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Riktlinje for val av maklare och analysmotparter
samt basta orderutforande i Rhenman & Partners
Asset Management AB

Denna riktlinje ar faststalld av styrelsen fér Rhenman & Partners Asset Management AB
(Rhenman & Partners) den 17 mars 2026 med ikrafttradandedatum den 1 maj 2026. Styrelsen
ska omprdva och faststalla denna riktlinje arligen.

1. Inledning

Enligt artikel 65 i 2014/65/EU (MIFID II) direktivet ar vardepappersféretag som Rhenman &
Partners skyldiga att agera i kundens basta intresse vid orderlaggning. Kravet att uppna
basta mojliga resultat for kunderna benamns som skyldigheten att utfora basta
orderutférande (best execution). Aven FFFS 2017:2 har beaktats vid framtagandet av
processer for val av motpart och dess utvardering.

Denna riktlinje beskriver vilka férfaranden och arrangemang for att uppna basta
orderutforande som Rhenman & Partners har etablerat samt vilken rapportering och
utvardering som utférs for att sakerstalla att affarer i férvaltningen genomfors i linje med
riktlinjen. Det finns ocksa intern dokumentation med process och rutiner som beskriver mer
i detalj férfarandet vid utvarderingarna.

Rhenman & Partners har i dagslaget en kund, ONE Fund Management, ManCo, at vilken
bolaget agerar som investment manager och ger investeringsrad fér fonderna Rhenman
Healthcare Equity L / S och Rhenman Healthcare Next Generation L/S.

Beslut om val av maklare och analysmotpart betraktas av bolaget som en del av processen
for att uppna basta resultat, lagsta kostnader for transaktionerna och basta orderutférande
for kunden och investerare i fonderna och beskrivs darfér i samma riktlinje.
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Process och beslut for val av maklare féor handel sker pa ett annat satt an for
analysmotparter varfor bada dessa processer beskrivs.

Vidare beskrivs hur kriterier och prioriteringar gors for val av maklare vid tillfallet fér
orderexekveringen d.v.s. vilka riktlinjer som finns pa plats fér att na basta orderutférande pa
Rhenman & Partners. Det anges ocksa riktlinjer fér vad utvardering och rapportering av
basta orderutférande ska innehalla.

2. Val av maklare

Vad avser valet av maklare for handel har ManCo den formellt giltiga motpartspolicyn for
fonderna. Ramverket fér val av maklare hos Rhenman & Partners satts utifran lista pa tillatna
motparter beslutad av ManCo. Rhenman & Partners genomfér endast transaktioner med
maklare som ar angivnha pa denna lista.

Rhenman & Partners genomfor dagligen transaktioner med olika maklare inom ramen for
den diskretionara portféljforvaltning som bolaget bedriver. Rhenman & Partners ar inte
sjalva medlem pa nagon reglerad marknad eller annan marknadsplats utan utfor alla
transaktioner inom ramen fér férvaltningsuppdrag via ManCo.

2.1 Val av ny maklare

Rhenman & Partners roll ar att foresla vilka maklare som ska anvandas i férvaltningen av
fonderna. Nar Rhenman & Partners lamnar forslag pa ny maklare och om den firman redan
ar angiven pa motpartslista hos ManCo, ar maklaren godkand av ManCo med automatik.

Om det ar en helt ny maklare som foreslas vidtar en formell process hos ManCo, som
darefter meddelar Rhenman & Partners om maklaren blir godkand.

Rhenman & Partners anlitar endast maklare for transaktioner i finansiella instrument som
sjalva star under tillsyn och som foljer regler fér basta orderutférande. For att sakerstalla att
Rhenman & Partners, inom ramen for sin forvaltning, alltid genomfér transaktioner med
stabila och sunda maklare ska bolaget géra en utvardering av samtliga nya, av ManCo ej
redan godkanda, maklare som dokumenteras innan férslag ges till ManCo.

Dokumentationen ska dateras och justeras av forvaltaren.

Rhenman & Partners har som strategi att valja ett fatal maklare som anvands i férvaltningen
av bada fonderna att agera genom fér att pa sa satt bli en kund som har stora
handelsfléden hos maklaren och darmed kunna férhandla fram formanligt lAga
transaktionskostnader.

Forslag till ny motpart far endast gdéras med ett godkannande av vd. Vd:s godkannande
féorutsatter att foljande krav ar uppfyllda.
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Motparten ska
e std under myndighetstillsyn (utdrag ur myndighetsregister ska arkiveras)
e vara kand och etablerad pa den finansiella marknaden
e visa finansiell stabilitet (kreditvardighet)
e uppvisa marknadsmassiga villkor nar det galler courtage och avgifter fér handel.
Om det finns en prislista tillganglig ska denna arkiveras.

Nar maklaren ar godkand ska den foras in pa listan for godkanda maklare i bilaga A.

2.2. Utvardering av maklare

En utvardering av samtliga maklare som anvands i forvaltningen ska géras med viss
regelbundenhet (minst arligen) och dokumenteras. Det utférs en samlad utvardering fér de
bada fonderna. Féljande punkter ska granskas:

e maklaren ska kunna uppvisa marknadsmassiga villkor nar det galler courtage och
avgifter for handel. En utvardering ska goéras av totalkostnaden fér handel med
maklaren dar faktiskt betalat courtage jamférs med dverenskommen prislista.

e kvaliteten pa de erhéllna tjansterna i enlighet med prioritering av de relevanta
faktorerna enligt ovan samt den halvarsvisa utvarderingen for basta orderutférande
som beskrivs under avsnitt 4. Beslut fér basta orderutférande

e kreditvardigheten

e motparternas Best Execution policy.

2.3 Dokumentation av utvarderingen

| ssmband med utvarderingen ska Rhenman & Partners géra en samlad beddémning av vilka
maklare bolaget ska anvanda for kommande verksamhetsperiod. For varje maklare ska det
beaktas handel och transaktioner for de bada fonderna och foéljande dokumenteras:

e utvarderingsunderlag enligt ovan

e motivering av val av motpart

¢ eventuell omférhandling av pris med aktuell motpart.
Dokumentationen ska dateras och justeras av CIO Rhenman & Partners.

2.4 Avslut av maklare
Om Rhenman & Partners dnskar avsluta relationen till en maklare behdvs inget formellt
beslut fran ManCo.

Listan med godkanda maklare, bilaga A, uppdateras av CIO Rhenman & Partners.
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3. Motparter for analystjanster

| valet av motpart for kdp av analystjanster i férvaltningen har styrelsen for ManCo
uppdragit till Rhenman & Partners att etablera riktlinjer for val av analysmotparter,
utvardering av dessa motparter samt budgetering och hantering av medel pa analyskonto.
En vasentlig tjanst i utdvandet av det diskretionara fondforvaltningsmandatet ar kop av
analystjanster i syfte att skapa mervarde till fonderna.

3.1 Analyskontohantering

Analyskontohanteringen pa Rhenman & Partners ska ske i enlighet med det som i
marknadspraxis benamns som "den svenska modellen”. | den modellen tas en extra avgift
ut fran fonderna som sedan betalas till analysmotparterna. | Rhenman & Partners
verksamhet kommer hanteringen att ga till enligt féljande:

| fondbestammelserna foér fonderna har det beslutats vad som ar maximalt uttag for
analyskostnader och i dagslaget ar det 0,3 procent av fondférmdgenheten. Rhenman &
Partners ska gora en budgetering av analyskostnader baserat pa den nedan beskrivna
processen for utvardering av motparter. Budgetunderlaget ligger till grund for att férmedla
till analysmotparterna vilken ersattning for deras tjanster som kommer att erhéllas for
nastkommande period.

Vid utvarderingsperiodens slut fakturerar analysmotparterna Rhenman & Partners for
utférda analystjanster. Det ar vd:s ansvar att beddéma om en kostnad ska anses vara en
analyskostnad och darmed belasta analyskontot samt ombesérja att utbetalning fran
analyskontot aterfors till fonderna.

ManCo ansvarar for att arligen gora en avstamning om det budgeterade beloppet avviker
fran faktiskt utbetalat. | den handelse att avgiften som belastar fonden fér analyskostnader
understiger den faktiska analyskostnaden ska underskottet i férsta hand foras till nasta
period. Om avgiften fér analyskostnader som belastar fonden kontinuerligt dverstiger den
faktiskt betalade analyskostnaden ska ManCo ombesdrja att dverskottet aterfors till
fondandelsagarna. | den handelse att utbetalt belopp understiger det belopp som
budgeterats ska i forsta hand mellanskillnaden foras till nasta period. Om utbetalt belopp
kontinuerligt understiger avsattningarna ska ManCo ombesdrja att mellanskillnaden
kommer fondandelsagarna tillgodo.

3.2 Val av ny analysmotpart

Inkdp av analys ar en mycket prioriterad och viktig del av Rhenman & Partners aktiva
forvaltning. Analystjanster som anvands ska pa ett tydligt satt bidra till férbattrade
investeringsbeslut i fonderna.

ClO Rhenman & Partners ar ansvarig for att godkanna nya analysmotparter och att tillse att
nedan beskriven process foljs. Godkanda analysmotparter finns angivna i bilaga A.



Rhenman
& Partners

Motparter fran vilka bolaget kdper analystjanster ska noga utvarderas och det ska goras en
beddmning huruvida motparten beddéms som sund, tillforlitlig och adderar mervarde.
Huvudregeln ar att analysmotparten ska ge mervarde till fondandelsagarna i de bada
fonderna. Om det finns sarskilda skal att anlita en analysmotpart for endast en av fonderna
ska detta vara majligt och beslut fattas i sarskild ordning av CIO Rhenman & Partners.

Nar en ny motpart utvarderas ska samma kriterier avseende analystjansten anvandas som
vid en normal utvardering av motpart, se avsnittet nedan. Nar det ar en ny motpart ska
utvarderingen baseras pa en uppskattning av motpartens férmaga att uppfylla kriterierna.
Utvarderingen ska dokumenteras och dateras av forvaltaren och underlaget ska granskas
och godkannas av CIO Rhenman & Partners.

Analystjansterna fran den nya motparten ska sedan testas. Under testperioden ska ett
symboliskt belopp fran analyskontot avsattas for deras tjanster och delges motparten. Detta
belopp avser kdpet av deras tjanster for det som betraktas som testperioden, d.v.s.
innevarande tidsperiod fram till nasta ordinarie utvarderingstidpunkt. Vid nastkommande
ordinarie utvarderingstillfalle ska motparten behandlas lika som 6vriga motparter och
budgeterade medel ska férdelas i enlighet med normal utvarderingsprocess.

3.3 Utvardering av analysmotparter

Utvardering av motparter ska genomfoéras tva ganger om aret. Det ar forvaltarna som
ansvarar for utvarderingen. Det ska géras ett samlat underlag fér de bada fonderna men
utvarderingen ska géras som en separat bedémning av analysmotparten fér den enskilda
fonden. Den samlade utvarderingen ska granskas av CIO for bada fonderna innan beslut tas
av ClIO Rhenman & Partners om budgetering av ersattning fran analyskonto.

| utvarderingen av analysmotparter ska foljande kriterier beaktas:

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

e Kvaliteten pa levererad analys avseende olika aspekter som exempelvis

o genomforda féretagsbesok

o erhdllna analysunderlag sdsom bolagsanalys, sektoroversikter, ev. kliniska
Oversikter

o analytikerméten och konferenssamtal

o seminarier

o eventuell 6vrig analys och assistans vid utvardering av foretag.

e Service frdn motparten runt analystjansten d.v.s. upplevt intresse for Rhenman &
Partners som kund.

e Upplevt fortroende och anseende fér motparten pa marknaden.
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| utvarderingen ska foérvaltaren betygsatta utférandet av tjansten.

| samband med den halvarsvisa utvarderingen av analysmotparter ska uppfoljning av
analyskostnader genomféras. Uppfoljningen ska omfatta en granskning av saval de faktiska
analyskostnaderna som den budgeterade kostnaden. Syftet med uppfoljningen ar att
verifiera att fordelningen av analyskostnader sker i enlighet med faststallda principer, pa ett
rattvist, transparent och skaligt satt.

3.4 Dokumentation av utvarderingen

I enlighet med resultat frAn utvarderingen ska férvaltaren goéra en bedémning av vilka
motparter bolaget ska anvanda for kommande verksamhetsperiod. For varje motpart ska
foljande dokumenteras:

e utvarderingsunderlaget inklusive betygssattning

e motiv for val av motpart
o forslag till fordelning av budgeterade medel fér analys samt en

e jamforelse mellan faktisk och budgeterad kostnadsférdelning.

Dokumentationen ska dateras och justeras av férvaltaren och det totala betyget for
motparten ska bestdmma nivan pa ersattning fér analystjansten.

ClO Rhenman & Partners beslutar om belopp att betala for analystjanster.

Om sarskilda skal foreligger kan beslut fattas om att det faktiskt utbetalade beloppet till
enskild motpart kan avvika fran budgeterat belopp. | sddant fall ar det CIO Rhenman &
Partners som fattar beslut.

3.5 Avslut av analysmotpart
Om Rhenman & Partners 6nskar avsluta relationen till en motpart meddelas motparten i
anslutning till utvarderingstidpunkt.

4. Beslut for basta orderutférande

Dessa riktlinjer galler de beslut som fattas av férvaltare vid orderlaggning och avslut. Det
galler samtliga order for finansiella instrument/produkter som Rhenman & Partners
genomfor for fonderna Rhenman Healthcare Equity L/S och Rhenman Healthcare Next
Generation L/S och fér samtliga medarbetare pa Rhenman & Partners som placerar order
gallande finansiella instrument/produkter pa uppdrag av fonderna.
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For att sakerstalla att en fond inte blir gynnad pa den andra fondens bekostnad ska
férvaltare folja rutiner och avvagningar beskrivna i Rutin for hantering av intressekonflikt vid
orderlaggning och handel for fonderna for att fa vagledning med prioritering, férdelning
eller ssmmanslagning av affarer mellan de bada fonderna.

4.1 Val av maklare for affaren
Nar order ska laggas beaktar Rhenman & Partners foljande relevanta faktorer infor beslut
om val av maklare:

Faktorer Prioritet Kommentarer

Rykte, ekonomisk styrka, stabilitet Hog inklusive regulatorisk status

Tilltrade till primar och/eller Hog

sekundarmarknaden

Korrekt och snabb exekvering, settlement, Hog

clearing

Blocktrading och blockpositionering Hog

Férmaga att hantera komplicerade affarer Mellan

Marknadsandel Mellan hog prioritet gallande Small
Caps

Tackning av produkt och marknad Lag

Sekretess vid handelsaktiviteter Lag

4.2 Val av marknadsplats

Rhenman & Partners genomfér dagligen transaktioner med olika maklare inom ramen for
den portféljférvaltning som bolaget bedriver. Rhenman & Partners ar inte sjalva medlem pa
nagon reglerad marknad eller annan marknadsplats utan utfér alla transaktioner inom
ramen for forvaltningsuppdrag via ManCo genom anvandandet av godkanda maklare.

4.3 Val av strateqi
For att gora en beddmning infor genomfoérandet av order tas hansyn till olika kriterier och
paverkande faktorer som exempelvis

e portfoliens egenskaper, inklusive fondbestammelser, restriktioner och regler som
kan paverka hur order placeras
e orderns egenskaper
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e egenskaperna hos de finansiella instrument som omfattas av ordern
¢ egenskaperna hos maklaren, motparten eller den handelsplats som utvalts for att
utféra ordern.
Medarbetare pa bolaget utnyttjar tidigare erfarenhet fran liknande handel samt information
som finns tillganglig foér att bestamma betydelsen av ovan ndAmnda genomférandekriterier
och faktorer.

For att uppna basta mojliga resultat for kunden och i slutanden fondandelsagarna kommer
Rhenman & Partners att vidta alla rimliga atgarder fér att ta hansyn till aven andra faktorer
nar order utférs. Faktorer som har olika prioritet vid handel med olika instrument och i olika
marknader. Rhenman & Partners orderlaggning och handel bestar till stérsta delen av
handel i det som beskrivs som marknadsnoterade aktier.

Aktier & valutahandlade derivat (ETD)

Ranking Faktorer

Kommentarer

Likvid Hoég Pris med hansyn tagen till omfattningen av prisrérelser gallande det
Marknad
Hog Kostnader totala avslutet
Lag Hastighet
Lag Storlek
Lag Sannolikhet avslut och avveckling
Hog Sannolikhet avslut och avveckling
Mindre Hég Storlek
Likvid ]
Marknad Mellan  Pris
Mellan Kostnader vid  vid det totala avslutet
avslut
Lag Hastighet
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Ranking Faktorer

Kommentarer

Likvid Hog Pris med hansyn tagen till omfattningen av prisrorelser gallande det
Marknad
Hoég Kostnader totala avslutet
Lag Hastighet
Lag Storlek
Lag Sannolikhet avslut och avveckling
Hoég Sannolikhet avslut och avveckling
Mindre Hoég Storlek
Likvid .
Marknad Mellan  Pris
Mellan  Kosthader vid  vid det totala avslutet
avslut
Lag Hastighet
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Marknadsnoterade OTC Derivat
Ranking Faktor Kommentarer
Likvid Hoég Pris med hansyn tagen till omfattningen av prisrorelser gallande
Marknad
Hoég Sannolikhet dettotala avslutet
Mellan Kostnader
Lag Storlek
Lag Hastighet
Hég Sannolikhet  avslut och avveckling med hansyn tagen till omfattningen
av prisrorelser gallande det totala avslutet
Hég Pris
Mindre
Likvid Mellan Kostnader
Marknad
Lag Storlek
Lag Hastighet

4.1 Monitorering och rapportering av basta orderutférande

Rhenman & Partners utvarderar utfallet av de prioriteringar och beslut som fattas i
orderexekveringen minst halvarsvis. | denna analys och utvardering ingdr som en del den
redan beskrivna utvarderingen av motparter som sker arsvis.

For att pa basta satt utvardera orderutférande anvands en modul i Bloombergsystemet
(tradingsystemet). Det ska finnas en rapportmall dar analys gors av férvaltarens beslut i
ordertillfallet. Denna rapport ska innehalla utvardering av bland annat

o fOrvaltarens egna beslut for handel (trade quality i férvaltningen)

¢ maklarnas genomférande som visar deras erhallna priser i relation till
marknadspriserna

e totala transaktionskostnader (ingar ocksa som en del av den arliga
maklarutvarderingen)

e fordelning av affarer mellan de godkanda motparterna.

Rapporten ska anvandas som underlag fér att identifiera och vid behov korrigera
uppmarksammade brister dar resultat frdn handeln jamfoérs med den prioritering av faktorer
som finns beskrivna. Avslutningsvis ska rapporten innehalla slutsats fér hur Rhenman &
Partners anvander analysen i sitt val av maklare fér nasta verksamhetsperiod.
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5. Utvardering
Risk officer foljer med regelbunden frekvens upp efterlevnaden av denna riktlinje och
rapporterar till styrelse och vd.
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Bilaga A - Sammanstallning av godkanda maklare
Rhenman & Partners har emellertid aven ratt att anvanda andra maklare som inte finns
upptagna pa den namnda listan, exempelvis kan man anlita en ej godkand maklare vid

bdrsintroduktion eller liknande handelse.
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Statsobligationer

Marknadsnoterade
OTC Derivat

]

Analysmotpart

Bernstein

SEB

Cowen

Stifel

DNB Carnegie

NEENNEN

William Blair

Oppenheimer

UBS

\¥olfe Research

Baird

Goldman Sachs

Barclays

Guidepoint

BofA

SVB Securities

MS

WF

Bernstein

Jefferies

Piper Sandler

Evercore IS|

JPM

Cowen

CFRA

Cantor
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