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Fondens utveckling
under aret

Under 2004 gav Fokus Tillvaxt, under namnéndring till
Catella Case, 15,9 procents avkastning efter avdrag for fast
forvaltningsarvode. Det var battre dan fondens referensranta
som steg 2,2 procent. Risken i fonden, métt som standardav-
vikelse, var dock lagre &n for Stockholmsbérsen som helhet.

Utvecklingen i1 ekonomin

Konjunkturen forbattrades under aret och tillvaxten i varldse-
konomin blev enligt prelimindra prognoser 6ver fyra procent.
Amerikansk ekonomi vaxte snabbt, men hdgst var tillvéxten i
Asien och Osteuropa. Under varen syntes tydliga tecken pa
Overhettning och politikerna tvingades att vidta atstramnings-
atgarder for att kyla av ekonomin. Trots det véxte Kinas eko-
nomi snabbt under aret.

I Europa gick konjunkturvandningen betydligt trogare.
I Tyskland var tillvaxten betydligt l&gre &n snittet for euro-
omradet, medan Frankrike visade tecken pé snabbare ater-
hamtning. Brittisk ekonomi har gatt sin egen vag och snara-
re foljt amerikansk ekonomi. Efter ett par ar med haog tillvaxt
tvingades Bank of England att hdja rdntorna for att ddmpa
ekonomin.

Sverige och resten av Norden klarade sig betydligt battre
an snittet for euroomradet. | borjan av 2005 pekar siffrorna
pa att tillvéaxten for 2004 blev en bit dver tre procent.

Under sommaren och hosten ckade oron for uthallig-
heten i konjunkturuppgangen i forsta hand i USA. Under
arets sista manader kom dock statistik som visade att tillvax-
ten tagit ny fart.

De senaste aren har en stor del av vérldens investeringar
gjorts i lander i Asien och Osteuropa. | férsta hand har ménga
tillverkningsforetag flyttat produktion till de hér regionerna
dar arbetskraftskostnaderna ar mycket laga. Effekten blir svag
sysselséttningsutveckling i USA och Japan liksom i Sverige
och resten av euroomradet.

BGOrsen upp och
rantorna ned

Borserna steg i borjan av aret och orsaken var ljusare kon-
junkturutsikter och stigande foretagsvinster. Foretagens
vinster steg redan under 2003, som ett resultat av de mycket
stora besparingsatgarder som sattes in under den langa ned-
gang som startade 2000. Det ledde till mycket kraftiga pro-
duktivitetsforbattringar och nér efterfragan tog fart innebar
det att foretagens vinster steg snabbt och kraftigt.

I Sverige kom statistik som visade att inflationen sjonk
kraftigt och det skapade utrymme f6ér Riksbanken att sdnka
repordntan med forst med en kvarts procentenhet i februari
och ytterligare en halv procentenhet i april.

Under varen kom bérsuppgangen av sig. Orsaken var att
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hog tillvaxt i kombination med hdga ravarupriser och snabbt
stigande oljepris 6kade oron for inflation och det gjorde att
obligationsrantorna steg. Till rinteoron bidrog ocksa att den
amerikanska centralbanken, Fed, tidigt signalerade om beho-
vet av rantehojningar. Det allvarliga terrordadet i Madrid
Okade ocksa osakerheten om utvecklingen i varldsekonomin.

Réanteoron kom dock snabbt av sig, nér det visade sig att
det inte kom nagra inflationsimpulser trots hdg tillvixt och
mycket hoga ravarupriser. Nar det dessutom visade sig att
utvecklingen pa arbetsmarknaden var fortsatt svag sjonk obli-
gationsréntorna tillbaka.

Frén borjan av mars till slutet av oktober rorde sig bor-
serna i stort sett sidledes om &n under mycket stora svang-
ningar upp och ned. Efter det amerikanska presidentvalet
inleddes en ny uppgangsfas som gjorde att i stort sett alla
borser gav positiv avkastning under aret.

Vaérldsindex steg drygt nio procent réknat i lokala valutor,
men eftersom den svenska kronan steg i varde framfor allt
mot dollarn blev avkastningen bara omkring fyra procent
uttryckt i svenska kronor. Stockholmsbdérsen tillhérde vin-
narna och steg néstan 18 procent.

P& den svenska borsen steg sektorer som telekom, kon-
sumentvaror och fordonsrelaterad industri under forsta halv-
aret, medan fastigheter, banker och byggbolag tillhérde vin-
narna under hosten. Sett 6ver heldret var fastigheter den sek-
tor som gick bast. Ericsson, som véger tungt i index, steg
omkring 64 procent.

I Sverige sjonk rantan pa obligationer med fem érs I6ptid
fran 4,15 till 3,33 procent under aret, medan rantan pa stats-
skuldvéxlar med oo dagars 16ptid gick ned fran 2,65 till 1,00
procent. Inom euroomradet lamnade ECB styrrantan ofor-
andrad, medan obligationsrantorna sjonk. Den amerikanska
centralbanken hojde styrrantan flera ganger under andra
halvéret, men obligationsrantorna foljde inte med i upp-
gangen utan lag pa i stort sett samma niva vid arets slut som
nar aret borjade.

Under hosten foll den amerikanska dollarn kraftigt mot
bade euron och kronan trots Feds rantehojningar. En forkla-
ring &r det stora bytesbalansunderskottet och det snabbt vax-
ande budgetunderskottet. Dollarkursen foll fran 7:18 till 6:62
kronor under aret. Kronan starktes ocksa nagot mot euron.

Effekterna av dollarfallet stod periodvis i fokus pa Stock-
holmsborsen, dar det finns manga bolag som forlorar pa dol-
larfall. Det hér har tvingat analytikerna att revidera ned vinst-
forvantningarna i flera bolag, men det gér inte att utesluta att
vinstprognoserna fortfarande ar for hogt stallda. Facit i den
fragan kommer en bit in pa 2005.

Fondens strateg

Fokus Tillvéxt ar en specialfond, enligt lagen om investerings-
fonder, vilket innebdr att fonden har friare placeringsregler &n
vanliga investeringsfonder. Fonden &r inriktad pa placeringar i
mindre och medelstora foretag och tyngdpunkten ligger pa
bolag som har férutsattningar att vaxa snabbare an genom-
snittet. Inriktningen mot mindre féretag 6kar mojligheterna
att genom ordentlig analys hitta undervarderade aktier, efter-
som de mindre foretagen inte foljs av lika manga analytiker
som de stora bolagen. Fonden koncentrerar innehaven till ett
mindre antal bolag, normalt kring 20. Vi sprider riskerna
genom att vélja case i olika branscher.



Forvaltningen bygger pa den aktiva case-forvaltning som
bedrivits inom Catella i mer an tio &r. Tanken ar att bygga
upp ett antal langsiktiga, strategiska innehav i bolag dar vi
tror pé ledningens formaga att skapa tillvaxt och I6nsamhet.
| dessa bolag ska vi sjélva, eller tillsammans med partners,
kunna ta agarandelar pd upp till 20 procent och utdva en
aktiv dgarroll genom direkt eller indirekt styrelserepresenta-
tion.

For varje innehav i fonden formulerar vi tydligt skélen till
var investering. Redan vid investeringstillfallet ska vi veta
vilka kriterier som ska vara uppfyllda for att vi ska vélja vart
innehav och pa vilket sétt vi ska kunna sélja vart innehav.

Forvaltningen 2004

Under det forsta halvaret genomfordes stora forandringar i
fonden. Vi sélde samtliga vara aktier i AstraZeneca, H&M,
SCA, Scribona och IBS. | gengéld byggde vi upp helt nya
innehav i ett tiotal bolag. Nagra av de viktigaste investering-
arna gjordes i Intrum Justitia, Meda, Nobia, Hexagon och
Skanditek.

Under hosten séldes innehaven i Nobia och Pergo och
fonden tog hem stora vinster. Forséljningarna motiverades av
att vi efter stora kursstegringar sag begransad potential till
ytterligare uppgangar.

Fonden sélde aktier i Sardus i slutet av ret, eftersom vi
efter den vinstvarning som bolaget tvingats till, sag begran-
sade mojligheter till kursuppgdngar. Aktier i natmaklaren
Avanza inskaffades, eftersom bolaget drar nytta av trenden
med internetbaserad aktiehandel till lagt courtage.
Motiveringen &r att bolaget har en stark balansrékning och
har goda forutsattningar att dra nytta av att privatpersoner
ater okar sin handel med aktier.

Innehavet i Hexagon byggdes ut under hosten. Anled-
ningen var att vi tycker att bolaget befinner sig i en intressant
omstruktureringsfas. Bolaget ar pé vég att renodla sin verk-
samhet till tva affarsomraden, enzymer och matteknologi. Vi
tror att bolaget har identifierat Ionsamma nischer och vi har
fortroende for ledningens formaga att driva det nédvandiga
fordndringsarbetet.

Innehavet i Meda 6kades — de har lyckats bra med sin
strategi att kopa licensrattigheterna fran de stora lakemedels-
bolagen for preparat som ligger utanfor respektive bolags
prioriterade kdrnomraden. Vinsten har stigit kraftigt och vi
tror pa foretagets affarsidé och att ledningen har formaga att
fortsatta utveckla bolaget pa ett bra satt.

Intrum Justitia drabbades hért av skandalerna i sin eng-
elska verksamhet, men i grunden &r rérelsen sund och kassa-
flodet starkt. Vi byggde ut vart innehav i bolaget under hos-
ten.

Ett annat viktigt innehav &r Skanditek. Motivet &r att
bolaget ar huvudagare i MYDATA, som é&r vérldsledande pa
flexibel kretskortstillverkning.

Bland 6vriga viktiga innehav kan ndmnas Active Biotech,
Bure och Micronic.

Var syn pa 2005

Vi rdknar med fortsatt bra tillvéxt i ekonomin dven om till-
véxttakten mattas av en del. Foretagens vinster utvecklas
positivt och det ger stod &t borsen. Var bedémning ar dock
att vinstforvantningarna ar lite for hdga i en del bolag med
stor forséljning i dollar. Effekterna av dollarfallet &r en faktor
som formodligen kommer att std i centrum for placerarnas
intresse under éret.

Borsen paverkas positivt av att inflation och rantor &r 1aga
och vi raknar med att rantorna ligger kvar pa laga nivéaer, dven
om det inte ar uteslutet att Riksbanken genomfor nagon hoj-
ning av reporantan under andra halvaret.

Handel med optioner
och terminer

Fondens medel far placeras i optioner och terminer i syfte att
effektivisera forvaltningen, 6ka fondens avkastning samt for
att skydda fondens tillgdngar mot kursforluster. Handel med
optioner har skett i begrdnsad omfattning. De sékerhetskrav
som optionshandeln medfért har med god marginal under-
stigit den grans som anges i fondbestdmmelserna. Fonden
har inte tagit upp vardepapperslan och inte heller utnyttjat
mojligheten att ge vardepapperslan. Fonden har inte utnytt-
jat kreditmdjligheten.

Utdelning

Ingen utdelning for 2004 lamnas 200s.

Risk

Berakning av risk sker pa historiska virden med forhopp-
ningen att dessa varden ska ge en bild av framtiden. Det ar
ofta s3 men det finns inte ndgon garanti. For att standardav-
vikelsen skall vara jamforbar och nagorlunda tillforlitlig, skall
ber&kningen ske for en bestdmd tidsperiod. | Sverige har man
enats om att berdkningen bor omfatta periodresultat for 24
manader. Eftersom man vanligtvis anvander &r som referens i
samband med placeringar, rdknas standardavvikelsen om till
att avse en period om ett ar. P3 detta sitt raknas fondens
totalrisk ut.

Fokus Tillvaxt avkastning 15,89%
Risk 11,83%
AFGX avkastning 17,45%
Risk 16,97%

FOKUS TILLVAXT ARSRAPPORT 2004 3



FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT, NOT I

BALANSRAKNING, KSEK

VARDEPAPPER ANTAL/ MARKNADS- 31 december 31 december
NOM BELOPP VARDE, KKR FONDVIKT % 2004 2003
BORSNOTERADE AKTIER TILLGANGAR
FINANS OCH FASTIGHET Finansiella instrument med positivt
Avanza 171 000 7 267 2,58 marknadsvéarde, Not 1 270 895 237 720
Intrum Justitia 225 000 11 588 4,11 Bank och 6vriga likvida medel 17 666 55 919
Investor B 150 000 12 675 4,50 Kortfristiga fordringar 2 7193
Kinnevik Investment B 160 000 11 320 4,02 SUMMA TILLGANGAR 288 563 300 832
Tornet 65 000 9 490 3,37
52 340 18,58 SKULDER
HALSOVARD Ovriga kortfristiga skulder 6777 39 972
Active Biotech 309 000 11 278 4,00 SUMMA SKULDER 6 777 39 972
Gambro B 130 000 12 122 4,30
Meda A 60 500 15 186 5,39 FONDFORMOGENHET, NOT 2 281 786 260 860
Medivir B 14 100 1290 0,46
39 876 14,15 POSTER INOM LINJEN
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER Erhélina sikerheter for utldnade vardepapper o o
Bure Equity 1, TO 8 490 000 7 896 2,80 Utlanade vardepapper ) o
Camillo Eitzen & Co, Stallda sakerheter for inldnade vardepapper o o
Norge, NOK 110 000 6 702 2,38 Stallda sakerheter for derivat o o
Hexagon B §7 200 18 104 6,42 Stéllda sakerheter for derivat i procent 0,00 0,00
Prosafe, Norge, NOK 40 000 7137 2,53 Ovriga stéllda sakerheter o o
Scania B 45 000 11 835 4,20
Transcom WorldWide S.A. B 223 ooo 7 961 2,83 040101~ 030101-
Westergyllen B 40 000 4 480 1,59 RESULTATRAKNING, KSEK 041231 031231
64 115 22,75 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
INFORMATIONSTEKNOLOGI Vardeforandring pé aktierelaterade
Aspiro Information 3 500 000 9 135 3,24 finansiella instrument 37 557 65 767
Ericsson B 1 010 000 21 412 7,60 Virdeforandring pa ranterelaterade
Micronic Laser Systems 216 800 14 471 5,14 finansiella instrument o 595
Skanditek Industriforv 597 000 14 627 5,19 Rénteintakter 2 055 4 767
Telelogic 300 000 4 710 L,67 Utdelningar 2398 1595
64 355 22,84 Valutakursvinster- forluster, netto -86 o
MATERIAL Ovriga intakter o o
Ocean Rig, Norge, NOK 112 000 3473 1,23 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 41 924 72 724
3473 1,23
TELEKOMOPERATORER KOSTNADER
Millicom SDB 95 000 14 108 5,00 Ersattning till fondbolaget 6 611 4 007
14 108 5,00 Ersattning till forvaringsinstitutet 127 89
Réntekostnader I o
RANTEBARANDE VARDEPAPPER Ovriga kostnader 2 2
SVENSKA STATEN SUMMA KOSTNADER 6 741 4 098
Statsskuldvéxel,
ARETS RESULTAT 35 183 68 626
ffd oso316 20 000 000 19 917 7,07
Statsskuldvaxel,
fd 050615 10 000 000 9907 3,52 SFT‘ECIFIK:RT‘IVON AV 040101~ 0O30I0I-
VARDEFORANDRING 041231 031231
29 824 10,59 =
BVRIGT RAN'I"ER!ELATI?RADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Active konverteringslan 3 1373 320 1373 0,49 Realisationsvinster o 2038
Orealiserade vinster/forluster o -1 443
1373 0,49
SUMMA o 595
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 269 464 95,63
E) BORSNOTERADE AKTIER NOT 2 TILL BALANSRAKNING
Vitalas International AB 60 000 300 0,11 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2004 2003
Wireless Maingate 2 261 000 1131 0,40 Fondférmogenhet vid arets borjan 260 860 267 628
I 431 0,51 Andelsutgivning 7797 25 574
Andelsinldsen -15 700 -94 488
SUMMA INNEHAV AV Avrets resultat enligt resultatrakning 35 183 68 626
FINANSIELLA INSTRUMENT 270 895 96,14 Lamnad utdelning 6354 -6 480
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 281 786 260 860
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR
OCH SKULDER, NETTO 10 891 3,86
SUMMA FONDFORMOGENHET 281 786 100,00 STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) BELOPP KOPT/SALT
Svenska Staten 71 §20 Nettosalt
Ericsson 15 137 Nettosalt
Hennes & Mauritz 14 473 Nettosalt
AstraZeneca 14 301 Nettosalt
Micronic Laser Systems 14 281 Nettokdpt
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VALUTAKURSER

Snitt av kdp- och séljkurser 31 december 2004
VALUTA

KURS

NOK

1,088



Fondfakta

2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31
FONDKATEGORI SPECIALFOND™* NATIONELL FOND NATIONELL FOND
Fondférmdgenhet 281 786 KKR 260 860 KKR 267 628 KKR
Antal utelépande andelar 255 363 ST 258 944 ST 318 893 ST
Andelsvdrde 1103,47 KR 1 007,40 KR 839,24 KR
Utdelning 24,54 KR 20,32 KR 0,00 KR
Kursutveckling efter fast arvode 15,89% 28,36% -16,08%
Kursutveckling efter fast arvode och

performance fee 9,54% 20,04% -16,08%
Affarsvarldens generalindex 17,45% 29,73% -37,26%
Genomsnittligt drsavkastning de

senaste tva aren 22,00%

Genomsnittlig arsavkastning sedan

fondens start 7,69%

Totalrisk 11,83%

Totalrisk for jamforelsetalet 16,97%

Aktiv risk 9,74%

Omséttningshastighet 0,92 GGR

Arlig fast férvaltningsavgift 0,5%

Uttagen forvaltningsavgift i % av

genomsnittlig fondférmogenhet 0,5%

Performance fee, 5222 544 KR

Transaktionskostnader, 674 018 KR

Transaktionskostnader i % av

vardepappersomsattning 0,12%

TER i % av genomsnittlig

fondférmdgenhet 2,42%

Inséttningsavgift o%

Minsta forsta insdttning 300 000 KR

Uttagsavgift o%

Forvaltningskostnad for engangs-

insattning 300 coo KR 7 977,59

*omklassificering enligt lagen om investeringsfonder.

Redovisningsprinciper

Till grund for fondens redovisning ligger Lag (2004:46) om
investeringsfonder samt Finansinspektionens férfattningssam-
ling FFFS 2004:2 och Fondbolagens Férenings rekommenda-
tion for investeringsfonders redovisning.

I fondens balansrékning har fondens innehav vérderats till
marknadsvarde per 2004-12-30. Med marknadsvarde avses stang-
ningskurs. Om sadan ej finns varderas innehaven till senaste
betalkurs eller kdpkurs, alternativt till anskaffningsvérde, eller
om dessa inte &r representativa, till det varde som fondbolaget
faststallt pa objektiva grunder, vilket till exempel kan vara bola-
gets substansvarde. Valutakursen &r ett snitt av kop- och séljkurs
den 30 december 2004.

ANDELSAGARENS BESKATTNING

Genom att handeln med fondandelar endast kan géras vid ett
begransat antal tillfallen anses fonden vara onoterad. Fran och
med 1999 ars taxering galler foljande kvittningsregler:

= Forluster pa onoterade aktier ar fullt kvittningsbara mot
kapitalvinster pa fondandelarna.

= Forluster pa noterade aktier ar endast avdragsgilla till 7o
procent mot kapitalvinster pa fondandelarna.

= Forluster vid forsdljning av fondandelarna &r fullt kvitt-
ningsbara mot vinster pd bade marknadsnoterade och
onoterade aktier.

Vid formdgenhetsbeskattningen skall, enligt utlatande av
skatteexpertis, en genomsynsprincip tillampas. Tillgdngar och
skulder skall beaktas i samma omfattning som om delégarna
innehaft dem direkt. Aktier pd A-listan tas saledes upp till 8o
procent av det noterade vardet, medan till exempel aktier pa O-
listan inte &satts nagot varde. Vid utgangen av 2004 hade fon-
dens tillgdngar en sddan sammansattning att det skattepliktiga
formdgenhetsvérdet blev 49,88 procent av marknadsvardet.

Vid utdelning fran Fokus Tillvaxt innehalls preliminarskatt
alternativt kupongskatt enligt dubbelbeskattningsavtal for fysis-
ka personer och dédsbon.

KONTROLLUPPGIFTER

Kontrolluppgifter 1&mnas till skattemyndigheten av Catella
Kapitalforvaltning pa skattepliktig utdelning, antal andelar samt
kapitalvinster och kapitalférluster.

STYRELSE CATELLA KAPITALFORVALTNNG AB

Johan Bjorklund, Ordférande, VD Catella Holding AB
Sten Franzén, VD Kalmar lans Pensionskapitalforvaltning AB
Stefan Widenfelt, VD Catella Kapitalforvaltning AB

Britt Ehrling, Administrativ chef Catella Capital AB

Michael Frie, Advokat Bird & Bird Advokat HB

FOKUS TILLVAXT ARSRAPPORT 2004 5



Catella Kapitalforvaltning AB

Stockholm den 16 februari 2005

JOHAN BJORKLUND
Ordférande
vD Catella Holding As

STEN FRANZEN
vD Kalmar lans

Pensionskapitalforvaltning as

STEFAN WIDENFELT
vD Catella Kapitalforvaltning As

BRITT EHRLING
Administrativ chef Catella Capital As

MICHAEL FRIE
Advokat Bird & Bird Advokat HB

Revisionsbherattelse

Till andelsdgarna i

Catella Case
Org nr 504400-8497

| egenskap av revisor i Catella Kapitalférvaltning AB (fondbo-
laget, org nr 556484-9866) har vi granskat arsberéttelsen och
bokfdringen samt fondbolagets férvaltning av Fonden Catella
Case for rakenskapsaret 2004. Det ar fondbolaget som har
ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och fér
att lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens fore-
skrifter om investeringsfonder tillampas vid uppréttandet av
arsberattelsen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsberattelsen
och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebér att jag planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsakra mig om att arsberattelsen inte
innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen fér belopp och annan infor-
mation i rakenskapshandlingarna. | en revision ingdr ocksa att

préva redovisningsprinciperna och fondbolagets tillampning
av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som
vardepappersbolaget gjort nar det uppréattat arsberéttelsen
samt att utvardera den samlade informationen i arsberattelsen.
Vi har granskat vasentliga beslut, tgarder och forhallanden i
fonden for att kunna beddma om fondbolaget handlat i strid
med lagen om investeringsfonder eller fondbestdammelserna.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalan-
den nedan.

Arsberittelsen har uppréttats enligt lagen om investerings-
fonder och Finansinspektionens foreskrifter om investerings-
fonder.

Fondbolaget har enligt var bedomning inte handlat i strid
med lagen om investeringsfonder eller fondbestdmmelserna.

Stockholm den 23 februari 2005

PricewaterhouseCoopers AB
OLOF HEROLF
Auktoriserad revisor
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GUNNAR ABRAHAMSSON
Auktoriserad revisor
av Finansinspektionen foérordnad revisor
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