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September 2025 - Starka rapporter och hojda
mal

Handelspolitik och lakemedelspriser hamnade ater i centrum under manaden. Vi har ofta
papekat att tullar ar ett av de sakraste satten att gora alla fattigare. Effekten avgors inte bara
av nivan pa tullarna utan aven av hur de kommuniceras och genomférs. Ett "one and done”
hade varit att féredra framfér den féljetong vi ser i dag, dessutom utan tydligt slutdatum.
Marknaden har dock till viss del vant sig vid att detta blivit den amerikanska administrationens
modus operandi.

I samma kontext tillkannagav Trump initiativet TrumpRx, en direktkanal for rabatterade ldkemedel,
samt ett avtal med Pfizer. Pfizer atar sig att salja lakemedel med i genomsnitt 50 procent i rabatt
och att utdka sin amerikanska produktion, samtidigt som bolaget far tre ars respit fran vissa
planerade lakemedelstullar. For vara portfoljer ser vi inga direkta effekter, men tydligare spelregler
och minskad osakerhet ar positivt for sentimentet i halsosektorn. Till detta kommer att
varderingsgapet mellan tech och halsa nu ar pa sin lagsta niva pa 40 ar och till och med
understiger den niva som noterades under dotcom-krisen.

Globalt var marknadsriktningen uppat, medan den lokalt var nedat. Fokus inom vart
investeringsuniversum lag aterigen pa de allra storsta bolagen i USA. Det gar inte att utesluta att
en stor del av rérelserna upp och ned i den har gruppen foretag kan férklaras av generella floden
in och ut ur marknaden, till stor del drivna av passiva mandat. De allra stérsta bolagen ar i dag
teknikféretag, och de vaxer battre an de stérsta bolagen nagonsin gjort tidigare. Varje
marginalkrona som placeras pa marknaden gar till stor del till kdp av aktier i dessa foretag.

Svenska smabolag har haft en annan resa. Efter en kulmination i multipelexpansion 2020-2021 -
som vissa beskriver som ett ‘mini-dotcom” - har varderingarna normaliserats tillbaka och
understiger nu historiska snittnivaer. Om vi identifierar en gemensam trend bland de smabolag
som presterat starkast det senaste aret sa ar det just acceleration i omsattningstillvaxt. Ett tydligt
exempel ar danska Chemometec som pa ett ar dubblat sin aktiekurs efter att ha atervant till
snabbare tillvaxt med stigande ldbnsamhet. Lagg dartill ett flertal starka rapporter och hojda
finansiella mal fran bade Addnode och Ambu under september. Sammantaget gor att vi ser mer
positivt pa framtiden, i synnerhet nar vi tittar pa de nordiska tillvaxtbolagen vid sidan av global tech.

TIN Ny Teknik

Sectra fortsatter att leverera starka siffror, inte minst vad galler orderingang och aterkommande
molnintakter. Orderingangen fordubblades under det forsta kvartalet i rakenskapsaret 2025/26
och orderboken uppgar nu till drygt nio miljarder kronor. En tredjedel harrér fran en kund i norra
Kalifornien, vilket understryker hur centrala de langsiktiga relationerna blivit for bolaget.
Majoriteten av orderboken bestar av aterkommande molnintakter som successivt realiseras nar
tjansterna rullas ut.
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Under kvartalet vaxte dessa intakter med 46 procent (6ver 50 procent justerat for valuta) till 179
miljoner kronor, trots att de stora kontrakt som tagits de senaste tva aren annu knappt borjat bidra.
Vi ser framfor oss att dessa intakter, med sin hoga lonsamhet, kommer att accelerera kraftigt fran
och med nasta verksamhetsar. Det ar samtidigt viktigt att notera att bolaget i nulaget varderas till
en hog multipel pa den vinstniva som redovisas i dag.

Chemometec kom med en stark kvartalsrapport och fortsatter att starka sin position inom
cellrakning, dar den nya XM40-modellen erbjuder hogre precision, snabbare analystider och
enklare provhantering an konkurrerande loésningar. Bolaget investerar samtidigt i mjukvara och
lanserar 2026 XM Octopus, en integrerad plattform fér bioprocessindustrin. Aterkommande intakter
ar annu begransade, men potentialen fran licenser och forbrukningsvaror ar betydande - ett
typiskt anvandningsfall inom cellterapi kan generera mer an 1 300 tester per ar. Sammantaget ser
vi goda maojligheter till bade hogre tillvaxt och stigande lonsamhet i takt med att fler system
installeras.

Aven Trustpilot kom med en stark halvarsrapport som visade en tydlig forflyttning mot stérre
enterprise-kunder. Antalet kunder med kontrakt éver 20 000 USD per ar har vuxit med |
genomsnitt 38 procent arligen de senaste tva aren och star nu for cirka 40 procent av ARR.
Samtidigt har andelen enterprise-intakter okat med 42 procent. Produktutbudet har férenklats till
fyra paket, dar de hogre nivaerna adderats med Al-funktionalitet for att driva uppgraderingar.
Regulatoriska forandringar i bade Storbritannien och USA starker bolagets position ytterligare, da
Trustpilot lange legat i framkant kring transparens och policyramverk. | rapporten betonade
bolaget aven att de tydligt gynnas av Googles Al Overview - en fordel som blir allt viktigare i takt
med att sprakmodeller bérjar forma hur konsumenter séker och fattar beslut.

Bland dvriga innehav kan vi lyfta fram Addnode, dar vi deltog vid bolagets kapitalmarknadsdag.
Med en historik av 17 procent genomsnittlig tillvaxt och en tydlig M&A-strategi har Addnode byggt
en stark position som compounder. De nya malen - 15 procents EBITA-tillvaxt kombinerat med
marginalexpansion till 17 procent - visar pa fortsatt sjalvfortroende. Strategin framat bygger pa 5-
10 forvarv per ar, prishojningar och nya geografier. Med den ambitionsnivan kan bolaget potentiellt
dubbla verksamheten pa fem ar.

Ambu hojde i slutet av september sina finansiella mal och lanserade strategin "ZOOM AHEAD".
Efter en lyckad vandning ser bolaget nu en tydlig méjlighet att befasta och utdka sitt globala
ledarskap inom engangsendoskopi. Tillvaxtdrivarna ar langsiktiga: en aldrande befolkning, fler
endoskopiska ingrepp, personalbrist i varden och pressade sjukvardsbudgetar. Ambu ser fortsatt
en marknad som kan vaxa med omkring 20 procent per ar fram till 2030, fran dagens sex miljarder
till 15 miljarder danska kronor. Med stark klinisk prestanda, brett produktsortiment och tydligt
hallbarhetsfokus vill bolaget befasta sin position som férstahandsval for varden.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Chemometec, TSMC och
Trustpilot. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Addnode, Sectra och
Surgical Science.
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De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Paradox Interactive och Surgical
Science. Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgdr 43 procent av férvaltat kapital, folt av
Halsa pa 35 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 @
Sep -0,8% -1,8%
YTD -11,1% 2.5%
2024 51% 11,5%
2023 3.7% 0.1%
2022 -30.3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69.6% 15,0%
2019 20.2% 23.3%
CAGR start @ 4.9% 9.8%

@ 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

Broadcom rapporterade under manaden rekordintakter pa 16 miljarder dollar, motsvarande 22
procents tillvaxt. Drivkrafterna var den fortsatt starka efterfragan pa Al-acceleratorer och de férsta
fullt synliga bidragen fran forvarvet av VMware. Intakterna kopplade till Al steg med hela 63
procent och vantas oka ytterligare med narmare 20 procent mellan tredje och fjarde kvartalet.
Aven mijukvarudelen inom infrastruktur visade styrka, med 17 procents tillvaxt.

Integrationen av VMware gar enligt plan, dar lanseringen av en ny version av VMware Cloud
Foundation markerar nasta steg i strategin. Aktien beldnades pa beskedet om fortsatt Al-
momentum och tillkomsten av en ny kund inom XPU-arkitekturen - ett tecken pa Broadcoms
vaxande roll som nyckelleverantor i Al-ekonomins vardekedja.

TIN Fonder Grev Turegatan 12A


http://www.tinfonder.se/innehav/

Pressmeddelande
01 oktober 2025 18:30:00 CEST

Synopsys redovisade samtidigt en intaktstillvaxt pa 14 procent, drivet av en mycket stark
utveckling inom Design Automation som vaxte éver 20 procent, sarskilt pa hardvarusidan. Daremot
foll intakterna inom Design IP med omkring atta procent, tyngda av exportrestriktioner mot Kina
och svaghet hos en storre foundry-kund. Bolaget staller nu om mot mer avancerade subsystem-
och chiplet-baserade IP-losningar for att starka positionen pa langre sikt. Pa helarsbasis vantas
intakterna oka drygt 10 procent.

Forvarvet av Ansys, som slutfordes i juli, ska skapa synergier inom simulering och multi-die-
l6sningar och breddar bolagets erbjudande mot mer komplexa chiparkitekturer. | samband med
integrationen planeras aven en personalminskning med omkring 10 procent fram till 2026 for att
hoja effektiviteten. Ledningen ser dock rakenskapsaret 2026 som ett overgangsar for IP-
verksamheten, dar tillvaxten vantas bli begransad innan omstallningen far fullt genomslag.

Mer generellt foljer vi investeringscykeln inom Al noggrant. De beslut som hyperscalers som
Microsoft, Alphabet och Amazon fattar kring kapacitet och infrastruktur ar avgorande for hela
ekosystemets tillvaxttakt och darmed fér manga av vara innehav. Vi ser redan hur investeringarna
tenderar att ske i vagor, dar perioder av intensiv kapacitetsutbyggnad foljs av faser av optimering
och effektivisering. I det perspektivet blir bolag som Broadcom och Synopsys inte bara kortsiktiga
vinnare pa en stark trend, utan potentiella langsiktiga fundament i Al-ekonomins utveckling.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var TSMC, Alphabet och ASML.
Bland innehav som paverkat negativt finner vi WiseTech, Amazon och Synopsys.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet TSMC, Microsoft och Alphabet. Fondens
storsta segment ar Mjukvara, som utgér 55 procent av férvaltat kapital, foljt av Hardvara pa 28
procent och Halsa pa 9 procent. For en lista over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-
twt/.

Period TIN World Tech A Index V)
Sep 2,8% 1,4%
YTD 0.1% -1,5%
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 @ 7.6% 16,0%
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@ Avser det bredare jamférelseindexet MSCI World som inkluderar alla sektorer.
(@) 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 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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