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PROSPEKT FOR REFIMA CAPITAL PARTNERS A/S

FORMAL

Refima Capital Partners A/S (“Selskabet”) er et specialiseret investeringsselskab med fokus pa investering i virksom-
hedsobligationer. Selskabet kan ggre brug af gearing samt valuta- og renteafdaekning for at opna et hgjere risikoju-
steret afkast.

BESTYRELSEN

Bestyrelsen udpeges for et ar ad gangen i overensstemmelse med Selskabets vedtaegter. Bestyrelsen kan inden for
rammerne af vedtaegterne sendre risikorammer og investeringsstrategi.

FORM, TILSYN OG FORVALTNING

Selskabet er et aktieselskab og registreret som alternativ investeringsfond ("AIF”) hos Finanstilsynet.

Selskabet har indgaet en forvaltningsaftale med Refima Capital Management A/S (“Forvaltningsselskabet”), der er
registreret som forvalter af alternative investeringer hos Finanstilsynet, og som ledes ligeligt af partnerne Sgren Erik-
sen og Nicolai Wenck von Wenckheim. Forvaltningsselskabet varetager den daglige ledelse af Selskabet, herunder
udfarer og eksekverer investeringsstrategien, som angivet i det til enhver tid gaeldende prospekt, samt aktivt forsager

at finde nye egnede aktionaerer til Selskabet.
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INVESTERINGSFILOSOFI OG -RAMMER

Selskabet er aktivt forvaltet med en investeringshorisont pa minimum 5 ar. Investeringsomradet er virksomhedsobli-
gationer med prioriteret praeference for Skandinavien, Nord- og Centraleuropa. Selskabets midler investeres i en
basisportefelje, typisk 20-40 forskellige obligationsudstedelser, som s@ges spredt pa ratings, kapitaltyper (senior og
efterstillet kapital) og sektorer. Der vil kunne investeres i Investment Grade obligationer, High Yield obligationer,
obligationer uden rating, forskellige typer af senior obligationer og efterstillede obligationer (hybrid, ansvarlig og
RT1/AT1 kapital). For at ege afkastet kan egenkapitalen geares via repoforretninger, terminsforretninger og/eller
ldneoptag. Gearing gennem repoforretninger kan alene ske gennem eksponering i udstedelser som pa transakti-
onstidspunktet har en Investment Grade rating hos S&P, Moody's, Fitch eller Scope rating bureauer. Eksisterende
repoforretninger, hvor en underliggende obligation matte miste Investment Grade rating, kan dog forleenges, idet
positionen ikke ma @ges. Placering af gearede/lanefinansierede midler vil primaert ske i udstedelser fra nordiske og
europeeiske lande. Gearing/lanefinansiering beregnes som forholdet mellem gaeld og egenkapital (geeld/egenkapi-
tal) og kan variere mellem 0-5 gange egenkapitalen. Under ekstraordinzere forhold kan gearingen dog midlertidigt
bringes op til 10 gange egenkapitalen, men maksimalt over 6 maneder og ikke over regnskabsafslutning. Der skal til
enhver tid veere et likviditetsberedskab og spredning i portefalien. Der allokeres efter interne vejledende retnings-
linjer om et likviditetsberedskab pa minimum 20% i forhold til Selskabets gearede investeringer (likviditetsberedskab
beregnes som fri likviditet, likviditet til sikkerhedsstillelse (haircut, sikkerhedskonto), uudnyttet kreditfacilitet og ikke
beldnte repo-bare obligationer), mens der i forhold til punktrisiko allokeres med maksimum vaegt i en enkelt fonds-
kode (i forhold til egenkapitalen), som pa allokeringstidspunkt maksimalt ma udgere:

Veegt 100% Udstedelser med rating fra Moody's fra Aaa til A3
Udstedelser med rating fra S&P fra AAA til A-

Veegt 25% Udstedelser med rating fra Moody's fra Baa1 til Baa3
Udstedelser med rating fra S&P fra BBB+ til BBB-

Veegt 10% Udstedelser med rating under Investment Grade eller ingen rating

Markedsudviklingen kan medfare, at positioner efterfalgende overskrider disse graenser i hvilket tilfeelde, positionen
ikke nadvendigvis skal nedbringes.

Op til 10% af Selskabets egenkapital kan investeres i andre typer aktiver end obligationer (gaelder ikke rente- og
kreditderivater).

Selskabet gar som udgangspunkt brug af renteafdaekning, idet renterisiko kan justeres indtil +/- 150% af rentefel-
somheden pa Selskabets aktiver. Der kan ligeledes geres brug af kreditafdeekning, idet kreditrisiko kan justeres indtil
+/- 100% af kreditrisiko (malt pa spaendrisiko) af Selskabets aktiver.

Selskabets hovedvaluta er DKK. Nettoeksponering mod andre valutaer end DKK og EUR (primaert USD, NOK, SEK,
NOK, CHF og GBP) ma samlet udgere maksimalt 50% af egenkapitalen. Repoforretninger (gearing) etableres altid i
samme valuta som underliggende aktiv.

Op til 10% af Selskabets egenkapital kan investeres i andre typer aktiver end obligationer (gaelder ikke rente- og
kredit-derivater).

Selskabet gar som udgangspunkt brug af renteafdeekning, idet renterisiko kan justeres indtil +/- 150% af rentefgl-
somheden pa Selskabets aktiver. Der kan ligeledes geres brug af kreditafdaekning, idet kreditrisiko kan justeres indtil
+/- 100% af kreditrisiko (malt pa spaendrisiko) af Selskabets aktiver.

Selskabets hovedvaluta er DKK. Nettoeksponering mod andre valutaer end DKK og EUR (primaert USD, NOK, SEK,
NOK, CHF og GBP) ma samlet udgere maksimalt 50% af egenkapitalen. Repoforretninger (gearing) etableres altid i
samme valuta som underliggende aktiv.

Selskabet kan, som led i sin investeringsstrategi, fravige den overordnet strategi og anbringe Selskabets midler, helt
eller delvist, i korte likvide midler, indtil markedsforholdene igen berettiger en viderefarelse af den overordnede
investeringsstrategi.

For yderligere information omkring nagletal henvises til seerskilt ark 'Risikonagletal i Refima Credit Basic A/S' (jf. bi-
lag).
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AFKAST

Selskabet s@ger at opna en gennemsnitlig forrentning af egenkapitalen pa 8-13% pa. (efter omkostninger) over en
lzbende periode pa 5 ar. Afkast fastsaettes som den effektiv rente pa de enkelte obligationer i Selskabets portefalje
samt forventede effekt af realiserede kursgevinster/tab i forbindelse med realisation af positioner. Se i gvrigt doku-
ment med Central Information (KID).

BENCHMARK

Selskabet har intet benchmark, men afkastet i portefeljen vil som pejlemaerke bedst kunne sammenlignes med et
europaeisk High Yield indeks som eksempelvis Bloombergs 'Pan-European High Yield Index'.

HORISONT OG RISIKO

Selskabet henvender sig til investorer med en investeringshorisont over 5 ar. Investering i Selskabet er ikke hensigts-
maessig eller egnet for alle investorer, men henvender sig alene til professionelle og semiprofessionelle formuende
investorer, som sgger mulighed for et attraktivt afkast, men som samtidig kan acceptere risikoen for kurstab.

Selskabets risiko klarificeres som 6 pa en risikoskala fra 1til 7 opgjort i henhold til angivelserne i delegerede EU
forordning 2017/653 af 8. marts 2017 og 2021/2268 af 6. september 2021. Se i gvrigt dokument med Central Inve-
storinformation (KID).

Investering i Refima Capital Partners A/S er forbundet med en raekke risici, som bl.a. kan henfgres til investering i
virksomhedsobligationer, og som kan medfgre kursudsving og tab for investorer. Falgende er ikke udtemmende,
men en opsummering af vigtige risici, som investor bar gere sig fortrolig med inden sin investering:

Markedsrisiko er den risiko, der er forbundet med svingninger i de makrogkonomiske forhold og svingninger i de
generelle finansielle markeder. Hvis det generelle kreditspaende @ges, pavirker det, alt andet lige, de fleste obligati-
oner i markedet. Kreditspaendsrisiko er risikoen for, at kreditspaendet ages pa den enkelte obligation, eller pa en
specifik del af markedet. Er den samlede kreditspaendfelsomhed eksempelvis 3 vil en spaendudvidelse pa 100bp,
ved ueendret rente, betyde et kurstab pa -3%. Kreditspaendrisikoen vil som oftest kunne relateres til en af nedensta-
ende risici. Kreditrisiko er relateret til en virksomheds evne til at betale kuponrenter og indfri deres obligationer;
ultimativt kan kreditrisikoen udvikle sig til en konkursrisiko. Konkursrisiko for High Yield udstedelser er, alt andet lige,
hejere end for Investment Grade udstedelser. Kapitalstuktursrisiko relaterer sig til, at en fordrings placering i kapital-
strukturen vil have betydning for evt. krav i forbindelse med mislighold eller konkurs. Efterstillede obligationer vil, alt
andet lige, have lavere konkursdividende i forhold til senior obligationer. Call risiko relaterer sig til, at efterstillede
obligationer ofte har indbygget mulighed for fartidsindfrielse (call). Farste call dato bliver som oftest anvendt i for-
hold til bl.a. negletalsberegninger. Nogle obligationer bliver dog ikke indfriet til farste call, hvorfor obligationens
karakteristika derved kan blive sendret, idet labetid og kupon som oftest sendrer sig. Konvertering/nedskrivningsri-
siko relaterer sig til, at AT1/RT1 (Additional/Restricted Tier I) indeholder mulighed for at obligationshovedstolen, i
tilfeelde af finansielt pres pa virksomheden, kan nedskrives eller konverteres til aktier. Kuponrisiko relaterer sig til at
kuponrenten pa efterstillede obligationer kan udskydes eller aflyses. Event/dokumentationsrisiko relaterer sig til at
mange obligationer indeholder mulighed eller krav om fertidsindfrielse, i forbindelse med szerlige haendelser som
eksempelvis ejerskifte. Efterstillede obligationer kan yderlige vaere underlagt betingelser om, at obligationen kan
fortidsindfries i tilfeelde af eendringer i skattemaessig behandling af obligation eller kuponer, sendring i regnskabs-
reglerne eller rating bureauernes metodik. Safremt en obligation handler over fartidsindfrielses kursen, kan investor
lide tab ifm. fertidsindfrielsen. Valutarisiko opstar i forbindelse med obligationer eller afdeekning i anden valuta end
DKK eller EUR. Renterisiko relaterer sig til renterisikoen i den samlede obligationsportefeljie og renteafdaekning. Er
den samlede rentefelsomhed (mod. varighed) eksempelvis 3, vil en rentestigning pa 100bp ved uzendret kredit-
spaend, betyde et kurstab pa -3%. Likviditetsrisiko kan opstd, fordi markedet for virksomhedsobligationer, under eks-
traordinzere forhold, kan vaere sveert at handle i. Detkan betyde, at obligationer ikke kan salges eller at disse handler
med sterre spaend imellem kab- og salgspriser. Ultimativt kan det betyde, at investors indfrielse af sin investering, af
hensyn til @vrige investorer, ma udskydes (se afsnittet om keb/salg af aktier). Modpartsrisiko er risikoen for, at en
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modpart for finansielle instrumenter ikke kan opfylde sine forpligtigelser eller ikke gnsker at fortsaette sine transakti-
oner med Selskabet. Gearingsrisiko relaterer sig til, at gearing kan medfere forsgede udsving i afkastet i sdvel positiv
som negativ retning.

Selskabet har ikke en maélsaetning om at minimere eventuelle negative baeredygtighedsvirkninger, som Selskabets
investeringer matte have i relation til miljgmaessige, sociale og personalemaessige risici, idet der i gvrigt henvises til
erkleering om de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger.

For yderligere oplysninger henvises szerskilt til Central Investorinformation (KID), som altid kan findes pa refima-
cap.dk.

Potentielle investorer opfordres altid til at sege eksterne rddgivning, herunder skatteradgivning, i forbindelse med
investering i Selskabet.

MINIMUMSINVESTERING
Minimumsinvestering i Selskabet er DKK 1.000.000.

VARDIANSATTELSE OG RAPPORTERING

Hver maned opger Forvaltningsselskabet Selskabets egenkapital per den sidste bankdag i maneden. Aktiekursen
beregnes efter indre veerdi i forhold til aktiekapital, jf. vedteegterne. Indre veerdi, aktiekurs og ménedsrapport med
opgerelse af den forgangne maned samt forventninger til fremtiden, fremsendes i umiddelbar forleengelse af ma-
nedsafslutningen til Selskabets aktionzerer.

K@B/SALG AF AKTIER

Selskabets bestyrelse er frem til 15. oktober 2024 bemyndiget til at forhgje Selskabets aktiekapital ad én eller flere
gange indtil i alt nominelt DKK 500.000.000.

Der kan kgbes/tegnes aktier i Selskabet per ultimo hver méned, eller i seerskilt tilfeelde ved anden aftalt skaeringsdato
i forbindelse med Forvaltningsselskabets opgerelse af Selskabets indre vaerdi. Nar der foreligger en underskrevet
tegningsaftale om kab af aktier i Selskabet, vil kebet i naevnte reekkefolge ske ved keb af 1) Selskabets eventuelle
beholdning af egne aktier og 2) helt eller delvist ved kapitalforhgjelse.

Selskabets bestyrelse er bemyndiget til, i en periode frem til 15. oktober 2024, at lade Selskabet erhverve egne aktier
ved en samlet nominel veerdi pa op til 90% af aktiekapitalen, dog begreenset af den til enhver tid geeldende lovgiv-
ning om aktieselskabers tilbagekgb af egne aktier. @nsker en aktioneer at athaende sine aktier, sker dette ved salg til
Selskabet (til indre veerdi opgjort af Forvaltningsselskabet) per den sidste bankdag i maneden. Salgsensker skal til-
kendegives med 14 dages varsel.

Safremt en aktionaers gnske om afthaendelse farer til et behov for realisering af veerdier eller anden pavirkning af
investeringsstrategien, vil Selskabet vaere berettiget til at udseette tilbagekebet i op til 3 méneder, forudsat at Selska-
bet, inden for geeldende lovgivning, er i stand til at gennemfare tilbagekabet.

Kapitalforhgjelse og Selskabets keb/salg af egne aktier skal ske til aktiekurs opgjort af Forvaltningsselskabet. | forbin-
delse med tegning og keb/salg af aktier, tillegger Forvaltningsselskabet en omkostning svarende til 0,5% af den
omhandlede kapital.

HAFTELSE

Selskabets aktionzerer heefter alene med deres indskud og haefter ikke derudover for Selskabets forpligtelser.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG HONORAR

Forvaltningsselskabet indgar og administrerer pa vegne af Selskabet, og for Selskabets regning, nadvendige aftaler
med primaere leveranderer af ydelser til Selskabet, herunder bl.a. pengeinstitut, depotselskab, VP, administrations-
selskab, revisor, Bloomberg og advokat. Forvaltningsselskabet afholder gvrige lzbende omkostninger for Selskabet
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(i forbindelse med alm. daglig drift, herunder bl.a. lokaliteter, website, markedsfering og repraesentation af selska-
bet) og opkraever herfor Selskabet et fast manedligt fee svarende 1 bp (0,01%) af egenkapitalen ultimo maneden fer
honorar. Summen af afholdte omkostninger til primeere leverandgrer til Selskabet og fee svarende til 1 bp af egen-
kapitalen til Forvaltningsselskabet ma ikke overstige 2% af den arlige gennemsnitlige egenkapital.

Foruden ovenstaende betaler Selskabet et performancehonorar til Forvaltningsselskabet svarende til 15% af det po-
sitive afkast i Selskabet, dog minimum 0,80% af den gennemsnitlig egenkapital. Afkast og honorar opgeres og af-
regnes per ultimo hver maned pa baggrund af Selskabets aktiekurs og egenkapital opgjort af Forvaltningsselskabet,
og honoraret udgeres ved den sterste veerdi af a) 15% af positivt afkast og b) 1/12*0,8% * egenkapital ultimo mane-
den. Opgearelsen af 15% af det positivt afkast er underlagt High Watermark, séledes at Forvaltningsselskabet alene
opkreever honorar for afkast én gang. Safremt der nytegnes eller videreszlges egne aktier til en aktiekurs under
eksisterende High Watermark, fortages szerskilte honorarberegninger for disse aktier med hver enkelt tegnings-
og/eller salgskurs som nyt High Watermark. Forvaltningsselskabets honorar beregnes i dette tilfeelde som summen
af honorarberegningerne for hver enkelt tegnings- og/eller salgskurs. Virksomhedens eventuelle besiddelse af egne
aktier medregnes ikke i honorarberegninger fra og med maneden efter erhvervelse til og med maneden, hvor de
matte blive afhaendet, og i tilfeelde af delvis salg af aktier sker opgerelsen efter FIFO-princippet.

Forvaltningsselskabet skal over tid arbejde for at @ge aktiekapitalen fra nye og eksisterende aktionaerer, samt bista
Selskabet ved kab/salg af egne aktier, samt eventuel tegning af ny kapital.
ARSRAPPORT, REVISION OG SKAT

Selskabets regnskabsar folger kalenderaret. For hvert regnskabsar udarbejdes en arsrapport, som skal opfylde den
til enhver tid geeldende lovgivning herfor.

Arsrapporten revideres af mindst én statsautoriseret revisor, som veelges pa generalforsamlingen.

Selskabet er omfattet af SEL § 3, stk. 1, nr. 19 og aktieavancebeskatningsloven §19, stk. 2., og Selskabets aktier be-
skattes efter lagerprincippet.

UDLODNING

Der treeffes beslutning om eventuel udlodning af selskabets overskud pa Selskabets generalforsamling, idet ikke
udloddet overskud henleegges til foragelse af afdelingens formue.

KOMMUNIKATION

Kommunikation til aktionaererne, herunder offentliggerelse af veerdianseettelse og manedsrapport, sker direkte til de
enkelte aktionzerer pa den af aktionaererne seneste oplyste elektroniske postadresse. Aktionaererne kan altid give
alle meddelelser til Selskabet ved elektronisk post til info@refimacap.dk.
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Afkast og nggletal

Tabel 1. Nagletal

Afkast (ultimo)

Refima Capital Partners

2017-*

50,29%

Bloomberg EUR Investment Grade

Bloomberg EUR High Yield

Portefaljenzgletal (ultimo)

Obligationsbeh. (DKK mio.)

AUM (DKK mio.)

Aktiekurs

Gearing (geeld/egenkapital)

Effektiv rente (til call/udlab) far omk.

Gennemsnitlig lobetid (ar)

-4,78%

21,67%

2024-
2,92%
-1,40%

1,39%

2023
12,29%
7,19%

12,78%

dec-23
304
156,6
3572
101%
10,4%

3,91

2022
-10,34%
-17,18%

-11,13%

dec-22
338
1421
3180
142%
12,2%

3,53

*Afkast fra marts 2017 til dato inkl. udbytte og pro rata kapitalforhgjelse mar 2020.

Tabel 2. Historiske afkast

Ar

2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018

2017

Jan

2,10%

2,77%

-1,49%

1,06%

-0,10%

3,16%

7,03%

Feb

0,80%
0,81%
-4,58%
1,91%
-3,02%
3,33%

-3,04%

Mar

-3,07%
1,04%

2,12%

-37,15%

0,38%
-1,83%

5,55%

Apr

0,35%
-0,61%
2,00%
16,85%
571%
1,38%

4,08%

Maj

0,47%

-1,20%

0,80%

4,82%

-2,23%

-8,26%

3,47%

*Afkast fra marts 2017 til dato inkl. udbytte og pro rata kapitalforhgjelse mar 2020.

0,43%
-6,72%
1,54%
4,82%
4,89%
1,40%

4,58%

Jul

2,07%
4,22%
0,32%
1,79%
2,69%
2,67%

1,63%
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2021 2020* 2019* 2018
13,98% @ -4,66% | 29,74%
-2,85% 4,04% 5,98% 0,41%
4,21% 1,65% 12,29% -3,59%
dec-21  dec-20 dec-19 | dec-18
319 366 496 218
156,5 153,8 184,0 58,0
3547 3113 3405 2684
153% 153% 186% 275%
6,2% 6,3% 7,9% 19,3%
3,24 3,17 3,50 3,70
Aug Sep Okt Nov Dec
0,45% 081% | -0,66% | 3,20% 4,23%
0,28% | -8,13% | 1,83% 4,54% 0,95%
0,88% 1,48% 1,68% -2,98% | 2,44%
4,26% 0,06% 0,58% 8,32% 2,44%
0,05% 1,49% 1,72% 2,36% 3,08%
-0,37% | -2,61% | -16,62% | -1,44% | -2,36%
-0,13% | 3,80% 0,40% 2,71% 5,32%

2017*

-23,34% | 36,01%

1,13%

4,29%

dec-17
198
42,0
3506
387%
10,7%

4,00

Ar til
dato*

2,92%
12,29%
-10,34%
13,98%
-4,66%
29,74%
-23,34%

36,01%
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Partnerne i Refima Capital Management A/S

Nicolai Wenck von Wenckheim
Direkter og partner, Cand. Polit., 50 ar

Medistifter af Refima Capital Partners A/S i 2012 og medansvarlig for drift og
portefaljepleje i Refima Capital.

Har arbejdet som afdelingsdirekter og specialist i Nykredit Markets med blandt
andet direkte kundekontakt til danske Tier1 og Wealth Management kunder.

Partner i Refima Capital Management A/S og tillige aktionzer i Refima Capital
Partners A/S, Refima Credit Basis A/S og Refima CC Investment A/S

Er 49 ar og bor i Charlottenlund med sin kone og to piger.

Soren Eriksen
Direkter og partner, Cand. Merc. Finansiering & Regnskab, 50 ar

Medansvarlig for drift og portefaljepleje i Refima Capital siden etableringen
af Refima Capital Management A/S i 2018.

Mere en 20 ars erfaring med analyse og handel med obligationer; herunder
som specialist i Nykredit Markets.

Partner i Refima Capital Management A/S og tillige aktionzer i Refima Capital
Partners A/S, Refima Credit Basis A/S og Refima CC Investment A/S

Er 49 ar og bor til daglig i Drager med sin kone og tre drenge.



