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2023 kunde inte ha inletts pa ett mer annorlunda satt an vad vi sag for ett ar sedan. Pa ett satt
som mer liknar ett historiskt ménster vande marknaden blad fran ett negativt 2022 och
sentimentet starktes ordentligt under januari. Vi sag en tydlig tendens att forra arets forlorare
blev januaris vinnare. | en standigt matbar verksamhet, dar allting egentligen gar att matas pa
rullande vecka, manad, ar och decennium sa sker anda ett slags avstamp varje arsskifte.
Julledigheten innebar kanske den katharsis som marknaden behévde.

Givetvis har inte varlden i grunden plotsligt skiftat under mellandagarna. Kortsiktigt ar marknadens
rorelser i stort sett alltid frikopplade fran den underliggande verklighetens mer tréogrérliga
utveckling. Manga av de risker som tyngde marknaden under forra aret finns kvar. Vi ser dock
tydliga tecken att inflationen kommer att komma ned fran de extrema nivaer vi sett.
Konjunkturoron finns kvar, men vi ser hittills fa tecken pa svaghet i digitala bolags intakts- och
resultattillvaxt. Den geopolitiska scenen forblir negativt tiltad, med det pagaende kriget i Ukraina
som mest akuta exempel.

Aven om bérsalmanackan sager att "aret gar som januari gar’ bér man motsta lockelsen att géra
det s& enkelt for sig. Den langsiktiga riktningen for borsen ar upp och vi har sett positiv utveckling
tva ar av tre. Om vi atervander till marknadens psykologi - det vi kallar sentiment - upplever vi
trots allt fastare mark under fotterna nu, framfér allt jamfért med hur negativt det var under hosten.

Den 19 januari offentliggjordes budet pa norska Meltwater, ett innehav i bade TIN Ny Teknik och
TIN World Tech. Bolaget meddelade redan i héstas att man fatt propaer och skulle genomfoéra en
sarskild dversyn av verksamheten. Sedan dess har man inte traffat investerare. | en nagot
komplicerad struktur ger kdparna, Altor och Merlin, aktieagarna méjlighet att salja sina aktier fér
kontanter alternativt rulla vidare i en ny, privat onoterad struktur. Aven om vi féredrar att innovativa
bolag forblir noterade i Norden ser vi sma mojligheter att forhindra detta utkdp. Tongivande
aktiedgare, inklusive Altor som idag ager 13 procent av bolaget, har aviserat att de kommer att
valja att kvarsta som agare i privat miljo.

Det ar svart att se annat an att en typ av agare - de som har obegransade mojligheter att aga
onoterade aktier - har helt andra incitament i den har situationen an "vanliga” institutioner och
fondforvaltare. Aven om vi anser att kdparna kommer éver Meltwater alldeles for billigt sa finns
det inte sarskilt mycket vi kan gora at det. Baserat pa de preliminara siffror for fiarde kvartalet som
slappts sa kops Meltwater ut till en multipel om cirka 1,2x bolagets aterkommande intakter. Ett snitt
for europeiska mjukvaruforetag ligger nagonstans runt 4x. Till del kan skillnaden motiveras av att
Meltwater haft lagre bruttomarginal an manga andra mjukvaruféretag. Dartill har de haft en hog
churn (uppsagningar av abonnemang) inom aldre delar av produktsortimentet och har haft svart att
na en NRR (net retention rate) dver 100 procent. Med detta sagt sa har vi sett successiva
forbattringar pa alla dessa punkter, inte minst tack vare att mer halsosamma delar av foretaget
vuxit och produktmixen pa sa satt forbattrats.
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Vivill tacka alla som kom, antingen fysiskt eller digitalt, pa var arliga investerartraff den 11 januari.
Sarskilt roligt var det att ha VD fér tva portféljinnehav, Paradox Interactive och Viaplay, pa scenen.
Presentation och diskussion finns kvar har for den som vill ta del av materialet i efterhand.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden steg andelsvardet med 3,4 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINCSCN +6,1
procent. Pa rullande 12 manader har fonden minskat med 26,1 procent, jamfort med -5,7 procent
for index. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 46,8 procent, samtidigt som index
Okat 59,0 procent. De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Embracer och
Surgical Science. For en lista dver de tio storsta se tinfonder.se/innehav/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Evolution, Genovis och Adevinta
, Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Surgical Science, Paradox
Interactive och Chemometec. Fondens stérsta segment ar Halsa, som utgor 33 procent av forvaltat
kapital, foljt av Mjukvara pa 28 procent och Digitala Varumarken pa 23 procent.

TIN World Tech

Senaste manaden steg andelsvardet med 9,2 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for jamforelseindexet MSCI World +7,9 procent. Pa rullande 12 manader har
fonden minskat med 11,8 procent, jamfort med +10,6 procent for index. Sedan fondens start 12 juni
2020 har fonden stigit 13,7 procent, samtidigt som index dkat 50,9 procent. De tre storsta
innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Novo Nordisk och Solaredge. For en lista 6ver
de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Salesforce, Straumann och
Adevinta. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Enphase, Diasorin och Airthings. Fondens
storsta segment ar Mjukvara, som utgér 44 procent av férvaltat kapital, foljt av Halsa pa 23 procent
och Digitala varumarken pa 12 procent.
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http://www.youtube.com/watch?v=cC9132uBp90
http://www.tinfonder.se/innehav/
http://www.tinfonder.se/innehav-twt/
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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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