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Maj 2026 - Ytterligare steg framat

Geopolitiken haller fortfarande varlden i ett starkt grepp, med utspel som orsakar fluktuationer
pa dag- och veckobasis. Med det sagt ar vart évergripande intryck att marknaden just nu
fokuserar mer pa eventuella uppsidor an nedsidor. Framfor allt tycks detta galla for situationen
i och runt Iran och Hormuz-sundet. Kanske var analysen att "riskerna ékar i ett icke-linjart
forlopp ju langre tid konflikten pagar” fran tidigare manadsbrev dverdrivet negativ. Ett
exempel pa kritiska ravarors utbytbarhet ar helium, som ar helt nédvandigt for tillverkning av
halvledare. Nar leveranser fran gulfstaterna uteblev vande sig halvledarsektorn mot Texas och
befarade produktionsstdrningar har sa har langt uteblivit.

Vi ser ocksa ett tydligt skifte i sentiment kring mjukvarusektorn. Samtidigt som utvecklare ar de
som kan utnyttja nya Al-verktyg bast har marknaden under en period beslutat sig for att riskerna
for bolagen ar storre an den nytta Al kan ge. Man har ifragasatt om mjukvarubolagen kommer att
finnas kvar dver huvud taget, givet att Al bara kommer att forbattras framgent. Rorelsen drabbade
sektorn generellt, alla bolag drogs i stort sett dver en kam. Senaste manaden har vi sett den
motsatta rorelsen for stoérre, verksamhetskritiska mjukvarubolag som levererat egna Al-tjagnster som
genererar riktiga intakter. Bolag som uppfyller dessa kriterier bar fortfarande betydande uppsida.

Langsiktiga risker kvarstar givetvis, men glaset pa marknaden ar for tillfallet halvfullt. Trevligt nog
var ocksa perioden i hég grad praglad av mer fundamentala faktorer, i form av rapporter for det
forsta kvartalet. Flera bolag passade aven pa att presentera mer langsiktiga scenarier pa
kapitalmarknadsdagar, dar investerare bjuds in att lyssna till fler an enbart VD och finanschef, i
syfte att ge en djupare forstaelse for bolagens verksamhet.

Nar vi nu lagger pusslet for resten av innevarande ar samt den narmaste framtiden ser vien
portfoljviktad genomsnittlig forvantad vinsttillvaxt under perioden 2026 - 28 for TIN Ny Teknik om
Over 20 procent. Motsvarande siffra for TIN Smabolag ar drygt 15 procent. Aktiviteten i fonderna
har varit relativt hdg, med bland annat ett okat internationellt inslag i TIN Ny Teknik och flera
signifikanta forandringar pa bolagsniva i TIN Smabolag. Noteringsklimatet har forbattrats avsevart |
var hemmamarknad och vi kommer att kritiskt men nyfiket att utvardera de nya maojligheter som
erbjuds.

TIN Ny Teknik

Bland de rapporter som stack ut under perioden finner vi bland annat BioGaia. Omsattningen
vaxte 15 procent under det forsta kvartalet, drivet av bade barn- och vuxenhalsa. En stark krona
holl dock tillbaka den rapporterade tillvaxten till ett par procent. Mest intressant ar att tillvaxten
breddats geografiskt. Dar Americas tidigare burit bolaget, accelererade nu EMEA till 24 procent,
drivet av Frankrike och de nya direktmarknaderna Tyskland och Osterrike. Direktférsaljningen stod
under kvartalet for halva omsattningen, jamfért med cirka 30 procent fér ett par ar sedan.
Successivt starks darmed bade marginaler och kontrollen 6ver den egna affaren.
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Rorelsemarginalen var under perioden stabil kring 27 procent och kassaflédet mer an
fordubblades. Strategiskt viktigast var lanseringen av Protectis Plus, som kombinerar dagens
bakteriestam med en ny, patenterad stam. Produkten ger varumarket nytt skydd just nar patentet
for den befintliga stammen, DSM17938, borjar 16pa ut, och saljs dessutom till ett premiumpris.
Sammantaget levererade BioGaia, som steg for steg blir mindre beroende av enskilda marknader,
en riktig kvalitetsrapport.

Finska Qt Group, som utvecklar verktyg for grafiska granssnitt i inbyggda system, levererade en
rapport som var battre an befarat. Tillvaxttalen sag starka ut, omsattningen vaxte 18 procent
justerat for valuta och de aterkommande intakterna (ARR) hela 33 procent, till del beroende av
forvarvet av IAR. Rensat for forvarvet vaxte ARR drygt 11 procent, medan karnaffaren inom licenser
och konsult var i stort sett oférandrad. Lonsamheten var samtidigt svag, och EBITA-marginalen
nastan halverades till knappt 10 procent. Bakom tappet ligger dels kostnader for nyforvarvade AR,
vars évergang till prenumeration tynger intakterna i ar, dels forsiktiga kunder som skjuter pa
projekt och valjer kortare licenser.

Bolaget upprepade helarsguidningen och aviserade ett besparingsprogram med full effekt 2027.
Mest intressant ar synen pa Al Hittills anvander utvecklare verktygen tillsammmans med Qt, inte
som ersattning. Samtidigt forbereder bolaget en mer férbrukningsbaserad prissattning for en
framtid dar alltmer kod skrivs av maskiner. Det kan vara ett klokt drag, eftersom en modell som tar
betalt per utvecklare blir mindre rimlig nar varje utvecklare blir alltmer produktiv. Skulle bolaget
lyckas borja ta battre betalt an historiskt hagrar en an mer positiv syn pa aktien.

Yubico har, likt Qt, varit ett sorgebarn i portféljen. Efter vinstvarningen under varen presenterade
bolaget nu en rapport som bekraftade bilden. Omsattningen foll 23 procent och orderingangen
nagot mer. Tappet speglar i hdg grad ovanligt stora order i jamforelsekvartalet, samt en stark
krona. Under ytan finns dock ljuspunkter. Prenumerationsforsaljningen vaxte tvasiffrigt och utgor
nu nara en femtedel av omsattningen. Samtidigt var basaffaren med l6pande mindre order fortsatt
stabil.

Det som fortfarande saknas ar stora foretagsordrar, vars langre och mer komplexa
beslutsprocesser drar ut pa tiden. En genomférd omorganisation vantas dessutom lyfta
[bnsamheten framat. Att aktien anda steg kraftigt pa rapport visar hur forsiktigt marknaden
positionerat sig. Nya partnerskap med viktiga aktorer som IBM, Ping Identity och, inte minst, OpenAl
lovar gott for framtiden. Skulle Yubico aven na ett partnerskap med Anthropic kan man visualisera
bolagets produkter som en begynnande de facto standard.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Qt Group, Yubico och Sectra.
Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Xero, Adyen och Paradox
Interactive.
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De tre stérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, BioGaia och Paradox Interactive.
Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 44 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa
37 procent och Digitala varumarken pa 5 procent. For en lista dver de tio stérsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
Maj 6.3% 3.0%
YTD -16,0% 5.6%
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 @ -0,5% 10,2%

@ 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

Innehavet BTS rapporterade ett starkt kvartal. Strategikonsultbolaget har med hjalp av Al lyckats
effektivisera delar av verksamheten vasentligt, vilket framfér allt marks i den stérsta marknaden
Nordamerika. Efter en genomford omstrukturering vaxer segmentet igen och vinsten steg med 50
procent Genom omstruktureringen har BTS ocksa utvecklat konkreta metoder for hur Al kan skapa
effekter i kunders verksamheter - erfarenheter som nu erbjuds kunder som Google och Anthropic.
Vi foljer bolagets fortsatta utveckling med stort intresse.

Bonesupport, som utvecklar produkter for benreparation vid kirurgiska ingrepp, genomforde en
kapitalmarknadsdag och bekraftade att den starka utvecklingen haller i sig. Omsattningen vaxte
organiskt med 34 procent under det senaste kvartalet. Medverkande kirurger vitthade om
produkternas patagliga fordelar for saval sjukvard som patienter. Det stod klart att bolaget
fortfarande befinner sig i ett tidigt skede av sin tillvaxtresa.
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| slutet av manaden genomforde finska HIAB ett storre forvarv av kanadensiska Labrie
Environmental Group, tillverkare av lyftlosningar for renhallningsfordon. Forvarvet tillfér 29 procent
till omsattningen och 37 procent till vinsten. Kopet genomférs ocksa till en lagre vardering an HIAB:
s egen, vilket gor det omedelbart vardeskapande. Det ar ett transformativt steg: HIAB tar en
marknadsledande position i USA, etablerar ett nytt vertikalt segment och minskar den cykliska
risken i affarsmodellen, helt i linje med bolagets strategi. Vi ser initialt positivt pa férvarvet och ser
fram emot att fordjupa oss i Labrie som bolag.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var Raysearch, BTS och SLP. Bland
innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Apotea, Vimian och MIPS.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Raysearch, Karnov och Dynavox. Fondens
stérsta segment ar Halsa, som utgdr 23 procent av forvaltat kapital, foljit av Industribolag pa 15
procent och Fastigheter pa 14 procent. For en lista dver de tio storsta innehaven se tinfonder se
/innehav-tsm/.

Period TIN Smabolag A Index @
Maj 3.7% 41%
YTD -0.8% 0,6%
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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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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