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Forvaltningsberattelse

Agarforhallanden

Rhenman & Partners Asset Management AB #gs till 49 % av RP Holding AB, org nr 556757-0709,
och till 30 % av 20 North Street RP AB, org nr 556759-0541. Resterande andelar 4gs av

privatpersoner. Bolaget har sitt séte i Stockholm.

Information om verksamheten

Bolaget bedriver virdepappersrorelse i form av diskretiondr portfoljforvaltning avseende finansiella

instrument.

Tjédnsten omfattar alla former av finansiella instrument och kunden &r en professionell kund.
Bolaget bedriver diskretiondr portféljférvaltning av tva Luxemburg-baserade fonder pa uppdrag

av ett fondbolag i Luxemburg.

Sammandrag av resultat- och balansriikningar 2014/2015--2018/2019 (Tkr)

Oversikt (tkr) 2018/19
Rorelseintikter 122 051
Rorelseresultat 64 666
Roérelsemarginal 53.0%
Avkastning pa eget kapital 36,6%
Balansomslutning 96 202
Eget kapital 68212
Soliditet 70,9%
Kérnprimarkapitalrelation 13,2%
Kapitalbas 18 264
Medelantal anstillda 9

Nyckeltalsdefinitioner
Rorelsemarginal
Rorelseresultat i procent av nettoomsittningen.

Avkastning pa eget kapital

Rorelseresultat i procent av genomsnittligt justerat eget kapital.

Soliditet
Justerat eget kapital i procent av balansomslutning.

2017/18
409 388
343 423
83,9%
196,9%
353 806
285 564
80.7%
16,7%
18 103
10

2016/17
98 863
58273
58,9%
111,4%
83 466
63 203
75,7%
17,7%
18 093

8

2015/16
69 381
32092
46,3%
19.8%
54174
41413
76,4%
20,5%
16 885

8

2014/15
385 396
345 368
89.6%
180,9%
326 732
281 985
86.3%
17.2%
12 820
6
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Verksamhet

Bolagets centrala fokus &r att bedriva diskretionér portfoljforvaltning av tva fonder som har
etablerats av SEB Fund Services i Luxemburg. Detta bolag har lagt ut tva férvaltnings-
uppdrag som avser fonderna till Rhenman & Partners Asset Management AB. Fondernas namn
dr Rhenman Healthcare Equity Long/Short och Rhenman Global Opportunities Long/Short.

Rhenman Healthcare Equity Long/Short investerar i foretag vars aktier och derivat 4r relaterade till
hiilso- och sjukvardsverksamhet i vid mening. Med vid mening menas att féretagen kan ha hilso-
och sjukvard som en delverksamhet eller att verksamheten kan ga med forlust till exempel i ett
forskningsforetag. Foretagen behdver inte ha hilso- och sjukvardsverksamhet som huvudsaklig

verksamhet men hélso- och sjukvard ska ha en strategisk och vixande betydelse for féretagets virdering.

Forvaltning géller huvudsakligen tillgangslagen
- marknadsnoterade aktier (sdvil langa som korta positioner)
- aktiederivat (kdpta och stiillda kép- och séljoptioner samt sa kallade warranter).

Huvudsakliga tillgangslag kommer att vara aktier och aktiederivat. Valutor &r inte en strategisk
tillgang eller forvaltningsstrategi for fonden men valutaexponering i underliggande valuta for
ingéende aktiepositioner kan komma att skyddas mot fondens basvaluta i undantagsfall.

Forvaltningen &r baserad pa en fundamental analys av foretagens verksamhet med sérskild tonvikt

pa nya medicinska produkters mgjlighet att forbéttra behandlingen av sjukdomar och kliniska tilstand
samt den kommersiella potential som dessa produkter innebir. Darmed ldgger vi stor tonvikt vid

att jamfora nya och existerande produkter med varandra nér det géller klinisk effekt, biverkningar,
sikerhet, kostnader och bekvamlighet. Denna produkt- och marknadsanalys kriver tillgang till
klinisk expertis som bolaget har knutit till sig genom ett vetenskapligt rad.

Det vetenskapliga radet bestar av cirka 5-7 medicinska forskare och experter som ska belysa
produkters egenskaper och kliniska forskningsresultat. Radets funktion &r dven att informera
om vilken ytterligare dokumentation som behovs eller vilka fragor som behover belysas for att
de ska kunna ge underlag for ett kvalificerat beslut om hur stor kommersiell potential en ny
produkt kan tdnkas ha. Generella medicinska trender diskuteras kontinuerligt inom ramen for
radet. Vi kommer didremot inte att séka ndgon aktiebedomning fran dessa experter.

Rhenman Global Opportunities Long/Short ir en global, aktivt forvaltad sa kallad long/short-
fond med positiv grundsyn 6ver en konjunkturcykel. Utgangspunkten i foérvaltningen &r att
beddomningen av region och sektor &r lika viktigt som enskilda aktieurval.

Fonden kommer att investera helt oberoende av index och forvaltningen baseras pa aktiva val

av regioner och sektorer. Fonden kommer att ha cirka 35-50 innehav, foretrdadesvis i storre
bolag. Ungefirlig placeringshorisont for langa innehav kommer att vara 2 till 4 ar och for

korta positioner typiskt sett cirka 6 manader till 2 ar. Mot bakgrund av att fonden ska ha

en positiv grundsyn &ver en konjunkturcykel, beriknas en typisk nettoexponering att ligga -Y
pa 50-90 procent.

3 27)

il



Rhenman & Partners Asset Management AB
Org.nr 556759-5599

Forvaltningen kommer att baseras pa ett sé kallat top down-synsiitt for att identifiera

attraktiva sektorer och regioner, vilket bolaget gér med stdd av en nyinriittad Advisory Board.

[ de identifierade sektorerna och regionerna gors ett urval pa 30-50 bolag, utifran ett
universum av 300400 bolag. Dérefter gor bolaget en sd kallad bottom up-analys baserad pa
varje enskilt bolags marknadsposition, strategi och finansiella status samt pa en bedémning
av aktiens virderingspotential.

Férvaltningen for fonden &r saledes baserad pa en samlad bedomning av en rad faktorer som
styr en akties potentiella utveckling, exempelvis konjunkturutsikter i olika delar av virlden
(makroekonomiskt marknadslidge), beddmning av den framtida utvecklingen i sektorer och
regioner, nyhetsflode, teknisk analys, utbud och efterfragan av enskilda aktier med mera.

Risker

Bolagets verksamhet innebér att marknadsrisken &r begrdnsad eftersom bolaget inte har nagot
eget lager av finansiella instrument. Dock kan marknadsutvecklingen paverka bolagets
intdkter eftersom intékterna &@r baserade pa forvaltad volym.

Bolagets ovriga risker innefattar likviditetsrisk och operativa risker. Med likviditetsrisk avses
risken att bolaget inte har férmaga att fullgora sin ataganden. Inom bolaget hanteras likvidi-
tetsrisken genom framatblickande planering och konservativ hantering utav dverlikviditet.
Med operativ risk avses risken att fel och brister i administrativa rutiner leder till oviintade
ekonomiska eller fortroendemissiga forluster, exempelvis legala risker, IT risker och risker
for felaffarer. De operativa riskerna inom bolaget hanteras genom en god intern kontroll.

Resultat

Fondandelsvirdet for fondandelsigarna har utvecklats positivt under verksamhetséret.
Resultatméssigt har verksamheten uppvisat ett positivt resultat fér verksamhetsaret. Per den
sista augusti forvaltatde bolaget 6 781 889 934 kr.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstimmans forfogande star foljande vinstmedel:

Overkursfond 8 800 000
Balanserad vinst 8033 875
Arets vinst 49 947 852

Kronor 66 781 727

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras s att:

till aktiedgarna utdelas 45 407 kr per aktie 49 947 700
i ny rdkning dverfors 16 834 027
Kronor 66 781 727
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Styrelsens yttrande om vinstutdelning

Bolagets egna kapital har beriknats i enlighet med svensk lag och bokféringsnimndens uttalanden. Styrelsen
finner att full tackning finns for bolagets bundna kapital efter den foreslagna vinstutdelningen. Styrelsen
finner dven att den foreslagna utdelningen till aktiesigarna dr forsvarlig med hidnsyn till de parametrar som
anges i 17 kap 3 § andra och tredje styckena i aktiebolagslagen (verksamhetens art, omfattning och risker
samt konsolideringsbehov, likviditet och stiillning i dvrigt).

Utbetalning av utdelningen kommer genomftras samma dag som beslut fattas pa bolagsstimman, den
22 november 2019.

Betriffande bolagets resultat och stéllning i Svrigt hiinvisas till efterféljande resultat- och

balansrikningar, kassaflodesanalys samt tillaggsupplysningar. Alla belopp uttrycks i
svenska kronor dér inget annat anges.
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Resultatrakning

2018-09-01 2017-09-01
Not -2019-08-31 -2018-08-31
Rénteintidkter - -
Rintekostnader 4 -24 875 -21 861
Riintenetto -24 875 -21 861
Provisionsintikter 5 122 076 059 409 409 617
Summa rorelseintiikter 122 051 184 409 387 756
Rorelsens kostnader
Allmidnna administrationskostnader 6,7.8,9 -57 079 226 -65 355373
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -297 304 -551 607
Avskrivningar av forbittringar pa annans fastighet -8 246 -57 621
Summa kostnader fore kreditforluster -57 384 776 -65 964 601
Rérelseresultat 64 666 408 343 423 155
Skatt pa drets resultat 10 -14 718 556 -75961 974
Arets resultat 49 947 852 267 461 181
Rapport dver arets totala resultat
Arets resultat 49 947 852 267 461 181
Ovrigt totalresultat 0 0
Arets totalresultat 49 947 852 267 461 181
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Balansrakning
Not 2019-08-31 2018-08-31

TILLGANGAR
Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker 11 78 669 469 249 189 643
Materiella anldggningstillgangar - inventarier 12 830972 941 276
Ombyggnad pa annans fastighet 12 - 8 246
Andelar i koncernforetag 13 1397 500 1997 500
Ovriga finansiella tillgangar 14 4587 177 3237186
Ovriga tillgangar 2841 143 12 044 562
Avtalstillgangar 15 6811557 85211 421
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 1 063 952 1 176 143
96 201 770 353 805 977
SUMMA TILLGANGAR 96 201 770 353 805 977
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Balansrakning
Not 2019-08-31 2018-08-31
SKULDER, AVSATTNINGAR OCH EGET KAPITAL _
Skulder
Aktuella skatteskulder - 37419 062
Ovriga skulder 17 9628 773 1130761
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 18 12 661 244 25 669 752
Ovriga avsittningar 14 5700 026 4 022 527
Summa skulder 27990 043 68 242 102
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 19 1 430 000 1430 000
1 430 000 1 430 000
Fritt eget kapital
Overkursfond 8 800 000 8 800 000
Balanserat resultat 8033 875 7 872 694
Arets resultat 49 947 852 267 461 181
66 781 727 284 133 875
Summa eget kapital 68 211 727 285 563 875
SUMMA SKULDER, AVSATTNINGAR OCH EGET KAPITAL 96 201 770 353 805977
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Rapport over forandringar i eget kapital

Belopp vid arets ingang
Overforing av foregaende
ars resultat

Utdelning

Arets resultat

Belopp vid drets uigang

Alktie-
kapital
1 430 000

1430 000

Overkurs-
fond

8 800 000

8 800 000

Balanserad
vinst
7 872 694

161 182

8033875

Arets
resultat

267 461 181

-161 182
-267 300 000
49 947 852
49 947 852

Totalt
285 563 875

-267 300 000
49947 852
68211727
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Kassaflodesanalys enligt indirekt metod

2018-09-01
Not -2019-08-31

2017-09-01
-2018-08-31

Den lépande verksamheten

Rorelseresultat 64 666 408 343 423 155
Justeringar f6r poster som inte ingar i kassaflodet

Avskrivningar och nedskrivningar 305 550 609 228
Betald inkomstskatt -52 137617 -45 548 145
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -
fore fordindringar av rirelsekapital 12 834 341 298 484 238
Fordndringar i rorelsekapital

Féréndring av fordringar 9315610 =70 130 698

Fordndring av kortfristiga skulder -2 832997 17 564 833
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 6482 613 -52 565 865
Investeringsverksamheten
Forindring av aktie#gartillskott till dotterforetag 600 000 -1 000 000
Forvirv av materiella anldaggningstillgangar -187 001 -181 342
Forvirv av svensk kapitalforsdkring -1 349 991 -894 039
Ersittning for gjorda renoveringar pé fastighet - 281 728
Kassaflide fran investeringsverksamheten -936 992 -1 793 653
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -267 300 000 -45 100 000
Kassafliode fran finansieringsverksamheten =267 300 000 -45 100 000
Arets kassaflode -248 920 038 199 024 720
Likvida medel vid arets borjan 249 189 643 50 164 923
Likvida medel vid arets slut 78 669 469 249 189 643
Summa forindring likvida medel -248 920 038 199 024 720
Erhallen riinta samt erlagd riinta
Erhallen rinta - =
Erlagd rinta -24 875 -21 861
Fiéljande komponenter ingar i likvida medel
Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker 78 669 469 249 189 643

b
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Noter
Not 1 Redovisnings- och viirderingsprinciper

Tillimpad lagstiftning och normgivning

Arsredovisningen dr upprittad i enlighet med lagen (1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och vdrdepappersbolag (ARKL) samt tillimpning av Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad (FFFS 2008:25) om arsredovisning i kreditinstitut och
vérdepappersbolag. Detta medfor att bolaget tillimpar de regler om lagbegrinsad IFRS
som FFFS 2008:25 anger. Vidare har Radet for finansiell rapportering RFR 2 om
redovisning for juridiska personer tillampats.

Nya och dindrade standarder som inforts

Ett antal nya eller &ndrade IFRS har borjat tillimpas av Rhenman & Partners Asset Management AB
under rikenskapsdret 2018/2019. Nedan foljer en dvergripande beskrivning av de resultat- och
balansposter som har foérdndrats i enlighet med IFRS 9, jimfort med foregdende arsredovisning
enligt [AS 39, IASB:s dndring av [AS | "Utformning av finansiella rapporter™ till féljd av IFRS 9
samt dvriga dndringar i [FRS, samt [FRS 15.

IFRS 9 Finansiella instrument

Den nya standarden omfattar klassificering och vérdering, nedskrivning och generell
sdkringsredovisning och ersitter de tidigare kraven inom dessa omraden i IAS 39. IFRS 9 behaller
en blandad virderingsansats, men férenklar denna ansats i vissa avseenden. Det finns tre
virderingskategorier for finansiella instrument; upplupet anskaffningsvérde, verkligt virde via
ovrigt totalresultat och verkligt vérde via resultatet.

Rhenman & Partners borjade tillampa klassificerings-, vérderings- och nedskrivningskraven i
IFRS 9 den | september 2018.

IFRS 15 Intiikter fran avtal med kunder

IFRS 15 reglerar hur redovisning av intikter ska ske och har en samlad modell f6r
intdktsredovisning med fokus pa kontroll snarare én risker och formaner.

Den nya standarden triddde ikraft den 1 januari 2018 och introducerar en femstegsmodell for att
faststilla hur och nér redovisning av intiikter ska ske. Intdkten ska redovisas nér kunden erhéller
kontroll ver den salda varan eller tjdnsten och har méjlighet att anviénda eller erhalla nyttan fran
varan eller tjdnsten.

Syftet med den nya intiktsstandarden #r att ha en enda principbaserad standard for alla branscher.
IFRS 15 medfor utdkad upplysningsplikt som medfor att information om intéktsslag, tidpunkt for
reglering, osdkerhet kopplade till intdktsredovisning m m ska ldmnas.

Standarden géller inte for finansiella instrument, forsidkringsavtal eller leasingavtal. Rhenman &
Partners Asset Management AB bedomer att standarden far begrénsad inverkan pé bolagets
finansiella rapporter avseende belopp och avseende skillnad i periodicitet. -r
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Intikter avseende arvoden och provisioner

Rhenman & Partners Asset Management AB bedriver diskretiondr portféljforvaltning pa uppdrag
av kunder. Enligt avtal med kunder erhéller bolaget forvaltningsprovisioner motsvarande en fast
procentandel av forvaltningsvolymen. Dirtill kommer en presationsbaserad provision som styrs av
avkastningen i fonden. Avtalen l6per tillsvidare.

I bolaget redovisas "Intékter avseende arvoden och provisioner™ enligt IFRS 15. Intékterna
redovisas vid den tidpunkt ndr prestationsatagandet dr uppfyllt och nir kontroll dverfors till
kunden. Rérliga ersittningar intdktsfors i den utstrackning det dr mycket sannolikt att det i senare
period inte kommer att ske en betydande reversering av tidigare redovisad ackumulerad intdkt. For
Rhenman & Partners Asset Management AB sker dverféringen av tjinsterna och
intdktsredovisningen allteftersom tjénsterna utfors. Prestationsbaserade provisioner redovisas

ndr intdkten sdkert kan berdknas.

Inférandet av IFRS 15 har inte paverkat bolagets finansiella stillning.

Redovisningsprinciper tillimpliga frin och med rikenskapsar som borjar 1 januari 2019
eller senare

IFRS 16 Leasingavtal

IFRS 16 Leasingavtal ersitter IAS 17 Leasingavtal och dértill horande tolkningar. Standarden ska
tillimpas fran och med rikenskapsar som bérjar 1 januari 2019 eller senare och dr antagen av EU.
Den nya standarden forandrar vésentligt hur leasetagare redovisar leasingavtal da IFRS 16 medfor
en enhetlig modell for hur leasingavtalen rapporteras i balansrdkningen, dér en leasingtillging
(rdtten att anvdnda en tillgang) och en finansiell skuld redovisas. | resultatrikningen ersitts den
linjdra operationella leasingkostnaden av en kostnad for avskrivning av den férhyrda tillgangen och
en riantekostnad for den finansiella skulden. Redovisningen for leasegivare dndras i princip inte.
Rhenman & Partners Asset Management AB tillimpar RFR 2 och behdver saledes inte tillimpa
[FRS 16 i juridisk person. Dock medfér IFRS 16 utdkade upplysningskrav.

Leasingavgifter kommer att redovisas som kostnad linjirt Gver leasingperioden. Nyttjanderitten
och leasingskulden kommer séledes inte att redovisas i balansrdakningen.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har tritt i kraft, vintas ha nagon visent-
lig inverkan pa Bolaget.

Kapitaltiickningsanalys

Finansinspektionen har kommit med ett fortydligande géllande kapitalbaskrav som skall gilla for
virdepappersforetag. Rhenman & Partners Asset Management AB foljer nu delvis kapitalbas-
kraven i tillsynsférordningen (EU foérordning 575/2013). Tillsynsférordningen i sin helhet dr dock
fortfarande endast tillimplig for vissa virdepappersbolag, saisom Rhenman & Partners Asset
Management AB, som endast har tillstand att utfora diskretionér portfoljforvaltning. Enligt
tillsynsforordningen ska vissa foretag som omfattas av artikel 4.1.2 ¢ och ddrmed dr undantagna
fran tillsysnférordningens definition av bade virdepappersforetag och institut, anda uppfylla
kapitalkraven i artiklarna 92.1, 92.2, 95.2 och 97.1 i samma férordning. Enligt 3 kap. 7 § LV ska

dven kravet pa startkapital for pagéende verksamhet alltid uppfyllas. } \! lf
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Kapitalkrav som foretagen ska uppfylla:

Kapitalrelationer

Kraven pa kapitalrelationer enligt artikel 92.1 och 2 i tillsynsforordningen enligt vilken foretagen
vid varje tidpunkt ska uppfylla en kirnprimérkapitalrelation pa 4,5%, en primérrelation pa 6%
och en total kapitalrelation pd 8%. Detta kapitalbaskrav giller for de foretag som omfattas av
artikel 4.1.2 c tillsynsférordningen och som har tillstand att tillhandahalla investeringstjdnsterna
utférande av order och/eller portfoljférvalning.

Beriikning av totalt riskvigt exponeringsbelopp (rea)

Kravet pa att berdkna rea enligt artikel 95.2 i tillsynsforordnignen till det hdgre av beloppen for
kredit- och marknadsrisker och 25% av fasta omkostnader x 12.,5. Detta kapitalbaskrav giller for
de foretag som omfattas av artikel 4.1.2 c tillsynsférordningen och som har tillstand att tillhandahalla
investeringstjdnsterna utférande av order och/eller portfoljforvaltning.

Fasta omkostnader

Kravet pé en kapitalbas baserad pa fasta omkostnader enligt artikel 97.1 i tillsynsférordningen,
enligt vilken ett foretag ska inneha en kapitalbas som motsvarar minst en fjardedel av de fasta
omkostnaderna under det foregdende aret dr det krav som Rhenman & Partners Asset
Management AB tillimpar i sin kapitaltdckningsanalys. Detta kapitalbaskrav géller for de foretag
som omfattas av artikel 4.1.2 ¢ tillsynsfrordningen och som har tillstand att tillhandahalla
investeringstjdnsterna utférande av order och/eller portfoljférvalning.

Startkapital

Kravet pa kapital for pagadende verksamhet enligt 3 kap 7 § andra stycket LV, anger att ett
virdepappersbolag alltid ska ha en kapitalbas som minst motsvarar starkapitalet som krdvdes

da virdepappersbolaget auktoriserades. Detta kapitalkrav géller for alla viirdepappersbolag
oavsett om de omfattas av tillsynsférordningen eller ej.

Rhenman & Partners Asset Management AB:s kapitalbas dverstiger startkapitalet.

Allmiinna redovisningsprinciper

Samtliga poster i balansrdkningen &r omsittningstillgdngar, om inte annat sdrskilt anges.
Samtliga belopp anges i bolagets funktionella valuta, vilket &r svenska kronor, om inget
annat sarskilt anges.

Utliindsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pa transaktionsdagen. Monetéra tillgangar och skulder i utldndsk valuta
riknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrékningen redovisas i resultatrdkningen.

Intiiktsredovisning

Rhenman & Partners Asset Management AB tillampar IFRS 15 i intdktsredovisningen.

Bolagets intdkter bestar av kapitalforvaltningsarvoden vilka redovisas som provisionsintdkter och
intdktsredovisas over tid d v s vid den tidpunkt nér prestationsatagandet dr uppfyllt och nir kontroll
overfors till kunden. Rérliga ersittningar intaktsfors i den utstrackning det dr mycket sannolikt att
det i senare period inte kommer att ske en betydande reversering av tidigare redovisad ackumulerad
intdkt. For Rhenman & Partners Asset Management AB sker dverforingen av tjdnsterna och ,k
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intdktsredovisningen allteftersom tjdnsterna utfors. Bolaget tillimpar standarden med delvis
retroaktivitet (inkluderar ldttnadsregler). Det innebir att effekten av tillimpningen inte medfor
visentliga fordndringar i balansrikning eller resultatrakning.

Riintenetto

Rénteintidkter och riantekostnader avseende likvida medel och bankkostnader redovisas i
resultatrakningen nér de uppkommer till upplupet anskaffningsvirde.

Orealiserad rénta redovisas till upplupet anskaffningsvirde.

Pensioner
Samtliga pensionsplaner &r avgiftsbestdmda. Bolagets resultat belastas med kostnader i
takt med att pensionerna intjénas.

Skatter

Bolagets totala skatt utgdrs av aktuell och uppskjuten skatt. Aktuell skatt utgdrs av

skatt som skall erhéllas eller betalas for innevarande ar. Hit hor dven justeringar av
tidigare inkomstar. Uppskjuten skatt redovisas vid skillnader mellan bokféringsmiissiga
och skattemissiga virderingar av tillgadngar och skulder (sa kallade temporéra skillnader).
Uppskjutna skatteskulder reserveras fullt ut medan uppskjutna skattefordringar

redovisas i den man dessa sannolikt berdknas kunna utnyttjas.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas da de hidnfor sig till skatt som
debiteras av samma skattemyndighet och da bolaget har for avsikt att reglera beloppet
med ett nettobelopp.

Virdering och klassificering

Finansiella tillgangar och skulder
Finansiella tillgangar som redovisas i balansrdkningen inkluderar likvida medel, kundfordringar
och dvriga finansiella tillgangar. Bland skulderna éterfinns leverantdrsskulder.

Finansiella tillgdngar och finansiella skulder redovisas i balansrikningen nér bolaget blir part till
instrumentets avtalsméassiga villkor. En skuld redovisas ndr motparten har presterat och avtalsenlig
skyldighet foreligger att betala, dven om faktura @nnu inte mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrdkningen nir rittigheterna i avtalet realiseras, forfaller
eller bolaget forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang. En
finansiell skuld tas bort frdn balansrdkningen nér forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat sitt
utsldcks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld.

Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder beror pa avsikten med forvirvet av den
finansiella posten. Kategorierna inom [FRS 9 som tillimpas av Rhenman & Partners Asset
Management AB &r upplupet anskaffningsvérde och verkligt virde via resultatet.

Finansiella tillgangar redovisas forsta gangen till verkligt virde plus transaktionskostnader, vilket
giiller alla finansiella tillgdngar som inte redovisas till verkligt viirde via resultatet. Finansiella
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tillgdngar virderade till verkligt védrde via resultatet redovisas forsta gangen till verkligt virde,
medan hanforliga transaktionskostnader redovisas i resultatrikningen.

Ovanstaende modeller tillampas konsekvent frén en period till en annan for att siikerstilla
jdmforbarhet och kontinuitet i virderingarna &ver tid. Varje ny virderingsmodell godkdnns av
styrelsen och samtliga modeller granskas regelbundet.

Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker

Rhenman & Partners Asset Management AB:s motparter bestar till storsta delen av kreditinstitut
och risken for kreditforluster dr framst kopplad till motpartens kreditvirdighet. Detta gér att
motpartsklasserna har samma kreditegenskaper och innebir att bolaget inte gor gruppvisa
prévningar av nedskrivningsbehov.

2017/2018

Finansiella instrument virderas och redovisas i enlighet med reglerna i IAS 39. Finan-
siella instrument som redovisas i balansrikningen inkluderar pa tillgangssidan bland
annat likvida medel, kundfordringar, aktier och andelar och 6vriga fordringar. Bland
skulder och eget kapital 4terfinns bland annat leverantorsskulder, ldneskulder och
Ovriga skulder.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansridkningen nir bolaget blir
part enligt avtalsmissiga villkor.

En finansiell tillgang tas bort fran balansridkningen nér réttigheterna i avtalet reali-
seras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen dver dem. Detsamma giller {or del
av finansiell tillgang.

Forvirv och avyttring av finansiella tillgdngar redovisas ddrmed pa affarsdagen, som
utgdr den dag da bolaget forbinder sig att férvarva eller avyttra tillgangen.

IAS 39 klassificerar finansiella instrument i kategorier. Klassificeringen beror pa av-
sikten med forvérvet av den finansiella tillgangen respektive skulden. Féljande
kategorier dr aktuella i bolaget:

Lanefordringar och kundfordringar

Finansiella tillgangar utgor tillgangar som inte dr derivat, som har faststéllda eller
faststéllbara betalningar och som inte noteras pa en aktiv marknad. Tillgdngar som
klassificeras i denna kategori #r: Kassa, kundfordringar och &vriga finasiella tillgangar
Med kassa forstds kassamedel samt omedelbart tillgédngliga tillgodohavanden

hos banker och motsvarande institut.

Kundfordringar och &vriga fordringar redovisas till det belopp som forvintas inflyta
och beddms individuellt. Kundfordringarnas och ¢vriga finansiella tillgangars forvéantade
l6ptid &r kort varfor virdet redovisas till nominellt belopp utan diskontering. Eventuella —k_
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nedskrivningar av kundfordringar och 6vriga finansiella tillgangar redovisas i rorelsens
kostnader.

Ovriga finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder virderas till anskaffningsvirde. Exempel pd skulder som
virderas i denna kategori dr leverantorsskulder och 6vriga kortfristiga skulder.
Dessa skulder har en kort férvdntad 16ptid och virderas utan diskontering till
nominellt belopp.

Materiella anliiggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsviirde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Avskrivningar sker
linjdrt over tillgdngens berdknade nyttjandeperiod, vilken bedéms vara fem ar.
Beddémningen av en tillgangs restvirde och nyttjandeperiod gors arligen.

Materiella anldggningstillgngar bestar av inventarier. Den vinst eller forlust som
uppstér vid avyttring eller utrangering av materiella anldggningstillgangar redovisas
i resultatrdkningen.

Andelar i koncernfioretag
Aktieinnehav i koncernforetag redovisas till anskaffningskostnader. Transaktionskostnader
dr inkluderade i det redovisade vérdet av aktieinnehavet.

Koncernredovisning
Koncernredovisning upprittas inte med hinvisning till ARKL 7kap 6a§.

Not 2 Risker avseende finansiella instrument
Foljande viktiga risker &r identifierade.

Marknadsrisker

Bolaget bedriver inte virdepappersrorelse for egen rikning utan endast vérdepappershandel
for annans rakning och har ddrigenom inte direkta marknadsrisker. Déremot har bolaget
indirekta marknadsriksker genom att en betydande andel av bolagets intdkter dr baserade pa
volym.

Motpartsrisker

Motpartsrisker dr en sammanfattande beteckning for sadana risker som bestar i att motpar-
ten i en affidr kan misslyckas med att fullfélja sina forpliktelser enligt ett muntligt eller ett
skriftligt avtal sa att forluster kan uppsta. Kredit- och avvecklingsrisker ar de tva viktigaste

typerna.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart till Rhenman & Partners Asset Management AB

inte kan fullgéra sitt atagande och dédrigenom orsakar en forlust, "B/ ~
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Finansiella transaktioner ger dven upphov till kreditrisker gentemot finansiella och
kommersiella motparter. Kreditrisken i kundfordringar #r relativt sett begrinsad med hinsyn
till att Bolaget ytterst sédllan har fakturerade intikter och saledes inte har ndgra utestaende

kundfordringar.
Kunderna ar féremal for kreditprévning i enlighet med Bolagets policyer och eventuell

fordringsbalans 6vervakas 16pande.
Bolagets motparter i finansiella transaktioner &r fondbolag med god kreditrating och risken
att de ska fallera med sina betalningar till Bolaget bedéms som osannolik.

Likviditetsrisk i rorelsen
Risken att forluster uppstar pa grund av att foretagets betalningsataganden inte fullfoljs
enligt avtal.

Vi bedémer risken for att bolaget skall hamna i en likviditetskris som ytterst begriinsad pa
grund av bolagets kapitalisering och mdjligheten att skjuta pa visentliga kostnader sdsom
I6ner till dgarna. Risken for att bolagets kund, ett fondbolag i Luxemburg, skall fallera med
sina betalningar till bolaget bedoms som osannolik. Sammanfattningsvis bedoms
likviditetsrisken for bolaget som ytterst begrénsad.

Operativa risker
Risken att omfattande negativa konsekvenser sdsom forluster uppstar pa grund av hindelser
kopplade till hur verksamheten organiseras, bedrivs eller administreras.

Medvetenheten inom bolaget for konsekvenserna av operativa risker ir hog, Bolaget
ser framfor allt risken for att felaffdrer kan uppsta och avvecklingen av dess kan asamka
bolaget kostnader.

Legala och regulatoriska risker

Risken att hamna utanf6r de ramar som lagar och forordningar skapar fér branschen.
Bolaget lagger stor vikt vid att bedriva verksamheten inom ramen for gillande lagar, regler
och rekommendationer dels fran Finansinspektionen men #ven fran de olika branschorga-
nisationerna.

Not 3 Kapitaltiickning

Tillimpade regelverk

Uppgifter som redovisas i detta avsnitt avser minimikapitalkravet enligt Pelare 1 enligt de vid

var tidpunkt gillande kapitaltickningsreglerna. Basel 1ll-regelverket i form av ett kapital-
tiackningsdirektiv (CRD IV) och kapitaltidckningsforordningen (CRR), fastsiilldes av Europa-
parlamentet i juni 2013 och géller fran den 1 januari 2014. CRR &r en forordning och utgor
ddrmed direktverkande legalt krav i samtliga medlemslédnder i och med EU:s beslut. CRD IV har
inforts i svensk lagstiftning och trddde i kraft den 2 augusti 2014. Finansinspektionen har dérefter
publicerat sina forslag och alménna rad baserat pa lagstiftningen. Kapitalbas och kabitalbaskrav
fran och med 2014 dr berdknade i enlighet med det nya regelverket. -k
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Kapitalbas 31 augusti 2019 31 augusti 2018
- Inbetalt aktiekapital 1 430 000 1430 000
- Overkursfond 8 800 000 8 800 000
- Balanserat resultat 8 033 875 7 872 694
- Periodens resultat - -
Summa Kiirnprimirkapital 18 263 875 18 102 694
Ovrigt primirkapital 0 0
Supplementiirt kapital 0 0
Total kapitalbas 18 263 875 18 102 694
Riskviigda exponeringsbelopp
- Kreditrisk, Exponeringar mot institut, schablonmetod 17 096 205 66 880213
- Kreditrisk, Ovriga poster, schablonmetoden 2 350 648 7372175
- Riskviigt exponeringsbelopp baserat pa fasta kostnader 138 356 340 108 162 943
Totalt riskviigt exponeringsbelopp

(det hogsta av kreditrisk och kostnadsrisk) 138 356 340 108 162 943
Kapitalbaskrav
- 8 % av totalt riskvigt exponeringsbelopp 11 068 507 8 653 035
Kapitalrelationer
Kérnprimérkapitalrelation 13,20 16,74
Primérkapitalrelation 13,20 16,74
Total kapitalrelation 13,20 16,74
Kérnprimirkapital tillgéngligt att anviinda som buffert 5,20 8,74

2018/19 201718

Not 4 Riintekostnader
Ovriga rintekostnader -24 875 -21 861
Summa -24 875 -21 861

Ovriga riintekostnader avser rinta pa skatteskuld och sena leverantdrsbetalningar.

Not 5 Provisionsintiikter

Fordelning av intikter fran avtal med kund

Rhenman & Partners Asset Management AB genererar intdkter for dverforing av tjdnster vid en viss

tidpunkt i féljande forsiljningskategorier och prestationsataganden:

2018/19 2017/18
Fordelning av kategorier
Férvaltningsprovision 80981 891 68 433313
Prestationsbaserad provision 41094 168 340976 304
Summa 122 076 059

409 409 617 'B*\ \ 6
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Fordelning per land

Luxemburg 122 076 059 409 409617
Sverige - -
Summa 122 076 059 409 409 617
2018/19 201718
Not 6 Allmiinna administrationskostnader
Loner och arvoden -26 480 552 -27 959 971
Kostnader for pensionspremier, inkl 16neskatt -4 795 091 -5102 301
Sociala avgifter -8 196 863 -8 689 747
Andra personalkostnader -1231072 -607 569
Ovriga administrationskostnader -16 375 648 -22 995 785
Summa -57 079 226 -65 355 373
2018/19 2017/18
Not 7 Operationell leasing
[nom ett ar 1915032 1 784 624
Mellan ett ar och fem ar 5904 682 7 119 000
Léngre dn fem ar - 148 313
Totalt 7819 714 9 051 937

Den operationella leasingen avser hyra av lokaler. Kontrakt har férnyats och forfaller 2023-09-30.
Hyresbeloppet kan justeras per den 1 januari varje ar, med hinsyn till férdndringar i konsumentprisindex.

2018/19 2017/18
Not 8 Revisionskostnader
BDO Miilardalen AB
Revisionsuppdrag -256 703 268 832
Ovriga uppdrag a =
Summa -256 703 268 832
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2018/19 201718
Not 9 Personalkostnader, ersiittningar och arvoden
Medelantalet anstdllda
Min 7 5
Kvinnor 2 3
9 10
Ledande befattningshavare pa balansdagen med fordelning pa kvinnor och mdn
Miin
Styrelseledaméoter 4 4
Kvinnor
Styrelseledamdoter 1 1
Léner och andra ersdtiningar
Styrelsens ordférande 450 000 225 000
Verkstillande direktdren 3900 000 3000 000
Henrik Rhenman 3900 000 3000000
Ovriga styrelseledaméter 842 500 430 000
Ovriga anstillda 17 388 052 21304 971
26 480 552 27959 971
Pensionskostnader
Verkstillande direktor 911 641 750 661
Henrik Rhenman 911 641 750 661
Ovriga anstiillda 2035636 2 604 827
3 858918 4106 149
Sociala avgifter enligt lag och avtal 9133036 9 685 898
Totala loner, ersiittningar, sociala kostnader och
pensionskostnader 39 472 506 41 752 018

I bolaget forekommer inga rorliga ersattningar till styrelsen, VD eller deldgare. Till vrig personal férekomme
rorlig erséttning. Bolaget tilldimpar proportionalitetsprincipen.

Information om bolagets erséttningspolicy i enlighet med upplysningskraven i FFFS 2011:1 aterfinns pa
bolagets hemsida http://rhepa.se.

2018/19 2017/18
Upplysning om sjukfranvaro
Total sjukfranvaro 0% 0% ]/
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2018/19 2017/18
Not 10 Skatt pa arets resultat
Aktuell skattekostnad -14 718 556 -75961 974
Redovisad skattekostnad -14 718 556 -75 961 974
Skillnaden mellan bolagets skattekostnad och skattekostnad baserad pa gillande
skattesats bestér av féljande komponenter:

2018/19 2017/18
Redovisat resultat fore skatt 64 666 408 343 423 155
Skatt enligt géllande skattesats -14 226 610 -75 553 093
Skatteeffekt av kostnader som inte dr skattemissigt avdragsgilla:

Ovriga skatteméssiga justeringar -491 948 -408 879
Redovisad skattekostnad -14 718 556 -75961 974
Den géllande skattesatsen dr i bolaget 22 % (22 %).

2019-08-31 2018-08-31
Not 11 Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) 78 669 469 249 189 643
Summa 78 669 469 249 189 643

2019-08-31 2018-08-31
Not 12 Materiella anliiggningstillgangar - inventarier
Ingédende ackumulerade anskaffningsvérden 3276719 3095377
Nyanskaffningar 187 001 181 342
Utgaende ackumulerade anskaffningsviirden 3 463 720 3276719
Ingdende ackumulerade avskrivningar -2335444 -1 783 837
Arets avskrivningar -297 304 -551 607
Utgaende ackumulerade avskrivningar -2 632 748 -2 335444
Bokfort virde 830 972 941 276
Forbiittringsutgifter pa annans fastighet 2019-08-31 2018-08-31
Ingédende ackumulerade anskaffningsvérden 288 104 992 422
Utrangeringar - -704 318
Utgaende ackumulerade anskaffningsviirden 288 104 288 104
Ingdende ackumulerade avskrivningar -279 858 -644 828
Utrangeringar - 422 591
Arets avskrivningar -8 246 -57 621
Utgaende ackumulerade avskrivningar -288 104 -279 858
Bokfort viirde 0 8 246
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2019-08-31 2018-08-31
Not 13 Andelar i koncernfiretag
Ingdende ackumulerade anskaffningsvérden 1997 500 997 500
Villkorat aktiedgartillskott - 1 000 000
Aterbetalning av villkorat aktie#gartillskott -600 000 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsviirden 1397 500 1 997 500
Bokfort viirde 1397 500 1997 500
Antal Eget Arets Kapital- Bokfort
andelar kapital resultat andel viirde
Rhenman Global Opportunities
Asset Management AB 997 500 1649 124 -71 963 75% 1397 500
Summa andelar i koncernfioretag 1397 500
Uppgifter om dotterforetagens organisationsnummer och site:
Org.nr. Siite
Rhenman Global Opportunities
Asset Management AB 559074-2721 Stockholm
2019-08-31 2018-08-31
Not 14 Ovriga finansiella tillgingar
Tillgangen avser sparande till deldgarna, sa kallad direktpension.
Ingdende ackumulerade anskaffningsvirden 3237186 2343 147
Nyanskaffningar 1 349 991 894 039
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 4587177 3237 186
Bokfort virde 4587177 3237186

Tillgangen motsvaras av en skuld "Ovriga avsittningar", som &ven inkluderar sirskild 16neskatt. Nagon redovi
av marknadsvirdet anses dirfor inte behdvas eftersom Bolaget inte star for ndgon risk.

T
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2019-08-31 2018-08-31
Not 15 Avtalstillgdngar
Kortfristiga avtalstillgangar
- Férvaltningsprovision 6811557 7207 326
- Prestationsbaserad provision - 78 004 095
Forlustreserv - -
Vid arets slut 6 811 557 85211 421

Avtalstillgdngar avser forvaltningsprovision och prestationsbaserad provision intjinade fram till bokslutsdage:
fran bolagets kund, vilken &r ett fondbolag i Luxemburg. Da risken att denna skulle fallera bedéms som osann
har inga forlustreserver redovisats for dessa avtalstillgéngar,

Den stora fordndringen mellan dren beror frimst pa att avkastningen i fonderna varierat kraftigt mellan aren.

2019-08-31 2018-08-31
Not 16 Forutbetalda kostnader och upplupna intiikter
Forutbetalda hyror 159 586 119 366
Ovriga forutbetalda kostnader 904 366 1056 777
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intiikter 1063 952 1176 143
2019-08-31 2018-08-31
Not 17 Ovriga skulder
Leverantorsskulder 120 323 503 856
Skuld for ersatta research-utldgg 8 761 755 -
Ovriga skulder 746 695 626 905
Summa 6vriga skulder 9628 773 1130 761
2019-08-31 2018-08-31
Not 18 Upplupna kostnader och forutbetalda intiikter
Bonus 9782 480 15 000 000
Upplupna sociala avgifter 1339 091 1 538 020
Ovriga poster 1539673 9131732
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intiikter 12 661 244 25 669 752

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter har en dterstaende 16ptid som dr kortare &n ett ar. \s,
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Not 19 Aktiekapital

Antal aktier: 1100 st, varav 770 st stamaktier och 330 st preferensaktier. Kvotvérde 1 300 kr

Not 20 Forslag till vinstdisposition
Till arsstimmans forfogande star foljande vinstmedel:

Overkursfond
Balanserad vinst
Arets vinst
Kronor

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras s att:
till aktiedgarna utdelas 45 407 kr per aktie
i ny rakning dverfors
Kronor
Not 21 Stiillda siikerheter och eventualforpliktelser
Stillda siikerheter

- For atagande om direktpension
Eventualforpliktelser

8 800 000
8033 875
49 947 852
66 781 727

49 947 700
16 834 027
66 781 727

2019-08-31

4 587 177
Inga

2018-08-31

3237186

Inga ‘[,
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Not 22 Klassificering av balansriikning enligt IFRS 7 resp 9

2017-09-01--2018-08-31 enl IFRS 7

Laneford- Ovr
ringar och  finasiella  Ej finansiella
kundford- tillgdngar tillgdngar och
ringar och skulder skulder Totalt
TILLGANGAR
Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker 249 189 643 249 189 643
Inventarier 949 522 949 522
Andelar i koncernforetag 1 997 500 1 997 500
Langfristig fordran 3237186 3237186
Ovriga tillgangar 12 044 562 12 044 562
Férutbet kostn & uppl intdkter 86 387 564 86 387 564
347 621769 5234 686 949 522 353 805977
SKULDER
Aktuella skatteskulder 37419 062 37419 062
Ovriga skulder 1130 761 1130761
Forutbet intdkter & uppl kostnader 25 669 752 25 669 752
Ovriga avsittningar 4022 527 4 022 527
- 4022527 64 219 575 68 242 102
2018-09-01--2019-08-31 enl IFRS 9
Upplupet
anskaffnigs-
viirde Totalt
TILLGANGAR
Kassa och tillgodohavanden hos centralbanker 78 669 469 78 669 469
Langfristig fordran 4587 177 4587177
Ovriga tillgdngar 2841 143 2841143
Avtalstillgangar 6811 557 6811 557
92 909 346 92 909 346
SKULDER
Ovriga skulder 867018 867 018
867 018

867 018
}

it
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Not 23 Loptidsinformation

2017-09-01--2018-08-31 Pa anfordran <3 min 3-12 mén Utan loptid Totalt
TILLGANGAR
Kassa och tillgodohavanden hos
centralbanker 249 189 643 - - - 249 189 643
Andelar i koncernfGretag - - - 1 997 500 1997 500
Materiella tillgangar - - - 949 522 949 522
Ovriga tillgangar - 12 044 562 - 3237186 15281 748
Avtalstillgidngar 85211 421 85211421
Forutbet kostnader & uppl intikter - 681901 253 057 241 185 1176 143
249 189 643 97 937 884 253 057 6 425 393 353 805977
SKULDER
Ovriga skulder - -1 127 383 -37 421 270 -1 170 -38 549 823
Forutbet intikter & uppl kostnader - -6 484 838 -19 184 914 -25 669 752
- -7 612 221 -56 606 184 -1 170 -64 219 575
2018-09-01--2019-08-31 Pi anfordran <3 min  3-12 man Utan loptid Totalt
TILLGANGAR
Kassa och tillgodohavanden hos
centralbanker 78 669 469 - - - 78 669 469
Andelar i koncernforetag - - - 1397 500 1 397 500
Materiella tillgdngar - - - 830 972 830972
Ovriga tillgdngar - 2 841 143 - 4587177 7 428 320
Avtalstillgangar - 6811557 - - 6811557
Férutbet kostnader & uppl intdkter - 500 794 374 129 189 029 1 063 952
78 669 469 10 153 494 374129 7 004 678 96 201 770
SKULDER
Ovriga skulder - -864 712 -1170 -8 762 891 -9628 773
Forutbet intikter & uppl kostnader - -610 850 -12 050 394 - -12 661 244
- -1 475562 -12 051 564 -8 762 891 -22290 017

Loptidsinformation:

Ndgra nedskrivna fordringar finns ej.

Betalning av leverantérsskulder, debiterade skatter, personalskatter och arbetsgivaravgifter

har gjorts pa respektive forfallodag.

=
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Not 24 Nirstiendetransaktioner

Nirstaende

Rhenman & Partners Asset Management AB definierar nédrstdende som styrelsen, ledning och
nyckelpersoner med betydande inflytande dver bolaget. Transaktioner mellan juridiska enheter och
transaktioner med &vriga nédrstdende sker baserat pa armsléangdsprincipen i enlighet med OECD:s krav.
Under rikenskapsaren 2017/2018 och 2018/2019 har inga transaktioner skett, férutom utbetalning av
utdelning, mellan Rhenman & Partners Asset Management AB och dgarna, dir vissa ér att beteckna
som nérstaende.

Transaktioner med styrelseledamaiter, koncernledning och andra nyckelpersoner i ledande
stiillning

Betriffande l6ner och ersittningar till styrelsen och verkstillande direktdren hinvisas till not 9.
Bolaget har inga fordringar pa styrelseledamdéter eller andra nyckelpersoner.

Ovriga skulder till ledningen och nyckelpersoner utgérs av sedvanliga personalrelaterade skulder.
Forutom utbetalningar av utdelning, I6ner och andra relaterade ersittningar till anstillda och
styrelsearvoden har inga transaktioner skett mellan Rhenman & Partners Asset Management AB och
styrelseledaméter, ledningen eller andra nyckelpersoner.

Not 25 Viisentliga hiindelser efter balansdagen

Inga visentliga hdndelser har intriffat efter balansdagen.

)y 2009

Stockholm den

Hans Wigzell Henrik Rhenman ran Nordstrom

Ordférande ~ Verkstillande direktor
~- e~

Birgitta Stymhg Goransson Hakan Astrom

Var revisionsberittelse har limnats den | % N O\t V\\O‘B - l 0 ‘(1
BDO Milardalen AB

Foln Plasms -

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstimman i Rhenman & Partners Asset Management AB
Org.nr. 556759-5599

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Rhenman & Partners Asset Management AB for
rakenskapsaret 2018-09-01 -- 2019-08-31.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med lagen om arsredovisning i
kreditinstitut och virdepappersbolag och ger en i alla vésentliga avseenden rattvisande bild av
Rhenman & Partners Asset Management AB:s finansiella stédllning per den 31 augusti 2019 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vdardepappersbolag. Forvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredovisningens Ovriga delar.

Vi tillstyrker ddrfor att bolagsstamman faststéller resultatrikningen och balansrikningen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet "Revisorns ansvar". Vi ar
oberoende 1 forhallande till Rhenman & Partners Asset Management AB enligt god revisorssed 1
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och dndamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktirens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen upprittas och
att den ger en rittvisande bild enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag.
Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar éven for den interna kontroll som de bedémer ér
nodvindig for att upprétta en arsredovisning som inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktéren for beddmningen
av bolagets formaga att fortsétta verksamheten. De upplyser, nér sé dr tillampligt, om foérhallanden
som kan paverka formagan att fortsitta verksamheten och att anvidnda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstéllande direktoren avser att
likvidera bolaget, upphtra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra
nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte
innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
lamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av
sdkerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i
arsredovisningen.
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Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk instédllning under hela revisionen. Dessutom:

« identifierar och bedomer vi riskerna for vdsentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor granskningsatgirder bland annat utifran dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som ér tillrdckliga och dandamalsenliga for att utgéra en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vésentlig felaktighet till f6ljd av oegentligheter ar
hogre én for en visentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande 1 maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidoséttande av
intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse for var revision
for att utforma granskningsatgérder som &r ldmpliga med hénsyn till omstandigheterna, men inte for
att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

« utvirderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvéinds och rimligheten i styrelsens och
verkstédllande direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstéllande direktéren anvénder antagandet
om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de
inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sadana
héndelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets férmaga att fortsétta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig osikerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberittelsen fista uppmérksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om den vésentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Véra slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden gora att ett bolag inte langre kan
fortsétta verksamheten.

« utvirderar vi den Overgripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen,
daribland upplysningarna, och om arsredovisningen dterger de underliggande transaktionerna och
héndelserna pa ett sétt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
déribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning for Rhenman & Partners Asset Management AB for rikenskapsaret 2018-09-
01 -- 2019-08-31 samt av forslaget till dispositioner betriaffande bolagets vinst eller férlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndarmare i
avsnittet "Revisorns ansvar". Vi dr oberoende i forhallande till Rhenman & Partners Asset
Management AB enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrackliga och dindamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktirens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.
Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedomning av om utdelningen ér forsvarlig
med hénsyn till de krav som bolagets verksamhetsart, omfattning och risker stdller pa storleken av
bolagets egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning i ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortldpande bedéma bolagets ekonomiska situation och att tillse att bolagets
organisation dr utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt. Den verkstédllande direktéren ska skota
den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgéarder
som dr nodvindiga for att bolagets bokféring ska fullgbras i 6verensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betrdffande revisionen av forvaltningen, och ddarmed vart uttalande om ansvarsfrihet, dr att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedoma om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren i nagot visentligt avseende:

« foretagit ndgon atgird eller gjort sig skyldig till ndgon férsummelse som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller

* panagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag eller bolagsordningen.

Vart mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
ddrmed vart uttalande om detta, dr att med rimlig grad av sdkerhet bedoma om forslaget ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed 1 Sverige alltid kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som kan foranleda
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ersdttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvinder vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk instéllning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig framst pa revisionen av
rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa vér professionella
bedomning med utgéngspunkt i risk och vésentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana dtgarder, omraden och forhallanden som ar vésentliga f6r verksamheten och dir avsteg och
overtradelser skulle ha sérskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgéarder och andra férhallanden som ér relevanta for vart uttalande
om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens férslag till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen
for detta for att kunna bedéma om fGrslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm den 18 november 2019
BDO Mailardalen AB
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Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor



