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HEALTHINVEST FONDER >

HealthInvest Partners fonder i korthet

INRIKTNING

Svenska special- och vidrdepappersfonder som
investerar inom hilso- och sjukvirdsomradet. Viktiga
sektorer inkluderar likemedel, medicinsk teknik
samt tjanstesektorn.

TECKNING OCH INLOSEN AV ANDELAR
HealthInvest Value Fund dr en vdrdepappersfond dir
kop och forsiljning av fondandelar sker dagligen. Kép
sker genom insittning pa fondens konto. Forsiljning
sker genom skriftlig anmilan till fondbolaget.

HealthInvest MicroCap Fund 4r en specialfond
diar kop och forsdljning av fondandelar sker den
sista bankdagen varje ménad (”handelsdagen”).
Anmilningssedel for kop av fondandelar skall vara
HealthInvest Partners tillhanda fem bankdagar fore
handelsdagen. Betalning for fondandelar ska finnas
pé fondens konto senast tvd bankdagar fére handels-
dagen. Vid forsiljning av fondandelar i HealthInvest
MicroCap Fund ska anmdlan vara HealthInvest
Partners tillhanda en (1) kalendermdnad innan
handelsdagen.

AVGIFTER

Fast forvaltningsavgift utgdr i HealthInvest Value
Fund med 1% per ér i andelsklass A, 1,5% per i ar
i andelsklass B och C och med 1,2% per r i andels-
klass D. I HealthInvest MicroCap Fund utgér fast
forvaltningsavgift med 1,5% per ar.

Ett resultatbaserat arvode utgdr med 20% av
arsavkastningen som overstiger troskelrdntan. Denna
iar 5% for HealthInvest Value Fund andelsklass A,
B och C medan den i andelsklass D utgérs av total-
avkastningen for MSCI World Health Care Index. I
HealthInvest MicroCap Fund dr troskelrdntan 8%.

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.

POLICY FOR ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

HealthInvest Partners har skrivit under FNs
"Principles for Responsible Investments” (PRI).
Fondbolaget stir dirmed bakom de sex principer som
PRI-initiativet handlar om och strivar efter att folja
dem i férvaltningen. MSCI ESG Research genomlyser
fonderna tvd ginger per ar frin ett ESG-perspektiv
(ESG stér for Environmental, Social and Corporate
Governance) och rapporterar till fondbolaget. MSCI
ESG Research har under 2016 inte funnit ndgot som
har indikerat "r6d flagg” och som skulle ha utldst en
aktion frén fondbolaget.

OM HALVARSRAPPORTEN

Denna halvarsrapport innehéller halvdrsredogorelse
for HealthInvest MicroCap Fund och HealthInvest
Value Fund, tillsammans med en inledande
kommentar frin forvaltningen och avslutande fakta
om HealthInvest Partners.

TILLSYN
Tillstdndsgivande myndighet:
Finansinspektionen

Forvaringsinstitut:
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Revisor:
PricewaterhouseCoopers AB med Sussanne Sundvall,
auktoriserad revisor, som huvudansvarig revisor.

FONDBOLAG

HealthInvest Partners AB
Biblioteksgatan 29

SE-114 35 Stockholm

Telefon: 08-440 38 30

Fax: 08-440 38 39

E-post: info@healthinvest.se
Webbplats: www.healthinvest.se

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

Forsta halvaret 2016 var en tudelad upplevelse for
oss pd HealthInvest. HealthInvest MicroCap Fund
utvecklades vil i bade absoluta och relativa termer
och var per balansdagen upp 8,3% sedan drets start.
HealthInvest Value Funds utveckling var nigot av en
besvikelse dd fonden backade 6,8% (andelsklass B).
Under samma period tappade MSCI World Health
Care Index 1,3% medan MSCI World Small Cap
Health Care Index backade 4,8% (i SEK och inklusive
utdelningar).

Generellt har aktiemarknaden varit fortsatt slagig
och nervés under 2016. Aret inleddes med kraftiga
fall kopplat till en fortsatt svag utveckling for
oljepriset. I mitten av februari s dterfick emellertid
aktiemarknaderna fotfdstet. Nista stresstest for
marknaden var Storbritanniens folkomrostning i juni
som visade pd en majoritetsrost for uttride ur EU.
Denna omrdstning resulterade i en kraftig nedgéng,
men aktiemarknaden dterhdmtade sig relativt snabbt.

Faktum 4r dock att per den 30 juni 2016 si
lag virldsindex (MSCI World Index) sdvil som
Stockholmsboérsen (OMX-index) pd ungefir samma
nivéer som for tva ar sedan och cirka 11% respektive
23% lagre 4n toppnoteringarna frn april 2015 (matt
i SEK). Det breda amerikanska indexet S&P 500 stod
i och for sig nidra all-time high, men har utvecklats
sidledes i ndra tv4 ar.

Aven hilsovirdssektorn har haft en andningspaus
efter sin urstarka utveckling mellan sommaren 2011
och sommaren 2015. Sedan toppnoteringen s har
MSCI World Health Care Index fallit tillbaka cirka
12%, matt i SEK. Inom sektorn har det varit relativt
dramatiska fordndringar ddr i synnerhet bioteknik
och delar av likemedelssektorn har utvecklats svagt
i spdren av politisk retorik kring prissittning av
lakemedel i USA och allmint ldgre riskaptit bland
investerare.

Man kan séledes konstatera att det har varit en
relativt svag aktiemarknad under 2016 och att aktier
som tillgdngsslag betraktat har befunnit sig i en
konsolideringsfas de senaste tvd dren. Investerarna
véger mellan det som talar for aktier och det som talar
emot, vilket resulterar i en slagig och osdker marknad.
I den positiva vagskalen ligger det laga réinteldget som
gor att aktier inte framstdr som dyra relativt andra
tillgdngsslag samt att ekonomisk data fran framforallt
USA idr relativt stark. I den negativa végskélen
ligger den svaga tillvixten i foretagens vinster och
makropolitisk oro. Forlésande for aktiemarknaden
vore sannolikt tydliga tecken pd hogre tillvixt i
virlden, vilket skulle motivera hogre virderingar.

VALET 1 USA

USA utgér den enskilt storsta marknaden for
foretag inom hilsovdrdssektorn och det kommande
amerikanska valet har dirfér stor betydelse for
investerare i sektorn. I presidentvalet stdr det som
bekant mellan demokraten Hillary Clinton och
republikanernas Donald Trump. Lika viktigt blir dock
valet av delegater till representanthuset och senaten.

Béde representanthuset och senaten kontrolleras idag
av republikanerna.

For investerare i hilsovardssektorn vore det en
fordel med en oférandrad maktbalans, dvs att Hillary
Clinton blir president medan republikanerna fortsatt
kontrollerar minst en av instanserna i kongressen.
En sddan situation gor att det i realiteten blir svart
att driva igenom betydande foérindringar av den
amerikanska sjukvdrden. Om ddremot demokraterna
skulle ta kontrollen ©ver samtliga instanser sd
ir det mojligt att Clinton verkstiller atgdrder i
linje med den aggressiva retorik som hon anvint
under valkampanjen med en sdrskild udd mot
lakemedelsforetag, vilket skulle vara negativt. Om
Trump skulle bli president och republikanerna fortsatt
kontrollerar bdde representanthuset och senaten, sd
skulle sannolikt Obamas hilsovardsreform rivas upp.
Bdda dessa situationer skulle oka osdkerheten for
bolagen i hilsovardssektorn.

Frdgan dr hur stor risken dr for en demokratisk eller
republikansk storslam. I senaten sitter 100 delegater
och republikanerna kontrollerar 54 platser. Men av
de 34 platser som dr pa spel vid valet 2016 &r hela
24 republikanska och flera av dem giller traditionellt
starka demokratiska stater. Demokraterna kan sdledes
ta majoriteten i senaten och enligt de analytiker som
foljer amerikanska valutgidngen 4r liget osikert.
Representanthuset forefaller dock bli svdrare for
demokraterna att ta Over eftersom republikanerna
idag har en betryggande majoritet pd 247 mot 187
platser. Demokraterna mdste sdledes vinna minst
30 platser mer 4n vid féregdende val, som var 2014,
vilket framstar som osannolikt.

En nyckelfrdga dr hur fortroendet for Trump svinger
fram till valdagen och hur republikanerna som parti
hanterar hans kandidatur. Férutom att miljarddren
lyckats filla negativa kommentarer kring viktiga
viljargrupper (kvinnor, mexikaner, afro-amerikaner),
verkar han dven vara illa omtyckt av stora delar av
det republikanska partiet, vilket sammantaget borde
gora det svarare att bli vald till president. Samtidigt
ar dven demokraternas kandidat Clinton begrinsat
populdr, vilket kan resultera i att presidentvalet blir
en nagelbitare.

Investerare i hilsovdrdssektorn kommer att ha stort
fokus pd det amerikanska valet och kan komma att
reagera pa sviangningar i den amerikanska viljar-
opinionen. Det troligaste utfallet dr en fortsatt delad
maktbalans mellan republikaner och demokrater
vilket sannolikt ocksd vore det bista for aktierna i
sektorn.

FRAMTIDSUTSIKTER

Oavsett vad som sker i det amerikanska valet eller i
Ovriga delar av virlden, s§ kommer hilsovardssektorn
att vidxa under kommande decennier som en foljd
av demografiska fordndringar samt inte minst hog
ekonomisk tillvixt i ldnder utanfér Europa och USA.
Tillsammans med det faktum att aktiekurser har
backat eller rort sig sidledes under en visentlig period



Forts. Kommentar fran forvaltningen

far det oss att se med tillforsikt pd framtiden. Allt
annat lika 4r det bittre att investera ndr marknaden
har backat 4n nir den har rusat.

Vi kommer att fortsdtta att leta efter undervirderade
foretag inom hilsovardssektorn och halla fast vid
var investeringsfilosofi 4ven om marknaden f6rblir
skakig. Vart médl 4r alljgmt att genom innovativ
och vidrdebaserad forvaltning skapa Overavkastning
for vara kunder. Vi hoppas att Du som investerare
fortsatt vill vara med oss pa resan.

Stockholm, den 15 juli 2016

Anders Hallberg Markus Wistrand
Forvaltare Analytiker
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HEALTHINVEST MicrROCAP FUND o

HealthInvest Microcap Fund - Halvarsredogdrelse

HEALTHINVEST MICROCAP FUND ir en aktivt
forvaltad specialfond med inriktning pd hilso- och
sjukvirdsomrddet. Fonden 4r en renodlad smabolags-
fond och investerar globalt i foéretag med laga
borsviarden. Mélsittningen &r att genom en gedigen
forvaltningsprocess finna undervirderade aktier som
har kapacitet att uppvarderas och ddrmed skapa hog
langsiktig avkastning till rimlig risk.

FONDENS UTVECKLING

HealthInvest MicroCap Fund steg under drets forsta
halvar med 8,3 procent efter avdrag fér arvode. Under
samma tidsperiod var avkastningen fér MSCI World
Small Cap Health Care Index -4,8 procent mitt i SEK
och inklusive utdelningar.

De fem investeringar som bidrog mest till fondens
resultat under f6rsta halvdret var thaildndska
tillverkaren av glasogonlinser Thai Optical Group,
amerikanska tillverkaren av kirurgiska instrument
Symmetry Surgical, kanadensiska HIV-likemedels-
foretaget Theratechnologies, amerikanska medicin-
teknikforetaget Lifeline Scientific och amerikanska
speciallikemedelsforetaget Depomed. Under perioden
har fonden péverkats negativt av kursutvecklingen
i bland annat kanadensiska ldkemedelsforetaget
Merus Labs, svenska bioteknikféretaget Medivir,
amerikanska  diagnostikforetaget ~Orasure och
australienska ITL som siljer forbrukningsvaror till
varden.

Fonden har under forsta halvaret initierat signifikanta
positioner i de tva kanadensiska likemedelsf6retagen
Merus Labs och Theratechnologies, amerikanska
diagnostikféretaget Orasure, polska distributéren
Farmacol och japanska ldkemedelsforetaget Torii
Pharmaceutical. Vidare har fonden méngdubblat
positionen i amerikanska medicintekniska féretaget
Lifeline Scientific. Bland de innehav som har
avvecklats under dret mdrks sdrskilt amerikanska
Symmetry Surgical, norska medicinteknikforetaget
Medistim och svenska instrumenttillverkaren
Biotage. Symmetry Surgical sdldes i samband med ett
uppkopserbjudande och Gvriga tvd bolag avyttrades
dé vi bedémde att de hade nitt sin fulla potential.

FONDEN PER HALVARSSKIFTET

Per den 30 juni 2016 dgde fonden aktier motsvarande
100,4 procent av fondférmogenheten, vilket ocksd
var fondens bruttoexponering. Fonden bestod totalt
av 24 innehav foérdelade pd 12 linder i Nordamerika,
Europa och Asien.

Investeringarna var allokerade till Japan som utgjorde
16 procent av fondférmogenheten foljt nidrmast av
USA (15 procent), Kanada (13 procent), Malaysia
(12 procent), Sverige (7 procent), Storbritannien (7
procent), Thailand (7 procent), Frankrike (6 procent),
Italien (6 procent), Polen (6 procent), Singapore (4
procent) och slutligen Australien (1 procent).

Fondens storsta exponering var likemedel, vilket
utgjorde 27 procent av fondférmogenheten, foljt av
forbrukningsvaror (22 procent), sjukvardstjinster

(14 procent), distributérer (12 procent), bioteknologi
(12 procent), medicinsk IT (6 procent), elektronisk
utrustning (4 procent), samt hushallsprodukter (3
procent).

VIKTIGA INNEHAV I FONDEN
Nedan 4r en kort beskrivning av nigra av fondens
storsta innehav.

Lifeline Scientific dr ett amerikanskt foretag som
sdljer produkter for att bevara och transportera organ i
samband med transplantation. I dagslidget sa levererar
Lifeline 16sningar till cirka 200 transplantationscenter
i 25 ldnder. Under de senaste fem dren sd har bolaget
vixt forsiljningen 14% (CAGR), och forefaller nu ha
ndtt den kritiska punkt dd forsdljningsékningen kan
generera uthdlliga och vixande kassafléden. Som
en extra krydda har bolaget annonserat att man for
nirvarande gdr igenom en strategisk Oversyn, vilket
vi tolkar som att bolaget letar kommersiella partners
for att accelerera tillvaxten.

Merus Labs dr ett forvdrvsdrivet kanadensiskt
lakemedelsforetag. Bolaget bygger aktiedgarvirde
genom att forvdrva mindre produkter som ligger
utanfor de stora likemedelsbolagens fokusomraden.
Affirsmodellen understdds av att de hir produkterna
kan forvirvas till relativt attraktiva priser (typiskt
cirka 6x EBITDA) och att finansieringen till stor del
kan goras med ldnade medel. Under februari gjorde
Merus tvd betydelsefulla forvirv som kommer att
oka foretagets forsiljning med 6ver 60% under 2016.
Trots detta borde det finnas ytterligare utrymme
i balansrdkningen att gora fler forvdrv enligt vér
bedémning. Aktien 4r ldgt vdrderad till knappt fem
ganger fritt kassaflode baserat pd vdr prognos for
2016.

Thai Optical Group dr en thaildndsk tillverkare av
glasdgonlinser. Trots ett relativt 1dgt borsvirde si
ar foretaget en betydande aktoér inom sin nisch och
har bland annat en nidra relation med den brittiska
glasogonkedjan Specsavers. Thai Optical har under
de senaste fem dren vixt forsdljning och vinst med i
genomsnitt cirka 7% respektive 10%. Tillvixten drivs
bédde aven tkad volym och av ett 6kat teknologiinnehdll
sdsom olika ytbeldggningar och allt tunnare linser.
Efter att vinsten under drets forsta kvartal vixte med
explosiva 77% sd lyfte aktien relativt kraftigt. Trots
detta vdrderas aktien inte till mer &n cirka 13 génger
kassaflodet de senaste 12 manaderna, vilket vi tycker
ar attraktivt.

Vétoquinol, som grundades redan 1933, dr ett vilskott
familjekontrollerat franskt veterindrmedicinskt bolag.
Med sina 2 000 anstillda och breda produktportfolj
ar det bland de tio storsta foretagen i vdrlden inom
djurhélsa. Europa dr Vétoquinols storsta marknad
(55% av total forsdljning), men foretaget siljer
dven globalt genom sina 24 dotterbolag och cirka
140 distributérer. Ett djurlikemedels livscykel
ir i genomsnitt lingre 4n for humana likemedel,
vilket patagligt minskar risken i verksamheten.
Dessutom investerar Vétoquinol cirka sju procent



Forts. HealthInvest Microcap Fund - Halvarsredogorelse

av omsdttningen i FoU, vilket borgar for att nya,
innovativa djurlikemedel kan utvecklas sd att en
uthéllig tillvixt mojliggors. Bolaget virderas idag till
cirka 15 génger det fria kassaflodet och vi tycker att
aktien fortjanar en hogre virdering.

Noemalife 4r en italiensk utvecklare av programvara
for hilso- och sjukvérdssektorn. Kunderbjudandet
omfattar digitala sjukjournaler, mjukvara for
diagnostiska lab och beslutsstod for likare. Bolaget
har en stark position pd sin hemmamarknad, men
finns dven representerat med dotterbolag i de flesta
storre linder i Europa samt i Sydamerika. Ur ett
tillvaxtperspektiv dr det en fordel att bolaget dr starkt i
Sydeuropa da majoriteten sjukhus inom denna region
dnnu inte har konverterat till digitala 16sningar. En
annan positiv faktor dr att den offentliga sektorn i
ménga europeiska linder, diribland Italien, nu okar
sina investeringar igen efter ndgra drs atstramningar,
vilket okar tillvixtmojligheterna. Bolaget 4r litet men
vdrderas till en stor rabatt jamfort med liknande
europeiska och amerikanska mjukvarubolag.

RISKTAGANDET I FONDEN

HealthInvest MicroCap Funds risk métt som fondens
standardavvikelse dr 12,3 procent, vilket kan jimforas
med 22,3 procent for MSCI World Small Cap Health
Care Index. Fondens betavdrde dr 0,36 mdtt med
MSCI World Small Cap Health Care Index som
referensportfolj och fondens Sharpe-kvot dr 1,80.
Berdkningarna dr gjorda utifrdn avkastningsdata fran
de senaste 24 manaderna.

FONDFORMOGENHET

Per 30 juni 2016, uppgick HealthInvest MicroCap
Funds fondférmogenhet till 423 miljoner kronor.
Under forsta halvdret 2016 var andelsutgivningen
121 miljoner kronor, medan det inldstes andelar for
11,6 miljoner kronor. Halvdrets resultat var 28,4
miljoner kronor.

FONDBESTAMMELSER

Inga forandringar i fondbestimmelserna for
HealthInvest MicroCap Fund har skett under det
forsta halvédret 2016.
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HEALTHINVEST MICROCAP FUND o

Balansrakning per 30 juni 2016

TILLGANGAR (TSEK) NoT 2016-06-30 2015-12-31
Overlitbara virdepapper 424 403 246 956
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 424 403 246 956
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 424 403 246 956
Bankmedel och 6vriga likvida medel 373 38379
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 1 2257 157
SUMMA TILLGANGAR 427 034 285 492
SKULDER (TSEK)

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 2 -604 -351
Ovriga skulder 3 -3765 -209
SUMMA SKULDER -4 369 -561
FONDFORMOGENHET (TSEK) 422 664 284931
POSTER INOM LINJEN (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Ovriga stillda sikerheter 41 341 0
NOT 1- FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Utdelningar dir likvid invintas 1518 157
Vdrdepappersaffirer som ej gatt i likvid 736 0
Opvriga tillgdngar 3 0
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER 2257 157
NOT 2 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER (TSEK)  2016-06-30 2015-12-31
Forvaltningsarvode -537 -351
Reserv extern analys -42 0
Upplupen rintekostnad -25 0
SuMMA UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER -604 -351
NoT 3 - OVRIGA SKULDER (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Pdgdende andelsinlésen -3 530 -209
Virdepappersaffirer som ej gétt i likvid -235 0
SumMa OVRIGA SKULDER -3 765 -209



Innehavssammanstdllning per 30 juni 2016

Finansiella instrument med Marknadsvirde % av fond-
positivt marknadsvirde (1) Land (2) Antal Kurs (3) (TSEK)  formogenhet
AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE

Likemedel 26,81
Merus Labs International CA 2610020 1,65 28 171 6,67
Vétoquinol FR 79 224 36,70 27 304 6,46
Torii Pharmaceutical JP 109 400 2 378,00 21304 5,04
Apex Healthcare MY 2289700 3,89 18 754 4,44
YSP Southeast Asia Holding MY 3822 800 2,21 17 788 421
Forbrukningsvaror 21,89
Lifeline Scientific uUsS 903 203 290,00 29 459 6,97
Thai Optical Group TH 14 744 400 8,05 28 652 6,78
Orasure Technologies Us 475 771 5,91 23779 5,63
Kainos Laboratories JP 155 000 513,00 6511 1,54
ITL * AU 3969 568 0,17 4126 0,98
Sjukvirdstjanster 13,96
Dedicare SE 362 868 44,00 15 966 3,78
Health Management International SP 7 296 100 0,33 14 882 3,52
Saint-Care Holdings JP 100 100 1 225,00 10 042 2,38
Care Twentyone JP 49 200 2 248,00 9 057 2,14
Charm Care JP 74 800 1476,00 9 041 2,14
Distributérer 12,33
Farmacol PO 294 093 42,34 26 717 6,32
Animalcare Group UK 519 250 238,50 13928 3,30
Medius Holdings JP 58 800 2 386,00 11 489 2,72
Bioteknologi 12,10
Theratechnologies CA 1456 900 2,71 25 827 6,11
Medivir B SE 280 542 55,25 15 500 3,67
Immucell uUsS 168 323 6,90 9 822 2,32
Medicinsk IT 6,43
Noemalife 1T 390987 7,40 27 170 6,43
Elektronisk utrustning 3,89
Servelec Group UK 665 000 220,00 16 454 3,89
Hushéllsprodukter 3,00
Rubberex Corporation MY 7 963 900 0,76 12 660 3,00
SUMMA AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE 424 403 100,41
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 424 403 100,41
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 424 403 100,41
Ovriga tillgéngar/skulder, netto -1739 -0,41
TOTAL FONDFORMOGENHET 422 664 100,00
Overlatbara virdepapper som ir upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES 99,44
* Overlatbara virdepapper som ir foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ir reglerad

och 6ppen for allmidnheten 0,98
Ovriga finansiella instrument 0,00
SUMMA 100,41

1) Foretagen 4r klassificerade i undersektorer utifrdn MSCIs Global Industry Classification Standard (GICS)
2) Avser det land som &r foretagets hemland. Om foretaget dr noterat i ett annat land sd anges det inom
parentes. Foljande forkortningar har anvints: AU Australien, CA Kanada, FR Frankrike, IT Italien, JP Japan,
MY Malaysia, PO Polen, SE Sverige, SP Singapore, TH Thailand, UK Storbritannien och US USA.

3) Avser lokal valuta.
Redovisningsprinciper

Halvarsrapporten har upprittats enligt Finans-
inspektionens foreskrifter om redovisning av varde-
pappersfonder, 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 &r upptagna
till handel p& en marknad har virderats till senaste
betalkurs per den 30 juni 2016, eller om sidan
saknats, till senaste kopkurs. Innehav av utldndsk
valuta har vdrderats till senaste betalkurs for valutan.

Per den 30 juni 2016 hade fonden inget innehav dir
aktuellt marknadsvirde saknades.
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HEALTHINVEST MIcROCAP FUND

Ovrig information

Forsta teckningstillfille i HealthInvest MicroCap Fund var 2013-01-31. Fonden har aldrig ldimnat utdelning till

andelsdgarna.

FONDFAKTA HEALTHINVEST MicROCAP FUND

HealthInvest MicroCap

MSCI World Small Cap

Fund (SEK) Health Care Index (SEK)
Andelsvirde 190,68 SEK -
Antal andelar 2216 617 -
Fondférmogenhet (TSEK) 422 664 -
Avkastning
Avkastning sedan fondens start (%) 102,06 121,63
Genomsnittlig drsavkastning sedan start (%) 22,86 26,23
Genomsnittlig drsavkastning, 2 ar (%) 23,39 20,70
Riskmitt (1)
Beta-viarde mot index 0,36 -
Standardavvikelse (%) 12,31 22,33
Downside risk (%) 6,85 14,10
Aktiv risk (%) 16,73 -
Aktiv andel (%) 100 -
Sharpe-kvot 1,80 0,97
Avgifter
Fast forvaltningsavgift (%) 1,50 -
Prestationsbaserad avgift (%) 20 -
Arlig troskelrinta (%) 8 -
High watermark Ja -
Arlig avgift (%) 1,59 -

(1) Baserat pd manatlig avkastningsdata frin de senaste 24 manaderna for en andelsigare som investerade i fonden vid start.

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Ingdende fond- . Utgdende

(TSEK) formogenhet Andelsutgivning Andelsinlésen Arets resultat fondférmdgenhet

2013-01-31 0 80 536 0 0 80 536

2013-02-01 - 2013-12-31 80 536 28 585 -122 28 283 137 282

2014 137 282 16 025 -27 136 20 692 146 863

2015 146 863 114 269 -17 331 41 130 284931

2016-06-30 284 931 120 982 -11 624 28 376 422 664
AVKASTNING OCH FORANDRING AV ANDELSVARDE

Avkastning Avkastning MSCI

Fond- HealthInvest World Small Cap

Andelsvirde Antal formogenhet MicroCap Fund  Health Care Index

(SEK) andelar (TSEK) %) (1 %) (2

2013-01-31 100,00 805 359 80 536 - -

2013-02-01 - 2013-12-31 127,28 1078 601 137 282 28,88 35,42

2014 146,55 1002 167 146 863 16,40 42,34

2015 178,81 1593 522 284 931 24,40 20,77

2016-06-30 190,68 2216617 422 664 8,28 -4,79

(1) Avser andelsdgare som investerade i fonden vid start.
(2) Avkastning for jamforelseindex dr i SEK och inklusive aterinvesterade utdelningar.



HealthInvest Value Fund - Halvarsredogorelse

HEALTHINVEST VALUE FUND é&r en aktivt forvaltad
virdepappersfond med inriktning pd hilso- och
sjukvdrdsomrddet. Fonden har fyra andelsklasser
varav A, B och D dr denominerade i SEK och
andelsklass C 4r denominerad i EUR. Fonden
investerar globalt men tyngdpunkten ligger pa
nordamerikanska foretag dd denna region har en
stark global marknadsposition. Malet ar att, under
iakttagande av tillborlig forsiktighet, &stadkomma
hogsta mojliga avkastning péd lang sikt, kombinerat
med god riskspridning.

FONDENS UTVECKLING

Under arets forsta halvar backade HealthInvest Value
Funds andelsklasser A, B och D med 6,6 procent,
6,8 procent och 6,6 procent. Andelsklass C som ar
denominerad i EUR sjonk 9,0 procent. Under samma
period avkastade MSCI World Health Care Index
-1,3 procent i SEK och -3,5 procent i EUR, inklusive
aterinvesterade utdelningar.

Den ldgre avkastningen i andelsklass C dr ett resultat
av att den svenska kronan har férsvagats gentemot
euron under halvdret.

Riskaptiten bland investerare inom hilsovardssektorn
toppade under sommaren 2015 och sedan dess har
inte minst aktier med upplevd hogre risk och/eller
vdrdering backat. Till denna kategori hor bioteknologi
och specialldkemedel dir optimismen har minskat
delvis som en foljd av ett storre amerikanskt politiskt
fokus pd stigande likemedelspriser. Forvaltningen
av Value Fund har forsokt att selektivt dra nytta av
att virderingarna inom framforallt likemedel har
kommit ned och gjort vissa investeringar i aktier dir
vi bedémer att multiplarna har nétt attraktiva nivéer.
De likemedelsproducerande bolagen utgdr ddrmed
det storsta delsegmentet i fonden dven om fonden, i
jamforelse med ledande index, fortsatt 4r underviktad
detta segment.

Fyra investeringar gav sdrskilt stora positiva bidrag
till fondens avkastning under halviret. Dessa fyra
aktier var amerikanska medicinteknikfGretaget
Anika Therapeutics, amerikanska tillverkaren av
forskningsinstrument FEI Company, amerikanska
specialldkemedelsforetaget Supernus Pharmaceuticals
samt japanska diagnostikforetaget BML. Negativa
bidrag kom framférallt frdn investeringarna i
Hongkong-noterade apotekskedjan Universal Health
International, de kanadensiska likemedelsforetagen
Valeant Pharmaceuticals och Concordia International,
amerikanska hilsokostkedjan GNC samt svenska
bioteknikféretaget Medivir.

Fonden har under perioden initierat signifikanta
positioner i det amerikanska likemedelsforetaget
Merck, de tvd amerikanska likemedelsgrossisterna
AmerisourceBergen och Cardinal Health, israeliska
generikabolaget Taro Pharmaceutical Industries samt
det forvirvsdrivna kanadensiska ldkemedelsforetaget
Concordia International. Positionen i svenska Medivir
har utdkats och mindre positioner har dven initierats i
enradandraaktier. Bland deinnehavsomharavvecklats

under dret mirks sdrskilt likemedelsforetaget Gilead
Sciences, medicinteknikféretaget Varian Medical,
sjukforsakringsbolaget Magellan Health (alla tre
frdn USA), samt Hongkong-noterade apotekskedjan
Universal Health International.

FONDEN PER HALVARSSKIFTET

Per den 30 juni 2016 dgde fonden aktier motsvarande
95,5 procent av fondférmogenheten och fondandelar
motsvarande 3,4 procent. Fondens bruttoexponering
var ddrmed 98,9 procent.

Geografiskt var fondens investeringar framst
fordelade till USA som utgjorde 66 procent av fond-
féormogenheten. Japan stod for 11 procent, Sverige
6 procent, Puerto Rico 5 procent, Israel 4 procent
och Tyskland 3 procent. Ytterligare 3,4 procent var
placerat i HealthInvest MicroCap Fund.

Av aktieinvesteringarna utgjorde likemedel den
storsta delsektorn med 23 procent av fondférmogen-
heten, foljt av bioteknologi (16 procent),
forbrukningsartiklar (11 procent), distributdrer,
sjukvérdstjinster och sjukforsikringar (9 procent
vardera), forskningsinstrument (8  procent),
specialiserad detaljhandel (6 procent), elektronisk
utrustning (5 procent) och medicinsk teknik (3
procent). Hushallsprodukter och medicinsk IT
utgjorde var for sig mindre dn 1 procent av portféljen.

VIKTIGA INNEHAV I FONDEN
Fonden har per halvarsskiftet endast fyra innehav
som utgdr mer dn 5 procent av fondfdrmogenheten,
varav ett (Anika Therapeutics) utgdr 6ver 7 procent
av fondens tillgadngar. Nedan &r en kort beskrivning av
fondens fem viktigaste innehav.

Anika Therapeutics &dr ett amerikanskt foretag
som utvecklar och sidljer produkter baserade pa
hyaluronsyra. Tillvixten drivs av produkterna
Orthovisc och Monovisc som injiceras i kndt for att
motverka smirta orsakad av artros. I tilldgg till dessa
tillvixtmotorer sd lanserar foretaget Cingal (ett
kombinationspreparat innehéllande hyaluronsyra och
en steroid) i Europa under 2016. Sammantaget s
skordar bolaget nu frukterna av ménga ar av entriget
utvecklingsarbete, med stark kursutveckling som
resultat.

Medivir dr ett svenskt bioteknikféretag med en
forskningsdel och en kommersiell del. Aktien har
drabbats av att forsdljningen for Olysio, Medivirs
lakemedel mot Hepatit C, har havererat samtidigt
som bolaget inte har lyckats visa pd ett tydligt
vdrdeskapande i resten av verksamheten. Medivirs
foretagsviarde (borsvirde minus nettokassa) har
under juni manad varit cirka 300 msek, samtidigt
som den kommersiella delen av foretaget (Nordic
Brands) dr viard minst 500 msek enligt vir bedémning
och kanske visentligt mer. Dessutom utgdr de
framtida royaltyintikterna frdn Olysio en icke
negligerbar tillgdng. Vi bedomer sdledes att det finns
underliggande virden i bolaget som inte reflekteras i
aktiekursen. En majlig katalysator for en omvérdering
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HEALTHINVEST VALUE FUND

Forts. HealthInvest Value Fund - Halvarsredogorelse

dar det pressmeddelande som Medivir publicerade den
15 juni, ddr man annonserade att bolaget ser over
mdjligheten att sdrnotera den kommersiella delen.

GNC Holdings, som grundades redan 1935, dr en
amerikansk hilsokostkedja med cirka 8 900 affdrs-
stéllen varav 6 500 i USA. Foretaget dr vertikalt inte-
grerat med egenutvecklade produkter och tillverkning
vilket differentierar GNC frdn konkurrenterna och bi-
drar till en hogre rorelsemarginal. Hilsokostindustrin
kdnnetecknas i grunden av tillvixt och har vixt i
genomsnitt 5,5% per ar de senaste 15 dren.
Utmaningen fér GNC &r att en storre del av forsilj-
ningen sker 6ver internet vilket gor det svért att vixa
i det traditionella butiksnatet. Bolaget forsdoker méta
detta genom att bredda sortimentet till att dven inne-
fatta mer allmin hilsa, vilbefinnande och skdnhet. Vi
tror att strategin innebdr nya tillvixtmojligheter och
tycker att aktien dr attraktivt virderad dd den handlas
till 7x fritt kassaflode.

AMAG Pharmaceuticals dr ettamerikanskt féretagmed
tre huvudsakliga produkter/omrdden. Likemedlet
Makena for att forhindra for tidig forlossning (60%
av forsdljningen), lakemedlet Feraheme som anvinds
vid jarnbrist (22%) och CBR som dr en biobank for
stamceller (18%). Fran att varit ett enproduktsbolag
har AMAG genomgatt en kraftig férdndring de sista
18 manaderna genom f6rvirven av Lumara Health
(Makena) samt CBR (biobankverksamheten). Dessa
forvarv har varit i dyraste laget vilket har bidragit
till att urholka investerarnas fortroende for bolaget
med foljd att aktien idag vdrderas mycket lagt. Var
bedémning &r att aktien dr for billig pd dagens niva,
med en vidrdering pa cirka fyra gdnger prognosen for
fritt kassafléde under 2016.

Supernus Pharmaceuticals &4r ett amerikanskt
lakemedelsforetag som utvecklar och siljer produkter
med verkan inom centrala nervsystemet. Bolaget
lanserade under 2013 Oxtellar XR och Trokendi XR
som bada dr likemedel fér behandling av epilepsi.
Produkterna vixer ndrmast linjdrt och driver bolagets
tillvaxt i forsdljning och rorelsevinst som under Ql
2016 var 50% respektive 55% hogre jamfort med Ql
2015. I dagsldget varderas Supernus till relativt hoga
30x det fria kassaflodet for 2015, vilket dock till stor
del beror pé betydande investeringar i kliniska studier
for tva lakemedel mot ADHD.

RISKTAGANDET I FONDEN

HealthInvest Value Fund andelsklass A’s risk mitt i
standardavvikelse har under de senaste 24 médnaderna
varit 15,6 procent. Betavdrdet, berdknat med MSCI
World Health Care Index som marknadsportfolj,
har under samma tidsperiod varit 0,75 och fondens
Sharpe-kvot 0,53.

Data for samtliga andelsklasser aterfinns i tabellen
“Fondfakta HealthInvest Value Fund”.

FONDFORMOGENHET

Per den 30 juni 2016 uppgick HealthInvest Value
Funds fondférmogenhet till 2 400 miljoner kronor.
Under forsta halviret 2016 var andelsutgivningen
110,1 miljoner kronor medan det inlostes andelar
for 330,2 miljoner kronor. Hirtill tillkommer
resultatet for halvdret om -191,5 miljoner kronor.
Fondférmogenhetens  fordelning pd de  fyra
andelsklasserna framgar av tabellen ”Fordndring av
fondférmogenhet”.

FONDBESTAMMELSER

Inga foriandringar i fondbestimmelserna for
HealthInvest Value Fund har skett under det forsta
halvéret 2016.



Balansrikning per 30 juni 2016

TILLGANGAR (TSEK) Not 2016-06-30 2015-12-31
Overlatbara virdepapper 2291728 2 454 599
Fondandelar 80 465 0
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 2372193 2 454 599
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 2372193 2 454 599
Bankmedel och 6vriga likvida medel 28 379 359 929
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 1360 0
Opvriga tillgdngar 2 1373 0
SUMMA TILLGANGAR 2 403 305 2814528
SKULDER (TSEK)

Upplupna kostnader och forutbetalda intédkter 3 -3 803 -2 770
Opvriga skulder 4 0 -376
SUMMA SKULDER -3 803 -3 147
FONDFORMOGENHET (TSEK) 2 399 501 2811381
NoOT 1 - FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Utdelningar dér likvid invéntas 1257 0
Ovrigt 102 0
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER 1360 0
NoOT 2 - OVRIGA TILLGANGAR (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Vidrdepappersaffirer som ej gatt i likvid 1373 0
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 1373 0
NoOT 3 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Forvaltningsarvode -2236 -2 770
Reserv extern analys -1 567 0
SuMMA UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER -3 803 -2 770
NoT 4 - OVRIGA SKULDER (TSEK) 2016-06-30 2015-12-31
Pigdende andelsinldsen 0 -376
SumMA OVRIGA SKULDER 0 -376
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Innehavssammanstillning per 30 juni 2016

Finansiella instrument med Marknadsvirde % av fond-
positivt marknadsvirde (1) Land (2) Antal  Kurs (3) (TSEK) formogenhet
AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE

Likemedel 21,74
Supernus Pharmaceuticals us 657 533 20,37 113 271 4,72
Merck & Co us 224 100 57,61 109 182 4,55
Taro Pharmaceutical Industries IL (US) 86 205 145,60 106 146 4,42
Concordia International CA (US) 543 000 21,54 98 914 4,12
Nichi-Tko Pharmaceutical JP 554100 2 075,00 94 154 3,92
Bioteknologi 15,55
Medivir B SE 2732254 55,25 150 957 6,29
Amag Pharmaceuticals us 671 585 23,92 135 854 5,66
Insys Therapeutics us 788 175 12,94 86 252 3,59
Forbrukningsartiklar 10,67
Anika Therapeutics us 412 588 53,65 187 196 7,80
Paul Hartmann DE 17 528 418,75 68 926 2,87
Sjukférsikringar 8,93
Triple-S Management PR (US) 532 876 24,43 110 093 4,59
Anthem uUsS 93 900 131,34 104 297 4,35
Distributérer 8,87
AmerisourceBergen us 160 000 79,32 107 328 4,47
Cardinal Health us 160 000 78,01 105 556 4,40
Sjukvéirdstjinster 8,72
BML JP 277 100 4 690,00 106 424 4,44
LifePoint Health uUsS 185 851 65,37 102 744 4,28
Forskningsinstrument 8,19
Charles River Laboratories uUsS 149 612 82,44 104 308 4,35
INC Research Holdings us 286 270 38,13 92 311 3,85
Specialiserad detaljhandel 5,84
GNC Holdings us 681 955 24,29 140 086 5,84
Elektronisk utrustning 4,47
FEI Company us 118 609 106,88 107 208 4,47
Medicinsk teknik 2,52
Paramount Bed Holdings JP 142 400 5 190,00 60 521 2,52
SUMMA AKTIER MED POSITIVT MARKNADSVARDE 2291728 95,51
FONDANDELAR

HealthInvest MicroCap Fund ** SE 421989 190,68 80 465 3,35
SUMMA FONDANDELAR 80 465 3,35
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 2372193 98.86
SUMMA PLACERINGAR MED POSITIVT MARKNADSVARDE 2372193 98,86
Ovriga tillgingar/skulder, netto 27 308 1,14
TOTAL FONDFORMOGENHET 2399 501 100,00
Overlatbara virdepapper som ér upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES 95,51
Overlatbara virdepapper som ir foremal for regelbunden handel vid nigon annan marknad som 4r reglerad

och 6ppen for allminheten 0,00
** Ovriga finansiella instrument 3,35
SUMMA 98,86

1) Foretagen dr klassificerade i undersektorer utifrdn MSCIs Global Industry Classification Standard (GICS)
2) Avser det land som &r foretagets hemland. Om foretaget dr noterat i ett annat land sd anges det inom
parentes. Foljande forkortningar har anvints: CA Kanada, DE Tyskland, IL Israel, JP Japan, PR Puerto Rico,
SE Sverige, UK Storbritannien och US USA.

3) Avser lokal valuta.



Redovisningsprinciper

Halvarsrapporten har upprittats enligt Finans- Samtliga finansiella instrument som &r upptagna
inspektionens foreskrifter om redovisning av virde- till handel pd en marknad har virderats till senaste
pappersfonder, Lagen om virdepappersfonder, betalkurs per den 30 juni 2016, eller om sidan
Fondbolagens Forenings riktlinjer for redovisning saknats, till senaste kopkurs. Innehav av utldndsk
av nyckeltal avseende virdepappersfonder samt valuta har vdrderats till senaste betalkurs for valutan.
ESMA (European Securities and Market Authorities)

riktlinjer avseende redovisning av derivat. Per den 30 juni 2016 hade fonden inget innehav dir

aktuellt marknadsvirde saknades.

Ovrig information

Forsta teckningstillfille i HealthInvest Value Fund var 2008-12-30. Den 1 november 2013 &ppnades fonden
for teckning genom tre andelsklasser och i samband med detta fick fondens existerande andelsdgare andelar i
andelsklass A. Nyckeltal avseende risk och avkastning ir inte redovisade for andelsklass D d4 denna endast har
funnits i 9 manader.

FONDFAKTA HEALTHINVEST VALUE FUND

Andelsklass (1) A B C D
Andelsvirde 364,72 SEK 133,68 SEK 12,68 EUR 97,84 SEK
Antal andelar 4800820 4812995 549 118 100
Fondférmogenhet (TSEK/TEUR) 1750 955 643 380 549 10
Avkastning (2)

Avkastning sedan fondens start (%) 301,95 33,68 26,84 -2,16
MSCI World HC Index avkastning sedan fondens start (%) 189,02 68,42 58,21 5,90
Genomsnittlig drsavkastning fonden, sedan start (%) 20,38 11,50 9,33 -2,87
Genomsnittlig drsavkastning MSCI World HC Index,

sedan start (%) 15,20 21,59 18,77 7,94
Genomsnittlig drsavkastning fonden, 5 ar (%) 13,58 - - -
Genomsnittlig drsavkastning MSCI World HC Index, 5 ar (%) 20,86 - - -
Genomsnittlig drsavkastning fonden, 2 ar (%) 7,15 6,66 5,59 -
Genomsnittlig drsavkastning MSCI World HC Index, 2 ar (%) 19,05 19,05 17,57 -
Riskmadtt (3)

Beta-virde mot index 0,75 0,75 0,78 -
Standardavvikelse (%) 15,61 15,62 16,24 -
Standardavvikelse MSCI World HC Index (%) 17,20 17,20 16,98 -
Downside risk (%) 10,78 10,84 11,26 -
Downside risk MSCI World HC Index (%) 10,31 10,31 10,31 -
Aktiv risk (%) 8,85 8,85 8,98 .
Aktiv andel (%) 94,16 94,16 94,16 94,16
Sharpe-kvot 0,53 0,50 0,50 -
Sharpe-kvot MSCI World HC Index 1,12 1,12 1,12 -
Avgifter

Fast forvaltningsavgift (%) 1,00 1,50 1,50 1,20
Prestationsbaserad avgift (%) 20 20 20 20
Arlig troskelrinta (%) 5 5 5 Avk. Index
High watermark Ja Ja Ja Ja
Arlig avgift (%) 1,11 1,61 1,61 1,23

(1) En del nyckeltal saknas for andelsklass D d& denna endast har 9 ménaders historik.

(2) Avkastningssiffrorna sedan start for andelsklass B och C avser perioden 2013-11-01 till 2016-06-30. Avkastningssifforna
for andelsklass D perioden 2015-10-01 till 2016-06-30. Avkastningssiffrorna for jimférelseindex dr i SEK och inkluderar &ter-
investerade utdelningar.

(3) Riskmatten 4r baserade pa ménatlig avkastningsdata frdn de senaste 24 manaderna for en andelsigare som investerade i
Value Fund vid start och som erhéll 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 formogenhet
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 443 281 123 215 -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 7 194

TOTALT 542 270 1318 369 -479 521 379 663 1760 782

Value A 899 440 1216 549 -183 517 1935 466

2015 Value B 854 147 440 363 -493 189 867 920
Value C 7194 4379 -3 996 7 985

Value D - 10 - 10

TOTALT 1760782 1 661301 -680702 70 001 2811 381

Value A 1935 466 80 165 -136 409 1750955

2016-06-30 Value B 867 920 29 783 -191 496 643 380
Value C 7 985 103 -2 334 5157

Value D 10 - - 10

TOTALT 2 811 381 110 140  -330238 -191 782 2399 501



Forts. Ovrig information

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 1 346 450 214 053 59,13 9,69

2010 190,81 1553945 296 508 21,75 -3,77

2011 194,87 1655871 322 674 3,43 12,01

2012 209,17 2119240 443 281 10,66 11,09

2013 272,64 1978 853 539514 35,50 34,63

2014 362,71 2479765 899 440 33,04 4335

2015 390,32 4958712 1935 466 7,61 15,56
2016-06-30 364,72 4800 820 1750 955 -6,56 -1,33
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 1 040 1,02 2,83
2014 133,90 6378 843 854 147 32,55 43,35

2015 143,42 6051 801 867 920 7,10 15,56
2016-06-30 133,68 4812955 643 380 -6,79 -1,33
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 34,58

2015 13,94 62 483 7 985/871 10,03 18,71
2016-06-30 12,68 43 292 5157/549 -9,00 -3,45
Value D Fond- Avkastning Avkastning MSCI
Andelsvirde Antal formégenhet HealthInvest Value  World HC Index

(SEK) andelar (TSEK) Fund D (%) (SEK, %) (2)

2015-10-01 100,00 - - - -
2015-10-01 - 2015-12-31 104,80 100 10,48 4,80 7,32
2016-06-30 97,84 100 9,78 -6,65 -1,33

(1) Avser andelsdgare som investerade i fonden vid starten 2008-12-30. Andelsédgaren erholl 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. Avkastningssiffrorna redovisas inklusive dterinvesterade utdelningar.
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HEALTHINVEST PARTNERS

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-omrédet.
Styrelsemedlemmarna har investerat egna medel i
bolagets fonder.

Johan Stern (ordférande) dr 4ven 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 Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)
bl.a. som ansvarig for SEB’s verksamhet i USA under
perioden 1996-1998. Stern har en civilekonomexamen
fran 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 anstilld 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 &dr ansvarig forvaltare for
HealthInvest Partners fonder. Anders har en bakgrund
som analytiker och forvaltare pd Carnegie inom
medicinsk teknik och healthcare. Anders forvaltade
under perioden januari 2003 — februari 2006 Carnegie
Global Healthcare Fund, som under denna tid var
védrldens hogst avkastande fond i sektorn. Han
utndmndes &r 2000 till hogst rankad analytiker inom
medicinsk teknik av Finanstidningen, och 4r 2006 till
arets fondforvaltare inom kategorin lakemedelsfonder
av Dagens Industri och Morningstar. Anders
har en magisterexamen i nationalekonomi samt
kandidatexamen i foretagsekonomi frdn Lunds
Universitet.

ANALYTIKER

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

Karolinska Institutet.

EXTERNA SAMARBETEN
HealthInvest  Partners arbetar med externa
organisationer inom tre omraden:

* Ansvarsfulla investeringar for att genomlysa
fonderna ur ett héllbarhetsperspektiv

e Bokféring och finansiell forskning

*  Expertndtverk for att genomfora intervjuer bland
yrkesspecialister
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