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September 2026 - Momentum | Mjukvara

Nagon som minns varvinterns SaaSpocalypse? Radslan att autonoma Al-agenter skulle ersatta
manskliga arbetsfléden och rendera existerande mjukvarubolag om inte vardelésa sa
atminstone kraftigt utmanade. Eftersom Al-modeller utvecklats i en aldrig tidigare skadad
hastighet ifragasattes terminalvdrdet i mjukvaruaktier, aven om verksamheterna idag och for
overskadlig framtid producerar héga marginaler och goda kassafléden.

| de flesta varderingsmodeller gér man nagot slags prognos for de narmaste tre till fem aren. Hela
framtiden darefter ssmmanfattas i nagra nyckelantaganden, bland dem typiskt sett "evig" tillvaxt
och avkastningskrav. Terminalvarden ligger darmed per definition langt in i framtiden. Sa langt
fram att ingen kan saga sakert att inte Al skulle kunna gora saker battre. Argumenten blev darmed
nastan omajliga att bemota.

Sprak ar makt. Vi vet inte vem som kom pa att beskriva mjukvarubolagens situation som
apokalyptisk, men saval skeendet som beskrivningen av det tolkas ofta som en katastrof. | dagligt
tal tanker nog de flesta av oss apokalypsen som total utplaning. | sjdlva verket betyder ordet
apokalyps avsldjande. Vilket kan ses som att lata tacket falla fran dgonen och se verkligheten som
den ar. Att slappa forlegade uppfattningar och omformulera sin varldsbild. Detta kan vara den sorts
mogna overvagande som tycks vara pa gang i marknaden, tydligt skild fran paniken tidigare i ar.

Kanske ar metaforen sliten, men den passar den utveckling vi sett. | januari och februari pressade
marknaden ned en badboll markt "'mjukvara” lAngt ned under vattenytan. Under varen och en bit in
i sommaren forblev badbollen nedhallen av marknadens starkt pessimistiska hander. | slutet av juli
blev greppet mer tveksamt och dvertygelsen om mjukvarans forestaende undergang inte lika
stark. Det rackte for att mjukvarusektorn skulle stiga snabbt och kraftigt pa varldens borser.

Bland viktiga handelser som lyfte mjukvaruaktier finner vi nyckelféretags resultat for andra
kvartalet, indikatorer att Al faktiskt kan lyfta efterfragan for mjukvara snarare an tvartom samt
tekniska faktorer pa marknaden. Samma momentumstrategier, ETF.er med havstang och andra
passiva instrument som bidragit till nedgangen férstarkte nu en rotation uppat. Nu har vi sett tes ('
salj all mjukvara”), antites ("kdp mjukvara for glatta livet”) och ser fram emot att en langsiktig syntes
ska kunna skodnjas.

Vart gar vi hérifréan?

Hur ser en nykter och mogen langsiktig vision for mjukvarusektorn ut? Vi vet nu tillrackligt for att vi
ska vaga oss pa ett forsok. Lat oss ta de daliga nyheterna forst. Det ar inte realistiskt att ga tillbaka
till den syn som marknaden hade pa mjukvara fore Al. Terminalvardena for aktierna kommer forbli
mer osakra an under 10-talet. Avkastningskraven kanske inte behdver vara sa héga som
marknaden beddémde dem i vintras, men varderingsmultiplarna kan inte automatiskt forvantas
aterga till vad vi sett historiskt.
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De goda nyheterna ar att kundbeteenden rér sig betydligt langsammare an utvecklingen i
berakningskraft och styrkan i Al-modellerna. Det finns knappast nagra tecken pa att churn skulle
ha Okat pa grund av Al. Fa bolag ar beredda att betta pa oprévade losningar, migrering ar bade
kostsamt och komplicerat. Etablerade varumarken har en stor fordel i en varld av generellt dkande
sOkkostnader.

| grunden ar manga av Al-verktygen byggda av utvecklare for utvecklare. Detta betyder att
mjukvarubolagen star forst i ko att dra nytta av effektiviseringsvinster. Dartill kommer potentialen
for mjukvarubolag att utveckla Al-tjanster till sina erbjudanden och darmed skapa storre intakter
baserade pa det varde de skapar for sina kunder. Har galler det dock att noga skilja stjarnor fran
citroner - alla mjukvarubolags Al-tjanster kommer inte att generera nagot extra kundvarde.

Slutligen finns det hopp till och med fér anvandarbaserade affarsmodeller. | vintras sags dessa
som mer eller mindre ddédsddmda. Nu ar bilden betydligt mer nyanserad. Med detta sagt ar anda
risken betydligt lagre i mjukvarubolag med transaktionsbaserade eller andra, mer rorliga intakter.

TIN Ny Teknik

Ett bra exempel pa mjukvarubolag med en 6kande andel rorliga intakter ar Sectra, fondens storsta
innehav. | dkande utstrackning tar de betalt per undersokning. Det gors fér narvarande 3,5
miljarder undersdkningar varlden dver. | Sectras system gjordes under férra verksamhetsaret over
200 miljoner undersokningar, upp fran 150 miljoner aret innan. Antalet undersokningar stiger bland
existerande kunder pa ryggen av dkande behov.

Dartill tar bolaget kontinuerligt nya kunder och kultiverar redan erhallna kontrakt. Den langsiktiga
tillvaxten underbyggs aven av nya produkter, vilket ibland uttrycks som att Sectra adderar nya”
ologier”. Fran radiologi till patologi, oftalmologi och vidare in i genomik. Under perioden l@mnade
bolaget sin rapport for forsta kvartalet maj - juli (Sectra har ett brutet rakenskapsar som slutar 30
april. Saval omsattningstillvaxt som lébnsamhet dverraskade marknaden positivt. Orderingangen,
som inte sallan fluktuerar kraftigt var tydligt svagare an de flesta analytiker forvantat sig.

Aven danska Chemometec har ett brutet rakenskapsar, i deras fall juli - juni. Bolaget lamnade en
rapport mitt i spannet av sitt eget guidade intervall. Daremot blev manga investerare inledningsvis
besvikna dver guidningen fér det kommande verksamhetsaret 26/27. Sarskilt i juset av det nyligen
slutna avtalet med Roche, som borde innebara betydande ersattningsaffarer for Chemometec.
Bolaget uttryckte dock att de varit medvetet forsiktiga, i syfte att till varje pris undvika fora arets
debacle, da de tva ganger tvingades till nedjusteringar av sina férvantningar.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Yubico, Chemometec och
Addnode. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Xvivo Perfusion, Xero och
Genovis.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Yubico och Paradox Interactive.
Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgdr 46 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/.
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Period TIN Ny Teknik A Index ¥
September -1,5% -0,2%
YTD -8,1% 11,1%
2025 -251% 5,6%
2024 51% 11.6%
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 @ 0.8% 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

September manad ar mitt emellan rapportperioder och ofta ganska handelsefattigt vad galler
bolagsnyheter. Det mesta i marknaden styrdes under perioden av makrohandelser och
spekulationer kring hur dessa kan paverka bolagen. Ett portféljbolag, Revenio, levererade inte bara
kvartalsrapport utan holl aven kapitalmarknadsdag, givetvis riktad mot det forvarv de gjort och den
kommande féretradesemission bolaget gor for att finansiera investeringen.

Revenio redovisade ett resultat i den nedre delen av bade marknadens forvantningar och bolagets
egen guidning. Man ar mitt uppe i integrationen av Visionix, och resultatet visar att arbetet med att
féra samman de tva verksamheterna har tagit energi och fokus fran basaffaren. Integrationen och
arbetet med att ta fram synergier ligger dock fore plan. Ledningen raknar nu med att kunna rikta
mer fokus mot operationell effektivitet och korsforsaljning till bolagens respektive kundbaser.
Forvarvet finansieras genom den tidigare aviserade nyemissionen, som nu genomfors, En
foretradesemission skapar ofta ett tekniskt dverhang pa aktien fram tills den ar genomford. Nu ar
det upp till bevis!
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Apotea ar ett av portfoljbolagen som har stigit mest under manaden. Man har sett konkurrenters
goda férsaljningsutveckling inom receptbelagda lakemedel. Apotea vantas arbeta upp
effektiviteten via sitt nya lager i Varberg vilket borde kunna driva lonsamheten. Data indikerar
styrka for handeln inom skdnhetssegmentet. Detta ar ett segment dar Apotea har dkat antalet
artiklar i sitt sortiment drastiskt de senaste aren. Man har forbattrat sin forhandlingsposition mot
produktbolagen. Detta ger ytterligare stod for en marginalférstarkning inom omradet
skonhetsprodukter. Slutligen har det generella konsumentfortroendet atervant, vilket ger alla
konsumentbolag lite mer medvind.

Fastighetsaktierna Catena, SLP och Emilshus har under perioden fatt se kursfall i
storleksordningen 10 - 15 procent. Detta till foljd av att langrantor stigit, vilket aven galler
forvantningar om framtida rantehojningar. Eftersom kapital ar fastighetsbolagens viktigaste
insatsvara gar rantekostnaden upp for bolagen nar rantan stiger. Dessutom riskerar sjalva
fastigheterna att omvarderas i redovisningen. Detta star dock i stor kontrast till den underliggande
operationella utvecklingen i bolagens rorelsedrivande verksamhet som gar mycket bra.
Vinstutvecklingen ar god, sa aven de operativa kassaflddena.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Apotea, Addnode och Paradox
Interactive. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Munters, Emilshus och
Rejlers.

De tre stédrsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Raysearch, Dynavox och Addnode.
Fondens storsta segment ar Halsa, som utgor 21 procent av forvaltat kapital, foljt av Industribolag
pa 20 procent och IT pa 18 procent. For en lista Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se
/innehav-tsm/.

Period TIN Smabolag A Index
September -3,6% -1,3%
YTD -0.4% 2,6%
2025 @ 0.1% 0,6%

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

Carl Armfelt
Tel: +46 (8) 520 277 44
E-mail: carlarmfelt@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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