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Riktlinje for val av miklare och analysmotparter
samt bista orderutforande i
Rhenman & Partners Asset Management AB

Denna riktlinhe ir faststilld av styrelsen for Rhenman & Partners Asset Management AB
(Rhenman & Partners) den 11 december 2024. Styrelsen ska omprdva och faststilla
denna riktlinje arligen.

1. Inledning

Enligt artikel 65 i 2014/65/EU (MIFID II) direktivet ir virdepappersfdretag som
Rhenman & Partners skyldiga att agera i kundens bista intresse vid orderliggning. Kravet
att uppna bista mojliga resultat for kunderna benimns som skyldigheten att utféra bista
orderutforande (best execution). Aven FFFS 2017:2 har beaktats vid framtagandet av
processer for val av motpart och dess utvirdering.

Denna riktlinje beskriver vilka férfaranden och arrangemang for att uppna bista
orderutfdrande som Rhenman & Partners har etablerat samt vilken rapportering och
utvirdering som utfors for att sikerstilla att affirer i forvaltningen genomfors i linje med
riktlinjen. Det finns ocksa intern dokumentation med process och rutiner som beskriver
mer i detalj forfarandet vid utvirderingarna.

Rhenman & Partners har i dagsliget en kund, FundRock, at vilken bolaget agerar som
investment manager och ger investeringsrad for fonden Rhenman Healthcare Equity L /

S.

Beslut om val av miklare och analysmotpart betraktas av bolaget som en del av processen
for att uppna bista resultat, ligsta kostnader for transaktionerna och bésta
orderutférande for kunderna och beskrivs diarfor i samma riktlinje.
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Process och beslut for val av miklare for handel sker pa ett annat sitt dn for
analysmotparter varfér bada dessa processer beskrivs.

Vidare beskrivs hur kriterier och prioriteringar gors for val av miklare vid tillfillet for
orderexekveringen d.v.s. vilka riktlinjer som finns p3 plats for att na bista orderutforande
pd Rhenman & Partners. Det anges ocksé riktlinjer for vad utviirdering och rapportering
av bista orderutférande ska innehalla.

2. Val av miklare

Vad avser valet av miklare for handel har FundRock den formellt giltiga motpartspolicyn
for fonderna. Ramverket for val av miklare hos Rhenman & Partners sitts utifran
FundRocks lista pa tillitna motparter. Rhenman & Partners genomfdr endast
transaktioner med miklare som ir angivna pa denna lista.

Rhenman & Partners genomfoér dagligen transaktioner med olika miklare inom ramen
for den diskretionira portfoljforvaltning som bolaget bedriver. Rhenman & Partners dr
inte sjilva medlem pa nigon reglerad marknad eller annan marknadsplats utan utfor alla
transaktioner inom ramen for forvaltningsuppdrag via FundRock.

2.1 Val av ny miiklare

Rhenman & Partners roll ir att féresl3 vilka miklare som ska anvindas i forvaltningen av
fonderna. Nir Rhenman & Partners limnar forslag pa ny miklare och om den firman
redan ir angiven pad FundRocks motpartslista, dr miklaren godkind av FundRock med
automatik.

Om det ir en helt ny miklare som foreslis vidtar en formell process hos FundRock, som
direfter meddelar Rhenman & Partners om miklaren blir godkind.

Rhenman & Partners anlitar endast miiklare for transaktioner i finansiella instrument
som sjilva star under tillsyn och som féljer regler for bista orderutforande. For att
sikerstilla att Rhenman & Partners, inom ramen for sin férvaltning, alltid genomfor
transaktioner med stabila och sunda miklare ska bolaget géra en utvirdering av samtliga
nya, av FundRock ej redan godkinda, miklare som dokumenteras innan forslag ges till

FundRock.
Dokumentationen ska dateras och justeras av forvaltaren.

Rhenman & Partners har som strategi att viilja ett fital miklare att agera genom for att pa
s4 sitt bli en kund som har stora handelsfléden hos miklaren och dirmed kunna
forhandla fram formanligt 1aga transaktionskostnader.
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Forslag till ny motpart far endast géras med ett godkinnande av vd. Vd:s godkinnande
forutsitter att foljande krav ar uppfyllda.

Motparten ska
e st under myndighetstillsyn (utdrag ur myndighetsregister ska arkiveras)
e vara kiind och etablerad pi den finansiella marknaden
e visa finansiell stabilitet (kreditvirdighet)
e uppvisa marknadsmissiga villkor niir det giller courtage och avgifter for handel.
Om det finns en prislista tillginglig ska denna arkiveras.

Nir miklaren dr godkiand ska den foras in pa listan for godkinda miklare i bilaga A.

2.2. Utviirdering av miklare
En utvirdering av samtliga miklare som anviinds i forvaltningen ska géras med viss
regelbundenhet (minst arligen) och dokumenteras. Féljande punkter ska granskas:

e miklaren ska kunna uppvisa marknadsmiissiga villkor nir det giller courtage och
avgifter for handel. En utvirdering ska goras av totalkostnaden fér handel med
miklaren dir faktiskt betalat courtage jimférs med dverenskommen prislista.

o kvaliteten pa de erhillna tjinsterna i enlighet med prioritering av de relevanta
faktorerna enligt ovan samt den halvarsvisa utvirderingen for bista
orderutfdrande som beskrivs under avsnitt 4. Beslut for bista orderutforande
kreditvirdigheten
motparternas Best Execution policy.

2.3 Dokumentation av utvirderingen

[ samband med utvirderingen ska Rhenman & Partners géra en beddmning av vilka
miklare bolaget ska anviinda for kommande verksamhetsperiod. For varje miklare ska
foljande dokumenteras:

e utvirderingsunderlag enligt ovan

e motivering av val av motpart

e eventuell omforhandling av pris med aktuell motpart.
Dokumentationen ska dateras och justeras av CIO.

2.4 Avslut av miklare

Om Rhenman & Partners ¢nskar avsluta relationen till en miklare behovs inget formellt
beslut fran FundRock.

Listan med godkinda miklare, bilaga A, uppdateras av CIO.

3. Motparter for analystjinster
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[ valet av motpart for koép av analystjinster i forvaltningen har fondbolaget FundRocks
styrelse uppdragit till Rhenman & Partners att etablera riktlinjer for val av
analysmotparter, utvirdering av dessa motparter samt budgetering och hantering av
medel pa analyskonto. En visentlig tjinst i utdvandet av det diskretioniira
fondforvaltningsmandatet dr kdp av analystjinster i syfte att skapa merviirde till fonderna.

3.1 Analyskontohantering

Analyskontohanteringen pA Rhenman & Partners ska ske i enlighet med det som i
marknadspraxis benimns som "den svenska modellen”. I den modellen tas en extra avgift
ut frin fonderna som sedan betalas till analysmotparterna. I Rhenman & Partners
verksamhet kommer hanteringen att g till enligt foljande:

I FundRocks fondbestimmelser har det beslutats vad som 4dr maximalt uttag for
analyskostnader och i dagsliget ir det 0,3 procent av fondférmdgenheten. Rhenman &
Partners ska géra en budgetering av analyskostnader baserat pa den nedan beskrivna
processen for utvirdering av motparter. Budgetunderlaget ligger till grund for att
formedla till analysmotparterna vilken ersittning for deras tjinster som kommer att
erhéllas for nistkommande period.

Vid utvirderingsperiodens slut fakturerar analysmotparterna Rhenman & Partners for
utforda analystjianster. Det dr vd:s ansvar att beddma om en kostnad ska anses vara en
analyskostnad och dirmed belasta analyskontot samt ombesorija att utbetalning fran
analyskontot aterfors till fonden.

FundRock ansvarar for att drligen géra en avstimning om det budgeterade beloppet
avviker fran faktiskt utbetalat. I den hiindelse att avgiften som belastar fonden for
analyskostnader understiger den faktiska analyskostnaden ska underskottet i forsta hand
foras till nista period. Om avgiften for analyskostnader som belastar fonden kontinuerligt
dverstiger den faktiskt betalade analyskostnaden ska FundRock ombesdrija att dverskottet
terfors till fondandelsigarna. I den hindelse att utbetalt belopp understiger det belopp
som budgeterats ska i forsta hand mellanskillnaden foras till nista period. Om utbetalt
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belopp kontinuerligt understiger avsittningarna ska FundRock ombesorja att
mellanskillnaden kommer fondandelsigarna tillgodo.

3.2 Val av ny analysmotpart

Inkop av analys dr en mycket prioriterad och viktig del av Rhenman & Partners aktiva
forvaltning. Analystjinster som anvinds ska pa ett tydligt sitt bidra till forbéttrade
investeringsbeslut i fonderna.

CIO pa Rhenman & Partners ir ansvarig for att godkiinna nya analysmotparter och att
tillse att nedan beskriven process foljs. Godkinda analysmotparter finns angivna i bilaga

A.

Motparter frin vilka bolaget kdper analystjinster ska noga utvirderas och det ska goras en
bedémning huruvida motparten bedéms som sund, tillforlitlig och adderar mervirde till
fondandelsigarna.

Nir en ny motpart utviirderas ska samma kriterier avseende analystjinsten anvindas som
vid en normal utviirdering av motpart, se avsnittet nedan. Nir det ir en ny motpart ska
utvirderingen baseras pa en uppskattning av motpartens férmaga att uppfylla kriterierna.

Utvirderingen ska dokumenteras och dateras av férvaltaren och underlaget ska granskas
och godkinnas av CIO.

Analystjinsterna frin den nya motparten ska sedan testas. Under testperioden ska ett
symboliskt belopp frin analyskontot avsittas for deras tjinster och delges motparten.
Detta belopp avser kopet av deras tjinster for det som betraktas som testperioden, d.v.s.
innevarande tidsperiod fram till nista ordinarie utvirderingstidpunkt. Vid
nistkommande ordinarie utvirderingstillfille ska motparten behandlas lika som ¢vriga
motparter och budgeterade medel ska fordelas i enlighet med normal
utvirderingsprocess.

3.3 Utvirdering av analysmotparter

Utvirdering av motparter ska genomfdras tvd gdnger om aret. Det dr forvaltarna som
ansvarar for utvirderingen. Utvirderingen ska granskas och beslutas av CIO innan beslut
om budgetering av ersiittning frin analyskonto sker fér motpart.

[ utvirderingen av analysmotparter ska foljande kriterier beaktas:

e Motpartens analyskapacitet och kvalitet for avsedd sektor och delsektorer. 1
utvirderingsunderlag ska anges vilken sektor och delsektorer som motparten avses
ange analys om.

e Kvaliteten pa levererad analys avseende olika aspekter som exempelvis

o genomfdrda foretagsbesok
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o erhillna analysunderlag sisom bolagsanalys, sektoréversikter, ev. kliniska
oversikter
o analytikerméten och konferenssamtal
O seminarier
o eventuell dvrig analys och assistans vid utviirdering av foretag.
e Service frin motparten runt analystjinsten d.v.s. upplevt intresse for Rhenman &
Partners som kund.
e Upplevt fortroende och anseende fér motparten pA marknaden.

[ utviirderingen ska forvaltaren betygsiitta utférandet av tjinsten.

3.4 Dokumentation av utvirderingen

[ enlighet med resultat frin utvirderingen ska forvaltaren géra en beddmning av vilka
motparter bolaget ska anvinda for kommande verksamhetsperiod. For varje motpart ska
foljande dokumenteras:

e utvirderingsunderlaget inklusive betygssittning

e motiv for val av motpart

o forslag till fordelning av budgeterade medel for analys.
Dokumentationen ska dateras och justeras av forvaltaren och det totala betyget for
motparten ska bestimma nivan pA ersittning fér analystjéinsten.

CIO beslutar om belopp att betala f6r analystjénster.

Om sirskilda skil foreligger kan beslut fattas om att det faktiskt utbetalade beloppet till
enskild motpart kan avvika fran budgeterat belopp. I sddant fall ir det CIO som fattar
beslut.

3.5 Avslut av analysmotpart
Om Rhenman & Partners dnskar avsluta relationen till en motpart meddelas motparten i
anslutning till utviirderingstidpunkt.

4. Beslut for bista orderutforande

Dessa riktlinjer giller de beslut som fattas av férvaltare vid orderligegning och avslut. Det
giller samtliga order for finansiella instrument/produkter som Rhenman & Partners
genomfoér for Rhenman Healthcare Equity L/S och for samtliga medarbetare pé
Rhenman & Partners som placerar order gillande finansiella instrument/produkter pa
uppdrag av fonderna.
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Eftersom Rhenman & Partners i dagslige endast har en kund och foérvaltar en fond blir
det i orderliggningen aldrig aktuellt med prioritering, fordelning eller sammanslagning av
affirer mellan olika kunder och fonder med likartad inriktning.

4.1 Val av miklare for affiren
Nir order ska liggas beaktar Rhenman & Partners foljande relevanta faktorer infor beslut
om val av miklare:

Faktorer Prioritet Kommentarer

Rykte, ekonomisk styrka, stabilitet Hog inklusive regulatorisk status
Tilltride till primir och/eller sekundirmarknaden Hog

Korrekt och snabb exekvering, settlement, clearing Hog

Blocktrading och blockpositionering Hog

Formaga att hantera komplicerade affirer Mellan

Marknadsandel Mellan hog prioritet gillande Small Caps
Téackning av produkt och marknad Lag

Sekretess vid handelsaktiviteter Lag

4.2 Val av marknadsplats

Rhenman & Partners genomfor dagligen transaktioner med olika miklare inom ramen
for den portfoljforvaltning som bolaget bedriver. Rhenman & Partners ir inte sjilva
medlem pa nigon reglerad marknad eller annan marknadsplats utan utfor alla
transaktioner inom ramen for forvaltningsuppdrag via FundRock och anvindandet av
godkinda miklare.

4.3 Val av strategi
For att gora en beddmning infér genomférandet av order tas hinsyn till olika kriterier
och paverkande faktorer som exempelvis

e portfdljens egenskaper, inklusive fondbestimmelser, restriktioner och regler som
kan paverka hur order placeras

e orderns egenskaper

e egenskaperna hos de finansiella instrument som omfattas av ordern
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e cgenskaperna hos miklaren, motparten eller den handelsplats som utvalts for att
utféra ordern.
Medarbetare pa bolaget utnyttjar tidigare erfarenhet fran liknande handel samt
information som finns tillginglig for att bestimma betydelsen av ovan nimnda
genomforandekriterier och faktorer.

For att uppna bista mojliga resultat for kunden och i slutinden fondandelsigarna
kommer Rhenman & Partners att vidta alla rimliga atgirder for att ta hiinsyn till dven
andra faktorer nir order utfors. Faktorer som har olika prioritet vid handel med olika
instrument och i olika marknader. Rhenman & Partners orderliggning och handel bestar
till storsta delen av handel i det som beskrivs som marknadsnoterade aktier.

Aktier & Valutahandlade derivat (ETD)

Ranking Faktorer Kommentarer
Likvid Hog Pris med hiinsyn tagen till omfattningen av prisrorelser gillande det totala avslutet
Marknad
Hog Kostnader
Lag Hastighet
Lag Storlek avslut och avveckling
Lag Sannolikhet
Hog Sannolikhet avslut och avveckling
Mindre Hog Storlek
Likvid

Marknad Mellan  Pris

Mellan  Kostnader vid  vid det totala avslutet

avslut

Lag Hastighet
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Marknadsnoterade OTC Derivat

Ranking  Faktor Kommentarer
Likvid Hog Pris med hiinsyn tagen till omfattningen av prisrorelser gillande det totala avslutet
Marknad
Hog Sannolikhet
Mellan Kostnader
Lag Storlek
Lag Hastighet
Hog Sannolikhet avslut och avveckling med hinsyn tagen till omfattningen av
prisrorelser gillande det totala avslutet
Hog Pris
Mindre
Likvid Mellan Kostnader
Marknad
Lag Storlek
Lag Hastighet

4.1 Monitorering och rapportering av bista orderutfdrande

Rhenman & Partners utviirderar utfallet av de prioriteringar och beslut som fattas i
orderexekveringen minst halvarsvis. I denna analys och utvirdering ingir som en del den
redan beskrivna utvirderingen av motparter som sker arsvis.

For att pa bista sitt utvirdera orderutfdrande anvinds en modul i Bloombergsystemet
(tradingsystemet). Det ska finnas en rapportmall diir analys gors av férvaltarens beslut i
ordertillfillet. Denna rapport ska innehalla utvirdering av bland annat

e forvaltarens egna beslut for handel (trade quality i férvaltningen)

e miklarnas genomférande som visar deras erhillna priser i relation till
marknadspriserna

e totala transaktionskostnader (ingir ocksi som en del av den arliga
miklarutvirderingen)

e fordelning av affirer mellan de godkinda motparterna.

Rapporten ska anvindas som underlag for att identifiera och vid behov korrigera
uppmirksammade brister dir resultat frin handeln jimfors med den prioritering av
faktorer som finns beskrivna. Avslutningsvis ska rapporten innehélla slutsats for hur
Rhenman & Partners anvinder analysen i sitt val av miklare for néista verksamhetsperiod.
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5. Utviirdering
Risk officer foljer med regelbunden frekvens upp efterlevnaden av denna riktlinje och
rapporterar till styrelse och vd.

10
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Bilaga A - Sammanstillning av godkinda miklare

Rhenman & Partners har emellertid dven ritt att anvinda andra miklare som inte finns
upptagna pi den nimnda listan, exempelvis kan man anlita en ej godkiind miklare vid
borsintroduktion eller liknande hiandelse.

11
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Aktier & ETF

Marknadsnoterade
OTC Derivat

]

Analysmotpart

Bernstein

SEB

Cowen

Stifel

Carnegie

N NNNNH

Phanteon

DNB

William Blair

Oppenheimer

UBS

Carnegie

Wolfe Research

Baird

Goldman Sachs

Barclays

Guidepoint

Thrid Bridge |

BofA

SVB Securities

MS

WF

Stifel

Berstein

Jefferies

Piper Sandler

Evercore ISI

NN RNRNNNM™
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JPM

Cowen

Prytania

Gavekal

CFRA

BMO

N N NANRNRN
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