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TIN Fonder September 2023 - Re: sentiment

Ibland ar basta prognosen fér morgondagens vader "samma vader som idag”. Pa liknande satt
foljde september upp féregaende manad med en i princip lika negativ utveckling. Darmed
besannade verkligen det tredje kvartalet sitt sasongsmassiga daliga rykte pa aktiemarknaden.

Stamningen pa marknaden - sentimentet - ar fortsatt tryckt. Vi ser en narmast forbittrad marknad,
ett utbrett ressentiment. Detta uttrycks inte bara i fallande kurser. | en nylig Gallup-undersdkning
visade sig rekordmanga investerare vara negativa till halsosektorn, samtidigt som andelen som
beskrev sig som "neutrala’ var oférandrad. Sedan 2001 har fordelningen varit cirka 40/40 positiva
/negativa med 20 procent neutrala. Nu ar 60 procent negativa medan neutrala/positiva ar
fordelade 20/20. Detta innebar de facto att halften av de som tidigare varit positiva bytt fot och nu
ar negativa. Processen har skett gradvis fran 2015 men accelererat starkt under 2022 och 2023.

Vi ser detta uttryckas aven bland nordiska bolag och inte bara i rena forskningsbolag, vilka vi
ibland nagot slarvigt betecknar som "guldgravare’, utan aven bland mer stabila, lonsamma bolag
som forser guldgravarna med hackor och spadar. Vi namnde i manadsbrevet for augusti hur
Surgical Science straffats hart efter en rapport som vi tyckte var bra. Aktien har fortsatt ned i
september och kursen ar nu lagre an innan deras vardedrivande forvarv av Simbionix 2021. Denna
observation blir sarskilt intressant da integrationen av detta israeliska bolag med stérre omsattning
an "gamla” Surgical Science lyckats langt battre an vi vagat hoppas.

Chemometecs resa fran en aktiekurs dver 1000 DKK till dagsnoteringen kring 325 ar
riktningsmassigt mer forstaelig, da vi alla (inklusive bolaget sjalva) lart oss mer om hur mindre
startups inom biotech drivit efterfragan senare ar. Baksidan av detta blir mindre efterfragan nar
forutsattningarna for finansiering av startups andras. Det man kan fundera dver ar magnituden |
rorelsen. Att utan kanslor forsoka forklara kraften i rorelsen kan vara hjalpsamt for framtiden. Vi kan
konstatera att reflexivitet funkar bade uppat och nedat. Om en yttre faktor (till exempel en relativt
snabb rorelse i rdntemarknaden) paverkar avkastningskrav och investeringsvilja dverlag kommer
entusiasmen for saval Chemometec som dess kunder att dampas. Nar sa kunderna drar dronen at
sig dampas sentimentet kring Chemometec ytterligare i en sjalvforstarkande loop. Givet att 1)
forbrukningsartiklar fortsatter vaxa som férvantat, 2) bolaget likaledes vantar sig en dkad
omsattning inom service. 3) man hdjer priser kring fem procent och 4) bolaget lanserar en ny
produkt som vantas bara tre ganger hogre pris sa implicerar bolagets guidning for
verksamhetsaret 23/24 en minskning i instrumentforsaljning om 25 procent. Bolaget har en historik
att alltid guida forsiktigt inledningsvis och vi tror inte nye VD Rasmus Kofoed vill bryta med alla
traditioner det forsta han gor.

Biotage - ett mindre innehav i TIN Ny Teknik - ar ytterligare ett bra exempel pa hur sentimentet
inom halsosektorn férsdamrats. Baksmallan efter covid &r nu nastan fullandad med en aktiekurs vi
inte sett sedan den totala paniken efter utbrottet varen 2020. Aven har finns en osakerhet kring
instrumentforsaljining, medan reagenser och andra férbrukningsvaror erbjuder stabilitet. Forvarvet
av Astrea forandrar agarstrukturen i Biotage materiellt och aktieagare har att vardera om
varderingen var rimlig samt om forvarvet kommer att materiellt bidra till bolagets organiska tillvaxt.
Utan sakra svar kan dessa fragor i den har miljon bara betyda att glaset ar halvfullt. Eller?
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Ett annat satt vi kan mata sentimentet ar hur bolags vinstmultiplar utvecklas. P/E-talen fér nordiska
smabolag har under de senaste tio aren varit pa dagens nivaer endast fyra ganger. under 2014 ars
Flash Crash, omedelbart efter pandemiutbrottet 2020, forra hosten samt i skrivande stund. Fér att
nordiska smabolag (generellt, alla sektorer) ska aterga till sina historiska genomsnittsvarderingar
kravs en borsuppgang om 35 procent. Att investera i smabolag innebar ofta storre svangningar an
om man haller sig till borsens storsta bolag, men det brukar vara vart besvaret. Vi har sett perioder
pa upp till tva ar nar stora bolag gatt battre an sma, men aldrig en sa lang tid som nu. Vi har nu
upplevt 800 dagar av denna trend. And counting.

Ett negativt sentiment pa publika marknader tenderar att forr eller senare locka till sig intresse fran
aktorer som verkar i den privata miljon - private equity (PE). Vi har bavat infor risken att bade
industriella képare och PE skulle ta chansen och komma dver bolag "for billigt" i den har cykeln
och darmed forvagra existerande aktieagare maojligheten att skorda frukterna av de utkdpta
bolagens vinster och kassafléden under en framtida mer positiv regim pa marknaden. Detta tycks
kunna bli fallet i Adevinta, dar Permira och Blackstone (PE) lamnat ett indikativt intresse att ta Over
bolaget. Vi namnde i férra manadsbrevet att Adevintas transaktionsintakter steg 53 procent under
Q2. Denna och andra positiva indikatorer for framtiden boér reflekteras i ett eventuellt bud. Vi
forvantar oss att aven att existerande industriella agare Schibsted och eBay agerar ansvarigt i
denna situation, sarskilt om de avser att "rulla dver” sina innehav eller delar darav i en privat
struktur,

Over tiden gar aktier dit vinsterna gar. En truism vi upprepat manga ganger. Den minnesgode vet
att vi efter varje rapportperiod sedan vi startade TIN Fonder kunnat konstatera att foretagen i
portfélierna ar vid god halsa och att vinstutvecklingen varit god. Detta galler i synnerhet de alla
storsta positionerna i fonderna, de som betyder mest for vinstutvecklingen i snitt. Topp 20-bolagen
har Okat rérelseresultaten mellan 2019 och 2022 i snitt med 80 procent i TIN World Tech och med
200 procent i TIN Ny Teknik. Diskrepansen mellan resultat- och kursutveckling kan kortsiktigt forbli
stor och till och med vaxa. Varderingar allena innebar ingen nedre grans, utan baissen ar helt
enkelt &ver ndr den dr ver. Over langre perioder agerar tvartom vinsterna som en stark magnet for
hur kurserna skall utvecklas.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden sjonk andelsvardet med -7,3 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINCSCN -3,1
procent. Pa rullande 12 manader har fonden minskat med 1,1 procent, jamfort med +14,0 procent
for index. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 33,2 procent, samtidigt som index
Okat 48,9 procent. De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Novo Nordisk
och Paradox Interactive. For en lista 6ver de tio storsta se tinfonder.se/innehav/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Adevinta, Trustpilot och
Senzime. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Embracer, Chemometec
och Paradox Interactive. Fondens storsta segment ar Halsa, som utgor 31 procent av forvaltat
kapital, foljt av Mjukvara pa 31 procent och Digitala Varumarken pa 21 procent.
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TIN World Tech

Senaste manaden sjonk andelsvardet med 6,5 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet MSCI World -4,8 procent. Pa rullande 12
manader har fonden dkat med 14,2 procent, jamfort med +19,1 procent for index. Sedan fondens
start 12 juni 2020 har fonden stigit 19,6 procent, samtidigt som index 6kat 62,4 procent. De tre
stoérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Nintendo och Salesforce. For en lista
Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Adevinta, Novo Nordisk och
Roblox. Bland innehav som paverkat negativt finner vi SolarEdge Technologies, Xero och
Straumann. Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgor 53 procent av forvaltat kapital, féljt
av Halsa pa 22 procent och Digitala varumarken pa 12 procent.
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Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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