HealthInvest

PARTNERS

HEALTHINVEST FONDER

ARSRAPPORT 2014



HEALTHINVEST FONDER >

HealthInvest Partners fonder i korthet

INRIKTNING

Svenska specialfonder och vdrdepappersfonder som
investerar inom hilso- och sjukvirdsomradet. Viktiga
sektorer inkluderar likemedel, medicinsk teknik,
bioteknik samt tjanstesektorn.

TECKNING OCH INLOSEN AV ANDELAR
HealthInvest Value Fund och HealthInvest Asia
Fund &r vidrdepappersfonder ddr kop och inlésen av
fondandelar sker dagligen. K&p sker genom insittning
pé fondens konto eller bankgiro. Inlésen sker genom
skriftlig anmadlan till fondbolaget.

HealthInvest MicroCap Fund 4r en specialfond dir kop
och inlgsen av fondandelar sker den sista bankdagen
i varje ménad ("handelsdagen”). Anmilningssedel
for kop av fondandelar skall vara HealthInvest
Partners tillhanda fem bankdagar fére handelsdagen.
Anmilningssedel for inlosen skall vara fondbolaget
tillhanda en (1) kalenderménad fére handelsdagen.
Betalning for fondandelar ska finnas pd fondens konto
senast tvd bankdagar fére handelsdagen.

AVGIFTER

Fast fOrvaltningsavgift utgdr med 1% per &r for
HealthInvest Asia Fund och HealthIlnvest Value
Fund andelsklass A. For Healthlnvest MicroCap
Fund och HealthInvest Value Fund andelsklass B och
andelsklass C utgdr en fast forvaltningsavgift med
1,5% per ar.

Ett resultatbaserat arvode utgdr med 20% av
arsavkastningen som Overstiger avkastningstrskeln.
Avkastningstroskeln 4r 8% per ar i HealthInvest
MicroCap Fund och 5% per ar i HealthInvest Asia
Fund och HealthInvest Value Fund.

Fonderna tillimpar s kallad high watermark. Det
betyder att det resultatbaserade arvodet utgar forst
dé investeraren har kompenserats for eventuell
underavkastning relativt avkastningstroskeln under
tidigare perioder.

I hindelse en fond forvaltad av HealthInvest Partners
investerar i en annan fond forvaltad av HealthInvest
Partners, s aterfors den fasta forvaltningsavgiften.
Fast forvaltningsavgift tas siledes aldrig ut dubbelt.
Detta dr inte ett regelkrav utan den policy HealthInvest
Partners har antagit.

OM ARSRAPPORTEN

Denna 4rsrapport bestdr av drsberittelse och
revisionsberittelse for HealthInvest Asia Fund,
HealthInvest MicroCap Fund och HealthInvest Value
Fund, tillsammans med en inledande kommentar om
forvaltningen och avslutande fakta om HealthInvest
Partners AB.

TILLSYN
Tillstdndsgivande myndighet:
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E-post: info@healthinvest.se
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Det aligger var och en som &r intresserad av att investera i HealthInvest Partners fonder att tillse att investeringen
sker i enlighet med gillande lagar och andra regleringar. Utldndsk lag kan innebira att en investering inte far
goras av investerare utanfor Sverige. Fondbolaget, HealthInvest Partners AB, har inget som helst ansvar for att
kontrollera om en investering frn utlandet sker i enlighet med sidant lands lag. Tvist eller ansprdk rérande
fonderna ska avgoras enligt svensk lag och exklusivt av svensk domstol. Det finns inga garantier for att en
investering i HealthInvest Partners fonder inte kan leda till forlust. Detta giller dven vid en i Ovrigt positiv
utveckling pa de finansiella marknaderna. Historisk avkastning 4r ingen garanti for framtida avkastning. De medel
som placeras i HealthInvest Partners fonder kan sivil 6ka som minska i virde och det 4r inte sdkert att den som
investerar aterfir hela det insatta kapitalet. Information frdn fondbolaget skall inte ses som en rekommendation
om kop eller forsdljning av andelar i fonderna. Det ankommer pd var och en som Onskar férvirva andelar i
ndgon av fonderna att gora sin egen bedémning av en investering och de risker som &r forknippade darmed.
Informationen i denna rsberittelse kompletteras av den information som finns i fondernas respektive faktablad,
informationsbroschyr och fondbestimmelser. En investering hos HealthInvest Partners bor betraktas som en
langsiktig investering.
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KOMMENTAR FRAN FORVALTNINGEN

Kommentar fran férvaltningen

2014 var ett starkt ar for hilsovardssektorn och MSCI
World Health Care Index steg med 18%, vilket kan
jamforas med MSCI World Index uppgéng om 5% (mitt
i USD och inklusive utdelningar). Implementeringen
av den amerikanska sjukvéirdsreformen Obama-
care, ett starkt uppkopsklimat samt en het
bioteknologisektor bidrog till arets positiva utveckling
for halsovardssektorn.

MSCI World Health Care Index handlas per arsskiftet
till drygt 23 gdnger vinsten/fria kassaflodet, vilket
ar en uppgang frdn cirka 20 vid motsvarande tid
forra dret. Visserligen dr virderingen inte lig, men
inte heller avskrickande hog sett ur ett historiskt
perspektiv. Hilsovardssektorn bestar till stor del av
bolag med stabila kassafloden och med en riskfri
rdnta som ndrmar sig noll drivs vinstmultiplarna upp
till allt hogre nivéer. Overlag gir det dock att motivera
sektorns aktiekurser.

Det hindrar inte att bubblor kan uppstd. Kraftigt
stigande borskurser och extremt ldga rdntor drar
mycket kapital till de mest spektakuldra aktierna
och det finns ddrmed en risk att kurserna frikopplas
fran bolagens virderingar. Vi tycker att virderingarna
inom omrédet bioteknologi &r klart anstrangda. Har
tror vi att risken &r relativt stor for en rekyl framéver
dé dessa bolag har utvecklats oproportionerligt starkt
de senaste tre dren. Det 4r vdrt att notera att index
for bioteknologisektorn vid &rsskiftet 2014/2015
stod dubbelt s hogt som vid bubbeldret 2000. Nar
bioteknologi-bubblan sprack forra gangen sjonk
biotech-aktierna cirka 68% (frdn februari 2000 till
september 2002). Givet dagens hoga virderingar
finns det alltsd en risk for en baksmalla.

HealthInvests  investeringsmetod  utgdr  frin
vdrderingar och inte momentum. Vi hanterar de
stigande borskurserna inom sektorn genom att
stiandigt leta efter bolag med ldga virderingsmultiplar
och som har potential att uppvirderas inom ett
ar. Vi brukar likna fonderna vid braskaminer dir

forvaltningen kontinuerligt matar in nytt bransle (nya
bolag) sd att kaminerna (fonderna) kan fortsitta skapa
virme (vdrde) for vara andelsdgare. Under 2014 har
detta arbete fortsatt och drygt 60% av HealthInvest
Value Funds innehav tillkom under ret. Motsvarande
siffror for HealthInvest Asia Fund och HealthInvest
MicroCap Fund var 63% respektive 47%.

Aven om hilsovardssektorn (mitt som MSCI World
Health Care Index) stigit med &ver 65 procent de sista
tvd dren, sd har vért flaggskepp HealthInvest Value
Fund faktiskt en nagot ligre vdrderad aktieportfolj
idag, 13,1 génger fria kassaflodet, jamfort med 13,3
i slutet av december 2012. HealthInvest Value Fund
handlas ddrmed cirka 45% ldgre dn sitt jamforelseindex
i dagsldget, vilket innebdr att om rabatten forsvinner
(vilket sjdlvklart d4r ambitionen) sd kommer fondens
andelsdgare att fa en avkastning pd 6ver 80% dven om
hélsovardssektorn skulle réra sig sidledes.

Vi tycker att de generella borsutsikterna fér 2015
praglas av osdkerhet. Vdrderingarna har stigit, men
ir som nimnts inte absurda. Tillvixten i USA har
tagit fart, men stora delar av Ovriga virlden har
lagt momentum vilket ger svagt stod for stigande
borskurser. Det dr svért att komma ifrdn oron att
dagens ldga rdntor bygger upp signifikanta bubblor
i riskfyllda tillgdngsslag och att det forr eller senare
kan leda till en ordentlig baksmilla. Vi hanterar
situationen genom att disciplinerat hélla fast vid
fondernas investeringsfilosofi och stdr ddrmed emot
frestelsen att oka risktagandet.

Under 2015 kommer vi att ofortrutet arbeta vidare
med att leta efter undervirderade foretag inom
hilsovérdssektorn for att utveckla vdra fonder sd bra
som mojligt. Vart mal 4r alltjimt att genom stark och
innovativ forvaltning skapa 6veravkastning for véra
kunder. Vi hoppas att Du som investerare fortsatt vill
vara med oss pd resan.



HealthInvest Asia Fund - Arsberittelse

HEALTHINVEST AsiA FUND dr en aktivt forvaltad
fond med inriktning pé hélso- och sjukvardsomréadet i
Asien. Fonden investerar i foretag med hemvist i Asien
savdl som i foretag med forsiljning i regionen. Malet
ar att, under iakttagande av tillborlig forsiktighet,
astadkomma hogsta mojliga avkastning pd lang sikt,
kombinerat med god riskspridning.

FONDENS UTVECKLING

HealthInvest Asia Fund steg under 2014 med 13,7
procent efter avdrag for forvaltningsarvode. MSCI Asia
Health Care Index!, som &r fondens jamforelseindex,
steg under motsvarande period med 28,4 procent
(30,9 procent inklusive 4terinvesterad utdelning)
medan MSCI World Health Care Index steg med
41,2 procent (43,5 procent inklusive dterinvesterad
utdelning).

Fonden investerar i foretag med hemvist i Asien eller
foretag som har betydande forsiljning eller tillvixt
frén regionen. En birande idé 4r att Asien har en hogre
ekonomisk tillvixt dn vidstvdrlden vilket innebdr att
dven satsningarna pa healthcare vixer snabbare. Men
fonden har ocksa ett starkt fokus pa foretagsvirdering
och har till exempel dven positioner i flera lagt
virderade japanska foretag, trots att tillvixten har dr
mattlig.

Fondens avkastning var ligre dn jamforelseindex
under dret. Index 4r relativt beroende av japanska
lakemedelsforetag och fonden har haft en lagre
exponering mot dessa bolag. Vidare har den svenska
kronans forsvagning lyft index mitt i SEK under aret,
medan fonden inte i samma utstrdckning har dragit
nytta av valutaférandringar dé delar av valutarisken
har hedgats bort.

Bland fondens storre innehav finns tva kinesiska
forsakringsbolag, Ping An och PICC, som bland annat
erbjuder sjukforsikringar. Foretagen vixer intdkterna
kraftigt vilket inte fullt ut reflekteras i vdrderingen.
Ping An och PICC har bidragit mest till fondens
resultat under aret.

Japanska FujiFilm 4r fondens nédst storsta innehav.
Bolaget ar forknippat med kamerautrustning, men har
maénga andra affirsomradden. Sirskilt inom omradet
medicinska system finns det vdrden som inte har
inprisats av investerarna enligt vir bedémning. Detta
affirsomréde vixer for nidrvarande med 15 procent
och bor ha potential att oka rorelsemarginalerna
framé&ver. FujiFilm har dven spannande projekt inom
biosimilars (kopior av biologiska likemedel) som
b6r kunna bidra till férséljningen pé medelldng sikt.
Vidrderingen &r 1ag dd aktien handlas till nio ganger
det fria kassaflodet.

Thaildndska Thai Optical Group dr en tillverkare
av optiska glas till glaségon. Den storre delen av

produktionen gir pd export bland annat via ett
samarbete med brittiska Specsavers. Thai Opticals
maélsittning dr att framdver vixa betydligt i Sydostasien
genom lokala samarbeten. Bolagets forsiljning vixer
med cirka 15 procent drligen med stigande 16nsamhet
och starka kassaflden. Virderingen dr 13 ganger det
arliga fria kassaflodet vilket vi bedémer som attraktivt
givet att utvecklingen fortsitter. Aven om bolagets
virdering har stigit sd har vi ddrfor behallit aktien
som ett av fondens storre innehav.

Samtliga ovan ndmnda bolag var bland de innehav
som bidrog mest till fondens resultat under 2014.
Thai Nakarin, som ar ett thaildndskt sjukhus, tillhorde
ocksa fondens bista innehav men avvecklades under
sommaren efter en stark kursutveckling.

Aktieinnehaven som helhet bidrog positivt till
fondens avkastning under 4ret. Valutaférandringar
har sammantaget bidragit positivt till avkastningen
dven om bidraget har motverkats av att en del av
valutaexponeringen har hedgats.

Per balansdagen var fondens bruttoexponering, det
vill sdga omfattningen av fondens aktiva positioner,
90,1 procent av fondférmdgenheten och var i sin
helhet placerat i aktier.

Storsta positionerna holls i japanska foretag (39
procent av fondférmogenheten), foljt av Malaysia (23
procent), Kina (23 procent) och Thailand (5 procent).

Fondens storsta exponering var mot
lakemedelssektorn, vilken utgjorde 28 procent
av fondférmogenheten vid drets slut. Andra
viktiga sektorer var sjukforsdkringar (13 procent),
distributérer (11  procent), foérbrukningsvaror
(10 procent), sjukvardstjanster (9 procent) och
elektronisk utrustning (7 procent).

RISKTAGANDET I FONDEN

HealthInvest Asia Funds risk mitt som dess
standardavvikelse var under dret 7,4 procent och
under de senaste 24 manaderna 9,6 procent?, vilket
kan jaimféras med 11,3 procent och 13,5 procent for
MSCI AC Asia Health Care Index under motsvarande
tidsperioder. Fondens betavirde har under de senaste
24 ménaderna varit 0,38 mitt med MSCI AC Asia
Health Care Index som marknadsportf6lj och fondens
Sharpe-kvot var 1,32 métt under samma period.

Den framsta risken i fonden, péd kort till medelldng
sikt, bedoms vara marknadsrisken kopplad till den
generella utveckligen for de asiatiska borserna.
Majoriteten av fondens innehav 4r noterade utanfor
Sverige vilket gor att fondens utvecklingen &r
beroende av den svenska kronans utveckling. Vidare
ar médnga av fondens innehav relativt smd foretag
vilket okar likviditetsrisken i fonden.

! MSCI Asia Health Care Index &r ett index som f6ljer brsutvecklingen for sjuk- och hilsovardssektorn i Asien inklusive Japan.

Redovisad utveckling 4r i SEK.

2 Mé&lsittningen 4r att standardavvikelsen mitt éver en tvidrsperiod ska vara max 25 procent.
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HEALTHINVEST AsiA FUND o

FONDFORMOGENHET

Per den 31 december 2014, uppgick HealthInvest
Asia Funds fondférmogenhet till 136 miljoner kronor.
Under 2014 var andelsutgivningen 8,0 miljoner
kronor, medan det inlostes andelar for 11,9 miljoner
kronor. Hirtill tillkommer drets resultat om 16,4
miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER

Under 4dret har fonden betalat 0,2 miljoner kronor i
courtage och transaktionsrelaterade avgifter, vilket
motsvarar 0,12 procent av virdet pd de virdepapper
som omsatts. Fasta och prestationsbaserade
forvaltningsarvoden till fondbolaget belastade fonden
med 1,3 miljoner kronor respektive 0,9 miljoner
kronor. Fonden tar inte ut avgifter vid teckning eller
inlésen av andelar.

Fondens omsittningshastighet var 0,79 ganger och
fondens &rliga avgift® var 1,00 procent.

FONDBESTAMMELSER

I oktober 2014 godkidnde Finansinspektionen att
HealthInvest Asia Fund fusioneras med HealthInvest
Value Fund genom absorption. Fusionen kommer att
dga rum baserat pé de tva fondernas virdering den 17
februari 2015 och forsta handelsdag i den fusionerade
fonden blir den 18 februari 2015. P4 fusionsdagen
tilldelas andelsdgarna i Asia Fund andelar i Value
Fund andelsklass B till ett virde som motsvarar
virdet pa deras innehav i Asia Fund.

ANDRADE SKATTEREGLER

P4 grund av dndrade skatteregler fér svenska fonder
samt utvecklingen inom EU p4 skatteomradet, rader
osidkerhet om vilken killskatt som tas ut i olika
linder nir svenska fonder fir utdelning pa utlindska
aktier.

Detta medfor att:

e Vissa linder kommer att innehalla mer skatt 4n
tidigare pd utdelningar.

e Andra linder kan komma att innehdlla mindre
skatt 4n tidigare pad utdelningar.

e For lander dir skatten sitts ned direkt nir
utdelningen betalas, redovisas detta i fonden nir
rdtten till utdelning uppstér.

e For linder dir fonden maste ansdka om
aterbetalning av innehéllen killskatt
(restitution) pé utdelning redovisas detta nir
eventuella restitutioner erhalls.

Det som nidmnts ovan giller frin och med 2014, men
det gér inte att utesluta att skattesituationen kan
komma att dndras dven bakat i tiden for vissa linder.
Andringarna kan leda till sdvil 6kade intdkter och
okade kostnader avseende killskatt for fonder med
utldndska aktieinnehav.

POLICY FOR ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

HealthInvest Partners har skrivit under FNs
"Principles for Responsible Investments” (PRI). Det
betyder att fondbolaget stir bakom de sex principer
som PRI-initiativet handlar om och strivar efter
att folja dem i forvaltningen. MSCI ESG Research
genomlyser fonden pd regelbunden basis frin ett
ESG-perspektiv (ESG stdr for Environmental, Social
and Corporate Governance) och rapporterar till
fondbolaget. Fondens samtliga innehav har pa detta
sdtt analyserats vid ingdngen av dret, vid halvaret samt
vid drets utgdng. MSCI ESG Resarch har vid dessa
granskningar inte funnit ndgot som har indikerat
”rod flagg” och som skulle ha utldst en aktion frén
fondbolaget.

OVRIGT

Fondbolaget 4r medlem i Fondbolagens Foérening
och foljer svensk kod for fondbolag. Information
om Healthlnvest Partners ersittningar till anstillda
aterfinns i fondbolagets drsredovisning och publiceras
ocksd i kortare form pd hemsidan www.healthinvest.
se.

Teckning och inlosen av andelar i HealthInvest Asia
Fund sker varje svensk bankdag. Teckning sker genom
inséttning pd fondens konto och inlésen sker genom
skriftlig anmalan.

Samtliga finansiella instrument 4r virderade till drets
sista kurser vilket inkluderar den 31 december for de
marknader som héller 6ppet denna dag.

Fondens likvida medel placeras i huvudsak i
rintebdrande vidrdepapper eller pd konto hos
kreditinstitut. Fonden virderas i svenska kronor
medan det stora flertalet av fondens placeringar
ar i foretag utanfoér Sverige. Fondbolaget dndrade i
december 2014 valutapolicyn och hedgar sedan dess
inte valutarisken.

Fondbestimmelserna ger mdjlighet att placera i
derivatinstrument. Under &ret har inga positioner
i derivatinstrument tagits, utOver positioner i
valutaterminer med syfte att minska valutarisken i
fonden.

Som riskbeddmningsmetod anvidnds dtagande-
metoden for att bedoma de sammanlagda
exponeringarna i fonden.

3 Kostnadsmattet arlig avgift inkluderar fondens samtliga kostnader enligt resultatrikningen férutom rérligt arvode, rantor och

transaktionsrelaterade kostnader.



Resultatrdkning

Intdkter och virdeforandring (TSEK) Nort 2014 2013
Virdeforandring pé overldtbara virdepapper 17 060 27 200
Virdeforiandring pd 6vriga derivatinstrument 0 1358
Rinteintdkter 23 54
Utdelningar 2518 3785
Valutakursvinster och -forluster netto -732 5796
Ovriga intdkter 0 1
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 18 869 38194
KosTNADER (TSEK)

Forvaltningskostnader 1 -2 233 -9 441
I}éntekostnader -1 0
Opvriga kostnader 2 -244 -925
SuMMA KOSTNADER -2 479 -10 366
ARETS RESULTAT (TSEK) 16 390 27 828
NOT 1 - FORVALTNINGSKOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Fast forvaltningsarvode -1284 -2 086
Prestationsbaserat forvaltningsarvode -949 -7 355
SUMMA FORVALTNINGSKOSTNADER -2 233 -9 441
NoT 2 - OVRIGA KOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Transaktionskostnader -244 -925
SuMMA OVRIGA KOSTNADER -244 -925

HealthInvest
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HEALTHINVEST ASIA FUND ©°

Balansrakning

TILLGANGAR (TSEK) Nort 2014-12-31 2013-12-31
Overlatbara virdepapper 122 933 106 595
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 0 1986
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 122 933 108 581
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 122 933 108 581
Bankmedel och 6vriga likvida medel 13 867 15 601
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 1 25 26
SuMMA TILLGANGAR 136 825 124 208
SKULDER (TSEK)

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 2 -122 -118
Opvriga skulder 3 -274 -109
SUMMA SKULDER -396 -226
FONDFORMOGENHET (TSEK) 136 429 123 981
POSTER INOM LINJEN (TSEK) 2014-12-31 2013-12-31
Stéllda sdkerheter f6r OTC-derivatinstrument 0 34
NoOT 1- FERUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER (TSEK)  2014-12-31 2013-12-31
Utdelningar dr likvid invédntas 25 23
Upplupen rianteintdkt 0 2
SUuMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER 25 26
NoOT 2 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER (TSEK)  2014-12-31 2013-12-31
Forvaltningsarvode -122 -118
SuMMA UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER -122 -118
NoT 3 - OVRIGA SKULDER (TSEK) 2014-12-31 2013-12-31
Pdgédende andelsinlésen -200 -38
Pigdende andelsteckning -7 -4
Ovrigt -67 -67
SuMMA OVRIGA SKULDER -274 -109

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats  enligt  Finans-
inspektionens foreskrifter om redovisning av
virdepappersfonder, Lagen om virdepappersfonder,
Fondbolagens Forenings riktlinjer fér redovisning
av nyckeltal avseende virdepappersfonder samt
ESMA (European Securities and Market Authorities)
riktlinjer avseende redovisning av derivat.

Samtliga finansiella instrument som handlas pa en
marknadsplats har i bokslutet virderats till arets
senaste betalkurs lokal tid, eller om sddan saknats,
senaste kopkurs. Innehav i utlindsk valuta har
virderats till arets senaste betalkurs for valutan.
Saknas uppgifter om aktuella marknadsvirden s sker

virdering till det virde som fondbolaget med ledning
av annans objektiva grund faststéller. Virdering
av icke-standardiserade instrument baseras pa
vedertagna modeller, sdsom Black-Scholes och Black
76 (europeiska optioner) eller numeriska metoder
sdsom binomialtrdd. Om vedertagna metoder inte
finns sd hirleds OTC-derivatens virdering fran
marknadsnoteringar for liknande standardiserade
instrument. Saledes virderas fondens innehav av
valutaterminer utifrdn prisnoteringar fran framtida
valutavixlingar for standardiserade tidsperioder. Per
balansdagen den 31 december 2014 hade fonden
inget innehav dir aktuellt marknadsvirde saknades.



Innehavssammanstdllning per 31 december 2014

Finansiella instrument med Marknadsvirde % av fond-
positivt marknadsvirde Land (1) Antal  Kurs (2) (TSEK)  formogenhet
AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE

Likemedel 28,38
Apex Healthcare MY 767 250 3,58 6131 4,49
Rohto Pharmaceutical JP 62 000 1 505,00 6 084 4,46
Mochida Pharmaceutical JP 14200 6 530,00 6 046 4,43
Sumitomo Dainippon Pharma JP 77300 1171,00 5902 4,33
Hovid MY 7 549 200 0,35 5897 4,32
YSP Southeast Asia Holding MY 1568600 1,30 4551 3,34
CCM Duopharma Biotech MY 735 600 2,50 4105 3,01
Sjukférsikringar 13,32
Ping An Insurance Group CH (HK) 117 500 79,10 9 357 6,86
PICC Property & Casualty CH (HK) 580 340 15,08 8811 6,46
Distributérer 11,48
Jintian Pharmaceutical Group CH (HK) 2671 000 2,66 7 153 5,24
Pharmaniaga Berhad MY 511 900 4,58 5233 3,84
Medius Holdings JP 20500 2 448,00 3272 2,40
Forbrukningsvaror 9,58
Thai Optical Group TH 5468500 5,65 7 335 5,38
Hogy Medical JP 16 000 5 500,00 5738 4,21
Sjukvéardstjinster 8,96
Miraca Holdings JP 19 000 5210,00 6 455 4,73
BML JP 27 700 3 195,00 5771 4,23
Elektronisk utrustning 6,72
FujiFilm Holdings JP 38000 3701,00 9170 6,72
Hushéllsprodukter 3,96
Rubberex Corporation MY 4138 600 0,585 5404 3,96
Medicinsk teknik 3,93
Mindray Medical CH (US) 26 000 26,40 5359 3,93
Medicinsk IT 3,78
CE Holdings JP 58 600 1 350,00 5158 3,78
SUMMA AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE 122 933 90,11
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 122 933 90,11
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 122 933 90,11
Ovriga tillgingar/skulder, netto 13 496 9,89
TOTAL FONDFORMOGENHET 136 429 100,00
Overldtbara virdepapper som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES 90,11
Overlitbara virdepapper som ir foremal for regelbunden handel vid nigon annan marknad som ir reglerad

och 6ppen for allminheten 0,00
C)vriga finansiella instrument 0,00
SUMMA 90,11

1) Avser det land som ir foretagets hemland. Om f6retaget 4r noterat i ett annat land s anges detta inom
parentes. Foljande férkortningar har anvints: CH Kina, HK Hongkong, JP Japan, MY Malaysia, TH Thailand

och US USA.
2) Avser lokal valuta.
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HEALTHINVEST ASiA FUND

Ovrig information

Forsta teckningstillfdlle i HealthInvest Asia Fund var 2009-12-30.

FONDFAKTA HEALTHINVEST ASIA FUND

HealthInvest MSCI Asia Health
Asia Fund (SEK) Care Index (SEK)
Andelsvirde 145,21 SEK -
Antal andelar 939 516 -
Fondférmogenhet (TSEK) 136 429 -
Avkastning
Avkastning sedan fondens start 52,36 35,49
Genomsnittlig drsavkastning senaste fem aren (%) 8,79 6,26
Genomsnittlig drsavkastning senaste tva aren (%) 13,75 20,72
Riskmdatt (1)
Beta-vdrde mot index 0,38 -
Standardavvikelse (%) 9,58 13,55
Downside risk (%) 4,42 7,77
Sharpe-kvot 1,32 1,41
Avgifter
Fast forvaltningsavgift (%) 1,00 -
I:restationsbaserad avgift (%) 20 -
Arlig troskelrdnta (%) 5 -
High watermark Ja -
Arlig avgift (%) 1,00 -
Uttagen forvaltningskostnad 2014 i % av genomsnittlig fondférmégenhet (%) 1,74 -
Forvaltningskostnad 2014 vid engéngsinsittning 10 000 kr 185 kr -
(1) Baserat pa manatlig avkastningsdata fran de senaste 24 manaderna.
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET
Ingdende fond- . Utgdende
(TSEK) féormogenhet  Andelsutgivning ~ Andelsinlésen Arets resultat fondférmogenhet
2009 - 74 450 - - 74 450
2010 74 450 141 631 -54 280 746 162 547
2011 162 547 1050 -58 424 -7 201 97 972
2012 97 972 173 034 -73 802 19 730 216 935
2013 216 935 41936 -162 717 27 828 123 981
2014 123 981 7 981 -11 924 16 390 136 429

AVKASTNING OCH FORANDRING AV ANDELSVARDE

Andelsvirde Antal Fondférmoégenhet Avkastning HealthInvest Avkastning MSCI Asia

(SEK) andelar (TSEK) Asia Fund (%) (1) Health Care Index (%) (2)

2009 100,00 744 500 74 450 - -
2010 103,05 1577328 162 547 3,94 1,64
2011 97,62 1003 635 97 972 -4,55 -6,74
2012 112,22 1933123 216 935 18,68 -1,93
2013 127,75 970 485 123 981 13,84 13,49
2014 145,21 939 516 136 429 13,67 28,41

(1) Avser andelsdgare som investerade i fonden vid start.

(2) Index drliga avkastning redovisas som avkastningen mellan respektive drs sista dag.



Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i HealthInvest Asia Fund, org.nr 515602-3631

RAPPORT OM ARSBERATTELSE

Vi har i egenskap av revisorer i HealthInvest Partners
AB, organisationsnummer 556680-4810, utfort en
revision av drsberittelsen for HealthInvest Asia Fund
for &r 2014.

Fondbolagets ansvar for drsberéttelsen

Det dr fondbolaget som har ansvaret for rsberittelsen
och for att lagen om vidrdepappersfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om virdepappers-
fonder tillimpats vid upprittandet och fér den interna
kontroll som fondbolaget bedémer dr nédvandig for
att uppritta en Aarsberittelse som inte innehéller
vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar dr att uttala oss om darsberittelse pa
grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfoér revisionen for att uppnd rimlig sdkerhet att
arsberittelsen inte innehéller vdsentliga felaktigheter.

Enrevisioninnefattaratt genomolika tgdrderinhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberittelsen. Revisorn viljer vilka dtgdrder som
ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for visentliga felaktigheter i Aarsberdttelsen, vare
sig dessa beror péd oegentligheter eller pd fel. Vid
denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som d&r relevanta for hur
fondbolaget upprittar drsberittelsenisyfte att utforma
granskningsdtgirder som &r 4dndamélsenliga med
hinsyn till omstidndigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksd en utvirdering
av dndamadlsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering
av den Overgripande presentationen i drsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir
tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Uttalanden

Enligt vdr uppfattning har arsberittelsen upprittats
i enlighet med lagen om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om virde-
pappersfonder och ger i alla vdsentliga avseenden
rdttvisande bild av HealthInvest Asia Fund:s resultat
och stillning.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORORDNINGAR

Utdver var revision av Aarsberittelsen har vi dven
utfort en revision av fondbolagets forvaltning for
HealthInvest Asia Fund for dr 2014.

Fondbolagets ansvar

Det idr fondbolagets som har ansvaret for for-
valtningen enligt lagen om virdepappersfonder och
fondbestimmelserna.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om
forvaltningen pa grundval av var revision.

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vért uttalande om f6rvaltningen
har vi utdver var revision av arsberidttelsen granskat
visentliga beslut, dtgirder och foérhdllanden i fonden
for att kunna bedéma om fondbolaget handlat
i strid med lagen om virdepappersfonder eller
fondbestimmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och dndamdlsenliga som grund for vara
uttalanden.
Uttalanden
Enligt vdr uppfattning har fondbolaget inte handlat

i strid med lagen om vidrdepappersfonder eller
fondbestimmelserna.

Stockholm den 26 mars 2015

PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

HealthInvest

PARTNERS

p—
—_

dANNJ VISY LSTANJHLIVAH



—_
[\®)

HEALTHINVEST MiIcROCAP FUND

HealthInvest MicroCap Fund - Arsberittelse

HEALTHINVEST MICROCAP FUND ir en aktivt
forvaltad specialfond med inriktning pd hélso-
och sjukvirdsomrddet. Fonden &r en renodlad
smébolagsfond och investerar globalt i foretag med
laga borsvdarden. Malsittningen 4r att genom en
gedigen forvaltningsprocess finna undervirderade
aktier som har kapacitet att uppvérderas, och ddrmed
skapa hog langsiktig avkastning till rimlig risk.

FONDENS UTVECKLING

HealthInvest MicroCap Fund noterade under
2014 en uppgang om 16,4 procent efter avdrag for
forvaltningsarvode. MSCI World Small Cap Health
Care Index, som dr fondens jimforelseindex, steg
under samma period med 41,8 procent mitt i SEK.

Fondens utveckling dr i absoluta tal rimligt god men
i forhallande till jimforelseindex sd har avkastningen
under 2014 varit en besvikelse. Det dr frimst tva
faktorer som forklarar skillnaden. For det forsta sd
har segmentet bioteknologi utvecklats vildigt starkt
och hir har fonden varit underviktad i jimforelse
med index. Vi forvaltar MicroCap Fund utifrdn en
vdrdebaserad investeringsfilosofi dir vi investerar
i aktier som vi kan bygga relativt tillforlitliga
prognoser kring. Hir faller majoriteten av mindre
bioteknologiféretag bort eftersom dessa bolag
till stor del vérderas utifrdn forhoppningar kring
potentialen for framtida ldkemedel. Vi har upplevt det
hir segmentet som riskfyllt till de vdrderingar som
rddde under dret. For det andra sd har den svenska
kronan tappat kraftigt i varde och sdrskilt mot den
amerikanska dollarn. Fonden har haft betydligt ldgre
exponering mot USA 4n index och har dirmed inte
dragit lika stor nytta av den starka dollarn. Dartill
har fonden under dret missat en del av den positiva
valutaeffekten eftersom vi har hedgat en del av
valutarisken.

Trots detta dr det fortsatt var forhoppning att den
virdebaserade investeringsfilosofi vi tillimpar 6ver
tid ska ge en stark avkastning bade i absoluta tal och
relativt jimforelseindex.

Under 2014 sd har 11 aktier tillkommit i portféljen
och 17 aktier har ldmnat. Portféljen bestdr per
arets utgdng av 25 innehav. Endast ett innehay,
tyska Mevis Medical, utgoér mer dn 6 procent av
fondférmogenheten.

Per darsskiftet 4r sdledes Mevis Medical fondens
storsta innehav. Mevis tillverkar avancerad mjukvara
som utgdr en komponent i andra foretags utrustning
for att diagnosticera cancer. Bolaget dr under uppkop
av Varian Medical. Fondens nidst storsta innehav
dr svenska Elos som dr ett medicinteknikfGretag
som bland annat tillverkar dentala och ortopediska
implantat. Elos har nyligen sdlt sin enhet inom
mitteknik och detta ger mojlighet att vixa via forvirv
inom den medicintekniska delen av foretaget, ndgot
som vi tror kan lyfta aktien. Vdrderingen &r attraktiv.
Fondens tredje storsta innehav dr norska Medistim,

som tillverkar ett instrument for att verifiera
blodflédet efter bypassoperation. Bolaget har en bra
produkt som har tagit stora marknadsandelar i flera
lander, dock dnnu inte i USA. Vi tror att det finns
potential och rapporten for det tredje kvartalet 2014
indikerar att 2015 kan bli det ar d& aktien lyfter.

Den aktie som bidrog mest till fondens avkastning
under 2014 var Cellavision som tillverkar utrustning
for automatiserad mikroskopering av blod. Cellavision
har de senaste dren utvecklats starkt och aktiekursen
har stigit nir fler fatt upp dgonen for bolaget. Dagens
aktiekurs innebdr att en relativt ljus framtid redan
ar intecknad, men samtidigt dr detta ett vixande
kvalitetsbolag med en stark global position inom sin
nisch. Sddana ska ha en hog virdering. Vi har dock
under den andra halvan av 2014 successivt minskat
fondens position i takt med att aktien har lyft till en
hogre virdering.

Tre virdbolag (singaporeanska Health Management,
japanska Charm Care Group och amerikanska Skilled
Healthcare Group) bidrog ocksé visentligt till
fondens avkastning. Vi har minskat fondens innehav
dven i dessa bolag.

Svenska ScandiDos dr det innehav som &r fondens
storsta besvikelse under dret. ScandiDos ir ett foretag
frdn Uppsala som utvecklar och siljer instrument for
kvalitetssikring vid strélterapi av cancer. Foretagets
forsta produkt Delta4 Phantom lanserades 2006 och
ar ett verktyg for att verifiera att dosen stralterapi
ir korrekt innan behandling av patient inleds.
Bolaget noterades pé First North i april 2014 med
malsdttningen att inom kort lansera tvd produkter i
relaterade omraden och vi attraheras av méjligheten
till kraftigt vixande forséljning under kommande 4r.
Tyvdrr har aktien varit svag under halvéret efter att
forsdljningen av Delta4 Phantom varit en besvikelse.
MicroCap dr fortsatt dgare i ScandiDos.

Fondens aktieinnehav bidrog som helhet positivt
till fondens resultat foér &ret. Den dramatiska
forsvagningen av den svenska kronan hade en positiv
paverkan pd fonden men bidraget begrinsades av
att en stor del av valutarisken kontinuerligt har
sdkrats via valutaterminer. I december 2014 dndrade
fondbolaget valutapolicy och kommer inte ldngre att
hedga valutarisken i MicroCap Fund.

Per balansdagen dgde fonden aktier motsvarande 92
procent av fondférmogenheten. Bruttoexponeringen
var ddrmed 92 procent.

Geografiskt var fondens aktieinvesteringar framst
fordelade till USA som utgjorde 21 procent av
fondférmogenheten per Aarsskiftet. Storbritannien
stod for 19 procent, Australien 12 procent, Sverige 11
procent, Japan 9 procent, Tyskland 6 procent, Norge 6
procent, Italien 4 procent och Belgien och Singapore
2 procent vardera.



Fondens aktieinnehav var vid drets slut fordelat pé
foljande sektorer: medicinsk teknik (31 procent av
fondférmogenheten), distributérer (14 procent),
forbrukningsvaror (11 procent), medicinsk IT
(10 procent), sjukvardsstjinster (10 procent),
bioteknologi (7 procent), ldkemedel (4 procent) och
forskningsinstrument (4 procent).

RISKTAGANDET I FONDEN

HealthInvest MicroCap Funds risk mitt som dess
standardavvikelse har sedan start varit 9,2 procent
och under 2014 7,9 procent!. Under motsvarande
tidsperiod sd har MSCI World Small Cap Health
Care Index uppmitt en standardavvikelse pd 12,6
procent respektive 15,1 procent. Betavardet, berdknat
med MSCI World Small Cap Health Care Index som
marknadsportfolj, har sedan start varit 0,29.

Den frimsta risken i fonden, pd kort till medelldng
sikt, bedoms vara marknadsrisken kopplad till den
generella borsutvecklingen och sdrskilt i de lander
dir fonden har stor allokering. Eftersom &ver 80
procent av fondens innehav dr noterade i utlindsk
valuta sd finns det en valutarisk om den svenska
kronan skulle stdrkas kraftigt. Slutligen investerar
fonden uteslutande i foretag med relativt sma
marknadsvirden vilket medfor att likviditetsrisken i
fonden dr hogre dn normalt.

FONDFORMOGENHET

Per 31 december 2014, uppgick HealthInvest
MicroCap Funds fondférmogenhet till 146,9 miljoner
kronor. Under 2014 var andelsutgivningen 16,0
miljoner kronor, medan andelar fér 27,1 miljoner
kronor inl6stes. Resultatet for perioden var 20,7
miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER

Under 4ret har fonden betalat 0,2 miljoner kronor i
courtage och transaktionsrelaterade avgifter, vilket
motsvarar 0,08 procent av virdet pa de virdepapper
som omsatts. Fasta och prestationsbaserade
forvaltningsarvoden  till fondbolaget belastade
fonden med 2,0 respektive 2,5 miljoner kronor.
Forvaltningsavgift som andel av genomsnittlig
fondférmdgenhet var 3,35 procent. Fonden tar inte ut
avgifter vid teckning eller inlésen av andelar.

Fondens omsittningshastighet har under 2014
varit 1,01 génger och fondens arliga avgift® var 1,50
procent.

FONDBESTAMMELSER

Inga &dndringar i fondbestdmmelserna har gjorts
under 2014. Den 23 januari 2015 godkdnde
Finansinspektionen dndrade fondbestimmelser vilket
bland annat innebdr att anmalan om inldsen ska vara

fondbolaget tillhanda senast en kalenderménad innan
handelsdatum (tidigare tre kalendermdnader).

POLICY FOR ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

HealthInvest Partners har skrivit under FNs
”Principles for Responsible Investments” (PRI). Det
betyder att fondbolaget stdr bakom de sex principer
som PRI-initiativet handlar om och strivar efter
att folja dem i forvaltningen. MSCI ESG Research
genomlyser fonden pd regelbunden basis frin ett
ESG-perspektiv (ESG stdr fér Environmental, Social
and Corporate Governance) och rapporterar till
fondbolaget. Fondens samtliga innehav har pé detta
sdtt analyserats vid halvaret samt vid 4rets utgdng.
MSCI ESG Resarch har vid dessa granskningar inte
funnit ndgot som har indikerat ”réd flagg” och som
skulle ha utl6st en aktion frin fondbolaget.

ANDRADE SKATTEREGLER

P4 grund av dndrade skatteregler for svenska fonder
samt utvecklingen inom EU pé skatteomradet, rader
osdkerhet om vilken kéllskatt som tas ut i olika ldnder
nir svenska fonder fir utdelning pa utldndska aktier.

Detta medfor att:

e Vissa linder kommer att innehdlla mer skatt 4n
tidigare pé utdelningar.

e Andra linder kan komma att innehdlla mindre
skatt 4n tidigare pd utdelningar.

e For lander dir skatten sidtts ned direkt nir
utdelningen betalas, redovisas detta i fonden nir
rdtten till utdelning uppstar.

e For linder dir fonden méiste ansdka om
aterbetalning av innehéllen killskatt (restitution)
pd utdelning redovisas detta nir eventuella
restitutioner erhalls.

Det som ndmnts ovan giller frdn och med 2014, men
det gér inte att utesluta att skattesituationen kan
komma att dndras dven bakat i tiden for vissa ldnder.
Andringarna kan leda till sdvil dkade intdkter och
Okade kostnader avseende killskatt for fonder med
utldndska aktieinnehav.

OVRIGT

HealthInvest Partners erholl den 23 januari
2015 Finansinspektionens tillstdnd att bedriva
fondverksamhet enligt Lagen (2013:561) om
forvaltare  av  alternativa  investeringsfonder.
Fondbolaget 4r medlem i Fondbolagens Forening
och foljer svensk kod for fondbolag. Information
om Healthlnvest Partners ersittningar till anstillda
aterfinns i fondbolagets arsredovisning och publiceras
ocksa i kortare form pa hemsidan www.healthinvest.
se.

! Standardavvikelse dr fondens riskmdtt. Mélsittningen ir att standardavvikelsen mitt éver en tvadrsperiod ska vara maximalt

30 procent.

2 Kostnadsmdttet arlig avgift inkluderar fondens samtliga kostnader enligt resultatrikningen férutom rérligt arvode, rantor och

transaktionsrelaterade kostnader.
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Fondandelar tecknas och inléses ménatligen den
sista bankdagen i varje manad. Samtliga finansiella
instrument dr virderade till drets sista kurser vilket
inkluderar den 31 december for de marknader som
héller 6ppet denna dag.

Fondens likvida medel placeras i huvudsak i
rantebdrande virdepapper eller pd konto hos
kreditinstitut. Fonden vérderas i svenska kronor
medan det stora flertalet av fondens placeringar dr
i foretag utanfor Sverige. Fondbolagets valutapolicy
dr med start i december 2014 att inte ldngre hedga
valutarisken.

Fondbestimmelserna ger mojlighet att placera i
derivatinstrument. Under dret har inga positioner
i derivatinstrument tagits, utdver positioner i
valutaterminer med syfte att minska valutarisken i
fonden.

Som riskbeddomningsmetod anvidnds dtagande-
metoden for att bedéma de sammanlagda
exponeringarna i fonden.

Resultatrdkning

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING (TSEK) NoT 2014 2013
Virdeforindring pé 6verldtbara virdepapper 26 239 33376
Rinteintdkter 6 37
Utdelningar 1971 1619
Valutakursvinster och -forluster netto -2 640 226
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 25576 35259
KosTNADER (TSEK)

Forvaltningskostnader 1 -4 576 -6 596
Réntekostnader -112 -12
Ovriga kostnader 2 -197 -368
SuMMA KOSTNADER -4 884 -6 976
ARETs RESULTAT (TSEK) 20 692 28283
NOT 1- FORVALTNINGSKOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Fast forvaltningsarvode -2 049 -1 656
Prestationsbaserat forvaltningsarvode -2 526 -4 939
SUMMA FORVALTNINGSKOSTNADER -4 576 -6 596
NoTt 2 - OVRIGA KOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Transaktionskostnader -197 -368
Summa OVRIGA KOSTNADER -197 -368



Balansrikning

TILLGANGAR (TSEK) NoTt 2014-12-31 2013-12-31
Overlitbara virdepapper 134 455 116 413
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvirde 0 2 488
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 134 455 118 901
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 134 455 118 901
Bankmedel och 6vriga likvida medel 13 436 18 782
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 1 60 16
SUMMA TILLGANGAR 147 951 137 699
SKULDER (TSEK)

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 2 -1071 -295
Opvriga skulder 3 -17 -122
SUMMA SKULDER -1 088 -417
FONDFORMOGENHET (TSEK) 146 863 137 282

POSTER INOM LINJEN (TSEK)

2014-12-31 2013-12-31

Stallda sdkerheter for OTC-derivatinstrument

NoOT 1 - FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER (TSEK)

0 3 008

2014-12-31 2013-12-31

Utdelningar dir likvid invintas

60 16

SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER 60 16

NoOT 2 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER (TSEK)

2014-12-31 2013-12-31

Forvaltningsarvode -1071 -292
Upplupen rintekostnad 0 -3
SuMMA UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER -1071 -295

NoT 3 - OVRIGA SKULDER (TSEK)

2014-12-31 2013-12-31

Pigdende andelsinlésen
Skatt utdelningar USA

SuMMA C)VRIGA SKULDER

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats  enligt  Finans-
inspektionens foreskrifter om redovisning av
virdepappersfonder, Lagen om virdepappersfonder,
Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
Fondbolagens Forenings riktlinjer for redovisning
av nyckeltal avseende virdepappersfonder samt
ESMA (European Securities and Market Authorities)
riktlinjer avseende redovisning av derivat.

Samtliga finansiella instrument som handlas pé en
marknadsplats har i bokslutet virderats till arets
senaste betalkurs lokal tid, eller om sddan saknats,
senaste kopkurs. Innehav i utlindsk valuta har
virderats till drets senaste betalkurs for valutan.

0 -122
-17 0
-17 -122

Saknas uppgifter om aktuella marknadsvirden si sker
virdering till det virde som fondbolaget med ledning
av annans objektiva grund faststiller. Virdering
av icke-standardiserade instrument baseras pa
vedertagna modeller, sisom Black-Scholes och Black
76 (europeiska optioner) eller numeriska metoder
sdsom binomialtrid. Om vedertagna metoder inte
finns sd@ hirleds OTC-derivatens virdering fran
marknadsnoteringar for liknande standardiserade
instrument. Siledes virderas fondens innehav av
valutaterminer utifrin prisnoteringar frin framtida
valutavixlingar for standardiserade tidsperioder. Per
balansdagen den 31 december 2014 hade fonden
inget innehav dir aktuellt marknadsvirde saknades.
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Innehavssammanstillning per 31 december 2014

Finansiella instrument med Marknads- % av fond-
positivt marknadsvirde Land (1) Antal Kurs (2) virde (TSEK) férmogenhet
AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE

Medicinsk teknik 31,38
Elos B SE 127 994 68,00 8 704 5,93
Medistim NO 284 374 27,50 8193 5,58
Symmetry Surgical usS 113 479 7,79 6901 4,70
Immunodiagnostic Systems UK 141 065 325,00 5577 3,80
Cellavision SE 116 310 39,30 4571 3,11
Atcor Medical Holdings* AU 6 583 965 0,10 4121 2,81
ScandiDos* SE 397 096 7,45 2958 2,01
Eckert Ziegler Bebig BB 192 585 1,52 2 765 1,88
Bioquell UK 197 000 96,00 2 301 1,57
Distributérer 13,64
Australian Pharma Industries* AU 1433 026 0,86 7 872 5,36
Animalcare Group UK 340000 167,50 6928 4,72
Medius Holdings JP 32 800 2 448,00 5236 3,56
Forbrukningsvaror 11,04
Synergetics us 234 892 4,35 7977 5,43
ITL* AU 3969 568 0,23 5705 3,88
Lifeline Scientific us 99 000 125,00 1505 1,03
Kainos Laboratories JP 23000 684,00 1026 0,70
Medicinsk IT 10,41
Mevis Medical Solutions DE 52 875 18,11 9038 6,15
Noemalife IT 144 645 4,58 6256 4,26
Sjukvardstjanster 10,11
Charm Care Corporation JP 56 000 1 984,00 7 244 4,93
Alliance Healthcare Services UsS 29 729 20,99 4872 3,32
Health Management International SI 1 686 000 0,28 2729 1,86
Bioteknologi 6,77
Vernalis UK 1 000 000 48,50 5900 4,02
Immucell uUsS 106 550 4,86 4043 2,75
Likemedel 4,48
Alliance Pharma UK 1482 500 36,50 6 583 4,48
Forskningsinstrument 3,71
Bioanalytical Systems UsS 320234 2,18 5449 3,71
SUMMA AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE 134 455 91,55
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 134 455 91,55
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 134 455 91,55
Ovriga tillgdngar/skulder, netto 12 408 8,45
TOTAL FONDFORMOGENHET 146 863 100,00
Overlatbara virdepapper som ir upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES 77,49
* Overlatbara virdepapper som ir foremal for regelbunden handel vid nigon annan marknad som ir reglerad

och 6ppen for allméinheten 14,07
Ovriga finansiella instrument 0,00
SUMMA 91,55

1) Avser det land som ir foretagets hemland. Om fGretaget 4r noterat i ett annat land sd anges detta inom
parentes. Foljande forkortningar har anvints: AU Australien, BB Belgien, DE Tyskland, IT Italien, JP Japan,

NO Norge, SE Sverige, SI Singapore, UK Storbritannien och US USA.

2) Avser lokal valuta.



Ovrig information

Forsta teckningstillfille i HealthInvest MicroCap Fund

FONDFAKTA HEALTHINVEST MicROCAP FUND

var 2013-01-31.

HealthInvest MSCI World Small
MicroCap Fund  Cap Health Care
(SEK) Index (SEK)
Andelsvirde 146,55 SEK -
Antal andelar 1002 167 -
Fondférmogenhet (TSEK) 146 863 -
Avkastning
Avkastning sedan fondens start (23 ménader) (%) 50,00 91,17
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start (%) 23,56 40,23
Riskmdtt (1)
Beta-virde mot index 0,29 -
Standardavvikelse (%) 9,22 12,56
Downside risk (%) 3,81 4,23
Sharpe-kvot 2,28 2,73
Avgifter
Fast forvaltningsavgift (%) 1,50 -
Iirestationsbaserad avgift (%) 20 -
Arlig troskelrdnta (%) 8 -
High watermark Ja -
Arlig avgift (%) 1,50 -
Uttagen forvaltningskostnad 2014 i % av genomsnittlig fondf6rmoégenhet (%) 3,35 -
Forvaltningskostnad 2014 vid engdngsinsittning 10 000 kr 343 kr -
(1) Baserat pd manatlig avkastningsdata frdn de 23 ménader som fonden har funnits (2013-01-31 - 2014-12-31).
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET
Ingdende fond- ) Utgdende
(TSEK) formogenhet Andelsutgivning Andelsinlésen Arets resultat fondférmogenhet
2013-01-31 0 80536 0 0 80 536
2013-02-01 - 2013-12-31 80 536 28 585 -122 28 283 137 282
2014 137 282 16 026 -27 136 20 692 146 863
AVKASTNING OCH FORANDRING AV ANDELSVARDE
Andels- Fond- Avkastning Avkastning MSCI World
varde Antal férmogenhet HealthInvest MicroCap Small Cap Health
(SEK) andelar (TSEK) Fund (%) (1) Care Index (%) (2)
2013-01-31 100,00 805 359 80 536 - -
2013-02-01 - 2013-12-31 127,28 1078 601 137 282 28,88 34,84
2014 146,55 1002 167 146 863 16,40 41,78

(1) Avser andelsdgare som investerade i fonden vid start.

(2) MSCI World Small Cap Health Care Index dr ett globalt index som bestar av féretag inom healthcare med relativt sma

marknadsvirden.
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HEALTHINVEST MIcROCAP FUND

Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i specialfonden HealthInvest MicroCap Fund, org.nr 515602-5982

RAPPORT OM ARSBERATTELSE

Vi har i egenskap av revisorer i HealthInvest Partners
AB, organisationsnummer 556680-4810, utfort
en revision av drsberdttelsen for specialfonden
HealthInvest MicroCap Fund for ar 2014.

Fondbolagets ansvar for drsberdttelsen

Det dr fondbolaget som har ansvaret f6r drsberéttelsen
och for att lagen om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder och Finansinspektionens fore-
skrifter om forvaltare av alternativa investerings-
fonder tilldimpats vid upprittandet och for den interna
kontroll som fondbolaget bedémer dr nédvindig for
att upprétta en drsberittelse som inte innehéller
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller p4 fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar dr att uttala oss om Aarsberdttelse pa
grundval av vir revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppnd rimlig sikerhet att
arsberittelsen inte innehaller visentliga felaktigheter.

Enrevisioninnefattaratt genomolikadtgirderinhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberdttelsen. Revisorn viljer vilka dtgirder som
ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for vidsentliga felaktigheter i Aarsberittelsen, vare
sig dessa beror pd oegentligheter eller pd fel. Vid
denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som &r relevanta for hur
fondbolaget upprittar arsberdttelsenisyfte att utforma
granskningsdtgdrder som &4r 4dndamalsenliga med
hinsyn till omstidndigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksd en utvirdering
av dndamélsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering
av den Gvergripande presentationen i drsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtat ar
tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Uttalanden

Enligt vdr uppfattning har arsberittelsen upprittats
i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt Finansinspektionens fore-
skrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och ger i alla vdsentliga avseenden rittvisande bild av
specialfonden HealthInvest MicroCap Fund:s resultat
och stillning.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORORDNINGAR

Utover vér revision av arsberittelsen har vi dven
utfort en revision av fondbolagets forvaltning for
specialfonden HealthInvest MicroCap Fund for ar
2014.

Fondbolagets ansvar

Det idr fondbolagets som har ansvaret for for-
valtningen enligt lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och fondbestimmelserna.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att med rimlig sdkerhet uttala oss om
forvaltningen pa grundval av var revision.

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om f6rvaltningen
har vi utdver var revision av arsberittelsen granskat
visentliga beslut, atgirder och férhallanden i fonden
for att kunna bedoma om fondbolaget handlat
i strid med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder eller fondbestammelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och dndamadlsenliga som grund for véra
uttalanden.
Uttalanden
Enligt vdr uppfattning har fondbolaget inte handlat

i strid med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 26 mars 2015

PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor



HealthInvest Value Fund - Arsberittelse

HEALTHINVEST VALUE FUND dr en aktivt forvaltad
virdepappersfond med inriktning pd hilso- och
sjukvirdsomrddet. Fonden har tre aktiva andelsklasser
varav A och B dr denominerade i SEK och andelsklass
C dr denominerad i EUR. Fonden investerar globalt
men tyngdpunkten ligger pd nordamerikanska féretag
dé denna region har en stark global marknadsposition.
En visentlig andel av fondférm&genheten investeras
i foretag med relativt smd marknadsvirden. Maélet
ar att, under iakttagande av tillborlig forsiktighet,
astadkomma hogsta mojliga avkastning pd lang sikt,
kombinerat med god riskspridning.

FONDENS UTVECKLING

HealthInvest Value Fund 4r sedan den 1 november
2013 en virdepappersfond tillgidnglig via tre
andelsklasser. Andelsklass A dr i allt vdsentligt en
fortsdttning av den tidigare HealthInvest Value Fund
och all historik avseende Value Fund A redovisas
darfor i denna arsberittelse tillsammans med fondens
tidigare historik.

HealthInvest Value Funds andelsklasser A och
B noterade under 2014 en uppging om 33,0
procent respektive 32,5 procent efter avdrag
for forvaltningsarvode. Andelsklass C som ér
denominerad i EUR steg 25,7 procent. Samtidigt steg
MSCI World Health Care Index SEK, som dr fondens
jamforelseindex, 41,2 procent (43,5 procent inklusive
aterinvesterad utdelning) i SEK och med 32,6 procent
(34,9 procent inklusive utdelning) mitt i EUR.

En anledning till att fonden under &ret har avkastat
simre dn index dr den svenska kronans kraftiga
forsvagning. Fonden har relativt index forlorat pa
forsvagningen eftersom en del av valutaexponeringen
rutinmissigt har hedgats i fonden. MSCI World
Health Care Index uppging mitt i USD stannade
under 2014 péd 16,3 procent. Fonden har dven haft
en ldg exponering mot bioteknologi, som &4r en
undersektor inom hilsovardssektorn som har haft en
stark utveckling under aret.

Under 2014 sd har aktiekurserna och i ménga fall
virderingarna fortsatt att stiga och det har gett
upphov till férindringar i fonden. Siledes har elva
innehav fatt liamna fonden medan 15 har tillkommit.
Fordndringarna i fonden har som alltid drivits av
virderingar och framtidsutsikter fér de enskilda
bolagen. En {6ljd av fordndringarna 4dr dock att fondens
exponering mot USA har minskat frdn 58 procent av
fondférmogenheten till 44 procent, vilket dr relativt
lagt for en branschfond inom hilsovardssektorn.

De fem aktier som har bidragit mest till fondens
avkastning under 2014 4r dock alla frdn USA. Anthem
och Aetna dr sjukforsikringsbolag som har utvecklats
starkt under dret men 4ndd virderas till attraktiva
multiplar. Skilled Healthcare 4r ett vardbolag som
har varit pressat under en ldngre tid som f6ljd av en
hérd press fran de forsakringsbolag som betalar for
varden. Under 2014 har aktien till sist vint upp med
stod av att bolaget annonserat att det gdr samman
med det storre Genesis Healthcare. Lifepoint adr en

sjukhuskedja med akutsjukhus spridda 6ver USA med
sdrskild inriktning pd mindre stdder. Bolaget drar nytta
av implementeringen av Obamas sjukvirdsreform
genom Okade patientfloden samt genom att en
storre andel av patienterna dr forsdkrade. Dirmed
Okar den andel av patienterna som Lifepoint faktiskt
far betalt for att virda. Slutligen 4r Carefusion ett
medicintekniskt foretag som steg under 2014 efter
uppkop fran Becton Dickinson.

Arets simsta innehav ir Alliance Healthcare
Services som har haft ett 4&r med svagt momentum
i verksamheten. Alliance driver réntgenverksamhet
i kontrakt med sjukhus. Aktien har funnits i fonden
en lingre tid och har som helhet utvecklats vil,
men 2014 var en besvikelse. Alliance 4r fortsatt 1gt
vdrderad och har en stark marknadsposition vilket dr
anledningar till att aktien finns kvar i portféljen.

Bland de innehav som har fitt limna fonden dterfinns
Hill-Rom, Hologic, McKesson, Meda, Medtronic,
Shire och Thoratec. I samtliga dessa fall har aktien
antingen ndtt var madlkurs eller s& har bolagets
utveckling fatt oss att tvivla pad aktiens framtid.

Vid utgdngen av 2014 har fonden fyra positioner som
vardera Overstiger 5 procent av fondférmégenheten.
Almirall 4r ett spanskt ldkemedelsforetag med fokus pa
autoimmuna och dermatologiska sjukdomar. Det som
gor Almirall spannande ir att bolaget nyligen avyttrat
sin respiratoriska division (som stod fér 15 procent
av forséljningen) till AstraZeneca f6r en prislapp pa
upp till 2,1 miljarder USD, plus royalties. Almiralls
totala borsvdrde vid avyttringen var 2,8 miljarder
USD, vilket ger en alltfér 1ag vdrdering av bolagets
kvarvarande forsiljning enligt vdr bedémning.

Pfizer dr ett av virldens storsta likemedelsforetag.
Bolaget har de senaste dren varit pressat av
patentutgdngar, men 4r faktiskt i detta avseende
forvanansvirt bra positionerat jaimfért med ménga
konkurrenter. Aktien handlas till kring 12 génger det
fria kassaflodet, vilket dr en attraktiv nivd och utgor
en rabatt om cirka 50 procent relativt sektorsnittet.

FujiFilm dr fondens tredje storsta innehav. Bolaget
ar forknippat med kamerautrustning, men har
maénga andra affirsomraden. Sirskilt inom omradet
medicinska system finns det vdrden som inte
inprisats av investerarna enligt vir bedémning. Detta
affirsomrdde vixer for ndrvarande med 15 procent
och bdr ha potential att oka rorelsemarginalerna
framé&ver. FujiFilm har dven spannande projekt inom
biosimilars (kopior av biologiska ldkemedel) som
bor kunna bidra till forséljningen pd medelldng sikt.
Virderingen &r 1ag dé aktien handlas till nio génger
det fria kassaflodet.

Optos dr ett brittiskt foretag som tillverkar utrustning
for att upptidcka och diagnosticera forandringar
pé nithinnan. Bolaget dr i den senare delen av en
forandringfas ddr en ny uppsittning instrument har
utvecklats. Daytona lanserades for ca tvé ér sedan och
har bidragit till att antalet installerade instrument
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HEALTHINVEST VALUE FUND

har 6kat med 60 procent sedan slutet av 2012. Under
2015 kommer Optos att lansera California och Lotte
som stirker produktportfoljen. Optos handlas till
12 génger det fria kassaflodet vilket vi bedémer som
attraktivt.

Fondens aktieinnehav bidrog positivt till fondens
resultat for dret. Valutaforandringar hade som helhet
en positiv paverkan pd fonden frimst eftersom
den svenska kronan forsvagades. Den positiva
effekten reducerades dock genom att en del av
valutaexponeringen hedgades genom valutaterminer.
I december 2014 4ndrade fondbolaget valutapolicy
och kommer inte ldngre att sikra valutarisken i Value
Fund.

Per balansdagen dgde fonden aktier motsvarande 97,9
procent av fondférmogenheten vilket ocksd utgjorde
fondens bruttoexponering.

Geografiskt var fondens aktieinvesteringar framst
fordelade till USA som utgjorde 44 procent
av  fondférmdgenheten per Arsskiftet. Japan
representerade 19 procent, Tyskland 8 procent,
Spanien 7 procent, Storbritannien 5 procent, Ryssland
5 procent, Kina 4 procent, Puerto Rico 4 procent och
Polen och Norge 1 procent vardera.

Fondens aktieinnehav var vid &rets slut fordelat
pa foljande sektorer: likemedel (26 procent av
fondférmogenheten), sjukvardstjinster (19 procent),
medicinsk teknik (17 procent), sjukforsakringar
(17 procent), elektronisk utrustning (6 procent),
forskningsinstrument (5 procent), bioteknologi
(4 procent), forbrukningsartiklar (3 procent) och
distributorer (1 procent).

RISKTAGANDET I FONDEN

HealthInvest Value Funds / Value A’s risk mitt som
dess standardavvikelse var under 2014 12,2 procent
och mitt under de senaste tvd aren 13,4 procent'.
Betaviardet, beriknat med MSCI World Health Care
Index som marknadsportflj, var under dret 1,16 och
under de senaste tva aren 1,21.

Andelsklass B och C har endast funnits i 14 manader
och saknar dirfor tillrickligt underlag for berdkning
av riskmatt.

Den frimsta risken i fonden, pd kort till medelling sikt,
bedéms varamarknadsrisken kopplad till den generella
borsutvecklingen. En stor andel av fonden 4r placerad
i USA sd fonden ar till relativt hég grad exponerad
mot amerikansk ekonomi och borsutveckling. Vidare
dr majoriteten av fondens innehav utldndska vilket gor
att fondens utvecklingen 4r beroende av den svenska
kronans utveckling generellt och sdrskilt gentemot

den amerikanska dollarn och euron. Slutligen ir en
del av fondens innehav relativt sma foretag vilket 6kar
likviditetsrisken i fonden.

Andelsklass C dr denominerad i EUR medan
tillgdngsfonden 4r denominerad i SEK. Avkastningen
i andelsklass C relativt andelsklass A och B ar darfor
beroende av férdndringar i valutakursen SEK/EUR.

FONDFORMOGENHET

Per den 31 december 2014 uppgick HealthInvest Value
Funds fondférmogenhet till 1 761 miljoner kronor.
Under 2014 var andelsutgivningen 1 318 miljoner
kronor? medan det inlostes andelar for 479,5 miljoner
kronor. Hairtill tillkommer arets resultat om 379,7
miljoner kronor. Fondférmégenhetens fordelning pa
de tre andelsklasserna framgdr i tabellen ”"Forindring
av fondférmogenhet”.

FONDENS KOSTNADER

Under 4ret har fonden betalat 2,4 miljoner kronor i
courtage och transaktionsrelaterade avgifter, vilket
motsvarar 0,06 procent av virdet pd de vdrdepapper
som omsatts. Fast forvaltningsarvode till fondbolaget
har belastat fonden med 16,8 miljoner kronor. Dartill
har prestationsbaserat arvode om 81,4 miljoner
kronor tagits ur fonden, varav 2,8 miljoner kronor
har dterforts andelsdgarna. Resultatrakningens
Not 1 anger fordelningen av arvode over de olika
andelklasserna. Fonden tar inte ut avgifter vid
teckning eller inlésen av andelar.

Fondens omsittningshastighet var 1,25 ginger och
kostnadsmaéttet arlig avgift® uppgick till 1,00 procent
for Value A och 1,50 procent for Value B och Value C.

FONDBESTAMMELSER

I oktober 2013 godkinde Finansinspektionen
att HealthInvest Access Fund fusioneras med
HealthInvest Value Fund genom absorption. Fusionen
dgde rum baserat pd fondernas virdering den 14
februari 2014 och andelsdgarna i Access Fund erhdll
nya andelar i Value Fund andelsklass B.

Inga forindringar i fondbestimmelserna for
HealthInvest Value Fund har skett under 2014.

I oktober 2014 godkidnde Finansinspektionen att
HealthInvest Asia Fund fusioneras med HealthInvest
Value Fund genom absorption. Fusionen kommer att
dga rum baserat pa de tva fondernas virdering den 17
februari 2015 och forsta handelsdag i den fusionerade
fonden blir den 18 februari 2015. P4 fusionsdagen
tilldelas andelsdgarna i Asia Fund andelar i Value
Fund andelsklass B till ett virde motsvarande deras
innehav i Asia Fund. Sammanslagningen medfor

! M&lsittningen &r att standardavvikelsen mitt éver en tv8drsperiod ska vara max 25 procent.
2 Av &rets andelsteckning utgér 448,8 miljoner kronor andelar utgivna till andelsigarna i HealthInvest Access Fund i samband

med fondens fusion in i HealthInvest Value Fund.

3 Kostnadsmdttet arlig avgift inkluderar fondens samtliga kostnader enligt resultatrikningen férutom rérligt arvode,

riantekostnader och transaktionsrelaterade kostnader



ingen substantiell fordndring fér Value Funds
existerande andelsdgare, forutom det faktum att
formogenhetsmassan 6kar nigot.

POLICY FOR ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

HealthInvest Partners har skrivit under FNs
”Principles for Responsible Investments” (PRI). Det
betyder att fondbolaget stdr bakom de sex principer
som PRI-initiativet handlar om och strivar efter
att folja dem i forvaltningen. MSCI ESG Research
genomlyser fonden pd regelbunden basis frdn ett
ESG-perspektiv (ESG stir fér Environmental, Social
and Corporate Governance) och rapporterar till
fondbolaget. Fondens samtliga innehav har pd detta
sdtt analyserats vid ingdngen av dret, vid halvaret samt
vid drets utgidng. MSCI ESG Resarch har vid dessa
granskningar inte funnit nigot som har indikerat
”réd flagg” och som skulle ha utlést en aktion frin
fondbolaget.

ANDRADE SKATTEREGLER

P4 grund av dndrade skatteregler for svenska fonder
samt utvecklingen inom EU p4 skatteomradet, rader
osdkerhet om vilken killskatt som tas ut i olika ldnder
nir svenska fonder fir utdelning pa utldndska aktier.

Detta medfor att:

e Vissa linder kommer att innehélla mer skatt dn
tidigare pd utdelningar.

e Andra linder kan komma att innehdlla mindre
skatt 4n tidigare pa utdelningar.

e For liander didr skatten sdtts ned direkt nir
utdelningen betalas, redovisas detta i fonden nir
ritten till utdelning uppstar.

e For linder dir fonden madste ansdka om
aterbetalning av innehéllen killskatt (restitution)
pad utdelning redovisas detta nir eventuella
restitutioner erhalls.

Det som nidmnts ovan giller frdn och med 2014, men
det gir inte att utesluta att skattesituationen kan
komma att dndras dven bakat i tiden for vissa lander.
Andringarna kan leda till sivil dkade intikter och
Okade kostnader avseende killskatt for fonder med
utldndska aktieinnehav.

OVRIGT

Fondbolaget dr medlem i Fondbolagens Forening
och foljer svensk kod for fondbolag. Information
om HealthInvest Partners ersittningar till anstéllda
aterfinns i fondbolagets drsredovisning och publiceras
ocksa i kortare form pd hemsidan www.healthinvest.
se.

Teckning och inldsen av andelar i HealthInvest Value
Funds andelsklasser sker varje svensk bankdag, utom
dagar da borserna i USA haller stingt. Teckning sker
genom insittning pé respektive andelsklass konto
och inlésen sker genom skriftlig anmaélan.

Samtliga finansiella instrument 4r virderade till arets
sista kurser vilket inkluderar den 31 december f6r de
marknader som héller 6ppet denna dag.

Fondens likvida medel placeras i huvudsak i
rantebdrande virdepapper eller pid konto hos
kreditinstitut. Fonden vidrderas i svenska kronor
medan det stora flertalet av fondens placeringar ir i
foretag utanfor Sverige. Fondbolagets valutapolicy dr
sedan december 2014 att inte hedga valutarisken.

Fondbestimmelserna ger mojlighet att placera i
derivatinstrument. Under &ret har inga positioner
i derivatinstrument tagits, utdver positioner i
valutaterminer med syfte att minska valutarisken i
fonden.

Som riskbeddmningsmetod anvinds A4tagande-
metoden for att bedoma de sammanlagda
exponeringarna i fonden.
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HEALTHINVEST VALUE FUND

Resultatrdkning

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING (TSEK) NoTt 2014 2013
Virdeforindring pé 6verldtbara virdepapper 497 558 157 872
Virdeforandring pa fondandelar 17 8797
Rénteintdkter 50 50
Utdelningar 6915 3992
Valutakursvinster och -forluster netto -24 325 -4 794
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 480216 165919
KosTNADER (TSEK)
Forvaltningskostnader 1 -98 180 -24 683
Réntekostnader -5 -460
Opvriga kostnader 2 -2 368 -538
SuMMA KOSTNADER -100 552 -25 681
ARETS RESULTAT (TSEK) 379 663 140 238
NOT 1- FORVALTNINGSKOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Fast forvaltningsarvode -16 802 -4 258
varav Value Fund (till och med 31/10 2013) 0 -3911
varav Value A -7 549 -902
varav Value B -9 234 -1
varav Value C -65 -1
varav dterford fondavgift 47 556
Prestationsbaserat forvaltningsarvode -81 378 -20 425
varav Value Fund (till och med 31/10 2013) 0 -14 485
varav Value A* -43 347 -5938
varav Value B -37 848 -1
varav Value C -182 -1
SUMMA FORVALTNINGSKOSTNADER -98 180 -24 683
* Av det redovisade prestationsbaserade arvodet i Value A under 2014 s terfordes 2 757 tkr
till andelsdgarna via andelskop.
NoT 2 - OVRIGA KOSTNADER (TSEK) 2014 2013
Transaktionskostnader -2368 -538
SumMa OVRIGA KOSTNADER -2 368 -538



Balansrikning

TILLGANGAR (TSEK) NoTt 2014-12-31 2013-12-31
Overlatbara virdepapper 1724326 462 000
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvirde 0 4784
Fondandelar 0 18 346
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 1724326 485129
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 1724326 485129
Bankmedel och 6vriga likvida medel 47 551 58 472
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 1 0 207
SUMMA TILLGANGAR 1771877 543 808
SKULDER (TSEK)

Upplupna kostnader och forutbetalda intédkter 2 -9202 -460
Ovriga skulder 3 -1 894 -1079
SUMMA SKULDER -11 095 -1 538
FONDFORMOGENHET (TSEK) 1760782 542 270
POSTER INOM LINJEN (TSEK)

Stillda sdkerheter for OTC-derivatinstrument 0 17 952
NoOT 1 - FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER (TSEK) 2014-12-31 2013-12-31
Utdelningar dar likvid invéntas 0 177
Ovrigt 0 30
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER 0 207
NOT 2 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER (TSEK) 2014-12-31 2013-12-31
Forvaltningsavgift -9202 -460
SuMMA UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER -9202 -460
NoT 3 - OVRIGA SKULDER (TSEK) 2014-12-31 2013-12-31
Skatt utdelningar USA -1716 0
Pdgdende andelsinlésen -178 -1 079
SumMA OVRIGA SKULDER -1894 -1 079
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HEALTHINVEST VALUE FUND

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats enligt ~ Finans-
inspektionens foreskrifter om redovisning av
vdardepappersfonder, Lagen om virdepappersfonder,
Fondbolagens Forenings riktlinjer fér redovisning
av nyckeltal avseende vidrdepappersfonder samt
ESMA (European Securities and Market Authorities)
riktlinjer avseende redovisning av innehavda derivat.

Samtliga finansiella instrument som handlas pd en
marknadsplats har i bokslutet virderats till drets
senaste betalkurs lokal tid, eller om sddan saknats,
senaste kopkurs. Innehav i utlindsk valuta har
virderats till drets senaste betalkurs foér valutan.
Saknas uppgifter om aktuella marknadsvirden s sker
virdering till det virde som fondbolaget med ledning
av annans objektiva grund faststiller. Virdering
av icke-standardiserade instrument baseras pd
vedertagna modeller, sésom Black-Scholes och Black

sdsom binomialtrdid. Om vedertagna metoder inte
finns s& hirleds OTC-derivatens virdering frdn
marknadsnoteringar for liknande standardiserade
instrument. Sédledes virderas fondens innehav av
valutaterminer utifrdn prisnoteringar frdn framtida
valutavixlingar for standardiserade tidsperioder.
Per balansdagen den 31 december 2014 hade
fonden innehav motsvarande 1,69 procent av
fondférmogenheten ddr aktuellt marknadsvirde
saknades. Innehavet har virderats enligt fondbolagets
rutiner for virdering av onoterade innehav.
Fondbolaget bedoémer att osdkerheten i vdrderingen
av fonden som helhet ar liten.

Fonden har under éret varit investerad i HealthInvest
MicroCap Fund. Det fasta arvode som tagits ut pa
denna investering har Aaterforts till andelsdgarna.
Fondens kostnad for forvaltningsarvode redovisas

76 (europeiska optioner) eller numeriska metoder

netto.

Innehavssammanstillning per 31 december 2014

Finansiella instrument med Marknadsvirde % av fond-
positivt marknadsvirde Land (1) Antal Kurs (2) (TSEK) féormogenhet
AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE

Likemedel 26,27

Almirall SP 914 125 13,75 118 705 6,74
Pfizer usS 465 000 31,15 113 082 6,42
Sumitomo Dainippon Pharma JP 979300 1171,00 74773 4,25
Rohto Pharmaceutical JP 685 600 1 505,00 67 279 3,82
Pharmstandard GDR RU (UK) 1260318 6,05 59 055 3,35
OTCPharm* RU 952 109 239,00 29 741 1,69
Sjukvardstjanster 18,54

Miraca Holdings JP 250100 5210,00 84 962 4,83
Alliance Healthcare Services uUs 497 409 20,99 81510 4,63
Skilled Healthcare Group usS 1204 966 8,57 80619 4,58
LifePoint Hospitals us 141 430 71,91 79 399 4,51
Medicinsk teknik 17,19

Optos UK 3043 572 255,13 94 463 5,36
Draegerwerk PFD DE 101 490 83,87 80 388 4,57
Mindray Medical CH 339012 26,40 69 872 3,97
Cryolife usS 438 364 11,33 38 775 2,20
Medistim NO 665 196 27,50 19 165 1,09
Sjukforsikringar 16,86

Aetna UsS 112 900 88,83 78 296 4,45
Anthem usS 79 700 125,67 78 194 4,44
Magellan Health Services us 164 792 60,03 77 230 4,39
Triple-S Management PR (US) 338 592 23,91 63 203 3,59
Elektronisk utrustning 6,32

FujiFilm Holdings JP 460900 3 701,00 111 224 6,32
Forskningsinstrument 4,55

Charles River Laboratories Us 161 320 63,64 80 150 4,55
Bioteknologi 3,94

Gilead Sciences Us 94 300 94,26 69 394 3,94
Forbrukningsartiklar 2,97

Paul Hartmann DE 17 415 318,00 52 301 2,97
Distributérer 1,28

Farmacol PO 205 660 48,30 21952 1,25
Protek RU 115 500 39,10 590 ,03
SUMMA AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE 1724 326 97,93
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 1724 326 97,93



Forts. Innehavssammanstillning per 31 december 2014

Finansiella instrument med Marknadsvirde % av fond-
positivt marknadsvirde forts. (TSEK) formogenhet
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 1724 326 97,93
Ovriga tillgingar/skulder, netto 36 456 2,07
TOTAL FONDFORMOGENHET 1760782 100,00

Overltbara virdepapper som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES 96,24
* Qverlitbara virdepapper som ir féremil for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad

och 6ppen for allmidnheten 1,69
Ovriga finansiella instrument 0,00
SUMMA 97.93

1) Avser det land som dr foretagets hemland. Om foretaget 4r noterat i ett annat land sa anges detta inom
parentes. Foljande férkortningar har anvints: CH Kina, DE Tyskland, JP Japan, NO Norge, PO Polen, PR
Puerto Rico, RU Ryssland, SP Spanien, UK Storbritannien och US USA.

2) Avser lokal valuta.

Ovrig information

Forsta teckningstillfille i HealthInvest Value Fund var 2008-12-30. Den 1 november 2013 6ppnades fonden
for teckning genom tre andelsklasser och i samband med detta fick fondens existerande andelsigare andelar i
andelsklass A. Nyckeltal avseende risk och avkastning 4r inte redovisade for andelsklass B och C dd dessa endast
har funnits i 14 manader.

FONDFAKTA HEALTHINVEST VALUE FUND

Andelsklass (1) A B C
Andelsvirde 362,71 SEK 133,90 SEK 12,67 EUR
Antal andelar 2479765 6378 843 60 136
Fondférmogenhet (TSEK/TEUR) 899 440 854 147 762
Avkastning (2)

Avkastning sedan fondens start (%) 299,74 33,90 26,70
Genomsnittlig drsavkastning fonden, 5 ar (%) 20,23 - -
Genomsnittlig drsavkastning MSCI World HC Index, 5 &r (%) 16,01 - -
Genomsnittlig drsavkastning fonden, 2 ar (%) 34,26 - -
Genomsnittlig drsavkastning MSCI World HC Index, 2 &r (%) 36,66 - -
Riskmatt (3)

Beta-virde mot index 1,21 - -
Standardavvikelse (%) 13,43 - -
Standardavvikelse MSCI World HC Index (%) 7,62 - -
Downside risk (%) 4,75 - -
Downside risk MSCI World HC Index (%) 1,52 - -
Sharpe-kvot 2,23 - -
Sharpe-kvot MSCI World HC Index 4,08 - -
Avgifter

Fast forvaltningsavgift (%) 1,00 1,50 1,50
Prestationsbaserad avgift (%) 20 20 20
Z\rlig troskelrdnta (%) 5 5 5
High watermark Ja Ja Ja
Arlig avgift (%) (4) 1,00 1,50 1,50
Uttagen forvaltningskostnad 2014 i % av genomsnittlig fondf6rmégenhet (%) 6,74 7,69 5,68
Forvaltningskostnad 2014 vid engdngsinsittning 10 000 kr 779 kr 822 kr 658 kr
Forvaltningskostnad 2014 vid ménadsspar 100 kr - 55 kr -

(1) En del nyckeltal saknas for andelsklass B och C da dessa endast har 14 manaders historik.

(2) Avkastningssiffrorna for andelsklass B och C avser perioden 2013-11-01 till 2014-12-31.

(3) Riskmatten 4r baserade pd ménatlig avkastningsdata fridn de senaste 24 ménaderna for en kund som investerade i Value
Fund vid start och som erholl andelar i andelsklass A den 1 november 2013.
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HEALTHINVEST VALUE FUND

Forts. Ovrig information

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Ingdende fond- Andels- Andels- Arets Utgdende fond-
(TSEK) féormogenhet utgivning inlésen resultat féormogenhet
2008 - 59 050 - - 59 050
2009 59 050 102 430 -8 487 61 060 214 053
2010 214 053 107 305 -74 561 49 711 296 508
2011 296 508 34 950 -17 376 8 591 322 674
2012 322 674 108 177 -20 760 33190 443 281
Value Fund/Value A 443 281 123215 -167 251 539 514
2013 Value B - 1220 -167 1040
Value C - 1734 - 1716
TOTALT 443 281 126 170 -167 418 140 238 542 270
Value A 539514 380 484 -230 180 899 440
2014 Value B 1040 931 234 -246 979 854 147
Value C 1716 6 651 -2 361 7194
TOTALT 542 270 1318 369 -479 521 379 663 1760 782

AVKASTNING OCH FORANDRING AV ANDELSVARDE
Value Fund/Value A Fond- Avkastning Avkastning MSCI
Andelsvirde Antal formogenhet HealthInvest Value  World HC Index
(SEK) andelar (TSEK) Fund A (%) (1) (SEK, %) (2)
2008 100,00 590 500 59 050 - -
2009 158,98 1346450 214 053 59,13 7,40
2010 190,81 1553945 296 508 21,75 -5,67
2011 194,87 1655871 322 674 3,43 9,66
2012 209,17 2119240 443 281 10,66 8,76
2013 272,64 1978 853 539514 35,50 32,27
2014 362,71 2479 765 899 440 33,04 41,19
Value B Fond- Avkastning Avkastning MSCI
Andelsvirde Antal formogenhet HealthInvest Value World HC Index
(SEK) andelar (TSEK) Fund B (%) (SEK, %) (2)
2013-11-01 100,00 - - - -
2013-11-01 - 2013-12-31 101,02 10 296 1040 1,02 2,83
2014 133,90 6378 843 854 147 32,55 41,19
Value C Fond- Avkastning Avkastning MSCI
Andelsvirde Antal formogenhet HealthInvest Value  World HC Index
(EUR) andelar (TSEK/TEUR) Fund C (%) (EUR, %) (2)
2013-11-01 10,00 - - - -
2013-11-01 - 2013-12-31 10,08 19 241 1716/194 0,80 2,36
2014 12,67 60 136 7 194/762 25,67 32,55

(1) Avser andelségare som investerade i Value Fund vid starten 2008-12-30. Andelsdgaren erhéll andelar i Value Fund A den

1 november 2013.

(2) MSCI World Health Care Index ir ett globalt index och bestar av de foretag inom healthcare som har storst
marknadsvirden. Index drliga avkastningen redovisas for samtliga dr fran drets sista dag foregdende &r till drets sista dag
aktuellt &r. Tidigare har index drliga avkastning for perioden 2009-2011 redovisats som avkastningen mellan respektive ars

sista svenska bankdag.



Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i HealthInvest Value Fund, org.nr 515602-3045

RAPPORT OM ARSBERATTELSE

Vi har i egenskap av revisorer i HealthInvest Partners
AB , organisationsnummer 556680-4810, utfort en
revision av arsberittelsen for HealthInvest Value
Fund for ar 2014.

Fondbolagets ansvar for drsberéttelsen

Det dr fondbolaget som har ansvaret for rsberittelsen
och for att lagen om virdepappersfonder och Finans-
inspektionens foreskrifter om virdepappersfonder
tillimpats vid upprittandet och for den interna
kontroll som fondbolaget bedémer dr nédvandig for
att uppritta en Aarsberittelse som inte innehéller
vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar dr att uttala oss om darsberittelse pa
grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfoér revisionen for att uppnd rimlig sdkerhet att
arsberittelsen inte innehéller vdsentliga felaktigheter.

Enrevisioninnefattaratt genomolika tgdrderinhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberittelsen. Revisorn viljer vilka dtgdrder som
ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for visentliga felaktigheter i Aarsberdttelsen, vare
sig dessa beror péd oegentligheter eller pd fel. Vid
denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som d&r relevanta for hur
fondbolaget upprittar drsberittelsenisyfte att utforma
granskningsdtgirder som &r 4dndamélsenliga med
hinsyn till omstidndigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksd en utvirdering
av dndamadlsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering
av den Overgripande presentationen i drsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir
tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Uttalanden

Enligt vdr uppfattning har arsberittelsen upprittats
i enlighet med lagen om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om virde-
pappersfonder och ger i alla vdsentliga avseenden
rdttvisande bild av HealthInvest Value Fund:s resultat
och stillning.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORORDNINGAR

Utdver var revision av Aarsberittelsen har vi dven
utfort en revision av fondbolagets forvaltning for
HealthInvest Value Fund for &r 2014.

Fondbolagets ansvar

Det &dr fondbolagets som har ansvaret for
forvaltningen enligt lagen om virdepappersfonder
och fondbestimmelserna.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om
forvaltningen pa grundval av var revision.

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vért uttalande om f6rvaltningen
har vi utdver var revision av arsberidttelsen granskat
visentliga beslut, dtgirder och foérhdllanden i fonden
for att kunna bedéma om fondbolaget handlat
i strid med lagen om virdepappersfonder eller
fondbestimmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och dndamdlsenliga som grund for vara
uttalanden.
Uttalanden
Enligt vdr uppfattning har fondbolaget inte handlat

i strid med lagen om vidrdepappersfonder eller
fondbestimmelserna.

Stockholm den 26 mars 2015

PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
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HEALTHINVEST PARTNERS AB

HealthInvest Partners AB

HealthInvest Partners &r ett oberoende svenskt
fondbolag och star under Finansinspektionens tillsyn
sedan 2006. Fondbolaget erbjuder aktivt forvaltade
fonder inom healthcare-segmentet till institutioner
och privatpersoner.

STYRELSE

Fondbolagets styrelse har omfattande erfarenhet av
foretagsledning, fondforvaltning, aktieanalys och
handel med finansiella instrument samt har bred
vetenskaplig kompetens inom healthcare-omréadet.
Styrelsemedlemmarna har investerat egna medel i
bolagets fonder.

Johan Stern (ordférande) 4r dven verksam som
ledamot i andra styrelser. Stern var anstilld och
partner i det amerikanska fondbolaget FMG
Fundmanagers Ltd under perioden 1999-2002.
Dessférinnan var Stern verksam inom SEB bl.a.
som ansvarig for Skandinaviska Enskilda Bankens
verksamhet i USA under perioden 1996-1998.
Stern har en civilekonomexamen frdn Stockholms
Universitet, 1975.

Ingemar  Kihlstrém  (styrelsemedlem) arbetar
som konsult inom hilso- och sjukvardsomréidet i
Ingemar Kihlstrom AB och sitter i flertalet styrelser.
Dessforinnan var Kihlstrom anstélld senior healthcare
analytiker pd ABG Sundal Collier under perioden
2000-2003 och senior healthcare analytiker pd Aros
Securities under perioden 1997-2000. Kihlstrom
disputerade som doktor i fysiologi vid Uppsala
Universitet 1982 och blev docent i fysiologi vid
Uppsala Universitet 1986.

Anders Hallberg (styrelsemedlem) &r fondbolagets
stillforetridande VD och ansvarig forvaltare av
bolagets fonder.

FORVALTNINGSORGANISATION

ANSVARIG FORVALTARE

Anders Hallberg ar stéllforetridande VD och ansvarig
forvaltare av bolagets fonder. Hallberg arbetade
under perioden 1998-2000 som healthcare analytiker
pé Carnegie Investment Bank och blev under viren
2000 utsedd av Finanstidningen till hégst rankad
analytiker inom Medicinsk teknik/Healthcaresektorn.
Hallberg arbetade ddrefter som fondforvaltare inom
healthcare pd Carnegie Investment Bank, och var
ansvarig forvaltare for specialfonden Carnegie Global
Healthcare Fund (Luxemburg registrerad) under
perioden 1 jan 2003-14 februari 2006. Under denna
period hade Carnegie Global Healthcare Fund den
hogsta avkastningen i vidrlden inom fondkategorin
Healthcare, enligt Bloombergs databas (ca265 fonder).
Hallberg blev utnimnd till arets fondforvaltare inom
kategorin ldakemedelsfonder av Dagens Industri
och Morningstar i januari 2006 med motiveringen
”Stark forvaltning under 2005 och god historik”.
Hallberg har en magisterexamen i nationalekonomi
samt kandidatexamen i féretagsekonomi frdn Lunds
Universitet.

ANALYTIKER

Markus Wistrand dr VD och analytiker i fondbolaget.
Wistrand var tidigare anstdlld i det svenska
medicintekniska ~ féretaget Q-Med.  Wistrand
har en civilingenjorsexamen i bioteknik fran
Uppsala Universitet samt en magisterexamen i
foretagsekonomi  frén  Stockholms  Universitet.
Wistrand har dven disputerat i bioinformatik vid
Karolinska Institutet.

INDUSTRIELLT RAD

HealthInvest Partners har knutit ett industriellt rad
till férvaltningen bestdende av foretagsledare inom
hilso- och sjukvirdsomradet. Medlemmarna i radet
bistdr fondbolaget med sina globala nitverk och
erfarenheter av hilso- och sjukvardsfrigor.

Carl Bennet &4r ledamot i flertalet styrelser,
styrelseordférande och huvudégare i de borsnoterade
foretagen Getinge, Elanders och Lifco. Bennet var VD
i Getinge 1989-1997.

Soren Mellstig var VD fér Gambro AB 2000-2006.
Mellstig anstélldes i Incentive/Gambro 1994, dir han
var verksam som ekonomi- och finanschef, VVD och
senare affirsomradeschef for Gambro Renal Products,
innan han dr 2000 utsdgs till VD och koncernchef.
Mellstig ér styrelseordférande och ledamot i flertalet
styrelser.

Erik Walldén dr VD f6r det svenska foretaget Gyros som
dr aktivt inom miniatyrisering av laboratorieprocesser
for proteinanalys. Walldén var ndrmast tidigare VD i
det svenska bioteknikbolaget Affibody Holding och
fore det VD for Biacore International (2004-2006)
och VD for Pyrosequencing (1998-2004). Walldén har
etablerat och varit verksam i foretag som PerSeptive
Biosystems Inc., Pharmacia Biosensor, och Pharmacia
Biotech. Walldén ar engagerad i flera styrelser.

EXTERNA SAMARBETEN
Healthlnvest Partners har etablerat samarbeten med
externa organisationer inom tre omraden:

e Trender och foridndringar i det amerikanska
ersittningssystemet for hilsa- och sjukvard
(Medicare)

*  Bokféring och finansiell forskning

*  Vetenskaplig due diligence

Genom dessa samarbeten har HealthInvest Partners
kontinuerlig tillging till externa expertbedémningar
inom respektive omréde.
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