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Forvaltarkommentar

FOKUS TILLVAXT dr en nationell fond med friare placeringsbestdimmelser dn traditionella aktiefonder. Detta innebar

att FOKUS TILLVAXT kan investera i ett farre antal bolag och att fonden kan ha hogre dgarandelar i olika bolag

jamfért med en vanlig aktiefond.

FOKUS TILLVAXTS investeringsstrategi innebir att fon-
den huvudsakligen dr inriktad pd den svenska aktie-
marknaden. Fonden investerar i bolag med god utveck-
lingspotential, sdrskilt med inriktning pa branscherna
1T, telekommunikation, media och life-science-omridet
samt tillvixtbolag inom andra sektorer. Som underlag
arbetar FOKUS TILLVAXT med sé kallad fundamental-
analys dir bolagens tillgangar och deras lingsiktiga
intjaningsforméga analyseras. Fonden gor siledes en ling-
siktig bedomning och forsdker kopa aktierna till liga
priser. Ett ligt pris innebir att det finns en sikerhets-
marginal upp till vad analysen indikerar att aktien verk-
ligen dr vird.

Catella Kapitalforvaltning har utvecklat en si kallad
case-orienterad forvaltning som FOKUS TILLVAXT ocksd
tillimpar. Case-orienterad forvaltning innebir att det
aktuella bolaget blir foremal for en djupgdende analys,
baserad pd en stor mingd information och kunskap om
bolaget. Med ett genomarbetat underlag kan FOKUS
TILLVAXT gd in med betydande positioner i bolaget vilket
ger mojlighet till ett aktivt dgarinflytande for att skapa
mervirde i placeringen.

FOKUS TILLVAXTS placeringsinriktning kombinerad
med flexibilitet och rorlighet ger goda forutsittningar
for en aktiv forvaltning av fondens medel. Det 6kar
mojligheten till en god lingsiktig virdetillvixt for fond-
andelsigarna.

Fonden forvaltas kollektivt av vara forvaltare pa
Catella Kapitalforvaltning och placeringarna styrs av ett
gemensamt placeringsrad.

Utvecklingen pa virldens aktiemarknader aterhim-
tade sig ordentligt under 2003 efter nedgangarna de tre
foregiende dren. Virldsindex steg med 29 procent. I usa
okade Nasdaq med 50,0 procent medan uppgangen for
Dow Jones blev 25,3 procent. Utfallet i Europa varierade
med okningar frin 4,5 procent till drygt 48 procent.

Stockholmsborsen steg med 29,7 procent under aret.

2003

FOKUS TILLVAXTS virde 6kade med 28,4 procent under
2003. Det var bittre in sivil Stockholmsborsen som
referensrintan som ir fondens riktmirke och som upp-
gick till 3,10 procent under dret. Sedan starten i januari
2002 har FOKUS TILLVAXT Okat med 7,7 procent i virde
jamfort med Stockholmsborsen som fallit med 18,6 pro-
cent medan referensrintan har uppgitt till 7,2 procent.

FOKUS TILLVAXT, som startade vid drsskiftet 2001/
02, stilldes under sina forsta dr infor en mycket besvir-
lig borsperiod. I den turbulenta och mycket skiftande
aktiemarknaden har det varit svart att hitta bra place-
ringsalternativ. Fonden har dirfor intagit en forsiktig
strategi med en hog andel likviditet, sirskilt under forsta
halvaret 2003. Mot bakgrund av fondens laga risk under
dret dr vi nojda med utfallet.

FOKUS TILLVAXT kommer framéver att dn mer foku-
sera pd case-orienterad forvaltning av borsbolag med
betoning pd foretag som visar tillvixt.

Det nya dret 2004 har inletts med en stigande bors.
Om konjunkturen fortsitter att utvecklas i en positiv
riktning utan att rintorna stiger kraftigt finns det goda
forutsittningar for en fortsatt gynnsam utveckling pa

aktiemarknaden.

HENRIK STROMBOM
VD



Marknaden under 2003

2003 blev ett ar av aterhdmtning pa vdrldens aktiemarknader efter tre ar av kraftigt fallande borskurser.

Virldens aktiemarknader dterhimtade under 2003 en
del av de tre foregdende arens kraftiga borsnedgangar.
Men 2003 borjade skakigt och heldret priglades av sed-
vanlig dramatik. Inledningen av 2003 dominerades av
oron kring effekter och hindelseutvecklingen vid ett
eventuellt krig i Irak. Dessutom fanns det en stor oro for
konsekvenserna av den smittsamma lungsjukdomen
Sars som spred sig i Asien. Det medforde att aktiemark-
naderna fortsatte att falla under januari och februari for
att nd en botten i mitten av mars.

Nir Irak-kriget sedan vil brot ut och forloppet blev
relativt kortvarigt reagerade aktiemarknaderna med att
kraftigt sinka riskpremierna med atfoljande rekyl uppét
som varade fram till maj. Marknadens fokus flyttades da
till virldsekonomin och konjunkturutvecklingen. Eko-
nomiska bedomare borjade befara att den forvintade
uppgingen i den ekonomiska tillvixten skulle utebli och
den amerikanska centralbanken uttryckte en storre risk
for deflation 4n inflation. Det medforde att kapital flytta-
des fran aktiemarknaden till obligationsmarknaden vilket
ledde till fallande langa rintor. Samtidigt sinkte central-
bankerna, bland annat den svenska riksbanken, sin styr-
rinta.

De extremt lga rintorna under sommaren gav dock
aktiemarknaderna fornyat hopp om att tillvixten dndd
skulle ta fart. Dessutom forvintades den expansiva ame-
rikanska finanspolitiken med stora skattesinkningar ge
effekt pd efterfrigan och dirmed tillvixten. Det kom
dven alltfler signaler om att tillvixten i USA var pa vig
upp igen. Facit for det tredje kvartalet blev en BNP-
uppgéing pa drygt itta procent i rstakt. Utfallet for hel-
dret forvintas bli en BNP-Okning pa cirka tre procent
vilket dr hogre 4n forvintat.

Samtidigt spiddes optimismen pd av en mycket
stark ekonomisk utveckling i Kina med en tillvixt pa 6ver
tio procent. Aven 6vriga Sydostasien visade pi en snabb
dterhimtning. Till och med Japan 6verraskar med en till-

vixt nira tre procent som ir klart hogre dn vintat.

Europa, med Tyskland och Frankrike i spetsen, var dock
en besvikelse med en tillvixttakt som for heliret troligen
blir blygsamma o,s procent.

Borsforetagens rapporter for tredje kvartalet visade
i allminhet en god vinstutveckling som i ménga fall
blev bittre dn vintat. Liga rintor, fallande riskpremier,
bittre tillvixt och hogre vinster bidrog till en positiv
utveckling for aktiemarknaderna under andra halvaret.

Vinstforbittringarna i foretagen var dock mer resul-
tat av rationaliseringar och kostnadsnedskirningar in
forsiljnings- och volymokningar. Det innebar att det
frimst var en stark produktivitetstillvixt som var den dri-
vande faktorn bakom den ekonomiska tillvixten, framfor
allt i UsA. Att en Okning av sysselsittningen inte kom
igdng pa allvar blev ett av orosmolnen under hosten.

De stora underskotten i den amerikanska budgeten
och bytesbalansen var och ir andra orosmoln som bidra-
git till den kraftiga forsvagningen av dollarn. Samtidigt
blev den fallande dollarn ytterligare en stimulans &t ame-
rikansk ekonomi. Spegelbilden med en forstirkt euro ris-
kerade att himma dterhimtningen i Europa.

Den svenska kronan forstirktes inte bara mot dol-
larn utan dven mot euron infor folkomrostningen. Trots
ett klart nej till EMU-anslutning fortsatte kronan att
stirkas mot euron, sannolikt beroende p4 att regering-
en efter valet forklarade sig villig att fora en mer till-
vixtvinlig politik.

Under 2003 uppdagades fler foretagsskandaler i spa-
ren av amerikanska Enron och Worldcom. Nu vindes
dock blickarna mot Europa med hollindska Ahold och
i slutet av dret italienska Parmalat. I Sverige var det
Skandia som ddrog sig de flesta skandalrubrikerna.

Fortroendekriser och osikerheten om en lingsiktigt
hillbar konjunkturuppging gjorde att aktiemarknader-
na var ryckiga och pendlade sidledes under hosten for
att overgd i en fastare uppgdng mot slutet av dret. Facit
for dret blev en uppging pa 31 procent for Morgan

Stanleys virldsindex. Stockholmsborsen hivdade sig

CATELLA FOKUS TILLVAXT

2003



CATELLA FOKUS TILLVAXT

relativt vil med en 6kning pa 29,7 procent. Den ameri-
kanska Nasdagborsen steg med 50,0 procent och Dow
Jones med 25,3 procent.

Av de stora borserna i Europa klarade sig Frankfurt
bist med en uppging pa 37,1 procent. Parisborsen steg
med 16,1 procent och London med 13,6 procent. Tokyo-
borsen dkade med 24,5 procent.

Pa Stockholmsborsen blev Media bista bransch
med en uppging pad 82,2 procent. IT blev nist bista
bransch med en uppgang pi 73,8 procent foljt av Tele-
kommunikation med en uppging pa 52,3 procent, hir
bidrog inte minst Ericsson vars borskurs mer dn for-
dubblades. Direfter foljer Finans med 35,9 procent dir
bankerna visade stora vinster, foljt av Industri som steg
29,1 procent.

Hilsovard steg med 22,2 procent, nigot mindre in
hela Stockholmborsen. Branschindex for Ravaror och
Konsumentvaror stannade vid uppgéingar pa 10,1 pro-
cent respektive 8,9 procent medan Tjinster bara 6kade

med 4,0 procent.

FOKUS TILLVAXTS UTVECKLING UNDER 2003

FOKUS TILLVAXT, som under 2002 var under uppbygg-
nad, fortsatte att inta en forsiktig placeringsstrategi under
2003 mot bakgrund av den stora osikerheten och de
kraftiga kurssvingningarna pa borsen, sirskilt under det
forsta halvaret.

FOKUS TILLVAXTS virde steg med 28,4 procent
under dret. Det var klart bittre in fondens riktmirke,
referensrintan, som uppgick till 3,10 procent och nist-
an i nivdi med Stockholmsboérsen som dkade med 29,7
procent. Sedan starten i januari 2002 har fonden stigit
med 7,7 procent samtidigt som Stockholmsborsen fallit
med 18,6 procent och referensrintan avkastat 7,2 procent.

Det var framfor allt innehaven i Active Biotech,
Getinge, Elekta och Ericsson som bidrog till fondens
virdeutveckling. Av fondens storre innehav var det
frimst Hennes & Mauritz och scA som inte infriade
forvintningarna.

Det storsta nettokdpen har utgjorts av Invik, Volvo,
Sardus och Finnveden. De stérsta nettoforsiljningarna
har varit 18s, Europolitan, Ericsson, Getinge och Elekta.

Portfoljen koncentrerades under dret, frin 19 bors-

noterade innehav vid utgingen av 2002 till 13 innehav

2003

vid utgingen av 2003. Antalet onoterade innehav upp-
gick till tvd bolag som svarade for 1,1 procent av fond-
formogenheten. Fonden avyttrade elva innehav helt
och héllet, minskade i fem innehav och okade i tva.
Antalet nya innehav uppgick till fem bolag — Glycorex,
Invik, Finnveden, Sardus och Volvo.

FOKUS TILLVAXTS fondférmogenhet var 261 mkr per
den sista december 2003. Andelen likvida medel upp-
gick till 21,4 procent av fondformogenheten vid samma
tidpunkt.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Fondens medel fir placeras i optioner och terminer i
syfte att effektivisera forvaltningen, 6ka fondens avkast-
ning samt for att skydda fondens tillgdingar mot kurs-
forluster. Handel med optioner har skett i begrinsad
omfattning. De sikerhetskrav som optionshandeln med-
fort har med god marginal understigit den grins som
anges i fondbestimmelserna. Fonden har till liten del
tagit upp virdepapperslin men inte utnyttjat mojlighe-
ten att ge virdepapperslin. Fonden har inte utnyttjat
kreditmojligheten.

UTDELNING

Utdelning for 2003 kommer att limnas med avstim-
ningsdag 2004-03-26 och likviddag 2004-04-02. Det
utdelningsbara beloppet uppgar till 6357 kkr vilket
innebir 24,54 kronor per andel. For 2002 limnades 20,32

kronor per andel i utdelning.

UTSIKTER FOR 2004

Aktiemarknaden inledde det nya dret med stigande kur-
ser. Forvintningarna ir att konjunkturuppgingen for-
starks 1 USA och att den ekonomiska tillvixten i Europa
vinder upp igen. Det innebir normalt stigande vinster
vilket dr gynnsamt for borsen. Osikerheterna kretsar
kring obalanserna i de amerikanska underskotten och
dess effekter pd dollarkurs och ekonomisk utveckling.
Aven om inflationen antas ligga kvar pi liga nivier
finns det forvintningar om hojda rintor, sirskilt under
andra halviret vilket dr negativt for borsen. Sammantaget
bedoms den forvintade vinsttillvixten Overviga och

bidra till en positiv borsutveckling under dret.



FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT, NOT I

BALANSRAKNING, KKR

ANTAL/ MARKNADS- % AV FOND % AV % AV
NOM BELOPP VARDE FORMO- 31 DEC FOND- 31 DEC FOND-
KKR GENHET 2003 VARDET 2002  VARDET
BORSNOTERADE AKTIER TILLGANGAR
DAGLIGVAROR Finansiella instrument med
Sardus 75 000 7 875 3,02 positivt marknadsvirde, not 1 237 720 91,1 153 636 7,4
7 875 3,02 Bank och 6vriga
FINANS OCH FASTIGHET likvida medel 55 919 21,4 129 004 48,2
Invik & Co B 16 000 11 360 4,36 Kortfristiga fordringar 7193 2,8 7 22§ 2,7
11 360 4,36 SUMMA TILLGANGAR 300 832 115,3 289 865 108,3
HALSOVARD
Active Biotech B 309 000 18 849 7,23 SKULDER
AstraZeneca 40 000 14 020 5,37 Finansiella instrument med
Glycorex Transplant 50 000 195 0,08 negativt marknadsvirde, not 1 o 0,0 64 0,0
B 33 064 12,68 Ovriga kortfistiga skulder 30 972 15,3 22173 8,3
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER SUMMA SKULDER 39 972 15,3 22237 8,3
Finnveden B 150 000 6 480 2,48
Volvo B 45 000 9 900 3,80 FONDFORMOGENHET, NOT 2 260 860 100,0 267 628 100,0
16 380 6,28
INFORMATIONSTEKNOLOGI POSTER INOM LINJEN
. Stillda sikerheter for derivat o 0,0 413 0,2
Ericsson B 1900 000 24 §10 9,39
IBS B 600 000 7 980 3,06
Scribona B 475 400 6 798 2,61
39 288 15,06 .
MATERIAL RESULTATRAKNING, KKR
Hoganis B 30 000 4 620 1,77 TJAN 2003~ TJAN 2002~
SCA B 30 000 3 820 1,38 31 DEC 2003 31 DEC 2002
13 440 5,15 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER Virdeforindring pa aktierelaterade
Hennes & Mauritz B 80 000 13 680 5,24 finansiella instrument 65 767 —62 836
13 680 5,24 Virdeforindring pa rinterelaterade
finansiella instrument 595 1733
RANTEBARANDE Rinteintikter 4 767 6 508
Svenska Staten Utdelningar 1595 1309
Statsskuldsvixel, ffd 040218 100 000 99 631 38,19 Ovriga intikter o o
99 631 38,19 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 72 724 —53 286
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 234 718 89,98
KOSTNADER
EJ BORSNOTERADE AKTIER Ersittning till fondbolaget 4 007 1502
Wireless Maingate 1725 000 1294 0,49 Ersittning till férvaringsinstitutet 89 146
Wireless Maingate forlagslan 268 000 268 0,10 Ovriga kostnader 2 26
Vitalas International 60 000 1 440 0,55 SUMMA KOSTNADER 4 098 1674
3002 1,14
ARETS RESULTAT 68 626 —54 960
SUMMA EJ BORSNOTERADE AKTIER 3 002 1,14
SUMMA INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT 237 720 91,12
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING, KKR
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 23 140 3,88 Rinterelaterade finansiclla instrument
Realisationsvinster 2 038 290
SUMMA FONDFORMOGENHET 260 860 100,00 Realisationsforluster S o
Orealiserade vinster /forluster —1 443 1443
SUMMA 595 1733
STORRE AKTIEKOP OCH FORSALJNINGAR, KKR
VARDEPAPPER BELOPP KOP/SALT L L
Statsskuldvixlar 09 568 Nettokdpt FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN, KKR, NOT 2
IBS 19 §78 Nettosalt 2003 2002
Europolitan 18 772 Nettosilt Fondformogenhet vid drets borjan 267 628 304 057
Ericsson 1 964 Nettosalt Andelsutgivning 25 574 33 490
Getinge 11 275 Nettosalt I}ndclsinlﬁscn 94 483 ~14 959
Arets resultat enligt resultatrikning 68 626 —54 960
Limnad utdelning —6 480 o
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 260 860 267 628
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Fondfakta

FONDFAKTA 2003-12-31 2002-12-31
FONDKATEGORI NATIONELL FOND NATIONELL FOND
Fondférmogenhet 260 860 KKR 267 628 KKR
Antal utelopande andelar 258 944 ST 318 893 ST
Andelsvirde 1 007,40 KR 839,24 KR
Utdelning 20,32KR 0,00 KR
Kursutveckling efter fast arvode 28,36% -16,08%
Kursutveckling efter fast arvode och performance fee 20,04% -16,08%
Affirsvirldens generalindex 29,73% —37,26%
Genomsnittligt drsavkastning de senaste tvd aren 3,75%
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start 3,76%
Totalrisk 13,9%
Totalrisk for jimforelsetalet 26,7%
Aktiv risk 14,85%
Omsittningshastighet 0,63 GGR
Arlig fast forvaltningsavgift 0,5%
Uttagen forvaltningsavgift i % av genomsnittlig fondférmogenhet 0,5%
Performance fee 2 591 208 KR
Transaktionskostnader 647 254 KR
Transaktionskostnader i % av virdepappersomsittning 0,17%
TER 1 % av genomsnittlig fondférmogenhet 1,49%
Insittningsavgift o%
Minsta forsta insittning 300.000 KR
Uttagsavgift 1%
Forvaltningskostnad for engdngsinsittning 300 ooo kr 5 334,89

RISK

Berikning av risk sker pd historiska virden med férhoppningen att
dessa virden ska ge en bild av framtiden. Det ir ofta s& men det finns
inte nigon garanti. For att standardavvikelsen skall vara jimforbar och
ndgorlunda tillforlitlig, skall berdkningen ske f6r en bestimd tidsperiod.
I Sverige har man enats om att berikningen bér omfatta periodresultat
fér 24 ménader. Eftersom man vanligtvis anvinder &r som referens i
samband med placeringar, riknas standardavvikelsen om till att avse en
period om ett dr. P4 detta sitt riknas fondens totalrisk ut.

FOKUS TILLVAXT avkastning 28,4%
Risk 13,9%
AFGX avkastning 29,7%
Risk 26,7%

REDOVISNINGSPRINCIPER
REDOVISNINGSPRINCIPER

Till grund f6r fondernas redovisning ligger Lagen 1990:1114 om virde-
pappersfonder samt Finansinspektionens forfattningssamling FFES
2002:20 och Fondbolagens Forenings rekommendation for virdepap-
persfonders redovisning.

I fondernas balansrikning har fondernas innehav virderats till mark-
nadsvirde per 2003-12-30. Med marknadsvirde avses stingningskurs.
Om sddan ¢j finns virderas innehaven till senaste betalkurs eller kop-
kurs, eller om dessa inte ir representativa, till det virde som fondbola-

get faststillt pd objektiva grunder.

2003

ANDELSAGARENS BESKATTNING
Genom att handeln med fondandelar endast kan goras vid ett begrinsat
antal tillfillen anses fonden vara onoterad. Frin och med 1999 irs tax-

ering giller foljande kvittningsregler:

<« Forluster pa onoterade aktier dr fullt kvittningsbara mot reavinster
pé fondandelarna.

<« Forluster pd noterade aktier 4r endast avdragsgilla till 70 procent mot

reavinster pd fondandelarna.

<« Forluster vid forsiljning av fondandelarna ér fullt kvittningsbara mot
vinster pd bade marknadsnoterade och onoterade aktier.

Vid formogenhetsbeskattningen skall, enligt utlitande av skatteexpertis,
en genomsynsprincip tillimpas. Tillgangar och skulder skall beaktas i
samma omfattning som om deligarna innehaft dem direkt. Aktier pd
A-listan tas siledes upp till 8o procent av det noterade virdet, medan till
exempel aktier pa o-listan inte dsitts nigot virde. Vid utgdngen av 2003
hade fondens tillgingar en sidan sammansittning att det skattepliktiga
formogenhetsvirdet blev 76,82 procent av marknadsvirdet.

Vid utdelning frin FOKUS TILLVAXT innehills preliminirskatt alterna-
tivt kupongskatt enligt dubbelbeskattningsavtal for fysiska personer och
dodsbon.

KONTROLLUPPGIFTER
Kontrolluppgifter limnas till skattemyndigheten av Catella Kapital-
forvaltning pa skattepliktig utdelning, antal andelar samt realisations-

vinster och realisationsférluster



Styrelse Catella

Stockholm den 10 februari 2003

JOHAN BJORKLUND
Ordforande
vD Catella Holding AB

STEN FRANZEN
vD Kalmar lins

Pensionskapitalférvaltning AB

HENRIK STROMBOM
vD Catella Kapitalférvaltning AB

Kapitalforvaltning AB

BRITT EHRLING
Administrativ chef Catella Capital AB

MICHAEL FRIE
Advokat Bird & Bird Advokat HB

Revisionsberattelse

Vi har i egenskap av revisorer i Catella Kapitalforvaltning AB (org nr 556484-9866) granskat arsberittelsen och bok-

foringen samt styrelsens forvaltning i FOKUS TILLVAXT (org nr 504400-8497) for dr 2003. Det ir styrelsen som har

ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen. Vért ansvar dr att uttala oss om drsberittelsen och forvalt-

ningen pd grundval av vir revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen

for att i rimlig grad forsidkra oss om att drsberittelsen inte innehaller visentliga fel. En revision innefattar att granska

ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingir ocksé att

prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade informationen i drs-

berittelsen. Vi har granskat visentliga beslut, dtgirder och forhillanden i ovannimnda fonder for att kunna bedo-

ma om styrelsen handlat i strid mot virdepappersfondlagen eller fondbestimmelserna. Vi anser att var revision ger

oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprittats i enlighet med virdepappersfondlagen.

Styrelsen har enligt vir bedomning inte handlat i strid med virdepappersfondlagen eller fondbestimmelserna.

PricewaterhouseCoopers AB
OLOF HEROLF

Auktoriserad revisor

Stockholm den 13 februari 2004

GUNNAR ABRAHAMSSON

Auktoriserad revisor

av Finansinspektionen férordnad revisor
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