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Juni 2026 - Googla "Nyemission’

Ingen annan sektor har under de senaste aren attraherat mer intresse eller kapital &n Al-
infrastruktur. Datacenter byggs i en takt som saknar motstycke i modern ekonomisk historia.
Nvidia saljer GPU:er snabbare an nybakta bullar skulle férsvinna pa en skolgard.
Minnesleverantoérer investerar aggressivt for att mota efterfragan. Optiska natverk byggs ut.
Kraftproduktion sakras. Varldens storsta teknikféretag fortsatter att investera belopp som foér
bara nagra ar sedan hade betraktats som narmast ofattbara. Fragornas fraga forblir dock
densamma: kommer investeringarna att betala sig?

Den kanske viktigaste handelsen inom Al under manaden var inte lanseringen av en ny modell.
Inte heller nagot nytt datacenter eller annu ett rekordkvartal fran nagon underleverantor. Tvartom
handlade det om nagot betydligt trakigare: finansiering. Under de senaste aren har marknaden
kunnat luta sig mot att de storsta investerarna i Al ocksa varit nagra av varldens mest
kassagenererande foretag. Fragan har darfor aldrig varit om kapitalet finns, utan hur snabbt det
kan omsattas i fler datacenter, mer utrustning och fler modeller.

Det ar mot den bakgrunden man boér se Alphabets beslut att ta in nytt kapital via en nyemission. Pa
ett plan ar detta odelat positivt. Varje ny dollar som tillfors Al-ekosystemet kommer forr eller
senare att hitta vagen till halvledare, minnen, optiska natverk och elkonsumtion. For
leverantorsledet ar det svart att tanka sig en tydligare bekraftelse pa att investeringscykeln
fortsatter.

Samtidigt ar det svart att bortse fran det symboliska i att ett av varldens mest ldnsamma foretag
valjer att ga till kapitalmarknaden. Under lang tid har investerare kunnat avfarda fragor kring
avkastning pa Al-investeringar med hanvisning till att balansrakningarna ar enorma och
kassaflddena annu storre. Men aven mycket stora kassafldoden ar andliga. Det investerare har att
beddma ar darfor inte om Alphabet behover pengarna utan vad det sager om det 6vergripande
kapitalbehovet.

Vi har tidigare skrivit om hur manniskor tenderar att éverskatta vad som kan ske pa kort sikt och
underskatta vad som kan ske pa lang sikt. Samma sak galler ofta investeringar. Nar jarnvagar
byggdes, nar elnaten drogs och nar internet vaxte fram sag investeringsbehoven lange narmast
omattliga ut. Det visade sig ocksa stamma. Daremot var det betydligt svarare att pa forhand
avgora vem som faktiskt skulle jana pengarna.

Kanske ar det just dar marknaden befinner sig idag. For tjurarna ar Alphabets nyemission ett
argument for att Al-investeringarna kommer att fortsatta langre och bli storre an tidigare vantat.
For bjornarna ar den ett argument for att den ekonomiska avkastningen fortfarande ligger langre
bort an manga hoppats. Bada kan ha ratt.
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Det ar inte heller sakert att fragan om Al's framtid i forsta hand avgors av nasta modellgeneration.
Kanske kommer marknaden istallet att borja fokusera pa nagot betydligt mindre spektakulart:
avkastning pad investerat kapital. Hur mycket pengar som faktiskt genereras for varje ny dollar som
investeras. Om sa blir fallet kan diskussionen kring Al sta infor ett regimskifte. Fran teknik till
ekonomi. Och det ar inte sjalvklart att vinnarna i den ena regimen blir vinnare aven i den andra.

TIN Ny Teknik

Sectra, fondens storsta innehav, avslutade det brutna rakenskapsaret starkt. For forsta gangen
Oversteg koncernens omsattning en miljard kronor under ett enskilt kvartal, en tillvaxt pa 13
procent. Viktigare an sa ar dock kvaliteten i intakterna: de dterkommande intakterna vaxte 19
procent och de molnbaserade (CRR) nara 50 procent. Samtidigt nadde karnaffaren Imaging IT
rekord med en marginal kring 27 procent. Att koncernens redovisade rérelsemarginal anda sjonk
till 20 procent forklaras av kostnader for molnomstallningen och en avsattning for personalens
vinstdelning. Inget av detta ar av strukturell karaktar. Kassafloédet mer an férdubblades.

Orderingangen foll visserligen kraftigt, men det speglar den enorma Quebec-ordern i
jamforelsekvartalet snarare an en svagare underliggande efterfragan. Mest intressant ar att en allt
storre andel av de redan signerade molnkontrakten annu inte syns i intakterna. Bara omkring en
fiardedel av installerad undersokningsvolym ligger i molnet idag. Redovisade vinster underskattar
darmed sannolikt bolagets verkliga intjaningsformaga. Den effekten bor klinga av allteftersom
kontrakten driftsatts. Under kvartalet forvarvades dessutom litauiska Oxipit, som utvecklar
autonom Al for lungréontgen.

Veeva Systems, som levererar molnmjukvara till ldkemedels- och life science-industrin, slog sin
egen guidning. Omsattningen vaxte 16 procent till 883 miljoner dollar, prenumerationsintakterna 15
procent, och kassaflédet Okade nara 30 procent till dver en miljard dollar. Bolaget hojde dessutom
helarsprognosen. Anda féll aktien pa rapporten vilket &r en paminnelse om de hégt stallda
forvantningarna. En stor del av intaktsoverskottet kom namligen fran konsulttjanster snarare an
prenumerationer, och marginalerna pressades nagot.

Striden mot Salesforce om de stora lakemedelsbolagens CRM-system fortsatter dock att ga
Veevas vag. Bolaget har nu vunnit tio av de tjugo stérsta besluten mot Salesforces sex, med fyra
kvar att avgora. Mest framatblickande var lanseringen av Veeva Falcon. Satsningen handlar om sa
kallad agentisk arbetskraft, dar Al-agenter ska ta éver standardiserade och volymtunga
arbetsmoment inom kliniska studier, sakerhetsuppfoljning och regulatoriska processer. Eftersom
Veeva inte saljer in i den marknaden idag ser bolaget det som ett intaktstillskott snarare an
kannibalisering. Intressant nog anvander Veeva aven Anthropics verktyg Claude Code internt for
att héja utvecklarnas produktivitet, nagot vi hoér fran allt fler mjukvarubolag. De direkta Al-
intakterna ar annu sma, men det ar tydligt att Al haller pa att bli en allt viktigare del av
mjukvarubolagens vardag.
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De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Avanza, TSMC och Mycronic.
Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Qt Group, BioGaia och Microsoft.

De tre stérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, BioGaia och Paradox Interactive.
Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 43 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa
38 procent och Digitala varumarken pa 6 procent. For en lista dver de tio storsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
Juni -55% -3.3%
YTD -20.7% 2.2%
2025 -251% 5,6%
2024 5,1% 11,5%
2023 3,7% 0,1%
2022 -39.3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69,6% 15,0%
2019 29.2% 23,3%
CAGR start @ -1,2% 9.5%

@ 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

| juni fortsatte borsintroduktionerna i rask takt och flera bolag noterades. Fonden deltog i
noteringen av Téngen och fick en mindre tilldelning efter ett mycket stort intresse. Tangen ar ett
forvarvsbolag med tydligt fokus pa att investera i nischade industribolag med god ldnsamhet och
starka kassafldoden. Med en decentraliserad styrningsmodell for dotterbolagen, en stark
balansrakning och gott kassaflode star bolaget val positionerat for att genomféra ytterligare
vardeskapande forvarv.
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Ett av fondens storre innehav, Karnov, lanserade en ny produktkategori som far betraktas som en
milstolpe for bolaget - man gar fran att enbart leverera informationstjanster till att &ven erbjuda Al-
stodda produkter som effektiviserar arbetsflodet for jurister. Darmed hojer Karnov vardet pa sitt
erbjudande vasentligt, och om l&sningarna tas val emot av kunderna kan det driva tillvaxt och
ldbnsamhet for hela koncernen. Det ska bli mycket intressant att se hur de nya produkterna mottas
av kunderna under hosten.

Fastighetsbolaget Emilshus genomforde en nyemission pa goda villkor och starkte darmed sin
balansrakning vasentligt. Det var en viktig handelse som mojliggor att bolagets starka,
forvarvsdrivna tillvaxtresa kan fortsatta.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Nordnet, Avanza och
Cellavision. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Dynavox, Rejlers och
Addnode.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Vimian, Raysearch och Karnov. Fondens
stérsta segment ar Halsa, som utgor 25 procent av forvaltat kapital, foljt av Industribolag pa 16
procent och IT pa 16 procent. Fér en lista dver de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-
tsm/.

Period TIN Smabolag A Index ¥
Juni -4,6% -1,8%
YTD -14,0% -1,1%
2025 @ 0.1% 0,6%

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