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April 2025 - Bud pa Biotage

Aprilvader aven pa bérsen - ar det nagot vi maste vanja oss vid under de narmaste fyra aren?
Vi noterade en inledning av perioden relativt fri fran vinstvarningar i mjukvarusektorn. Ett gott
tecken, lat vara for det som brukar vara det sasongsmassigt minst betydelsefulla i sektorn.
Istallet dominerades nyhetsflédet som tidigare av makro och geopolitik, framfér allt kring de
tullar som den amerikanska administrationen infoért. Tullar som sedermera hdjts, pausats,
sankts eller behdllits i ett rasande tempo. Det kan argumenteras att tullar mellan vanligt
sinnade nationer ar ett av de beskaste piller en ekonomi kan tvingas svalja.

Normalt ar vad som gors mycket viktigare an hur det gors. | det har laget far form och substans
narmast jamboérdig betydelse. Drastiska beslut, som tycks bero pa Trumps dagsform, ékar
osakerheten och forstarker risken kopplad till tullpolitiken. Aktiemarknadens positiva reaktioner vid
tillfalliga lattnader - som nar tullarna mot Europa pausades - speglar inte en forbattrad verklighet,
utan snarare hur djupt rotad osakerheten har blivit. Det sager mer om den skadliga processen an
om nagon faktisk losning.

Trots de 6kade externa riskerna har vi samtidigt sett flera gladjande besked i vara portféljer,
med positiva bolagshandelser och utveckling vali linje med vara langsiktiga férvantningar.

Alla investerare befinner sig i nagon man pa ny och farlig mark. Aven om vi kan lasa data fran
tullarnas effekter pa 1930-talet sa finns ingen levande som minns. Det brukar sagas att den som
upplevt krig aldrig vill ha krig igen. Ar det kanske bristen pa direkt erfarenhet som gér att vi nu far
se tullar igen? Jamfort med for 9o ar sedan ar varlden dessutom helt annorlunda, inte minst
mycket mer globalt integrerad. Vi tror att aven aktieinvesterare gor klokt i att studera
rantemarknaden i det har laget. Dar kommer systemrisker att prisas in omedelbart och dar finns
potentiellt ocksa nyckeln till en mer permanent forbattrad process. Den amerikanska
administrationen kan inte bortse fran rantemarknadens dom.

TIN Ny Teknik

Vi gor séllan prognoser. Annu mer sallan om vilka bolag som kommer att képas upp. | forra:
manadsbrevet gjorde vi ett undantag, inspirerat av budet pa Fortnox. Dar pekade vi ut Biotage
som en trolig uppkdpskandidat, ndgot som besannades tidigare an vi kunnat ana. Budet kom fran
bolagets storsta agare, private equity-bolaget KKR (som ager 17 procent), och innehdll en
budpremie om 60 procent. Styrelsen, tillsammans med flera betydande agare, har stallt sig
positiva till budet. Samtidigt konstaterar de att budet mojligen underskattar bolagets potential att
skapa varde pa langre sikt.

Varderingen i budet ar varken uppenbart lag eller orimligt hdg. Aven om vi inte kan bevisa det,
talar mycket for att det inte funnits nagra alternativa budgivare - eller att andra aktorer inte
bedomt det som vart modan att forsoka overtyga KKR att salja istallet for att sjalva ga in som
kopare. Nar vi analyserar budet maste vi ta hansyn till flera osakerhetsfaktorer kopplade till Astrea,
en affar som kannetecknas av hog volatilitet, beroende av enskilda ordrar, en annu otydlig tullrisk
och en betydande exponering mot den kraftigt cykliska kinesiska marknaden.
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Dessa risker vags mot var langsiktiga syn pa Biotage som en unik tillgang inom ett svensk
medicintekniskt landskap som i allt hogre grad tunnats ut. Dartill beaktar vi vara mojligheter att, om
sa kravs, verka for att bolaget fortsatt kan sta kvar som ett fristaende och bérsnoterat féretag.

Man bor vara férsiktig med att dra slutsatser ifran ett litet urval, dar risken ar stor att se monster
som inte finns. Med det sagt, gemensamt fér bade Fortnox och Biotage ar att de goér varlden mer
effektiv. Kanske ar detta ett kriterium som blir vagledande aven for framtida utkdép? Om sa blir
fallet finns det manga fina bolag i Norden, saval noterade som i tidigare fas, som riskerar att slukas.
Antingen av private equity, som sitter med valfyllda kassor, eller internationella konkurrenter/andra
strategiska kopare.

| och med var starkta position efter buden i bade Fortnox och Biotage har vi valt att rotera
portféljen. Ett av vara nya innehav ar Xvivo Perfusion - ett bolag vi kanner val, tidigare har agt
aktier i och haft pa var bevakningslista under lang tid. Varderingen har tidigare fatt oss att avvakta,
men Vi ser nu en mer attraktiv ingang.

Xvivo ar marknadsledande inom lungtransplantation, men breddar nu sin verksamhet till att bli ett
mer heltackande bolag inom organtransplantation. Nyligen presenterade bolaget starka resultat
fran tolvmanadersuppféliningen av den europeiska multicenterstudien NIHP2019 for
hjarttransplantation.

Det som idag kannetecknas som "gold standard" inom hjarttransplantation - att bevara organ pa is
- visade sig vara 38 procent samre an Xvivo losning nar det galler att férebygga allvarliga
komplikationer. Med deras Heart Assist Transport-system reducerades komplikationsfrekvensen
till 33 procent, jamfort med 47 procent i kontrollgruppen. Aven éverlevnaden efter tolv manader
var hogre: 92 procent jamfort med 86 procent.

Resultaten bygger pa en omfattande europeisk multicenterstudie och utgor inte bara ett steg mot
CE-markning - de visar att Xvivo ar pa vag att satta en ny standard inom modern
organtransplantation. Samtidigt som vi ser flera ar av potentiell tillvaxt och [dnsamhet framfor oss,
kannetecknas ett bolag som Xvivo ocksa av sin férmaga att radda liv. Efterfragan pa organ ar i dag
tio ganger storre an tillgangen - ett underskott dar foretagets teknik kan gora verklig skillnad.

Perioden har inte enbart bjudit pa geopolitik och utkdp. Manga bolag har aven lamnat rapport for
det forsta kvartalet. Det generella intrycket ar av en stabil resultatutveckling. Tullarna har
visserligen skapat framtida osakerhet men gladjande nog ser inte majoriteten av bolagen nagra
materiella negativa effekter under Q1 eller inledningen av april manad. Ett undantag var finska
mjukvarubolaget Qt Group, som sag sig tvungna att guida ned foér helaret pa grund av geopolitisk
osakerhet.

Admicom, ett annat finskt mjukvarubolag specialiserat pa byggsektorn, inledde 2025 med fortsatt
tillvaxt trots ett utmanande marknadslage. Omsattningen dkade och basen av dterkommande
intakter starktes, aven om hogre churn och investeringar i framtida tillvaxt tillfalligt pressade
lbnsamheten. Under kvartalet lanserades projektverktyget Bauhub tidigare an planerat, samtidigt
som en ny vd tog over rodret. Bolaget trappar ocksa upp sin Al-satsning genom ett storre
forskningsprojekt, delvis finansierat av Business Finland. Admicom har gjort férandringar i
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organisationen for att snabba upp beslutsfattandet och vassa sin tillvaxtresa. Viss 6kning i
kundbortfall (churn) i kombination med minskningen i marginal paverkade mottagandet av
rapporten negativt. A andra sidan sags en positiv utveckling i nykundsférsaljningen, vilket kan vara
forsta tecknet pa en forbattrad situation framat.

Haller vi oss i Finland s& sag vi Revenio fa en riktigt stark start pd aret. Tillvaxt var god, bade for
forsaljning och lbnsamhet. Bade omsattning och resultat nadde nya rekordnivaer for ett enskilt
kvartal, drivet av bred efterfragan inom bade bilddiagnostik och tonometri, éver alla geografiska
omraden. Asien - sarskilt Kina och Indien - stack ut positivt, men aven Europa och Kanada
utvecklades val. Nagra storre engangsordrar gav extra skjuts at siffrorna, framfér allt i Europa och
Asien. Lonsamheten forbattrades rejalt tack vare god kostnadskontroll och skalbarhet i affaren.
Bolaget har ocksa tagit hojd for de nya amerikanska tullarna genom att bland annat bygga upp
lager och forbereda prisjusteringar. Trots viss osakerhet pa den amerikanska marknaden kanns
bolaget valpositionerat, med en stark forsaljningspipeline och god motstandskraft i ett utmanande
omvarldslage.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Biotage, Sectra och Surgical
Science. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi BioGaia, Addnode och Qt
Group.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Surgical Science och Paradox Interactive
och Sectra. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 42 procent av forvaltat kapital, foljt av
Halsa pa 36 procent och Digitala varumarken pa 10 procent. For en lista dver de tio storsta
innehaven se tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index V)
Apr 1,8% -0.5%
YTD -6.9% -4.3%
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 @ 6.0% 9.3%
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@ 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

Trots dkad marknadsoro och tilltagande geopolitiska spanningar haller vi fast vid var langsiktiga
strategi: att investera i bolag med tydliga och uthalliga tillvaxtdrivare. Under manaden har vi
adderat tre nya innehav som vi bedémer ar val positionerade for att dra nytta av nagra av de
starkaste strukturella trendernai var tid - elektrifiering, utbyggnaden av molninfrastruktur och
framvaxten av artificiell intelligens.

Monolithic Power Systems utvecklar stromhanteringschip som gor datacenter, elbilar och
industrimaskiner mer energieffektiva. | takt med att datamangderna vaxer och elektrifieringen
breddas ser vi ett 6kande varde i Monolithics specialiserade teknikldsningar. De har en stark
teknisk position och en affarsmodell som gynnas av storre krav pa energieffektivitet i hela industrin.

Dassault Systémes tillhandahaller mjukvaruplattformar som gor det mojligt for foretag att
simulera, optimera och validera produkter innan de gar till fysisk tillverkning. Det sparar bade tid
och resurser — och i takt med att produktutvecklingen blir alltmer komplex tror vi att Dassaults
6sningar kommer bli annu viktigare for industrin.

Broadcom ar varldsledande inom natverkschip och mjukvaruldésningar for molninfrastruktur,
Utover sin starka position i standardiserade produkter har bolaget aven byggt upp en vaxande
verksamhet inom kundanpassade ASIC-kretsar, utvecklade i nara samarbete med ledande
molnleverantorer. Dessa specialutvecklade kretsar gor det mojligt att maximera prestanda och
energieffektivitet i de storsta och mest avancerade datacentren. Nar tillvaxten inom Al och
molntjanster driver pa behovet av snabbare och mer specialiserad infrastruktur ser vi Broadcom
som en strategisk vinnare.

Bland rapporterande bolag lyfter vi garna fram SAP, vars rapport visade stark tillvaxt inom
molntjanster, med en cloud backlog upp 28 procent och molnintakter som vaxte med 27 procent.
Andelen aterkommande intakter steg till 86 procent. SAP lyfte aven fram produktivitetsvinster fran
Al-verktyget Joule, dar konsulter rapporterar att de sparar upp till Q0 minuter per dag.

Vi sag aven en stark rapport fran TSMC. Trots produktionsstorningar fran jordbavningen i Taiwan
och okade kostnader fran expansionen i USA och Japan, forvantas intakterna vaxa med cirka 25
procent i ar. Drivkraften ar den fortsatt extremt starka efterfragan pa Al-processorer och avancerad
3-nanometerteknik. Att bolaget samtidigt raknar med att halla bruttomarginalen 6ver 53 procent
bekraftar det forsprang TSMC byggt upp under decennier.

ASML |levererade intakter i linje med férvantningarna och starkare lonsamhet tack vare en
gynnsam produktmix och kundbonusar. Orderintaget pa 3,9 miljarder euro stodjer bolagets
tillvaxtmal trots en vantad nedgang fran fjarde kvartalet. Efterfragan pa avancerade chip for Al och
hogpresterande databehandling ar fortsatt stark, och ASML ser god fart i utrullningen av sin nya
High-NA EUV-teknik - nasta generations litografisystem med hogre upplosning som mojliggor

TIN Fonder Grev Turegatan 12A



Pressmeddelande
05 Maj 2025 16:04:00 CEST

tillverkning av annu mindre och mer kraftfulla kretsar. Trots vissa osakerheter kring handelstullar
star bolaget fast vid sina prognoser for aret och ser fortsatt langsiktig tillvaxt, drivet av
teknologiledarskap och dkade investeringar i avancerad tillverkning.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Cadence Design Systems,
Broadcom och Nintendo. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Recordati, Enphase och
Amazon.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Nvidia och Alphabet. Fondens
stérsta segment ar Mjukvara, som utgoér 57 procent av forvaltat kapital, foljt av Hardvara pa 22
procent och Halsa pa 11 procent. For en lista dver de tio stdrsta innehaven se tinfonder.se/innehav-
twt/.

Period TIN World Tech A Index V)
Apr 1,0% -4.3%
YTD -14.,2% -14,7%
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 @ 5.0% 14.1%

W Avser det bredare jamforelseindexet 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 dka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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