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Oktober 2026 - Bra Rapporter

Hésten ar har, med naturen i varma schatteringar. Oktober ger oss ocksd som vanligt mer an
halften av rapporterna for tredje kvartalet, med dmsom gréna, &msom réda resultat pa
boérsskarmen. | ar ar den stora skillnaden mellan naturen och borsen att den senare fortfarande
overvagande ar gron. De resultat som kommit in har till stora delar tillfredsstallt marknadens
forvantningar. Samtidigt har ett fatal bolags redovisade utsikter gatt pa tvars, bade avseende
férvantningar och de trender som ratt sedan i somras.

Den stora debatten pa marknaden rér dels investeringscykeln drivet av Al-utveckling och (relaterat
till detta) positionering inom hardvara respektive mjukvara. Vi noterade i en separat text att passiva
mandat som kdper hardvara fyrdubblats i storlek sedan starten av 2025, Dessa mandat anvander
dessutom inte sallan havstang via derivat. Sedan i somras har ungefar en fjardedel av dessa
positioner avvecklats, men nivan ar saledes fortfarande 3x jamfort med inledningen av 2025. Om vi
far betrakta "lang hardvara" som konsensus har marknaden rért sig i motsatt riktning aven under
oktober.

Alldeles i slutet av perioden kom dock ett antal amerikanska mjukvarubolag med rapporter som
satte ljus pa osdkerheter kring deras affarsmodellers varaktighet. Tva saker maste redas ut har.
Dels om affarsmodellerna verkligen ar hotade, dels vad dessa kraftigt negativa kursrorelser kan
betyda for sentimentet dverlag. Det ar helt naturligt att fran tid till annan se motrorelser mot den
Overgripande rorelsen i en etablerad trend. Allt for att marknadsaktorer, oavsett dvertygelse, ska
tittfintas at fel hall pa havdvunnet maner.

TIN Ny Teknik

BioGaia, som saljer probiotika, rapporterade starkt for det tredje kvartalet. Forsaljningen vaxte 23
procent rensat for valuta, den hogsta takten sedan slutet av forra aret. En del av forsaljiningen var
daremot tidigarelagd fran innevarande kvartal. Den viktigaste fragan pa langre sikt ar dock hur
bolaget hanterar att patentet pa bakterien i dess storsta produkt, magdroppar for spadbarn, haller
pa att lopa ut. | maj lanserades en ny version av dropparna i Storbritannien, som kombinerar den
ursprungliga bakterien med en ny, patenterad bakterie och sals till ett 15 procent hogre pris. |
september foljde ytterligare en ny produkt med en egen bakterie, vars effekt stods av tva
oberoende kliniska studier. BioGaia har lange havdat att varumarket och marknadspositionen
vager minst lika tungt som patenten. Om bolaget lyckas etablera de nya produkterna till hogre
priser skulle det verkligen ge stoéd at den tesen.

Under perioden redovisade CRM-bolaget Lime sin hogsta lonsamhet nagonsin. Rorelseresultatet
(EBITA) steg 17 procent och marginalen nadde 26 procent, nara bolagets mal om 27 procent.
Forsaljningen vaxte knappt 11 procent, med starkast tillvaxt i dvriga Europa. Till skillnad fran de
stora, breda CRM-bolagen har Lime valt att ga pa djupet i ett fatal branscher, som energi och
fastigheter, vilka star for omkring 70 procent av kundbasen. Genom att anpassa sina produkter
efter kundernas arbetsfléden har Lime en konkurrensfordel som inte enkelt kan aterskapas med
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generella Al-verktyg. Samtidigt haller mjukvarubranschen pa att férandras i grunden. Det racker
inte langre att férsvara sin position, utan bolagen maste aven sjalva dra nytta av den nya tekniken.
Att Lime redan har borjat salja egna Al-tjanster ar darfér ett viktigt steg for att pa sikt skapa nya
intaktsstrommar.

Maskritarbolaget Mycronic hojde sin forsaljningsprognos for helaret for tredje gangen i ar.
Rorelseresultatet mer an fordubblades och rorelsemarginalen steg fran 15 till 26 procent. Det ar
framfor allt verksamheten inom utrustning fér testning av kretskort och montering av chip som
vaxer starkast. Detta ar till stor del drivet av utbyggnaden av datacenter for Al, och orderboken dar
stracker sig in i 2028. Ledningen papekar samtidigt att kvartalets lbnsamhet var ovanligt hég och vi
ser aven att orderingangen for karnprodukten maskritare var lagre an i fjol. Med en rekordstor
orderbok och nya produkter pa vag ut till kunderna star bolaget anda val rustat for tillvaxt under
nasta ar.

Bakom en stor del av denna efterfragan star investeringarna i datacenter hos bolag som Microsoft
och Alphabet. Microsofts molntjanst Azure vaxte 48 procent, mer an bolaget sjalvt raknat med, och
Alphabet mer an fordubblade forsaljningen i Google Cloud. Enligt Microsoft éverstiger efterfragan
fortfarande den kapacitet som bolaget hinner bygga ut. Fragan ar darfér inte om efterfrdgan finns
utan snarare hur utbyggnaden ska finansieras och vilken avkastning de enorma investeringarna
kommer att generera. Det fria kassaflddet har pressats av investeringarna i bada bolagen och var
for Alphabet till och med negativt. Bada har dessutom tagit upp stora obligationslan under aret.
Det betyder inte att satsningarna ar fel, men nar aven varldens mest ldnsamma bolag lanar for att
investera Okar kraven pa framtida avkastning.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Yubico, Sectra och Addnode.
Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Mycronic, Alphabet och ServiceNow

De tre stéorsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Yubico och Chemometec. Fondens
storsta segment ar Mjukvara, som utgor 47 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa 39 procent
och Digitala varumarken pa 5 procent. Fér en lista Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se
/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
Oktober 6.2% 0.9%
YTD -2.3% 12,1%
2025 -251% 5,6%
2024 51% 11.6%
2023 3.7% 9.1%
2022 -30.3% -18,8%
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2021 6.5% 30,0%
2020 69.,6% 15,0%
2019 209,2% 23.3%
CAGR start @ 1.7% 10,4%

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

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

TIN Smabolag

Oktober har som vanligt varit en rapportintensiv manad fér fonden. Hittills har det varit
Overvagande manga positiva kursreaktioner pa rapporterna och fonden har presterat val under
perioden. Viktigare ar dock den fina utveckling som manga av bolagen har operationellt, med
Okande vinster och kassafloden vilket ar grunden till fortsatta vardedkningar i fonden.

Addnode, fondens storsta innehav, ar ett bra exempel pa detta. Efter ett ar med en del utmaningar
har man nu verkligen vant utvecklingen i féretaget och vaxer vinsten med nastan 70 procent i
kvartalet genom organisk tillvaxt samt god marginalexpansion. Addnode gar snart in i 2027, ett ar
dar det finns manga skal till att tro att den goda utvecklingen skall fortsatta. Exempelvis ar en god
fornyelsecykel av kunders licenser och ett storre fokus pa forsaljning av egenutvecklad
programvara i USA ar nagra av initiativen som vantas kunna bara god frukt.

Bonesupports omsattning vaxte 38 procent och rorelseresultatet steg 9o procent. Det sekventiella
lyftet i amerikanska Cerament G-forsaljningen var det stdrsta sedan lanseringen. Den hégre
amerikanska ersattningsnivan fran Q4 och ett mojligt Cerament V-godkannande flyttar fokus mot
2027. Vardeskapandet i Bonesupport matt som vinst och kassafléden ar fér narvarande
exceptionellt stort.

HIAB var ett av bolagen som presterade svagt kursmassigt under perioden. Operationellt
utvecklas bolaget val, med en forsaljning som steg 39 procent till 481 MEUR. Det jamforbara
rorelseresultatet Okade 73 procent till 69 MEUR. Lyftet drevs dock till stor del av férvarv.
Rorelsemarginalen lag kvar pa 14,2 procent, snappet under malet om 14,5 procent. Resultaten ar
saledes starka men den organiska orderingangen minskade 4 procent. Marknaden blev uppenbart
orolig for en tuffare framtid.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Addnode, Bonesupport och
Vimian. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Avanza, Paradox Interactive
och HIAB.
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De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Raysearch, Karnov och Addnode. Fondens
storsta segment ar Industribolag, som utgér 22 procent av férvaltat kapital, foljt av Halsa pa 19
procent och IT pa 16 procent. For en lista 6ver de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-
tsm/.

Period TIN Smabolag A Index ‘¥
Oktober 6.5% 0.8%
YTD -3.5% 3.4%
2025 @ 0.1% 0,6%

@ Avser det bredare jamférelseindexet 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 dka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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