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Augusti 2026 - Sentimentskifte

Ibland déljer rubriker och kortsiktig dramatik mer subtila, underliggande rérelser, vilka endast
blir uppenbara i efterhand. Under lang tid har investerare, allt ifran tematiska "korgar” och
hedgefonder till privatpersoner, salt ned mjukvara och stoppat in pengarna i hardvara. | slutet
av juli reverserades detta och mjukvarubolag varlden éver satte vad verkar vara en botten. En
svala gor ingen sommar, men an sa lange har trenden varat och forstarkts.

Under augusti har aven flera av fondernas tidigare probleminnehav rapporterat sina resultat for
andra kvartalet och blivit rejalt belonade med kraftigt stigande aktiekurser. | de flesta fall har
resultatutvecklingen varit riktigt bra, men i flera fall har det rackt med "ok" resultat fér att
marknaden, i uppenbar lattnad, ska ha lyft upp kurserna. Detta illustrerar dels hur nedtryckta
forvantningarna varit, dels en tydlig skillnad i sentiment.

Hardvarucykeln fortsatter att ha stor betydelse och dess framtida forlopp - inklusive farhagor om
cirkulara intakter - forblir ett starkt fokusomrade for oss. Vi ser en breddad inverkan pa andra delar
av ekonomin, framfor allt den amerikanska. Investeringar i datacenter och relaterad utrustning
forklarar sedan en tid den absoluta lejonparten av BNP-tillvaxten i USA. Dartill ska vi lagga
multiplikatoreffekter i andra sektorer. Byggbranschen och energi ar de uppenbara, men aven
mjukvarubolag far en stigande andel av sina intakter fran Al-bolag.

Narmare hemma talar fundamenta i tilltagande grad for mindre bolag, saval i absoluta tal som i
relation till storbolagen. Vinstutvecklingen divergerade till smabolagens fordel redan under
rapportperioden for det andra kvartalet (Q2), som nyligen avslutats. Trenden i estimatrevideringar,
det vill saga hur analytikerkollektivet andrar sina prognoser, ar tydligt positiv. Divergensen
kommer, om dessa estimat besannas, att accentueras under Q3 och Q4.

TIN Ny Teknik

Det tydligaste vandningsbeviset under manaden kom fran Yubico. Rérelsemarginalen lyfte fran 4
till 14 procent pa 12 procents organisk tillvaxt — en siffra som aktien belénade med en uppgang
om 30 procent pa rapportdagen. Aterhamtningen ar ett skal for oss att &ga bolaget, men inte det
enda. Med YubiKey 5.8 tar Yubico steget fran autentisering till auktorisation — fran att bevisa vem
du ar till att signera vad som faktiskt far goras. Det ar en annan marknad, och en som oppnar sig |
takt med att Al-agenter borjar agera i féretagssystem. Kvantsakra nycklar vantar langre fram.

Samma monster, med tydligare forbehall, finns hos Qt Group. Aktien steg 25 procent pa rapporten,
vilket sager mer om hur nedtryckta forvantningarna varit an om kvartalet i sig. Omsattningen vaxte
20 procent och aterkommande intakter 34 procent, men jamforelserna ar svara efter
konsolideringen av IAR. Mer intressant pa sikt ar att prismodellen laggs om fran 2027 — fran
betalning per utvecklare till betalning per anvandning. Ledningen raknar inte med omedelbara
intaktseffekter av forandringen, men riktningen ar ratt.
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Adyen fortsatter att vaxa Over 20 procent med oférandrat hog lonsamhet, och plattformsaffaren
vaxer snabbast av allt. | februari pekade vi ut inbyggda transaktioner som en av de vallgravar som
haller for ett Al-test — agentisk handel ar nu den forsta riktiga provningen. Adyens roll ar
densamma som alltid: att kapsla in komplexiteten at handlaren. Lander, valutor och betalsatt
bakom en plattform; nu gér man samma sak med agentprotokollen. Att bolaget samtidigt okar sina
investeringar i datorkraft i fortid sager nagot om hur brett efterfragan pa infrastruktur numera
stracker sig. Det ska namnas att OpenAl ar bade partner och betalkund.

Det gemensamma budskapet fran mjukvaruperiodens rapporter ar att karnaffaren haller medan
agentlagret ovanpa annu knappt ar salt. Veeva Systems ar ett tydligt exempel — omsattningen
vaxte 18 procent med rorelsemarginal kring 45 procent, och den kommersiella delen accelererade
till 15 procent. Det skedde helt utan hjalp fran Al-satsningen Falcon, som har fem tidiga kunder och
i praktiken inga intakter i ar. Fragan for Veeva ar inte langre om kunden byter system. Den ar om
det ar Veeva eller kunden som bygger agentlagret ovanpa det.

Inom medicinteknik fick vi manadens starkaste rapport. Surgical Science nadde sitt [bnsamhetsmal
redan i andra kvartalet med justerad rorelsemarginal upp fran minus 8 till plus 15 procent. Viktigast
var licensintakterna — marknadens framsta oro sedan avtalet med Intuitive Surgical sades upp. De
vaxte 44 procent, och samtliga kunder med aktiva avtal for avancerad simulering har hittills férnyat
dem. Bortfallet beddms nu bli mindre an tidigare flaggat. Exponeringen ligger mot antalet
robotplattformar i marknaden snarare an mot en enskild partner, och den siffran stiger — Johnson
& Johnsons Ottava godkandes i USA i juli.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Surgical Science, Yubico och
Qt Group. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Alphabet, LeadDesk och
BioGaia.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, BioGaia och Paradox Interactive.
Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgor 46 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa
38 procent och Digitala varumarken pa 5 procent. For en lista over de tio storsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index @
Augusti 14,5% 4,7%
YTD -6,7% 11,3%
2025 -25,1% 5.6%
2024 51% 11.5%
2023 3.7% 9.1%
2022 -39.3% -18,8%
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2021 6.5% 30,0%
2020 69.,6% 15,0%
2019 209,2% 23.3%
CAGR start @ 1,0% 10,6%

@ 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

RaySearch hade redan vinstvarnat i mitten av juli, sa det svaga kvartalet var kant nar rapporten
kom. Omsattningen foll 11 procent med Americas ned 38 procent, efter att amerikanska affarer
skjutits pa framtiden i sparen av lagre ersattningsnivaer och forsiktigare sjukhusinkdp. Efterfragan
finns kvar — nio amerikanska ordrar sakrades i inledningen av det tredje kvartalet och
orderingangen steg 23 procent. Strukturellt viktigare ar att de férsta online-adaptiva
behandlingarna genomfordes pa en Varian TrueBeam i klinisk miljo. Adaptiv stralbehandling har
hittills i praktiken forutsatt en viss maskintyp; det &ndras nu, och den adresserbara basen vidgas
patagligt. Bolaget haller fast vid helarsmalet om 25 procents rorelsemarginal. Klarar man det
vantar en betydande tillvaxt under andra halvaret, eftersom kostnadsbasen ar trogrérlig och
marginallyftet maste komma fran hogre forsaljning.

Karnov lamnade tva besked som tillsammans lyfte aktien 13 procent pa rapportdagen. Styrelsen
utvarderar nu alla alternativ for att maximera aktieagarvardet, med Goldman Sachs som radgivare
— forsaljning, avyttringar och samgaenden namndes alla som mojliga utfall. Minst lika intressant ar
prissattningen pa den Al-drivna arbetsflodesprodukt vi beskrev i juni. Al-lagret kostar minst 30
procent over grundabonnemanget och arbetsflodet minst 50 procent ovanpa det, vilket ungefar
dubblar vardet av ett fullt utbyggt abonnemang. Det ar en prismakt man sallan ser sa tydligt
kommunicerad.

BTS befinner sig pa bada sidor om Al — ovanligt for ett konsultbolag. Direkta Al-tjanster vaxte 221
procent och utgor nu ungefar en tiondel av omsattningen, samtidigt som bolaget anvander
tekniken pa sig sjalvt och minskat personalstyrkan med 8 procent. Organisk tillvaxt om g procent
och en hojd helarsprognos — fran "battre an 2025" till "betydligt battre” — bekraftar att vandningen
haller. | maj noterade vi att BTS saljer Al-erfarenheter till kunder som Google och Anthropic. Sedan
dess driver bolaget sin egen verksamhet pa Anthropics modeller. Det ar en
trovardighetscertifiering av ovanligt slag.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Truecaller, Addnode och
Karnov. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Catena, New Wave och
MIPS.
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De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Karnov, Dynavox och Addnode. Fondens
storsta segment ar Halsa, som utgoér 22 procent av férvaltat kapital, foljt av IT pa 19 procent och
Industribolag pa 18 procent. For en lista Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-tsm/

Period TIN Smabolag A Index ‘¥
Augusti 5.2% 2.5%
YTD -6,0% 3.9%
2025 @ 0.1% 0,6%

@ Avser det bredare jamférelseindexet for svenska smabolag CSRXSE.
@ Avser perioden fran fondens lansering den 1 december 2025 till arsskiftet.

Kontakter
Klara Hanzon

Tel +46 (0) 73 93128 29
E-mail: klara.hanzon@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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