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Ledelsespategning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt nzerveerende arsrapport for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2018 for Private \Wealth Properties A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse
for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgs. Lyngby, den 11. april 2019
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Den vathaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Private \Wealth Properties A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Private Wealth Properties A/S for regnskabsaret 1. januar -
31.december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og no-
ter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregn-
skabet". Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for reviso-
rer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

VVed udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk al-
ternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnéa hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinforma-
tion, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsté som felge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pé de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af ars-
regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revi-
sion og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opret-
holder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbeuvis, der er tilstraekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hejere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udela-
delser, vildledning eller tilsideseaettelse af intern kontral.

e Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.



e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsestte driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmasrksom pa
oplysninger herom i rsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraskke-
lige, modificere vores konklusion. VVores kanklusion er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transakti-
oner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangleriintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysnin-
ger 1 henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 11.april 2019

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28
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Ledelsesberetning

Beretning

Veaesentligste aktiviteter

Det er Private Wealth Properties A/S’ (herefter "PWP") formal at foretage investering i obligati-
oner samt indga total return swap aftaler iht. aftalegrundlaget med Danica Pension, Livsforsik-
ringsaktieselskab, CVR-nr. 24256146, (herefter "Danica Pension”) som har 100 pct. ejerskab af
Danica Ejendomsselskab ApS, CVR-nr. 24919714, (herefter "DES”). Dermed opnar PWP ekspo-
nering mod de investeringer, som DES har foretaget og foretager samt et afkast baseret herpa.

Selskabets investeringsaktivitet startede i oktober 2016 i forbindelse med indgéelse af to total
return swap aftaler med Danica Pension.

Udvikling i regnskabsaret

Resultatet for PWP blev et overskud pa DKK 40,9 mio. Resultatet er positivt pavirket af veerdi-
udviklingen péa de to indgéede total return swap aftaler med netto DKK 52,1 mio. Resultatet er
negativt pavirket af vederlag til Danske Invest Management A/S ("Forvaltningsselskabet”) og Dan-
ske Bank A/S medi alt DKK 11,2 mio.

Resultat pr. aktie udger DKK 30.718 og kursen ultimo 2018 pr. aktie er 829.285,92 mod primo
kurs pa 798.568,85 pr. aktie. Det svarer til et afkast pa 3,85 pct. i perioden fra 1. januar 2018
til 31. december 2018.

Resultatet er som forventet og vurderes som tilfredsstillende.

Markedskommentarer vedrerende DES?

DES ejer andele i butikscentre og investeringsejendomme i de sterre byer i Danmark med en
overveegt i Storkebenhavn. Ejerskab udeves direkte eller gennem tilknyttede og associerede
ejendomsselskaber. DES har oplyst, at driftsejendommene generelt eri god stand og overord-
net markedskonformt udlejet. Lejerne stiller saedvanlig sikkerhed for deres betalingsforplig-
telseri henhold til lejekontrakterne.

| begyndelsen af 2018 solgte DES en andel svarende til 50 pct. af datterselskaberne Danske
Shoppingcentre P/S og Danske Shoppingcentre FC P/S til en strategisk medinvestor og ned-
bragte dermed eksponering i kategorien butikscentre. Dette kombineret med investeringer og
tilgang i lebet af 2018 har betydet, at kategorien ejendomme under opferelse vaegter hejere
ved udgangen af 2018.

Ved udgangen af 2018 var investeringsejendommene séledes fordelt med ca. 34 pct. pa bu-
tikscentre (51 pct.1 2017), ca. 27 pct. pa kontorejendomme (21 pct.i 2017), ca. 23 pct. pa
ejendomme under opferelse (7 pct.i 2017]) samt ca. 16 pct. pa beboelsesejendomme (6 pct.
i 2017). Der er ikke ved udgangen af 2018 nogen evrige ejendomme (10 pct.i 2017). Alle
ejendomme er placeret i Danmark.

Som anfert under "Vurderings- og veerdirisici ” veerdiansattes "Ejendomme under opferelse”
som udgangspunkt til medgéede byggeomkostninger og ved idriftseettelse overferes "Ejen-
domme under opferelse” til "Investeringsejendomme”. Med en sterre andel af "Ejendomme
under opferelse”, ma deri et vist omfang kunne forventes sterre udsving i veerdien af PWP.

DESinvesterer labende ilejemalsforbedringer savel sominye ejendomme som udviklingspro-
jekter.

Ejendomsmarkedet er forbedret i 2018 som felge af en generelt positiv ekonomisk udvikling i
Danmark. Markedslejen har vist en stabil til opadgéende tendens. Udlejningen viser langsomt
stigende tendens, som dog er meget varierende pa tveers af kategorier og geografi og er pa-
virket af aktiviteten i nybyggede ejendomme.

! Kilde: Danica Ejendomsselskab ApS. Arsrapport 2018.



Der har veeret storinvesteringsaktivitet i lebet af 201 8. Projektsalg af ejerlejlighederi Keben-
havn har vist faldende aktivitet i andet halvar 2018.

Risicii PWP

Finansielle risici

Investering i erhvervsejendomme er behaftet med risiko for manglende udlejning og det er
usikkert, hvorvidt eget tomgang og prispres vil pavirke ejendomsmarkedet i 2019. Hovedpar-
ten af DES’ ejendomme er dog relativt velbeliggende, hvorfor denne risiko vurderes til at knytte
sig mere til den generelle ekonomiske udvikling end til de enkelte ejendomme, og hvordan de
ekonomiske konjunkturer forventes at fa effekt pa udviklingen i tomgangen samt lejeniveauet.
Hovedparten af lejekontrakterne reguleres i henhold til udviklingen i nettoprisindekset, og en
sterre del af kontrakterne har en minimumsregulering. | butikscentrene er en veesentlig del af
lejekontrakterne afheengig af butiksomsaetningen.

Nedenstaende liste er ikke udtemmende, men beskriver veesentlige risici, der er forbundet
med investeringifast ejendom via PWP. De forskellige typer risici kan have baggrundi samme
arsager, som fx udvikling i samfundsekonomien, herunder renteudviklingen.

Vurderings- og veerdirisici

En vurdering eller vaerdianseettelse af en ejendom er kun et sken over vaerdien og ikke en prae-
cis maling af salgsveerdien. Ejendomsvurderinger er forbundet med utallige forudsastninger
og begraensninger. Som hovedregel vil vurderinger tage hejde for en ejendoms ekonomiske
aspekter, markedstransaktioner og det relative afkastkrav for et aktiv malt i forhold til alter-
native investeringer.

Veerdien af en ejendom ses typisk som en kombination af en forventet pengestrem og en an-
vendt diskonteringsfaktor, der kan betragtes som den risikofrie rente plus en risikopremie.
Ud over forventningerne til pengestremmen er veerdien af ejendommene saledes udsat for
markedsrisiko, renterisici, eendringer i risikospredning, likviditetsrisici, makrorisici og de fle-
ste andre risici, som er forbundet med risikobetonede aktiver.

Veerdifastsaettelsen af ejendommene i DES’ portefelje repraesenterer den forventede salgs-
pris, men ikke nedvendigvis den realiserbare salgspris pa ejendommene i portefeljen, efter-
som markedspriserne pa ejendomsinvesteringer i sidste ende kun kan fastseettes ved for-
handling mellem en keber og en szelger.

Felsomheden overfor eendringer i udlejningsniveauet og afkastkravet kan endre sig lebende
alt afheengig af sammensaetningen af ejendomsportefeljen.

Investeringsejendomme indregnes ved keb til kostpris inklusive transaktionsomkaostninger og
veerdianseettes efterfelgende til dagsveerdi.

Investeringsejendomme under opferelse indregnes til dagsveerdi. Dagsveerdi bestar af bygge-
omkostninger m.v. vedrerende igangveerende projekter. Veerdien af de tilherende grunde er
opfert under investeringsejendomme. | takt med at byggerierne afsluttes, overferes ejen-
domme til Investeringsejendomme.

Strukturel risiko ved PWPs investeringer

PWP investerer i en portefelje af obligationer, og har indgaet to total return swap aftaler med
Danica Pension, i henhold til hvilke Danica Pension forpligter sig til at betale PWP et beleb
svarende til afkastet fra DES (baseret pa udviklingen iindre veerdii henhold til det reviderede
arsregnskab for DES] samt en uafhaengig veerdiansesttelse pa starttidspunktet. Dette afkast
beregnes paé baggrund af det nominelle beleb ifelge total return swap aftalerne. Som mod-
ydelse forpligter PWP sig til at betale Danica Pension et beleb svarende til afkastet fra PWPs
obligationsportefelje (med fradrag af omkostninger pa 5 basispoint (0,05 pct.) for handtering
og administration af obligationsportefeljen). Dette indebeerer, at PWP reelt er eksponeret mod
deninvesteringsrisiko og -profil, der er forbundet med DES’ aktiviteter, herunder den til enhver
tid veerende portefelje af ejendomme. PWP har derimod ingen eksponering mod obligations-
portefeljen, men har en modpartsrisiko pa Danica Pension relateret til betalinger pa de indga-
ede total return swap aftaler.



Indteegtsrisici

Totalafkastet af fast ejendom bestar af en kombination af 1) det direkte afkastiform aflebende
indteegter (nettopengestremmen) samt 2) afkastet fra veerdiudviklingen, som er "nutidsveer-
dien” af den forventede fremtidige pengestrem. Begge disse komponenter pavirkes af en
reekke forhold, herunder bl.a.:

. Det nationale og lokale ekonomiske klima.

. De nationale og lokale vilkar pa ejendomsmarkedet (fx overudbud af eller faldende ef-
terspergsel efter kvadratmeterplads og eendringer i pris- niveauet pa lejemarkedet).

. Potentielle lejeres opfattelse af ejendommenes sikkerhed, komfort, beliggenhed og til-
treekningskraft.

. Okonomien hos lejere, kabere og seelgere af fast ejendom.

. Ejendomsportefeljeforvalternes evne til at levere eller fastholde tilfredsstillende for-
valtning, vedligeholdelse og forsikring.

. Evnen til at opkreeve rettidigt indbetalt husleje fra lejerne.

. ZEndringer i lejeniveauet. Hovedparten af lejekontrakterne reguleres i henhold til ud-

viklingen i nettoprisindekset, og en sterre del af kontrakterne har en minimumsregule-
ring. | butikscentrene er en veesentlig del af Iejekontrakterne afhaengig af butiksomsaet-
ningen.

. Omkostninger til labende renoveringer, reparationer og genudlejning.

. Skjulte fejl og mangler i bygningskonstruktioner eller ejendomme.

. Ikke-forsikringsdeekkede tab eller forsinkelser fra ulykker eller ekspropriationer.

. Stigende driftsomkostninger (herunder ejendomsskatter, udgifter til vand, varme og el
samt administrations- og servicegebyrer), som ikke kan overferes til lejerne.

. Evnen til at finde nye lejere i tide eller pa tilsvarende eller bedre vilkar, hvis lejere mis-
ligholder deres betalingsforpligtelser i henhold til lejeaftalen.

. Andre forhold som fx overholdelse af geeldende lovgivning, herunder love og regler om
Zone-inddeling og arealanvendelse, milje- og skattelovgivning.

. Renteniveau og finansieringsmuligheder.

Udlejningsrisici

Investering i erhvervsejendomme er beheaeftet med risiko for manglende udlejning, og der har
generelt pad ejendomsmarkedet veeret en tendens til eget tomgang og prispres i de senere ar.
Det er usikkert, om denne tendens vil fortseette. Veerdiansasttelsen af ejendommene seger at
tage hejde for, hvordan de ekonomiske konjunkturer forventes at fa effekt pa udviklingen i tom-
gangen samt lejeniveauet. En eget tomgang vil ramme det lebende driftsafkast samt veerdian-
seettelsen af ejendommene.

Udviklingsrisici

En vigtig del af DES’ arbejde er at udvikle udvalgte ejendomme, efterhdnden som mulighederne
opstar. De vaesentlige risici forbundet med sadanne ejendomsudviklingsaktiviteter er fol-
gende:

. Opgivelse af udviklingsaktiviteter efter at have brugt ressourcer pa at vurdere de-
res gennemfoerlighed.

. Anlaegsomkostningerne ved et byggeprojekt overstiger det oprindelige budget.

. Udlejningsprocenter oglejeydelserien nyopfert ejendom er ikke heje nok til, at ejen-
dommen er rentabel.

. Opferelsen og udlejningen af en ejendom kan ikke gennemferes efter planen.

Risiko i forbindelse med co-investering og joint venture

DES kan i stedet for at eje ejendomme direkte foretage investeringer som partner eller sam-
men med andre investorer (en sakaldt "co-investering”). Et partnerskab eller en co- investering
indebeerer andre former for risici end dem neevnt ovenover. En af de vigtigste er, at DES ikke
vil veere i stand til at gennemfere investeringsbeslutninger eller implementere exit-strategier
pa grund af begreensninger i kontrollen over ejendommen i geeldende aftaler med en partner
eller medinvestor, eller fordi en partner eller medinvestor gar konkurs eller har ekonomiske
eller forretningsmaessige interesser eller malseetninger, som ikke er forenelige med DES’ eko-
nomiske eller forretningsmaessige interesser eller malsaetninger.

Enkeltlandsrisiko

DES’ ejendomsportefelje bestar pa nuvesrende tidspunkt primeert af ejendomme i Danmark.
Herved er der en risiko for, at ekonomien og ejendomsmarkedet i Danmark - og dermed DES’
ejendomsportefelje - kan blive udsat for risici, herunder politiske eller reguleringsmeessige til-
tag.



Regulatorisk risiko

PWP er en alternativ investeringsfond, hvis forvalter er underlagt reglerne i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. i forbindelse med forvaltningen af selskabet. Hvis de re-
gulatoriske krav til forvalteren, og indirekte til PWP, eges eller andres, vil dette kunne inde-
baere egede omkostninger for PWP. Ligeledes kan der veere en risiko for, at PWP palaegges
nye restriktioner, der begreenser eller forhindrer PWPs ret til at udeve sine aktiviteter, som
tilteenkt pa investeringstidspunktet. Derudover er der en risiko knyttet til den situation, hvor
forvalteren og/eller PWPs depositar ikke overholder deres regulatoriske forpligtelser. Ufor-
udsete andringer i lovgivningen kan ogséa resultere i opher af begge total return swaps. For
neermere information omkring opher af PWP se, nedenfor under punktet "Opher af PWP for
tid”.

Modpartsrisiko

DES’ ejendomsportefolje bestar primasrt af erhvervsejendomme med en overveegt af indkebs-
centre. Der knytter sig til disse investeringer en risiko for, at lejerne ikke eri stand til at betale
deres husleje eller ikke er i stand til at betale den rettidigt. Denne modpartsrisiko vil kunne
pavirke veerdien af DES’ investeringer i ejendommene og dermed indirekte det afkast, som
PWP er berettiget til at modtage fra Danica Pension i henhold til de to total return swap afta-
ler.

Opher af PWP fer tid

| seerlige tilfeelde kan de indgéede total return swaps ophere fertidigt (dvs. fer 31. december
2023), idet PWP og Danica Pension i aftalegrundlaget for total return swaps har vedtaget
felgende seerlige ophersgrunde:

1. Loveendring, der ger, at det er ulovligt for enten PWP eller Danica Pension at veere
part i total return swaps.
2. Loveendring, der efter Danicas Pensions vurdering ferer til en vaesentlig foreget

solvensbelastning for Danica Pension i forhold til ejendomsinvesteringer eller ind-
gaelse af total return swap aftaler.

3. /Endring af skatteforhold for enten PWP eller Danica Pension, der efter den rele-
vante parts vurdering er vaesentlig.

4. Antallet af aktionaerer i PWP udger mindre end 8 i antal.

5. Safremt DES pa et givent tidspunkt méatte have placeret mindre end 50 procent

af sine investeringer i fast ejendom, da kan PWP veelge at ophaeve total return
swap-aftalerne.
6. Vaesentlig eendring af metode for opgerelse af vaerdien af ejendomsportefeljen.

Ophoerer de indgaede total return swaps som felge af indtreeden af én af de seerlige ophers-
grunde, vil PWP blive likvideret og provenuet udbetalt til PWPs kapitalejere. Det bemeerkes,
at opher fer tid som felge af de seaerlige ophersgrunde kan ske pa et for PWPs kapitalejere ikke-
favorabelt tidspunkt, og at ophaesvelse af total return swaps som felge af de saerlige ophers-
grunde som udgangspunkt vil ske uden kompensation til PWP eller Danica Pension.

Investeringsaktivitet
PWP er fuldt ud investeret, hvorfor der ikke vil blive givet yderligere investeringstilsagn.

Likviditetsberedskab

PWPs likviditetsberedskab pr. 31. december 2018 skennes tilstreekkeligt til at deekke PWPs
forpligtelser.

Forventninger til2019
Forventningerne til 2019 er et positivt resultat pa niveau med 2018.

DES’ ejendomsportefelje er diversificeret i forskellige typer af ejendomsinvesteringer med mulig-
hed for investeringeri fast ejendom uden for Danmark ligesom DES har mulighed for at investere
i andet end fast ejendom.

DES’ ejendomsportefeljes karakteristika kan lebende aendre sig vaesentligt - bade i relation til geo-
grafisk beliggenhed og ejendomstype, efterhanden som projekterne stabiliserer sig, nye projekter
kommer til og andre ejendomme fraseelges.
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Oplysningskravihenhold til § 61, stk. 3,1lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Vi kan oplyse, at derilebet af regnskabsaret ikke er sket veesentlige eendringeri forhold til neden-
stadende oplysningskrav:

e § 62 Investoroplysningsdokument
e § 64 Seerlige foranstaltninger vedrerende illikvide aktiver, likviditetsstyring, risikoprofil
og risikostyring.
e § 65 Maksimale gearingsniveau (PWP anvender ikke gearing)
For séa vidt angéar oplysninger om den samlede lensum, der udbetales til de ansatte samt ledelse
i Danske Invest Management A/S, fremgar disse tal af arsrapporten for Danske Invest Manage-

ment A/S, hvortil der henvises, og som findes hos Erhvervsstyrelsen. Oplysninger gives pa forval-
terniveau, idet der ikke findes en allokering eller opdeling i forhold til hver forvaltet fond.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Der erikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til arsrapportens un-
derskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten veesentligt.
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Arsregnskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for PWP er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
en klasse B-virksomhed.

Opstilling af resultatopgerelse og balance samt benavnelse af regnskabsposter er tilpasset
PWPs seerlige aktivitet som investeringsselskab.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Arsregnskabet er aflagt i DKK.

Generelt

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fragd PWP, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende méales aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden ars-
rapporten afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kost-
pris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opnéa arets indtjening, herunder ned-
skrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som felge af eendrede regnskabsmass-
sige sken af beleb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Resultatopgerelsen

Investeringsresultat
Investeringsresultat omfatter resultatet af PWPs investering i afledte finansielle instrumenter
samt obligationer.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter vederlag for perioden til Danske Invest Management A/S
samt Danske Bank A/S.

"Vederlag til Forvaltningsselskabet” inkluderer blandt andet udgifter til PWPs bestyrelse, direk-
tion, revision, VP og depositar m.m.

Skat
PWPs skattemeessige status er et skattefrit investeringsselskab i overensstemmelse med sel-
skabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.

Kapitalejerne i PWP er som felge heraf skattepligtige af den lebende kursudvikling i henhold til
aktieavancebeskatningslovens § 19.
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Arsregnskab

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Obligationer
Veerdipapirer, indregnet under "Veerdipapirer og kapitalandele m.v.”, bestar af noterede obligati-
oner, der males til dagsveerdi pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og males efterfel-
gende til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i
"Veerdipapirer og kapitalandele m.v.”, henholdsvis "Anden geeld”.

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af
forventede tab. Andre tilgodehavender omfatter hovedsageligt vedhaengende renter pa obligati-
onsportefeljen.

Geeldsforpligtelser
"Anden geeld” omfatter bl.a. skyldige administrationsomkostninger i evrigt. Anden geeld males til
nettorealisationsveerdi.
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Arsregnskab 1.januar 2018 - 31.december 2018

Resultatopgerelse

t.DKK

Investeringsresultat
Administrationsomkostninger
Resultat fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Arets resultat

Overfort til overfert resultat

1/1/2018- 1/1/2017-
Note _ 31/12/2018  31/12/2017
1 52.120 44.708

2 -11.174 -10.822
40.946 33.886

3 0 0
40.946 33.886

40.946 33.886

40.946 33.886
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Arsregnskab 1.januar 2018 - 31.december 2018

Balance

t.DKK

AKTIVER

Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender
Andre tilgodehavender
Tilgodehavenderi alt

Veerdipapirer og kapitalandele m.v.
Obligationer
Afledte finansielle instrumenter

Veerdipapirer og kapitalandele m.v.ialt

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiveri alt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital

Overkurs ved emission
Overfert resultat

Egenkapitali alt

Kortfristede geeldsforpligtelser
Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelseri alt

Geeldsforpligtelseri alt

PASSIVERIALT

Neertstédende parter

Sikkerhedsstillelser

Note

al

2018 2017
7.859 8.328
7.859 8.328

1.051.274 1.025.893
54.798 46.844
1.106.072 1.072.736
66 280
1.113.997 1.081.345
1.113.997 1.081.345

999.750 999.750
4.999 4.999

100.689 59.743

1.105.438 1.064.492
8.287 16.848
272 5
8.559 16.853
8.559 16.853
1.113.997 1.081.345
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Arsregnskab 1.januar 2018 - 31.december 2018

Noter

t.DKK 2018 2017

Note 1 - Investeringsresultat

Resultat af afledte finansielle instrumenter
Equity total return swap:

Veerdiregulering af Equity total return swap 51.592 44.194
Fast rente Equity total return swap 3.205 2.649
54.797 46.843

Bond Portfolio total return swap:
Veerdiregulering af Bond Portfolio total return swap*) -6.868 -9.741
Fast rente Bond Portfolio total return swap -3.205 -2.649
-10.073 -12.391
Resultat af afledte finansielle instrumenter 1 alt 44.724 34453

Resultat af obligationer

Veerdiregulering, noterede danske obligationer -2.953 335
Renteindtaegt, noterede danske obligationer 10.351 9.922
Renteudgift, bank -2 -2
Resultat af obligationer i alt 7.396 10.255
Investeringsresultatialt 52.120 44.708

*) Veerdiregulering af Bond Portfolio total return swap deekker resultat af obligationer samt ve-
derlag for forvaltning af obligationsportefelje, jf. note 2.

Note 2 - Administrationsomkostninger

Vederlag for forvaltning af obligationsportefolje 529 516
Vederlag til Forvalter 1.597 1.546
Vederlag for evrige administrationsopgaver 9.048 8.760
Administrationsomkostningeri alt 11.174 10.822

Direktion og Bestyrelse aflannes af Forvalter, som en integreret del af "Management & Admini-
strationsaftalen”, hvorfor der i PWPs regnskab ikke optraeder udgifter til direktions- eller besty-
relsesvederlag.

Note 3 - Skat af arets resultat

PWPs skattemasssige status er et investeringsselskab, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr.
19. PWP hariregnskabsaret ikke investeret i aktiver, som kan udlese skattepligtige udbytter.
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Arsregnskab 1.januar 2018 - 31.december 2018

Note 4 - Afledte finansielle instrumenter

Instrumenter Valuta Nom. (belabi t.DKK] Udleb Rentesats

DKK-CIBOR-
Equity total return swap DKK 1.053.849 2023 DKNA13
Bond Portfalio total return DKK-CIBOR-
swap DKK 1.053.849 2023 DKNA13

Investering i afledte finansielle instrumenter veerdianseasttes til skennet dagsveerdi pa baggrund
af revideret arsrapport fra DES. PWP haringen bestemmende indflydelse i DES. Veerdien af DES
opgeres som markedsveerdien af ejendomsportefeljen ejet af DES med tillaeg af andre (kortfri-
stede) nettoaktiver.

Note 5 - Egenkapital

Aktie- Overkurs ved Overfert
t.DKK kapital emission resultat | alt
Saldo 31/12/2016 999.750 4.999 25.857 1.030.606
Overfert, if. resultatdisponering 0 0 33.886 33.886
Saldo 31/12/2017 999.750 4.999 59.743 1.064.492
Overfert, if. resultatdisponering 0 0 40.946 40.946
Saldo 31/12/2018 999.750 4.999 100.689 1.105.438

Aktiekapitalen bestar af 1.333 stk. aktier a DKK 750.000 elleri alt DKK 999.750.000. PWP har
kun én aktieklasse, idet alle aktier besidder samme rettigheder. Aktiekapitalen er tegnet til en
kurs pa DKK 100,50 per aktie a nominelt DKK 750.000 (svarende til DKK 753.750 per aktie).

Note 6 - Neertstaende parter

Aftalepart
Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab, CVR-nr. 24256146.

Risiko for interessekonflikter: Danica Pension kan blive kapitalejer i PWP [op til 20 pct.] og vil ved

udevelsen af deres indflydelse pa PWP, kunne siges at have en interessekonflikt ved behandlin-
gen af forhold, der vedrerer PWPs aftale med Danica Pension om total return swaps.

Note 7 - Sikkerhedsstillelser

Afledte finansielle instrumenter:
Til sikkerhed for Bond Portfolio total return swap’en stiller PWP felgende sikkerheder overfor
Danica Pension:

t.DKK 31/12/2018

Obligationsbeholdning i sikkerhedsdepot, markedsveerdi 88.111

Til sikkerhed for Equity total return swap’en stiller Danica Pension felgende sikkerheder overfor
PWP:

t.DKK 31/12/2018

Obligationsbeholdning i sikkerhedsdepot, markedsveerdi 84.833

Herudover har PWP ingen andre sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2018.
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