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April 2026 - Tva steg fram, ett steg bak

Temat for forra manadsbrevet var konflikten i Mellandstern och stangningen av Hormuz-
sundet. Dar konstaterade vi att "riskerna 6kar i ett icke-linjart forlopp ju langre tid konflikten
pagar”, vilket kanske ar det viktigaste budskapet att upprepa nu, en manad senare. For
marknaden och, framfor allt, den underliggande ekonomin ar det svart att se mycket gott
komma ur forloppet. Férutom da den lattnad som tenderar att pragla marknader da man ser
ett tydligt slut pa en konflikt.

Temat fér forra manadsbrevet var konflikten i Mellandstern och stangningen av Hormuz-sundet.
Dar konstaterade vi att "riskerna okar i ett icke-linjart forlopp ju langre tid konflikten pagar”, vilket
kanske ar det viktigaste budskapet att upprepa nu, en manad senare. For marknaden och, framfor
allt, den underliggande ekonomin ar det svart att se mycket gott komma ur férloppet. Forutom da
den lattnad som tenderar att pragla marknader nar man ser ett tydligt slut pa en konflikt.

Aprilvader pa bérsen hade kunnat vara en alternativ titel for texten. Saval franvaron av
vinstvarningar som en tydlig sentimentsforandring gjorde att marknaden och fonderna kunde
klattra uppfor den geopolitiska orons vagg. Fram till periodens mitt var trenden entydigt positiv.
Darefter har marknaden lika envist letat sig nedat. Fonderna, som vid mitten av manaden lag
tydligt pa plus, holl sig med néd och nappe éver vattenytan.

Rapportperioden for forsta kvartalet inleddes under perioden. Som tidigare har mottagandet varit
asymmetriskt, dar reaktionerna pa negativa nyheter varit starkare an pa positiva. Denna negativa
bias har aven kunnat observeras vid rapporter som kommit in precis i linje med foérvantningarna.
Samtidigt har inte stora positiva reaktioner saknats helt och manga bolag har fortsatt leverera god
tillvaxt och lonsamhet.

An sa lange har inget av bolagen i fonderna sett ndgon direkt paverkan fran stangningen av
Hormuz-sundet. Det forsta som brukar handa vid stora geopolitiska handelser ar att en osakerhet
infinner sig hos inkdpare och andra beslutsfattare. Investeringsbeslut skjuts upp eller eskaleras till
en hogre ledningsniva. "Vi vill géra detta, men kanner att vi maste avvakta’ Nyckelorden ar har "
kanner" och "avvakta" Det forsta ordet illustrerar hur osakerhet ar ekonomiers och marknaders
fliende nummer ett. Det andra att intakter inte nddvandigtvis ar forlorade, utan flyttade till
narliggande kvartal.

TIN Ny Teknik

Drygt halften av bolagen hann under perioden rapportera for forsta kvartalet. Totalintrycket rent
fundamentalt har varit starkt med fyra ganger fler positiva an negativa dverraskningar.
Aktiemarknadens dom har varit betydligt strangare an fundamentalt motiverat, i var bedomning till
folid av en avsevard forsamring i marknadssentiment under andra halvan av april.
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Bland rapporter som stack ut at det positiva hallet finner vi bland annat Mycronic. Stark efterfragan
inom framfér allt divisionen Global Technologies foranledde bolaget att hdja sin guidance for
omsattningen helaret 2026 fran 8,25 miljarder SEK till 8,75 miljarder SEK. Med tanke pa att
divisionen Pattern Generation till stor del drivs av ett fatal - oftast raknat pa ena handens fingrar
varje ar - mycket stora order blir variationerna mellan kvartalen ocksa mycket stora. Under Q1
atervande bolaget till stark tillvaxt efter tva jumna kvartal. Kapacitetsinvesteringar inom Al ligger
bakom en stor del av Global Technologies framfart, dar man sag ordertillvaxt pa 260 procent
under perioden.

Xvivo levererade en stark rapport for Q1 med organisk tillvaxt pa bredden av portfolen.
Omsattningen steg 10 procent, men forbattrade marginaler drev upp rorelseresultatet 20 procent.
Kassaflodet hangde med, nagot som ar sarskilt viktigt i ett bolag som fortfarande har manga
projekt att investera i och darmed stora mojligheter att utveckla affaren vidare. Pa det senare
temat levererade bolaget aven utmarkta studieresultat inom Hjarta pa en stor
transplantationskonferens under april.

Marknadens stranga dom illustreras ingenstans battre an i Addnode. Rapporten var i linje med
marknadens forvantningar, mojligen nagot pa den svagare sidan. Den initiala negativa
kursreaktionen kan hanféras till 12 procent negativ tillvaxt inom Design (aterforsaljning av
Autodesks system samt kompletterande egen mjukvara). Pa bolagets telefonkonferens fick vi lara
0ss att bakom den siffran ligger en férandring i mix mellan ettars- och tredrskontrakt. Den
underliggande utvecklingen var stabil. Repade sig aktien? Nej, pa grund av hur bolaget hanterade
investerarnas fragor kollapsade aktien ytterligare 15 procent under samtalets gang. Ratt eller fel -
detta investeringsklimat staller stora krav inte bara pa hur en ledning skoter verksamheten, utan
aven hur den kommunicerar.

Paradox Interactives rapport forsta kvartal var odramatiskt, vilket ocksa var rimligt givet ett lugnt
kvartal i termer av storre spelslapp. Omsattningen foll med sju procent och rorelseresultatet med
31 procent. Justerat for valutan vaxte dock bolaget svagt positivt, medan lonsamheten tyngdes av
hogre avskrivningar fran fjolarets storre lanseringar. Viktigare ar kanske att de mest problematiska
delarna av projektportféljen nu ser ut att vara avklarade. Med starkt kassaflode, en kassa pa drygt
1,5 miljarder SEK, en renare portfolj och atta speli pipeline framstar Paradox ater som ett mer
fokuserat bolag med goda forutsattningar att bygga vidare pa sina langlivade spel.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Sectra, Xvivo Perfusion och
Mycronic. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Addnode, Revenio och
Veeva Systems.

De tre storsta 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 6 procent. Fér en lista 6ver de tio storsta innehaven se
tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index ¥
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Apr 0.6% 3.3%
YTD -21,0% 1,6%
2025 -25,1% 5.6%
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 29,2% 23.3%
CAGR start @ -1,3% 9.7%

@ 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

Rapportsasongen pagick med full styrka i april och majoriteten av fondens bolag rapporterade.
Som vanligt var utfallet av olika kvalitet och resultaten togs i manga fall emot av marknaden med
stora kursrorelser som resultat. Nedan beskrivs nagra portfoljens bolag som utmarkt sig sarskilt
under kvartalet

Periodens come back kid var Apotea som atervande till en fin organisk tillvaxt om 7 procent och en
marginal om drygt 5 procent. Vi kan darmed betrakta marginalfallet under det fjarde kvartalet i fjol
som temporart i sparen av uppstarten av lagret i Varberg. Féretagets bolagsbyggare Per
Swardsson ar dock inte ndjd med tillvaxten och tycker att bolaget borde kunna prestera annu
battre.

Ett annat gladjeamne i portféljen ar den vandning som Sdiptech lyckats fa till. Bolaget ar en av
fondens stoérre investeringar och har det senaste halvaret salt av tillgangar som inte lAngre nar
bolagets prestationskrav. Bolagsstyrningen har starkts genom att ett antal A-aktier konverterats till
B samt att preferensaktier har kdpts tillbaka. Bolagets finansieringskostnader har minskats genom
en refinansiering av obligationen, aterkdp av preferensaktierna. Nu gar bolaget vidare med lagre
skuldsattning och hoégre marginal samtidigt som man vaxer organiskt.
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Djurhalsobolaget Vimian utvecklades val och man vaxte organiskt med g procent till 25 procent
marginaler. Vidare berattar man om att med affarsomradet Medtech, som underpresterat senaste
aret, nu ser forbattringar komma i sparen av ny saljorganisation. Man vantar sig nu kunna borja
vaxa igen under Q2 aven har. Nya VDn verkar nu varm i kladerna och verkar sugen pa att
accelerera forvarvsagenden. Vi ser ett intressant lage i ett snabbvaxande bolag i en strukturellt
gynnad marknad.

Cellavision hade en kraftigt negativ kursreaktion i sparen av negativ organiskt tillvaxt och
valutamotvind med vinsttapp som foljd. Detta forklarades dock av en justering av lagret hos
bolagets storsta kund och samarbetspartner Sysmex och vantas vara dvergaende under H2. |
ovrigt presterar bolaget val och slutkunderna dkar sina investeringar i bade befintliga och
nylanserade produkter.

Raysearch levererade ett resultat som var lite av en besvikelse. Omsattning och vinst féll jamfort
med foregaende ar. Med ett tufft jamforelsekvartal och nagra order som foll dver in i Q2 rackte inte
resultatet till. Detta ménster ar dock inget ovanligt for bolaget. Nar vi drar ut tidsperspektivet dver
nagra ar ser vi en god uthallig arlig vinsttillvaxt om cirka 20 procent. Bolaget hojde aven sitt
finansiella mal fran 25 till 30 procents rérelsemarginal senast 2028, vilket ser fullt gérbart ut. Q1 var
ett svagare kvartal men framtiden ser onekligen intressant ut. Férsaljning stiger med nya produkter
som Ray Care, samtidigt som efterfragan ar god bland kunderna.

MTG levererade en riktigt stark rapport med tvasiffrig organisk tillvaxt och visade att
mobilspelsbolag inte behover vara en utdoende art. Framfor allt fortsatter bolagets storsta spel,
RAID: Shadow Legends, att dverraska positivt. Det ar ocksa gladjande att se hur direktforsaljiningen
till konsument fortsatter 6ka, vilket bade minskar beroendet av appbutikerna och starker
marginalerna. En bibehallen guidance fér helaret kan framsta som forsiktigt efter den starka
starten. Det finns dock goda skal att inte extrapolera ett ovanligt aktivitetsrikt forsta kvartal rakt av.
En mojlig notering av PlaySimple kvarstar dessutom som en intressant joker i kortleken.

Fastighetsbolagen presterar alla val med laga vakansgrader god operationell vinsttillvaxt och flera
genomforda forvarv av fastigheter. Prisma ar det bolag som utmarker sig mest operationellt med
en vinsttillvaxt nastan 50 procent. Tillvaxten kommer fran férvarv av nya fastigheter och
realiseringar av projekt. VD och bolagsbyggaren Fredrik Massing har i Prisma skapat ett
fastighetsbolag som presterar starkare an de flesta.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under perioden var MTG, Mips och Apotea. Bland
innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Addnode, Revenio och Cellavision.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Raysearch, Vimian och Dynavox. Fondens
storsta segment ar Halsa, som utgoér 22 procent av forvaltat kapital, foljt av Industribolag pa 15
procent och Fastigheter pa 14 procent. For en lista 6ver de tio storsta innehaven se tinfonder.se
/innehav-tsm/.

Period TIN Smabolag A Index
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Apr 2,7% 4,7%
YTD -13,0% -3.3%
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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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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