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Mars 2025 - Bud pa Fortnox

Just som vi reflekterar kring hur mars manad praglats mycket mer av makro och geopolitik an
féretagshandelser sker den ultimata foretagshandelsen - ett publikt bud - pa ett av vara
viktigaste innehauv, tillika en formidabel svensk féretagssucceé: Fortnox. For knappt tio ar sedan
var ordfdoranden och storste agaren Olof Hallrup allt som stod i vagen fér Vismas ambitioner att
koépa ut bolaget for 1,5 miljard. Nu har samme Olof Hallrup initierat en affar som varderar
bolaget till ungefar 55 miljarder. Detta innebar en genomsnittlig arlig vardedkning pa nastan 50
procent mellan dessa tva tillfallen.

Fortnox betydelse fér svenskt naringsliv ar svar att dverskatta. Hundratusentals svenska féretag,
fran de allra minsta till nagra riktigt stora, forlitar sig pa deras mjukvara for att halla sina
verksamheter igang. En berakning som gjorts indikerar att upp till 25 procent av Sveriges BNP
flodar genom Fortnox plattform. De ar ett patagligt och praktiskt exempel pa hur digitalisering
driver produktivitet och valstand. Denna centrala position hos kunder har ocksa gjort det mojligt for
Fortnox att bredda sitt erbjudande och successivt fanga allt mer av det dkande varde man kan
erbjuda.

Vihar varit med som agare i Fortnox i dver ett decennium, bade sedan vi startade TIN och innan
dess. Under perioder har vi upplevt aktien som hogt varderad, men behallit en begransad position.
Under 2023 6kade vi agandet i TIN Ny Teknik vasentligt och aktien har sedan dess varit en av
fondens fem stérsta. Vi har nu att vardera 1) om budet ar tillrackligt attraktivt; 2) budets sannolikhet
att ga igenom; och 3) alternativkostnader i att behalla aktierna tills vidare gentemot maéjligheterna i
andra aktier i och utanfor portféljen, pa den sa kallade avbytarbanken.

En barande tes vi ofta upprepat, pa gransen till tjatat om, ar hur viktiga agare av kott och blod ar
for langsiktig avkastning. Nar solen skiner och allting gar bra kanske agarsituation och styrelse har
mindre betydelse. Det ar nar turbulens, alternativt en riktig kris, uppstar som agarledda bolag gor
ordentlig skillnad. Ofta gar det att peka pa enskilda unika tillfallen, nar enskilda individer paverkar
framtiden i positiv riktning. | Fortnox fall var det budet fran Visma. Darmed inte sagt att Olof Hallrup
inte varit oerhort viktig som styrelseordférande darefter. Tack for den har tiden, Olof!

Ett potentiellt bud pa Fortnox var ingenting vi satte nagon hog sannolikhet pa, da finns det mer
uppenbara kandidater i resten av portfolien. Ta till exempel Evolution, dar omsattningen vaxer
cirka 15 procent (den takt vi sett de senaste tre kvartalen), lonsamheten forblir hog och kassaflodet
racker val (via utdelning och aterkdp) till att skapa en yield pa upp mot sju procent. En
skuldjusterad multipel pa rorelseresultatet orkar knappt over 10x.

Ett annat exempel ar Biogaia, dar grundarna nyligen aviserat en forsalining av en stor del av sina
innehav till Kahane-familjen. Inspektionen for strategiska produkter har fortfarande att godkanna
affaren. Anatom Holding AG kan mycket val bli en engagerad langsiktig industriell delagare och
affaren flyta pa i stort sett som den gjort tidigare med en professionell ledning. Eller sa har de,
alternativt nagon annan, andra planer.
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Vi har aven Biotage, som efter forvarvet av Astrea omformade agarbasen fran helt 6ppen och
institutionsbaserad till att kraftigt influeras av private equity (PE) i form av KKR. Vi vet ingenting
specifikt om deras planer, men nagot om PE generellt. Fonder av den karaktaren skapas och ges
ett begransat liv. Forr eller senare maste man avyttra den aktuella fondens positioner. Normalt ar
agande i publika bolag inte en del av affarsiden. | fallet Biotage blir scenariot "upp eller ut”, dar”
upp" betyder ett bud pa hela verksamheten och "ut” antingen en férsaljning i marknaden eller ett
bud fran en annan aktor.

Listan av uppkopskandidater stannar naturligtvis inte dar. Potentialen (alternativt risken) for forvarv
ar inte heller unikt for Norden eller Sverige. Under de snart fem ar som vi férvaltat TIN World Tech
har ungefar vart fjarde innehav sedan start blivit utkopt. Daremot ar vi snarast forvanade att mer
inte hant i den svenska marknaden. Sverige har en 6ppen ekonomi (en policy som vi dverlag anser
tidnat oss val), god bolagsstyrning, valskotta foretag som ofta karvat ut nischer globalt och en val
fungerande aktiemarknad. Rimligt goda jaktmarker fér en intresserad kdpare. Givet hur marknaden
rort sig den senaste tiden Okar risken att fina foretag forsvinner alltfor billigt.

Utvecklingen under mars kan i ett scenario vara ett varsel for att investerare maste justera ned sina
forvantningar for framtida tillvaxt och lonsamhet. Vi kan sjalvfallet inte utesluta att sa blir fallet, men
vill Oppna for ett i vara 6gon troligare scenario. Under varje givet ar ser vi inte sallan att aktier kan
réra sig med 50 procent eller mer fran lagsta till hogsta punkt (eller tvart om). Stora delar av
portféljernas innehav bestar av verksamhetskritisk mjukvara. Hari ligger stora langsiktiga varden,
men vi kan inte sia om nar de lases. Inte heller huruvida det kravs bud for att lasa upp dem, eller
om de kan realiseras via bolagens ldGnsamma tillvaxt.

TIN Ny Teknik

Sectra har brutet rakenskapsar och rapporterade sin niomanadersrapport i mitten av perioden.
Bolaget ar mitt uppe i sin omstallning till SaaS - att leverera mjukvara som molntjanster.
Processen, som i normalfallet satter press pa saval omsattning som resultat innan man helt stallt
om, ar lite mer an halvvags fér Sectra. Trots det presterade man under kvartalet november -
januari en rorelsemarginal pa 24 procent, betydligt éver bolagets mal pa 15 procent. Som manga
andra foretag upplever Sectra en viss volatilitet i tillvaxt och marginal kvartal for kvartal. Den har
gangen foll det ut pa den positiva sidan och aktien beldonades med en tvasiffrig uppgang.

Senare, under bolagets kapitalmarknadsdag i slutet av perioden, visade man hur omstallningen
sker gradvis. Beraknat pa antalet gjorda undersékningar har man 8 procent marknadsandel i USA
idag. Nar kontrakterade order ar fullt genomforda stiger den andelen till 12 procent. Man blir
inbjuden i ungefar halften av upphandlingar och vinner ungefar halften av dessa, vilket bor
innebara att marknadsandelen over tid boér réra sig i riktningen mot 25 procent.

Vi har tidigare skrivit om vikten av att alla investeringar i artificiell intelligens i form av massiv
utbyggnad och uppgradering av datacenter maste motsvaras av utveckling av applikationer som
kan ge en vettig avkastning. Sectra ser Al inom medicin som en lika viktig férandring som
Semmelweis eller Fleming. Kraftiga produktivitetsforbattringar ses som absolut nédvandiga for att
klara framtidens behov. Pa sikt ser bolaget chansen att bli ett slags Windows for medicinsk
bildhantering, sjalva operativsystemet som varden anvander.
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De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Fortnox, Sectra och Cint. Bland
innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Novo Nordisk, Surgical Science och
Trustpilot.

De tre stéorsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Fortnox, Surgical Science och Paradox
Interactive. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 47 procent av forvaltat kapital, foljt
av Halsa pa 34 procent och Digitala varumarken pa 10 procent. For en lista 6ver de tio storsta
innehaven se tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index @
Feb -11,1% -6,6%
YTD -8,6% -4,6%
2024 5,1% 11,5%
2023 3.7% 9.1%
2022 -39.3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69,6% 15,0%
2019 29,2% 23.3%
CAGR start @ 5.8% 9.4%

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

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

TIN World Tech

Under bérjan av perioden besokte vi Silicon Valley tor att ta pulsen pa nagra av de viktigaste
teknikforetagen, samt traffa nyckelpersoner i vart natverk dar. Hogt upp pa agendan var givetvis
tecken som kunde gora en langsiktig avkastning pa Al-investeringar trovardig. Till viss del maste vi
modifiera vara mentala modeller kring infrastruktur och applikationer. Den nuvarande
investeringspuckeln liknar enligt vissa inte alls den kring millennieskiftet. En avgoérande skillnad ar
att investeringarna nu, framfér allt i GPU:er och andra halvledare, kommer att vara obsoleta om
fyra ar. Medan fibern som lades, radiomaster som restes, spektrumet som koptes och
natverksutrustningen som installerades kunde leva mycket langre.
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Detta talar visserligen for att de investeringsnivaer vi ser nu kommer att halla i sig mycket langre,
vilket ar nog sa viktigt for sentimentet kring Al. Ett starkande argument ar att de fa spelare som
givit sig in i denna kapprustning ocksa ar fangade i ett slags prisoner’s dilemma. Om nagon av det
fatal gigantiska bolag som bygger datacentren dar Al leker, lar, lever och arbetar slar av pa takten
kommer det att bli ifransprunget av de andra och aldrig ha maojlighet att ge sig in i leken igen.
Samtidigt staller det annu hogre krav pa trovardiga applikationer som har méjlighet att generera
avkastning pa en annu storre yta under kurvan. | den stora fragan om ROI blev vi inte mycket
klokare pa den har resan, utan far fortsatta att ldgga pusslet efter basta formaga.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Enphase, Charles River
Laboratories och Match. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Novo Nordisk, Nvidia och
Microsoft.

De tre stérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Amazon och Alphabet. Fondens
storsta segment ar Mjukvara, som utgor 57 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa 19 procent
och Digitala varumarken pa 6 procent. Fér en lista dver de tio storsta innehaven se tinfonder.se
/innehav-twt/.

Period TIN World Tech A Index
Mar -13.2% -9,4%
YTD -15,0% -11,5%
2024 16,8% 31,3%
2023 20,8% 20.2%
2022 -20.3% -5,7%
2021 15.2% 37.5%
2020 28,5% 10,0%
CAGR start @ 4.6% 15,3%

Wavser det bredare jamforelseindexet MSCI World som inkluderar alla sektorer.
(Z)Arlig avkastning TIN World Tech A sedan start 2020-06-12
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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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