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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt &rsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 for IP
Butendiek Wind K/S.

Arsrapporten aflasgges i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver

et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-

Kebenhavn, den 28. januar 2019

ber 2018 samt resultatet af selskabets aktivite-
ter og pengestremme for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2018.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelses-
beretningen indeholder en retvisende redege-
relse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendelse.

Direktion:
Karsten Kjellerup Kjeldsen
direkter
Bestyrelse:

(2% /7“7&“& W

Laila Mortensen oan Alsing
formand

Al

er Andersen



Den uafhangige revisors revisionspategning

TIL KAPITALEJEREN | IP BUTENDIEK WIND K/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af re-
sultatet af seiskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2018 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Hvad har vi revideret

IP Butendiek Wind K/S' arsregnskab for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 omfatter resul-
tatopgarelse, balance, pengestremsopgerelse,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfgrte vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision (ISA) og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbe-
vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafheengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med
IESBA's Etiske regler.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke le-
delsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden méade
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstemmel-
se med arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med kravene i arsregnskabsloven. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelses-
beretningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for ngdvendig for at udarbejde et ars-
regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regn-
skabet p4 grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har an-
det realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en



Den uafhaengige revisors revisionspategning, fortsat

konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfares i overensstemmelse med ISA de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan fin-
des. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkelt-
vis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstem-
melse med ISA og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning el-
ler tilsideseettelse af intern kontrol.

Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med re-
levans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion 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 udarbejdet, er ri-
melige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
Vi i vores revisionspategning gere opmaerksom
pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sa-
danne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at
selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af regnskabet, herunder note-
oplysningeme, samt om regnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa
en saddan made, at der gives et retvisende billede
heraf,

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaes-
sige placering af revisionen samt betydelige revisi-
onsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-
cerer under revisionen.

Hellerup, den 28. januar 2019

e
Per Rolf Larssen

statsautoriseret revisor
mne-nr.. 24822

CVR-nr. 3377 12




Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets formal er at generere afkast af
kommanditselskabets kapital gennem investe-
ringer i vindenergiprojekter.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske
forhold

Selskabet deltager i et investorkonsortium,
som i slutningen af 2012 indgik aftalte om in-
vestering i en offshore vindmellepark i den ty-
ske del af Nords@en via et tysk selskab; OWP
Butendiek Gmbh & Co. KG. Parkens 80 hav-
vindmoller blev opfert i 2014 og den ferste
strem blev leveret i 2015. Vindmelleparken er
dimensioneret til at deekke el-forbruget hos
370.000 husstande.

Selskabets andel udger 22,5 % og den oprin-
delige investering var pa ca. 100 mio. euro.
Selskabets investering i vindmglleprojektet er
finansieret ved den indbetalte selskabskapital
(25 %) fra moderselskabet Industriens Pensi-
onsforsikring A/S og ved 1an fra sgsterselska-
bet IP Finans 1 ApS (75 %), jf. ogsa regnska-
bets note 6.

Selskabets resultat sammensaetter sig dermed
hovedsageligt af indtaegter fra investeringen i
det associerede, tyske vindmelleselskab og af
finansieringsudgifter pa lanet fra sgsterselska-
bet.

| 2018 udgjorde indtagterne fra det associe-
rede, tyske vindmelleselskab 192 mio. kr. mod
182 mio. kr. i 2017. Belabet bestar af en resul-
tatandel fra vindmelledriften og en andel af
vaerdireguleringen til melleparkens dagsvaerdi
ved arets udgang.

Sidstnaevnte er arsagen til resultatfremgangen
fra vindparken. Det skyldes, at malleparkens

dagsveerdi er steget som falge en generel stig-
ning i den aktuelle afregningspris for el og der-

med i den forventede fremtidige indtjening.
Parkens el-produktionen 1& ogsa i 2018 under
det forventede niveau, primeert pa grund
mindre vind end forudsat i vindprognoserne for
det pagaeldende omrade. Effekten pa driftsre-
sultatet af den lavere el-produktion udlignes
imidlertid for sterstedelens vedkommende af
produktionsgarantier mv. i molleparkens forste
9 produktionsar.

Selskabets finansielle omkostninger er desu-
den faldet betydeligt i aret, dels som felge af
en fuld refinansiering af selskabets bankgaeld,
dels som folge af en markedstilpasning af ren-
tevilkar mv. af selskabets koncerninterne lane-
finansiering, jf. nedenfor.

Pa den baggrund er arets overskud steget fra
142,7 mio. kr. i 2017 til 164,9 mio. kr. i 2018,
hvilket er i overensstemmelse med forventnin-
gerne ved arets begyndelse.

Resultatet med fradrag af bindingen pa den
saerlige "reserve for nettoopskrivning efter in-
dre vaerdis metode”, 36,6 mio. kr., i alt 128,3
mio. kr., foreslas overfart til nzeste ar.

Den forventede udvikling

Baseret pa vindmelleparkens driftsbudgetter
og et Izbende fald i finansieringsudgifterne i
takt med nedbringelsen af bankgaelden mm.,
forventes der en fremgang i selskabets over-
skud i 2019. Heri er ikke indregnet udviklingen
i molleparkens dagsvaerdi, som indebaerer en
rackke regnskabsmaessige skon, jf. beskrivel-
sen heraf i afsnittet om anvendt regnskabs-
praksis.

Koncernforhold

Selskabet er ejet fuldt ud af Industriens Pensi-
onsforsikring A/S og indgér sammen med ov-
rige koncernvirksomheder i koncernregnska-
bet for IndustriPension Holding A/S.



Ledelsesberetning, fortsat

Selskabet har indgaet aftale om lan fra sgster-
selskabet, IP Finans 1 ApS, pa markedsmaes-
sige vilkar.

Selskabet har desuden indgaet en administra-
tionsaftale med Industriens Pensionsforsikring
AJS om varetagelse af investeringsforvaltning,
regnskab og administration. Honorarerne for
disse ydelser opgares pa omkostningsdask-
kende basis.

Endelig betaler selskabet et honorar til selska-
bets komplementar, IP Alternative Investments
Komplementar ApS, for sidstnaevntes forplig-
telser som komplementar.

De koncerninterne transaktioner er naermere
omtalt i regnskabets note 6.

Sarlige risici

Selskabet er underlagt en raekke markedsri-
sici, som knytter sig til produktion og afsaet-
ning af strem fra vindmelleparken. Det drejer
sig hovedsageligt om forhold som udviklingen i
afregningsprisen for el, de realiserede vind-
meaengder, omfanget af den lgbende vedlige-
holdelse, herunder antallet af "nededage”
uden produktion.

For sa vidt angar el-prisen er der aftalt en fast,
subsidieret el-pris med den tyske stat frem til
2024. Herefter vil den producerede el som ud-
gangspunkt blive afregnet til geeldende mar-
kedspris. Risikoen for fald i el-prisen kan i et
vist omfang imedegas ved indgaelse af fast-
pris-aftaler af kortere og lzengere varighed.

De realiserede vindmaengder ligger i sagens
natur uden for vindmelleselskabets kontrol. |

2017 og 2018 1a vindmaengderne - som naevnt
- under de foreliggende vindprognoser. Af den
grund er det vigtigt, at den daglige produktion
optimeres, sdledes at vindmelleparken produ-
cerer optimalt under de faktiske vindforhold.
For at sikre dette er der knyttet en raekke ek-
sperter til projektet

Dagsveerdien af selskabets andel af vindmel-
lerne opgeres ud fra en cash flow model, f.
beskrivelsen heraf under anvendt regnskabs-
praksis. Selskabets resultat og skonomiske
stilling er dermed pavirket af udviklingen i de
forudseetninger, som indgar i opgarelsen af
vindmellernes dagsvaerdi; dels de ovennaevn-
te produktionsforhold mv., dels det individuelt
fastsatte afkastkrav til investeringen.

Sidstnaevnte fastsaettes ud fra en cost of capi-
tal metode, hvori indgar en risikofrie rente, en
risikopraemie, et illikviditetstilleeg og en finan-

sieringsmargin.

Dagsveerdien af selskabets investering i vind-

molleparken er fastsat ud fra et afkastkrav pa

4,71 % ultimo 2018. En aendring i afkastkravet
med +/- 0,25 % -point vil 22ndre vaerdien med

henholdsvis -26,1 mio. kr. og +29,1 mio. kr.

Det tyske vindmglleselskabs primzere kunde
er den tyske stat, som ikke vurderes at inde-
beaere en kreditrisiko.

Miljeforhold

Selskabet er omfattet af koncernens politikker
for samfundsansvar, herunder menneskeret-
tigheder og klimapavirkninger for seiskabets
aktiviteter.



Hoved- og nagletal

2014 2015 2016 2017 2018

HOVEDTAL (mio.kr.)

Resultatopgerelise

Resultatandel i associerede virksomheder -806 1062 1571 1821 1923

@vrige finansielle poster, netto 51,1 -58.4 -59,8 -38,6 -26,6

Admlmstratlonsomkostmnger TQ A -0,9 -1,0 Eif 1 -0,8

Arets resultat -131.8 46,9 96,2 1425  164,9

Aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder 723,6 688,1  757,0 628,1 760,2

Likvide beholdninger _ 0.9 37 6 648 84,4 36,4

Aktiver i alt 724,5 725,7 821,8 7125 796,6

Passiver

Egenkapital . 979 420 1382 1618 2447
Langfristet geeld B 560,5  609,2 660,8 541,7 542,9

Kortfristet geld 66,1 74,5 22,8 9,0 9,0

F_'a_s_slve_r ialt 724,5 7257 821,8 712,5 796,6

NOGLETAL

Soliditetsgrad _ 13,5% 58% 16,8% 22,7%  30,7%

Egenkapitalforrentning -1346%  168% 1068%  950% 81,1%

Nagletallene er udarbejdet i overensstemmelse med den Danske Finansanalytikerforenings
anbefalinger. Der henvises til definitioner i afsnittet om anvendt regnskabspraksis.



Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for IP Butendiek Wind K/S er
aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for mellemstore virk-
somheder i regnskabsklasse C.

Arsregnskabet aflagt efter samme regnskabs-
praksis som sidste ar

Opstillingen af resultatopgerelsen er tilpasset
selskabets aktivitet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fal-
ge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selska-
bet som falge af en tidligere begivenhed har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forplig-
telser til kostpris. Maling efter farste indreg-
ning sker som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten aflaagges, og som be- eller
afkreefter forhold, der eksisterede pa balance-
dagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt
med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de beleb, der vedrerer regn-
skabsaret.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
farste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre
monetaere poster i fremmed valuta, som ikke
er afregnet pa balancedagen, omregnes til ba-
lancedagens valutakurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopgarel-
sen som finansielle poster.

Selskabet er ikke selvstaendigt skattepligtigt.
Selskabets skattepligtige indkomst indgar i
stedet i beskatningsgrundlaget hos modersel-
skabet, Industriens Pensionsforsikring A/S.



Anvendt regnskabspraksis, fortsat

RESULTATOPG@RELSEN

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter indteegter fra kapi-
talandele i associerede virksomheder, rente-
indteegter og -omkostninger samt realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pa
gaeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed
valuta.

BALANCEN

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkost-
ninger, der afholdes til ledelse og administra-
tion af selskabet.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Associerede virksomheder er virksomheder
hvori selskabet har en betydende indflydelse,
som udgangspunkt ved en ejerandel pa mel-
lem 20 % og 50 %. Kapitalandele i associere-
de virksomheder méles til den forholdsmaes-
sige andel af virksomhedens regnskabsmaes-
sige indre vaerdi, opgjort efter selskabets regn
skabspraksis. Efter denne metode reguleres
vaerdien af kapitalandelene med selskabets
forholdsmaessige ande! af resultat og eventu-
elle kapitalbevaegelser i den associerede virk-
somhed, herunder eventuelle opjusteringer af
vaerdien af materielle anleegsaktiver (vindme!-
ler), som i henhold til selskabets regnskabs-
praksis opgares til kostpris i opferelsesfasen
og herefter til en omvurderet dagsveerdi, jf. ne-
denfor.

En nettoopskrivning af kapitalandele i associe-
rede virksomheder i forhold til kostprisen bin-
des pé en saerlig reserve under egenkapitalen,
"nettoopskrivning efter indre vaerdis metode’.

Dagsvaerdien af vindmglleinvesteringer i asso-
cierede virksomheder skal afspejle den pris,
som investeringen kan handles til mellem vel-
informerede og villige parter pa arms leengde
vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelsen af

dagsveerdier indebaerer vaesentlige regn-
skabsmaessige skan.

Dagsveerdien opgeres ved anvendelse af en
DCF-model (discounted cash flow), som tager
udgangspunkt i en kapitalisering af de budget-
terede betalingsstremme fra vindmglledriften i
mollernes forventede levetid pa 25 &r med en
fastsat diskonteringssats. Denne sats bestem-
mes ud fra et individuelt fastsat afkastkrav
med tilleeg af den forventede inflation i bereg-
ningsperioden. Afkastkravet fastseettes ud fra
en cost of capital metode hvor der bl.a. indreg-
nes et tilleeg for illikviditet og risici i @vrigt.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris
eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket
svarer til nominel vaerdi med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegaelse af tab.

Galdsforpligtelser

Ga=ld til tikknyttede virksomheder og andre fi-
nansielle forpligtelser males til amortiseret
kostpris, der szedvanligvis svarer til nominel
veerdi. @vrige geeldsforpligtelser males til net-
torealisationsvaerdi, der ligeledes sadvanligvis
svarer til den nominelle veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

PENGESTROMSOPGO@RELSEN

Pengestremsopgegrelsen opgeres efter den in-
direkte metode. Pengestremmene opdeles i
hovedomraderne drift, investering og finansie-
ring. Opgerelsen viser selskabets likvide be-
holdninger ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driften opgeres med udgangs-
punkt i det regnskabsmaessige resultat med
regulering for ikke kontante poster og aendrin-
ger i driftskapitalen.

NGGLETAL

De negletal, der er anfert i hoved- og
nagletalsoversigten pa side 7, er beregnet sa-
ledes:

Soliditetsgrad er beregnet som egenkapitalen,
ultimo aret i procent af passiverne, ultimo aret.

Pengestrom fra investeringsaktivitet omfatter
betalinger i forbindelse med keb og salg af in-
vesteringsejendomme samt kab og salg af ka-
pitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder. Endvidere indgar udbytte modtaget
fra tilknyttede og associerede virksomheder.

Pengestrem fra finansieringsaktiviteten omfat-
ter betalinger til og fra aktionzerer samt arets
netto ind- eller udbetalinger pa langfristet
geld.

Egenkapitalforrentning er beregnet som arets
resultat i procent af den gennemshnitlige egen-
kapital i aret.



"

2018 2017

Note t.kr. t.kr.
3 Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder 192.302 182.124

1 Finansielle omkostninger -26.621 -38.598
Finansielle indtaegter, netto 165.681 143.526

2 Administrationsomkostninger -814 -1.061
ARETS RESULTAT 164.867 142.465




Balance pr. 31. december

2018 2017
Note t.kr. t.kr.
3 Kapitalandele i associerede virksomheder 760.163 628.123
Finansielle anleegsaktiver 760.163 628.123
Anlagsaktiver 760.163 628.123
Likvide beholdninger 36.435 84.391
Likvide beholdninger 36.435 84.391
Omsaetningsaktiver 36.435 84.391
AKTIVER [ALT 796.598 712.514
PASSIVER
Selskabskapital 203.221 203.221
Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 36.553 -
Overfart resultat 4943 -41.373
4 Egenkapital 244.717 161.848
Geeld til tilknyttede virksomheder 542911 541.712
5 Langfristede gaeldsforpligtelser 542.911 541.7112
Geeld til tilknyttede virksomheder 8.643 8.840
Anden geeld 327 114
Kortfristede gaeldsforpligtelser 8.970 8.954
Gzldsforpligtelser i alt 551.881 550.666
PASSIVER | ALT 796.598 712.514

Ejerforhold og nzertstadende parter
Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser
Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

o ~NO®
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Egenkapitalopggrelse

Nettoopskr.

Selskab- Overfert Foreslaet indre veaerdis
t.kr. kapital resultat udbytte metode | alt
Egenkapital 1. januar 2017 184.836 -80.085 - 33423 138.174
Indskud i aret 18.385 - 18.385
Ekstraordinaert udbytte -137.176  137.176 - -
Udloddet udbytte i aret -137.176 - -137.176
Arets resultat - 175.888 - -33.423 142.465
_Egenkapital 31. december 2017 203.221 41.373 - - 161.848
Egenkapital 1. januar 2018 203.221  -41.373 - - 161.848
Ekstraordinaert udbytte - -81.998 81.998 - -
Udloddet udbytte i aret - - -81.998 - -81.998
Arets resultat - 128.314 - 36.553 164.867
Egenkapital 31. december 2018 203.221 4.943 - 36.553 244.717
Selskabskapitalen er opdelt i 203.221.000 andele af 1 kr. Selskabskapitalen er ikke opdelt i
klasser.
Udvikling i selskabskapitalen:
t.kr. 2014 2015 2016 2017 2018
1. januar 184.836 184.836 184.836 184.836 203.221
Tilgang i aret - - - 18.385 -
Selskabskapital 31. december 184.836 184.836 184.836 203.221  203.221

Selskabet er stiftet i 2012 med forste regnskabsperiode 2012/13.



Pengestremsopggrelse

2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Pengestrem fra driften
Finansielle poster, netto -26.621 -38.598
Administrationsomkostninger -814 -1.061
| alt far sendringer i driftskapital -27.435 -39.659
/ndring i kortfristet geeld mv. 16 -13.873
Andring i driftskapital 16 -13.873
Pengestrem fra driften i alt -27.419 -53.532
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Udlodning fra associerede virksomheder 60.262 311.034
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 60.262 311.034
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Indskud af selskabskapital - 18.385
Udlodning af udbytte -81.998 -137.176
AEndring af langfristet geeld 1.200 -119.092
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt -80.798 -237.883
Samlet pengestrom -47.955 19.619
Likviditet 1. januar 84.391 64.773

Likviditet 31. december 36.435 84.391




15

Noter

Note

1

2018 2017
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 26.452 38.416
Andre finansielle omkostninger 169 182
Finansielle omkostninger i alt 26.621 38.598
Administrationsomkostninger
Selskabet har ingen ansatte og der er ikke udbetalt vederlag til direktion og bestyrelse
Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsessum 1. januar 723.610 723.610
Anskaffelsessum 31. december 723.610 723.610
Veerdireguleringer 1. januar -95.487 33.423
Udlodninger i aret -60.262 -311.034
Andel af arets resultat 192.302 182.124
Veerdireguleringer 31. december 36.553 -95.487
Bogfert vaerdi 31. december 760.163 628.123
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af:
Arets Egen-
Hjemsted Ejerandel resultat kapital
Bremen
OWP Butendiek Gmbh & Co. KG Tyskland 22,5% 666.364 3.389.985

I regnskabet fra den associerede virksomhed indregnes materielle anleegsaktiver - vindmeller - til
kostpris med afskrivning over brugstiden. Som omtalt i ledelsesberetningen og i afsnittet om an-
vendt regnskabspraksis omvurderes disse aktiver til dagsvaerdi i forbindelse med indregning af

kapitalandelene til indre veerdi.

Dagsvaerdien er opgjort med udgangspunkt i en cash-flow model, som beregner nutidsveerdien af
de forventede betalingsstromme fra vindmelledriften i en planleegningsperiode pa 25 ar. Diskonte-
ringsrenten er fastsat ud fra en cost of capital metode, og sammenszetter sig af et individuelt
afkastkrav til investeringen med tillaeg for risiko, illikviditet og den forventede inflation mm. De for-
ventede betalingsstremme er fastsat ud fra de budgetterede indtaegter og udgifter i planlaegnings-
perioden inklusiv en udgift til nedtagning af mellerne ved periodens udigb. Afkastkravet er fastsat
il 4,71 % ved udgangen af 2018. (4,62 % pr. 31. december 2017). En gendring i afkastkravet

med +/- 0,25 % -point vil zendre veerdien med henholdsvis -26,1 mio. kr. og +29,5 mio. kr.

Opgerelsen af dagsveerdien er udlagt til en ekstern samarbejdspartner, som administrerer og opda-
terer cash flow modellen med udviklingen i de anvendte markedsforudsastninger om diskonterings-
rente, vindprognoser og el-priser mm. Som supplement hertil indhentes der arligt en erkleering fra
en ekstern ekspert, med udtalelse om de anvendte forudseetninger og den beregnede dagsvaerdi.



16

Noter, fortsat

2018 2017

Note t.Kr. 1.Kr.
4 Forslag til resultatdisponering

Ekstraordingert udbytte 81.998 137.176

Overfort til nzeste ar 46.316 38.712

Overfert til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 36.553 -33.423

Disponering i alt 164.867 142.465

§ Langfristede galdsforpligtelser
Langfristet gaeld som forfalder til betaling efter mere end 5 ar udger 542.911 tkr.

6 Ejerforhold og naertstiende parter

Eierforhold:
Selskabet ejes 100 % af Industriens Pensionsforsikring A/S, Kebenhavn, CVR-nr. 16 61 41 30.

Seiskabet indgér i koncernregnskabet for IndustriPension Holding A/S, Kebenhavn,
CVR-nr. 15 89 32 30.

Neertstdende parter:
Som neertstadende parter anses selskabets direktion og bestyrelse. Herudover anses det

gverste moderselskab IndustriPension Holding A/S og dets dattervirksomheder samt
virksomheder der er associerede til koncernvirksomheder som naertstaende parter.

Selskabet har transaktioner med felgende naertstdende parter (beleb far moms):

Industriens Pensionsforsikring A/S (moderselskab):

Der indgéet en samarbejdsaftale med Industriens Pensionsforsikring A/S, som varetager
den lzbende investeringsforvaltning samt selskabets regnskab og administration. Honoraret
for investeringsforvaitningen, der afregnes efter forbrugt tid, udger 467 tkr. i 2018, mens ho-
noraret for de regnskabsmaessige og administrative ydelser er fastsat til 40 tkr. pr. ar. Ho-
norarerne er fastsat p4 omkostningsdaekkende basis. Industriens Pensionsforsikring A/S
har desuden afgivet selvskylderkaution til IP Finans 1 ApS for selskabets opfyldelse af sine
forpligtelser i henhold til IAneaftale med IP Finans 1 ApS, jf. nedenfor. Selskabet betaler i den
forbindelse en arlig garantiprovision pa 0,25% af den aftalte laneramme til Industriens
Pensionsforsikring A/S.

IP Finans 1 ApS (datterselskab af Industriens Pensionsforsikring A/S)

Tit brug for finansiering af selskabets investering i et offshore vindmaglle projekt i et associe-
ret tysk selskab, OWP Butendiek Gmbh & Co. KG, er der indgéet en aftale med IP Finans

1 ApS om et lan med en ramme pa indtil EUR 82.950.000. Lanet forrentes med 4,45% p.a. og
skal vaere tilbagebetalt senest 20. august 2040.

IP_Alternative Investments Komplementar ApS (datterselskab af Industriens
Pensionsforsikring A/S)

IP Alternative Investments Komplementar Ap$S er selskabets komplementar. For sine for-
pligtelser som komplementar modtager IP Alternative Investments Komplementar ApS et
vedtaegtsmaessigt fastsat arligt vederlag pa 15% af komplementarens egenkapital ifalge
den senest godkendte arsrapport. | 2018 er vederlaget fastsat til 17 t. kr.

OWP Butendiek Gmbh & Co. KG (associeret virksomhed, ejerandel 22.5%)

Selskabets investeringstilsagn i offshore vindmalleprojektet OWP Butendiek Gmbh & Co KG
er fuldt ud indbetalt.
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Noter, fortsat

Note

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser

Udover de forpligtelser der gaelder i forhold til tilknyttede og assicierede virksomheder, jf. note 6,
er der ikke indgaet kontraktlige forpligtelser.

Selskabet er feellesregistreret for moms med en raekke selskaber i IndustriPension Holding A/S
koncernen og haefter saledes solidarisk og ubegraenset for moms i de pagaeldende selskaber.

Der foreligger ingen panthaeftelser, kautions-, garanti- eller lignende forpligtelser udover,
hvad der fremgar af regnskabet.
8 Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke fra balancedagen og frem til i dag indtradt forhold, som forrykker vurderingen
af arsrapporten






