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Fokus Tillvaxt kommer under hdsten att namnéndras till Catella Case.

FONDENS UTVECKLING

Under det forsta halvaret 2004 gav Fokus Tillvaxt en avkast-
ning pa 8,95 procent efter avdrag for fast férvaltningsarvode.
Det var marginellt samre an Affarsvéarldens generalindex som
steg 9,34 procent. Risknivan i fonden matt som standardavvi-
kelse var dock vasentligt lagre i fonden &n for Stockholms-
borsen som helhet. Det berodde bland annat pa att fonden
under perioden hade 30 procent eller mer placerat i ranteba-
rande vardepapper.

DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Konjunkturen fortsatte att forbattras under det forsta halvaret.
Amerikansk ekonomi véxte snabbt och &nnu hogre var tillvax-
ten i regioner som Asien och Osteuropa. | Europa gick ater-
hamtningen trogare, dven om svensk ekonomi under de senas-
te &ren vuxit snabbare &n snittet for eurolanderna.

I borjan av aret varnade manga bedémare for att konjunk-
turuppgangen skulle komma av sig. Oron berodde pa att den
hoga amerikanska tillvaxten inte tycktes leda till 6kad syssel-
sittning. Det fanns ocksé en oro for att investeringarna inte
tog fart, trots stigande vinster i féretagen. Under varen kom
dock statistik som visade att sysselsattningen steg snabbt i USA
och det fanns aven tydliga tecken pa att investeringarna dkade.

Pa borserna borjade aret bra. Kursuppgangen drevs av kon-
junkturuppgéngen och snabbt stigande foretagsvinster. Under
lagkonjunkturen genomforde féretagen stora sparprogram som
lett till kraftigt 6kad produktivitet.

Trots stigande foretagsvinster vande borserna ned i mars.
Orsaken var att inflationsoro fick réntorna att stiga. Den ameri-
kanska centralbanken, Fed, var tidigt ute och signalerade att den
forsta rantehdjningen ndrmade sig. Det allvarliga terrordadet i
Madrid och ett snabbt stigande oljepris bidrog ocks4 till att pres-
sa tillbaka borskurserna. I maj minskade oron igen och bérserna
vande upp. Tack vare det steg Stockholmsbdrsen med 9,34 pro-
cent under det forsta halvaret 2004. En viktig forklaring var att
Ericsson-aktien steg drygt 7o procent, vilket motsvarade drygt
halva indexuppgangen. Medicinsk teknik och industri var sekto-
rer som gick battre &n index, medan media och teleoperatorer
tillndrde forlorarna.

Nar aret borjade 1g Riksbankens reporanta pa 2,75 procent.
Da raknade de flesta bedémare, dock inte vi, med att perioden
med réntesankningar var 6ver. Den svenska inflation sjonk kraf-
tigt och i februari beslutade Riksbanken att sanka reporéntan
till 2,50 procent. Inflationssiffrorna fortsatte att vara Gverras-
kande laga och i kombination med mycket svag utveckling pa
den svenska arbetsmarknaden fick det Riksbanken att i april
sidnka rantan ytterligare en gang, den har gdngen med en halv
procentenhet. Rantan pa svenska statsskuldvaxlar med oo
dagars loptid sjonk fran 2,6 till 1,08 procent.

Den europeiska centralbanken, ECB, lamnade sin styrranta
oférandrad under det forsta halvaret medan den brittiska cen-
tralbanken hojde styrrantan for att svalka av ekonomin. I USA
hojde Fed styrrantan fran 1 till 1,25 procent i slutet av juni.

Obligationsrantorna i USA och euroomradet steg under
varen, pa grund av oro for att battre konjunktur skulle fa infla-
tionen att stiga. Rantan pd femariga euro-obligationer steg
frén omkring 3,50 procent vid arsskiftet till 3,70 procent i slu-
tet av juni. I USA steg femdrsrantan fran 3,20 till nastan 3,80
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procent. P4 grund av Riksbankens sankningar av reporantan
sjonk den svenska femarsrantan med omkring tvé tiondels pro-
centenheter under det forsta halvéret.

PLACERINGSSTRATEGI

Fondens strategi innebar att en betydande del av placeringar-
na ska goras i sma och medelstora foretag. Tyngdpunkten lig-
ger p& bolag med storre tillvaxtpotential 4n genomsnittet.
Mindre foretag foljs inte av lika manga analytiker som de stora,
vilket skapar forutsattningar for att med noggrann analys iden-
tifiera undervérderade aktier. Fonden koncentrerar innehaven
till ett mindre antal bolag, normalt omkring 20.
Forvaltningen bygger pa den aktiva case-forvaltning som
bedrivits inom Catella i mer 4n tio ar. P4 sikt ska fonden bygga
upp ett antal 13ngsiktiga, strategiska innehav i bolag dér vi tror
pa ledningens formaga att skapa tillvéxt och lonsamhet. | dessa
strategiska innehav ska vi sjalva eller i samrad med partners
kunna ta &garpositioner pa upp till 20 procent och utéva en
aktiv &garroll genom direkt eller indirekt styrelserepresentation.

STORRE KOP OCH FORSALIJNINGAR

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

Hexagon &r inne i en intressant omstruktureringsprocess
dar verksamheten nu fokuseras pd matteknologi. Foretaget har
gjort en del intressanta forvarv inom det har omradet, vilket
lett till gradvis forbattrade marginaler. Vi tror att bolaget iden-
tifierat en I6nsam nisch och har fértroende for ledningens for-
méga att driva det forandringsarbete som &r nédvindigt.

Kokstillverkaren Nobia ar mycket forsiktigt véarderat trots
att bolagets vinstmarginaler utvecklas val. Efter ett stort antal
foretagsforvarv finns gott om utrymme for att sénka kostnader
genom samordning av produktsortiment och inkop.

Meda har lyckats bra med sin satsning pa att kopa licens-
rattigheter frn de stora lakemedelsbolagen for preparat inom
olika omraden. Vinsten har stigit kraftigt och vi tror pa foreta-
gets affarsidé och att ledningen har forméga att fortsatta att
utveckla bolaget pa ett bra satt.

Intrum Justitia har drabbats hart av skandalerna i den eng-
elska verksamheten, men i grunden ar rorelsen sund och kassa-
flodet starkt. Aktien ar 1&gt varderad. Kopen av aktier i Skanditek
motiveras i forsta hand av att bolaget & huvudéagare i MYDATA
som &r vérldsledande pa flexibel kretskortstillverkning.

FRAMTID

Foretagens vinster fortsatter upp ytterligare nagot eller nagra
kvartal. Dagens hdga vinstmarginaler 4r sannolikt inte uthalli-
ga utan beror pd de omfattande besparingsprogram som nast-
an alla foretag genomfort under 2o000-talets forsta ar. Den
starka vinstutvecklingen ger stod at bdrsen, men rimligen ar
det sa att vi redan har upplevt det mesta av kursuppgangen i
den har konjunkturvandningen. Vi réknar trots det med att
aktier kommer att ge béttre avkastning an obligationer under
de narmaste tolv manaderna.



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 tillgadngar mot kursforluster. Handel med
optioner har skett i begrdnsad omfattning. De sékerhetskrav
som optionshandeln medfért har med god marginal understi-
git den grans som anges i fondbestammelserna. Fonden har
inte tagit upp vardepappersldn och inte heller utnyttjat moj-
ligheten att ge vardepapperslan. Fonden har inte utnyttjat kre-
ditmdjligheten.

UTDELNING

Utdelning for 2003 lamnades med avstamningsdag 2004-03-26
och likviddag 2004-04-02. Det utdelningsbara beloppet upp-
gick till 6 357 kkr vilket innebar 24,54 kronor per andel.

RISK

Berakning av risk sker pd historiska varden med férhoppning-
en att dessa varden ska ge en bild av framtiden. Det &r ofta s&
men det finns inte ndgon garanti. For att standardavvikelsen
skall vara jamforbar och néagorlunda tillforlitlig, skall berdk-
ningen ske for en bestdmd tidsperiod. | Sverige har man enats
om att berakningen bor omfatta periodresultat for 24 ménader.
Eftersom man vanligtvis anvander ar som referens i samband
med placeringar, réknas standardavvikelsen om till att avse en
period om ett ar. P4 detta satt raknas fondens totalrisk ut.

Fokus Tillvaxt AFGX
avkastning 8,95% avkastning 9,34%
Risk 14,24% Risk 25,70%

REDOVISNINGSPRINCIPER

Till grund foér fondens redovisning ligger Lagen 1990:1114. oM
vardepappersfonder samt Finansinspektionens forfattnings-
samling FFFS 2002:20 och Fondbolagens Forenings rekom-
mendation for vardepappersfonders redovisning.

| fondens balansrékning har fondens innehav vérderats till

FONDFAKTA

marknadsvarde per 2004-06-30. Med marknadsvarde avses
stangningskurs. Om s&dan ej finns varderas innehaven till senas-
te betalkurs eller képkurs, eller om dessa inte ar representativa,
till det varde som fondbolaget faststallt pa objektiva grunder.

Andelsagarens beskattning

Genom att handeln med fondandelar endast kan géras vid ett
begransat antal tillfillen anses fonden vara onoterad. Frdn och
med 1999 &rs taxering galler foljande kvittningsregler:

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

= Forluster p& noterade aktier &r endast avdragsgilla till
70 procent mot kapitalvinster p& fondandelarna.

= Forluster vid forsaljning av fondandelarna ar fullt
kvittningsbara mot vinster pa bade marknadsnoterade
och onoterade aktier.

Vid formogenhetsbeskattningen skall, enligt utlatande av skatte-
expertis, en genomsynsprincip tillimpas. Tillgdngar och skulder
skall beaktas i samma omfattning som om deldgarna innehaft
dem direkt. Aktier pa A-listan tas saledes upp till 8o procent av
det noterade vérdet, medan till exempel aktier pa O-listan inte
asatts nagot varde. Vid utgangen av 2003 hade fondens till-
gangar en sddan sammansattning att det skattepliktiga formogen-
hetsvardet blev 76,82 procent av marknadsvardet.

Vid utdelning fran Fokus Tillvixt innehélls preliminarskatt
alternativt kupongskatt enligt dubbelbeskattningsavtal for fysis-
ka personer och dodsbon.

Kontrolluppgifter

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

REVISIONSBERATTELSE

Fokus Tillvixts halvérsrapport har inte reviderats av bolagets
revisorer.

2004-06-30 2003-12-31 2002-12-31
Fondkategori Nationell fond Nationell fond Nationell fond
Fondférmogenhet 285 495 KKR 260 860 KKR 267 628 KKR
Antal uteldpande andelar 268 549 ST 258 944 ST 318 893 ST
Andelsvarde 1 063,10 KR 1 007,40 KR 839,24 KR
Utdelning 24,54 KR 20,32KR 0,00 KR
Kursutveckling efter fast arvode 8,95% 28,36% -16,08%
Kursutveckling efter fast arvode och performance fee 5,53% 20,04% -16,08%
Affarsvarldens generalindex 9,34% 29,73% -37,26%
Genomsnittlig drsavkastning de senaste tva dren 26,72%
Genomsnittlig &rsavkastning sedan fondens start 17,40%
Totalrisk 14,24%
Totalrisk for jamforelsetalet 25,70%
Aktiv risk 13,83%
Omsattningshastighet 2,21 GGR
Arlig fast forvaltningsavgift 0,5%
Uttagen forvaltningsavgift i % av genomsnittlig fondférmdgenhet 0,5%
Performance fee 3 314,38 KR
Transaktionskostnader 382 931,88 KR
Transaktionskostnader i % av vardepappersomsattning 0,23%
TER i % av genomsnittlig fondférmogenhet 1,06%
Insattningsavgift o%
Minsta forsta insdttning 300 000 KR
Uttagsavgift 1%
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FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT, NOT 1

BALANSRAKNING, KKR

VARDEPAPPER ANTAL/ MARKNADS- PROCENT AV 30 JUNI 30 JUNI
NOM BELOPP VARDE, KKR ~ FORMOGENHET 2004 2003
BORSNOTERADE AKTIER TILLGANGAR
DAGLIGVAROR Finansiella instrument med positivt
Sardus 75 000 8588 3,01 marknadsvérde Not 1 256 797 109 826
8 588 3,01 Bank och 6vriga likvida medel 19 043 188 231
FINANS OCH FASTIGHET Kortfristiga fordringar 9 779 2949
Intrum Justitia 200 000 8 800 3,08 SUMMA TILLGANGAR 285 619 301 006
Invik & Co B 160 000 11T 320 3,97
Skandia 100 000 3 120 1,09 SKULDER ]
23 240 8,14 Finansiella instrument med negativt
HALSOVARD mar{(nadsvérd_e Not 1 o o
Active Biotech 300 000 4 276 5,00 Ovriga kortfristiga skulder 124 22 104
Gambro B 130 000 o 425 130 SUMMA SKULDER 124 22 104
Meda A 50 700 10 647 3,73 o
Vitalas International 60 000 1200 0,42 FONDFORMOGENHET, NOT 2 285 495 278 902
_ 35 548 245 POSTER INOM LINJEN
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER Erhéllna sakerheter for utldnade vardepapper o o
Bure Equity 1, TO 8 490 000 5858 2,05 «
Finnveden 190 000 12 682 4,44 UFIénad? vardepap?er . © °
Hexagon 26 000 s 060 . Stﬁlllda szﬁlkerheter f9r der!vat _ o o
R Stéllda sakerheter for derivat i procent 0,00 0,00
Nobia 115 000 10 206 3,57
Pergo 100 000 1680 0,59 040101 030101
Transcom WorldWide B 223 000 6779 2,37 RESULTATRAKNING, KKR 040630 030630
VBG 1519 158 0,06 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Volvo B 45 000 11 790 +13 Virdeférandring pa aktierelaterade
54 213 18,98 finansiella instrument 21 029 17 101
INFORMATIONSTEKNOLOGI Virdeforandring pé réanterelaterade
Cyber Com B 103 000 2678 0,94 finansiella instrument ) 595
Ericsson B 900 000 19 980 7,00 Ranteintakter I 101 2594
Micronic Laser Systems 136 300 7 496 2,63 Utdelningar 2177 1512
Skanditek Industrifdrvaltning 472 ooo 10 573 3,70 Valutakursvinster och valutaférluster, netto -4 o
40 727 14,27 Ovriga intakter o o
MATERIAL SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 24 303 21 802
Hdbganas B 47 200 8 708 3,08
8 708 3,05 KOSTNADER
Erséttning till fondbolaget 701 672
RANTEBARANDE VARDEPAPPER Erséttning till forvaringsinstitutet 62 45
SVENSKA STATEN Réantekostnader o o
Statsskuldsvaxel, ffd 040915 85 000 84 642 20,65 Ovriga kostnader 1 o
$4 642 20,65 SUMMA KOSTNADER 764 717
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 255 666 89,55 HALVARETS RESULTAT 23 539 21 085
EJ BORSNOTERADE AKTIER SPECIFIKATION AV o4010I- 030101~
- - VARDEFORANDRING, KKR 040630 030630
Wireless Maingate 2261 000 1131 0,40 Ranterelaterade finansiella instrument
Lt 0,40 Realisationsvinster o 2 038
Realisationsforluster o o
SUMMA INNEHAV AV FINANSIELL INSTRUMENT 256 797 89,95 Orealiserade vinster/forluster o 443
SUMMA o 595
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 28 698 10,05
o NOT 2 TILL BALANSRAKNING
SUMMA FONDFORMOGENHET 285 495 100,00 FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN, KKR 2004 2003
Fondférmoégenhet vid drets borjan 260 860 267 628
Andelsutgivning 7 796 25 543
Andelsinlosen -346 -28 874
Arets resultat enligt resultatrakning 23539 21 085
L&mnad utdelning -6 354 -6 480
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 285 495 278 902
STORSTA NETTOBELOPP (KKR) BELOPP KOPT/SALT
Ericsson 16 824 Nettosélt
Svenska staten I5 920 Nettosalt
Hennes & Mauritz 14 473 Nettosalt
AstraZeneca 14 301 Nettosalt
1BS 9976 Nettosalt
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