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FONDENS UTVECKLING

Vi dr inte nojda med fondens utveckling under det forsta
halviret av 2000. Trots att vi har avvecklat nigra lyckade
placeringar med gott resultat blev nettoavkastningen mager
med endast 2%. Fondens innchav i OM-gruppen sildes efter
nyheten om den nya bérsen Jiway. Aktierna i Zeteco sildes till
Partec i samband med budet pa 199 kr per aktie. Procentuellt
‘blev Utfors den bista affiren och hela innehavet frin forra
drsskiftet 4r silt. Kvar i portfoljen finns en mindre post frin en
nyemission i varas.

Andra investeringar har varit mindre lyckade. Férsta miss-

taget vi gjorde var att inte konsekvent silja av innehav som
borjade gi diligt. Det andra misstaget var att vi trots den ut-
bredda uppfattningen att ménga virderingar var historiskt héga,
inte avstod frdn vissa investeringar. Den tredje anledningen
» till att vissa innehav utvecklades mindre bra hinger samman
med att marknaden blév besviken p dalig informationsgivning
fran bolagen och dirfor tappade fortroende for bolagens led-
ningar. Vi tror dock att detta ir ett évergiende fenomen och
att styrelserna funderar dn mer aktivt 6ver optimal manage-
mentstruktur i sina bolag. Inte minst mot bakgrund av en
alltmer férdnderlig omvirld och 6kad global konkurrens.

Trots dessa motgéngar och misstag ir vi 6vertygade om

att Fokus placeringsfilosofi hér framtiden till. Det kommer
alltid att finnas undervirderade och bortglémda aktier i bolag
som bdde ar I6nsamma och vixer i god takt.

MARKNADEN

Det nya seklets forsta halvar inleddes med starkt stigande kurser
och mycket hog borsomsittning. I sivil USA som i Europa
skedde ctt stort antal nyintroduktioner och flédet av nytt
placeringskapital var mycket stort. Affirsvirldens generalindex
har ett stort inslag av teknologiaktier i likhet med Nasdagq,
den tekniktunga borsen i New York. Nir dirfor Nasdaq vinde
neddt i mars kom det att paverka borsen i Stockholm negativt.
Nasdag, noterade all time high” i mitten av mars pa nistan
5.000 for att i slutet av maj ha fallit ca 40% eller till 3.000
nivdn. Affirsvirldens generalindex (AFGX) var som mest 28%
i mitten av april f3r att sluta pa 6% per halvirsskiftet.

I USA har, de under 1999 pibérjade, rintehjningarna
av FED fortsatt. Ddrutéver har Europa pabérjat rintehéjningar
for att dimpa inflationtendenser och flaskhalsar i produktio-
nen. En mindre uppmirksammad trend, i savil USA som i
Europa, ir att pa foretagsfinansieringsmarknaden har rintorna
stigat dramatiskt. Férutom bankernas 6kade refinansierings-
kostnader har kreditriskpaslaget stigit markant. Detta riskerar
att paverka boérserna framéver. Framtida investeringar i nya
generationer av mobila ndt antager allt stérre proportioner.
Dirutéver skall liggas kostnaderna for utauktionerade licen-
ser samt i vissa fall kostnaden for vissa forvirv inom telekom-
sektorn. Det dr oméjligt att forutspd alla implikationer av detta,
men en viss forsiktighet torde vara klok. Bland annat notera-
des dessa problem i bide Ericssons och Nokias halvirsrapporter.

Olika branscher har utvecklats mycket olika under forsta
halviret 2000. T Sverige gick Bank & Finans bést upp med
41%. Sdmst gick Handelsindex med en nedging pi 35%.
Bakom dessa siffror ligger en uppging pa 80% for Skandia
cfter fina forsdljningsframgangar i USA samt en nedging for
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Hennes&Mauritz efter VD:s avging och problem med mode-
svingningar och lagersituationen. Introduktionen av Telia har,
paverkat marknaden pd mdnga sitt. Forsoket att silja Telia
som en folkaktie var mycket tydlig och anslutningen blev ocksg
stor. For att frigora medel for kop av Telia-aktien tvingades
sannolikt minga aktiesparare, stora som sm4, att silja andra
akdier.

Vidare har manga s kallade férvintansbolag haft och
har en mycket besvirlig likviditetssituation. Eftersom kassafodet
i manga fall 4r starkt negativt fr dessa bolag och mojligheten
att fi in nytt kapital frin marknaden blivit mycket svérare,
kommer vi sannolikt att fi se ytterligare konkurser som den
for Boo.com.

Sammanfattat har perioden varit mycket volatil med vild-
samma kast och en fantastisk aktivitet. Manga nya bolag har
kommi till marknaden och bérsen har férlingt dppettiderna.

KURSUTVECKLING

FOKUS har fortsatt leta efter och investera i bolag som
bedomts vara undervirderade. Likviditetsandelen har i
genomsnitt varit drygt 13%. Per den 30 juni 2000 uppgick
aktieandelen till drygt 82% och likviditetsandelen till knappt
18%.

FOKUS har 6kat med 1,76% i virde under rapportpe-
riodens sex ménader efter fast arvode. Under motsvarande
period avkastade referensrintan 1,86% ( och AFGX steg med
5,96% ).

FOKUS fondférmégenhet uppgick per den 304uni 2000
till 963 miljoner SEK.

PLACERINGSSTRATEGI

FOKUS investeringsstrategi 4r inriktad pa ett selektivt urval
av bolag, huvudsakligen p4 de nordiska marknaderna med fokus
pa den svenska aktiemarknaden. FOKUS akticinnehav har
byggts upp successivt och har koncentrerat sina placeringar
till ett fatal aktieslag. FOKUS har Catella Kapitalférvaltnings
modellportfolj som bas i sin placeringsstrategi. De 4tta storsta
akticinnehaven utgjorde tillsammans 58% av portfoljen.

STORRE AKTIEKOP OCH FORSALJNINGAR

Det virdemissigt storsta innehaven ir Ericsson, Swedish Match
och IBS. Innchaven i bl.a. OM-gruppen och Zeteco har
avyttrats helt och hallet och innehaven i Utfors, SEB samt IBS
har minskats.

Virdepapper Kkr kopt/salt
OM-gruppen 94 930 nettosalt
Electrolux 53 608 nettokdpt
SEB 53176 nettosilt
Zeteco 53 142 nettosalt
Hoganis 49 228 nettoképt

FOKUS har deltagit i nyintroduktioner som vi har bedémt
vara av intresse, bland annat Telia. Dérutver har investeringar
gjorts i ndgra bolag som &r pa vig till borsen inom en snar
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framtid. Totalt utgér de onoterade innehaven 1,7% av
portfoljen.

FRAMTID

Efter halvarsskiftet har ytterligare kurskorrigeringar skett, bland
annat i stora tillvixtbolag som Nokia. Fokus virde 6kade 3,77%
under juli ménad. Mojligen genomgér vi nu det sista steget i
en nykter revidering av forvintningarna pd marknaden.
Rimligen bérjar vi nirma oss tidpunkten d4 rinteh6jningarna i
USA nétt viigs dnde for den hir gingen. Tecken pé en avkylning
av den amerikanska ekonomin blir fler och produktivitets-
forbittringarna ir inte uttémda enligt FEDs ordfrande Alan
Greenspan. Vi tror att marknadsliget, trots oron for nirvarande,
kommer férbittras under hosten och vi ser framtiden an med
tillforsike. -

Portfoljen hade vid halvédrsskiftet 37 st innehav inom olika
branscher. De noterade foretagens vikt uppgick till 80,7% av
fonden virde. Bland de storsta innehaven viljer vi att kom-
mentera exempelvis IBS som utgjorde 6,8% av portfoljen. IBS
dr en snabbt vixande ERP (Economic Resource Planning)
systemleverantor. Innehavet har dragits ner under halviret som
gatt frin over 13%, d4 kursutvecklingen var vildigt god i bor-
jan av perioden. Vi tror att marknaden f5r bolagets produkter
kommer forbittras under slutet av 2000 och 2001.

Ericsson dr det storsta innehavet och utgjorde 15,6% av
portfdljen, en marginell 6kning sedan arsskiftet. Ericsson ir i
stark tillvixt och virldsledande inom mobiltelefoni, i synner-
het inom mobilsystemsidan. Ericssons bredd, som &r stérre in
t ex Nokias, har varit vigledande vid valet av aktie i denna
snabbt vixande industri.

Swedish Match utgjorde 9,5% av portfoljen, en viss ok-
ning under perioden. Bolaget 4r fortsatt mycket ligt virderat
och har en hog 16nsamhet samt ett starke kassafléde. Bolaget
har en hég utdelningspotential och har borjat dterképa egna
aktier.

AstraZeneca uppgick till 2,6% av portfdljen, en liten 6k-
ning sedan drsskiftet. Oron kring Losec har minskat och vi be-
domer bolaget som lagt virderat relativt sina konkurrenter.

SEB, som utgjorde 4,3 % av portfoljen, har en klar stra-
tegisk inriktning mot den vixande sparandemarknaden. Vi
har halverat innehavet till stigande kurser under perioden.

Vidare har innehavet i AssiDomin 6kats till 4%. Bolaget
ar 1agt virderat och stir sannolikt infor betydande struktur-
fordndringar, vilka vi tror kan vara gynsamma for aktieigarna.
Kinnevik, nu 7% av portfoljen, har en stor rabatt p4 intres-
santa innehav inom telekom/media. Ny i portféljen 4r Elec-
trolux med 4%. En stark konsumtion i Europa torde gynna
bolaget.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Fondens medel fir placeras i optioner och terminer i syfte att
cffektivisera forvaltningen, 6ka fondens avkastning samt for
att skydda fondens tillgingar mot kursforluster. Handel med
optioner har skett i begrinsad omfattning. Handel med
standardiserade terminer har skett i viss utstrickning. De
sikerhetskrav som options- och terminshandeln medfort har
med god marginal understigit den grins som anges i
fondbestimmelserna. Fonden har tagit upp virdepapperslén i
begrinsad omfattning men ej utnyttjat majligheten att ge
virdepapperslin. Fonden har i mycket liten utstrickning
utnyttjat dess kreditméjlighet.

UTDELNING

Fokus limnade ingen utdelning for verksamhetsiret 1999.

FONDFAKTA

2000-06-30 1999.06-30
Fondkategori Nationell Fond  Natiorell Fond
Fondférmégenhet 963 mkr 742 mkr
Antal utelépande andelar 706 022 st 655 236 st
Andelsvirde 1364,10 kr 1032,38 kr
Utdelning 0,00 kr 12,76 kr
Kursutveckling efter fast arvode 1,76% 18,76%
Affirsvirldens generalindex 5,96% 16,9%
Totalrisk 23.2% 23,0%  serrisk” sid 4
Totalrisk for jimforelsetalet 24.3% 26,7%  scrisk” sid 4
Omsitmingshastighet 1,6 ggr 2,1 ggr
Uttagen forvaltningsavgift i % av genomsnittlig fondférmégenhet 0,50%
Performance fee 1508 099 kr
Transaktionskostnader 2905 004 kr
Transaktionskostnader i % av genomsnittlig fondférmégenhet 0,27%
Totalkostnadsandel i % av genomsnittlig fondfSrmégenhet 1,39%
Insittningsavgift 0% 0%
Minsta férsta insittning 300.000 kr 300.000 kr
Uttagsavgift 1% 1%
Arlig fast forvaltningsavgift 0,50% 0,50%
Forvaltningskostnad (inkl performance fee) fér engingsinsittning 300.000 kr 1999-12-31 135449 kr
Totalkostnad (inkl performance fee) for engingsinsittning 300.000 kr 1999-12-31 229412 kr

Forvaltningskostnad och totalkostnad for minadsspar

mdnadsspar ¢j méjligt



FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA

INSTRUMENT
Antal/ Marknads- % av fond
Nom belopp virde formi-
d kkr genher
Biirenoteradeinkticr
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG
S-EBA 400 000 41 800 43
41 800 4.3
HANDELSFORETAG
G&L Beijer Electronics AB 45 400 3632 0,4
Mckonomen AB, B 45 000 4 905 05
8537 0,9
INVESTMENTBOLAG
Kinnevik, B 300 000 67 500 7.0
67 500 7,0
KEMI OCH LAKEMEDELSBOLAG
AstraZeneca Ple. 60 000 24 600 2,6
European Institute AB, BTA 62 500 687 0,1
European Institute AB 27 050 298 0,0
Oxigene Inc. 170 000 14 875 1,5
Q-Mecd 30 000 3975 0.4
: 44 435 46
SKOGSINDUSTRI
AssiDomin 308 500 38717 4,0
Munksjd 80 000 4 640 0,5
SCA,B 150 000 25125 2.6
68 482 7,1
TJANSTEFORETAG .
Citymail, A 106 500 1172 0,1
Citymail, BTA 118 000 1239 0,1
Europolitan 150 000 16 425 1,7
Glocalnet AB, B 395 000 4977 0,5
IBS, B 2 157 200 65 579 6,8
LIMT AB 100 000 550 0,1
Netcom, B .. 40 000 26 040 2.7
Societé Européenne de Com, B 42 857 1804 0,2
Telia AB 150 000 12 450 1,3
Utfors 15 000 2925 0.3
133 161 13,8
VERKSTADSINDUSTRI
Autoliv Inc., SDB 180 000 38 880 4,0
Electrolux, B 350 000 47 775 5,0
Ericsson, B 860 000 150 070 15,6
Hoganis, B 400 000 56 400 59
; 293125 30,5
OVRIGA FORETAG
Elekta, B 856 288 14 985 1,6
Elekra konverteringslin
ffd 011231 10 270 813 8217 0,9
G&L Beijer, B 45 400 2315 0.2
Swedish Match, B 3 351 400 91 158 9.5
Trelleborg, B 50 000 3075 0.3
119 750 12,5
Summa bérsnoterade aktier 776 790 80,7
Ej biivenoterade aktier
HANDELSFORETAG
Zoovillage AB, BTA 120 000 720 01
720 0,1
KEMI OCH LAKEMEDELSBOLAG
Bicinvent, A 7 000 5073 0,5
5073 0,5
TJANSTEFORETAG
Apis Technical Training AB 1 860 2 356 0,2
Goodguy Svenska AB 1300 1313 0,1
I3 Micro Technology AB 18 000 2790 0,3
News Provider AB, BTA 45 000 4 950 05
11 409 1,1
Summa ej borsnoterade aktier 17 202 1,7
Summa innehav av finansiella instrument 793992 82,4
Summa Hvriga tillgdngar och skulder, netto 169 093 17,6
Summa fondférmégenhet 963 085 100,0

BALANSRAKNING

30 juni % av 30 juni % av
2000 fond- 1999  fond-
Kkr virdet kkr  virdet
Tillgingar
Finansiella instrument 793 992 824 585124 78,8
Bank och ovriga
likvida medel 159 362 16,6 179 194 10,6
Kortfristiga fordringar 50433 5.2 1313 1.4
Summa tillgdngar 1003787 104,2 765631 103,2
Skulder ’
Ovriga kortfristiga skulder 40 702 4.2 23 658 32
Summa skulder 40702 42 23 658 3,2

Fondformégenhet 963 085 100,0 741973  100,0
Stillda panter for handel
med terminer och optioner 319 0,0 0 0,0

RESULTATRAKNING

1 januari 2000-

30 juni 2000
kkr

Intikter och virdeférindring
Virdeforindring pa aktierelaterade
finansiella instrument 3857
Rinteintikter 2 365
Utdelningar 14 665
Ovriga intikter 105
Summa intiikter och virdeférindring 20 992
Kostnader
Ersittning till fondbolaget 4139
Ersittning dll forvaringsinstitutet . 238
Ovriga kostnader o 8
Summa kostnader 4 385
Arets resultat 16 607
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHETEN
Fondférmodgenhet vid drets bérjan 956 859
Andelsutgivning 90 000
Andelsinlésen -100 381
Arets resultat enligt resultatrikning 16 607
Limnad utdelning -
Fondférmégenhet vid periodens slut 963 085
SPECIFIKATION AV
VARDEFORANDRING
Aktierelaterade finansiella instrument
Realisationsvinster 222 939
Realisationsforluster -32 356
Orealiserade vinster/forluster -186 726
Summa 3 857

RISK

Berikning av fondens risk skall enligt svensk praxis ske
genom att mita manadsvirden for avkastningen baserat pa
en period om 24 minader. Standardavvikelsen och
avkastningen under de senaste 24 manaderna beriknat pd
mdanadsdata for fokus jaimfort med Affirsvirldens
generalindex (AFGX) var:

Standardavvikelse Avkastning
Fokus 23,2% 55,49%
AFGX 24,3% 56,67%



