela marknaden har successivt dragit ned sina
forvantningar for 2022. Manga bolag i sektorn borjade ga svagt redan tidigt 2021 och trycket har
konsekvent varit pa nedsidan.

Till bakgrundsbilden fér Embracer, som expanderat kraftigt via forvary, finns ocksa exempel fran
andra branscher pa bolag som ocksa byggts via forvarvy och som borjat ifragasattas. Givetvis blir en
sadan aktie sarskilt kanslig for daliga nyheter. Som vi tolkar det ville man kompensera for
neddragningen av prognosen genom att beratta om ett potentiellt strategiskt partnerskap som
skulle ge bolaget fina kassafloden i nartid samt att man i aktieagarnas intresse aven kommer gora
en sarskild éversyn av bolagsstrukturen.

Med problemorienterade glasdégon pa ar det att att gora tolkningen att bolaget, som har en
nettoskuld och som visar negativt kassafléde, nu tvingas (kanske av bankerna?) att ta till atgarder
som ett strategiskt samarbete for att snabbt forbattra kassaflodet. Och samtidigt ge bort langsiktig
uppsida. Intrycket forbattrades inte av att Embracer inte kunde beratta nagot mer om samarbetet.
Givetvis av kommersiella skal - en strategisk partner vill knappast bli avsldjad pa forhand. Med
samma glaségon gar det goéra en liknande tolkning av den sarskilda 6versynen - var inte Embracer
det perfekta hemmet for dataspelsentreprendrer? Tvingas man till detta pa grund av kassafloden
och nettoskuld? Ska man nu montera ned sitt féretagsbygge?

Det kommer inte att férvana nagon lasare av vara manadsbrev att vi har en i grunden mer positiv
grundsyn. Det strategiska partnerskap man troligen presenterar i nartid kan lika val innebara bade
battre kassaflode kortsiktigt och en storre langsiktig uppsida, till exempel om fler av Embracers
mindre varumarken skulle kuna fa en battre exponering an som annars kunde blivit fallet. Vi ser
inte heller nagon anledning att befara att bolagets affarside ar allvarligt utmanad. Allt tyder pa att
man fortsatt tror helhjartat pa sin modell. Vi tror dock att man mdste realisera de forbattringar i
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kassafldde man foérutskickat for Q3 (okt - dec) och Q4 (jan — mar) for att reparera nagot av skadan
efter Q2. Dartill tror vi att nasta lansering av ett storre spel, Dead Island 2 (planerat for 28 april),
maste bli betydligt battre an vad Saints Row blev for att sentimentet ska kunna vanda pa allvar.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden 6kade andelsvardet med 0,5 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINXSCN 5,7 procent.
Pa rullande 12 manader har fonden minskat med 38,6 procent, jamfort med -17.4 procent for index.
Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 43,7 procent, samtidigt som index 6kat 50,1
procent. De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Embracer och
Chemometec. Under manaden avyttrade vi hela innehavet i CRAD. For en lista 6ver de tio storsta
se tinfonder.se/tin-ny-teknik/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Evolution, Chemometec och
Kindred Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Take Two Interactive, Cint
och Embracer. Fondens storsta segment ar Halsa, som utgoér 33 procent av forvaltat kapital, foljt av
Mijukvara pa 28 procent och Digitala Varumarken pa 22 procent.

TIN World Tech

Senaste manaden Okade andelsvardet med 2,6 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for jamforelseindexet MSCI World 1,7 procent. Pa rullande 12 manader har
fonden minskat med 28,1 procent, jamfort med +10,7 procent for index. Sedan fondens start 12 juni
2020 har fonden stigit 9,3 procent, samtidigt som index dkat 70,0 procent. De tre storsta innehaven
i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Solaredge och Novo Nordisk. Under manaden avyttrade
vi innehavet i Abiomed i samband med att Johnson & Johnson kopte ut bolaget. Detta var det
sjunde bolaget i fonden som varit foremal for bud sedan fondens start. Som ersattning investerade
fonden i Novo Nordisk. For en lista dver de tio stérsta innehaven se tinfonder.se/tin-world-tech/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Abiomed, Solaredge och
Straumann. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Salesforce, Roblox och Take Two
Interactive. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 46 procent av forvaltat kapital, foljt
av Halsa pa 23 procent och Digitala varumarken pa 12 procent.
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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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