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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt arsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2021 for IP
Butendiek Wind K/S.

Arsrapporten aflegges 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 4. februar 2022

ber 2021 samt resultatet af selskabets aktivite-
ter og pengestremme for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2021.

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: =
Peter Kahler Lindegaard
direkter
Bestyrelse:

Lol 3N

Laila Mortensen
formand
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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 2021 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Hvad har vi revideret

IP Butendiek Wind K/S' arsregnskab for regnskabs-
&ret 1. januar - 31. december 2021 omfatter resul-
tatopgerelse, balance, pengestremsopgerelse,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis {"regnskabet”)

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision | overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores
ansvar ifelge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafthzen-
gige af selskabet i overensstemmelse med Inter-
national Ethics Standards Board for Accountants'
internationale retningslinjer for revisorers etiske
adfzerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er galdende | Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opniede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledeisesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke fe-
delsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konkiusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
| tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er

vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller p3 anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstemmel-
se med arsregnskabet og er udarbejdet | 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 drsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for nadvendig 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 fortszette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regn-
skabet pa 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet
Vares mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vazsentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. og at afgive en revisionspategning med en
konklusion.



Den uafhaengige revisors revisionspategning, fortsat

Haj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der ud-
fares i overensstemmelse med ISA de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdackke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigel-
ser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse p4 de ekonomiske
beslutninger, som brugerne treeffer pa grundiag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstem-
melse med I1SA og de yderligere krav, der er gael-
dende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover;

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vazsentlig
fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraskkeligt 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 omfaite sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildiedning el-
ler tilsidesaattelse af intern kontrol,

« Opnar vi forstielse 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.

Hellerup, den 4. februar 2022

¢ Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmezessige 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
grundiag af det opndede revisionsbevis er vae-
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 opmazrksom
pé oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sa-
danne oplysninger ikke er tilstrazkkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opndaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

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

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

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Reyisifip

/’\ ’ L/ CVR-nr. 33 77 1 (:a

Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor
mne-nr.; 24822

2
—



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 Nordseen via et tysk selskab; OWP
Butendiek Gmbh & Co. KG. Parkens 80 hav-
vindmaller blev opfart i 2014 og den ferste
strem blev leveret i 2015. Vindmalleparken er
dimensioneret til at dazkke 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 vindmelleprojektet er
finansieret ved den indbetalte selskabskapital
(25 %) fra moderselskabet Industriens Pensi-
onsforsikring A/S og ved l1an fra sesterselska-
bet IP Finans 1 ApS (75 %), jf. ogsa regnska-
bets note 6.

Selskabets resultat sammenszetter sig dermed
hovedsageligt af indteegter fra investeringen i
det associerede, tyske vindmolleselskab og af
finansieringsudgifter pa lanet fra sesterselska-
bet.

1 2021 udgjorde indtaagterne fra kapitalin-
teresser i det associerede, tyske vindmelle-
selskab 75,3 mio. kr. mod -91,5 mio. kr. i
2020. Belebet bestar af en resultatandel fra
vindmelledriften og en andel af veerdiregule-
ringen til malleparkens dagsveerdi ved arets
udgang.

Driftsresultatet har i 2021 udviklet sig darligere
end forventet som falge af nedbrud pa el-
netvaerket i foraret 2021, hvilket har pavirkret

omsaetningen negativt. Melleparkens
dagsveerdi har i 2021 veeret negativt pavirket
af lavere forventning til fremtidige vindprog-
noser ligesom afkastkravet er sget, mens
dagsvaerdien omvendt har vesret positivt
pavirket af hejere forventninger til fremtidige
el-priser.

Arets resultat udgar 51,5 mio. kr. foreslas
overfert til egenkapitalen. Heraf bindes 4,5
mio. kr. pa den szerlige "reserve for nettoop-
skrivning efter indre veerdis metode”.

Den forventede udvikling

Baseret pa vindmelleparkens driftsbudgetter
forventes selskabets driftsoverskud i 2022 at
vaere pa niveau med 2021. Heri er ikke
indregnet udviklingen i melleparkens
dagsvaerdi, som indebaerer en raskke
regnskabsmazessige sken, jf. beskrivelsen
heraf i afsnittet om anvendt regnskabspraksis.

Koncernforhold

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

Selskabet har indgaet aftale om I&n fra sester-
selskabet, IP Finans 1 ApS, pa markedsmaes-
sige vilkar.

Selskabet har desuden indgaet en administra-
tionsaftale med Industriens Pensionsforsikring
A/S om varetagelse af investeringsforvaltning
samt regnskabs- og administrationsopgaver.
Honorarerne for disse ydelser opgeres pa
omkostningsdeekkende basis.



Ledelsesberetning, fortsat

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

De koncerninterne transaktioner er nasrmere
omtalt i regnskabets note 6.

Finansielle og sarlige risici
Selskabet er underlagt koncernens politikker
og retningslinjer for styring af finansielle risici.

Selskabets vaesentligste risici er markedsrisici
samt kredit- og modpartsrisici. Selskabet
anvender ikke finansielle instrumenter til
regnskabsmaeessig sikring.

Markedsrisici knytter sig til produktion og
afsaetning af strem fra vindmelleparken. Det
drejer sig hovedsageligt om forhold som
udviklingen i afregningsprisen for el, de
realiserede vindmagngder samt omfanget af
den lzbende vedligeholdelse, 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 indgéelse af fast-
pris-aftaler af kortere og langere varighed.

De realiserede vindmaengder ligger i sagens
natur uden for vindmelleselskabets kontrol. |
2020 og 2021 Ia vindmangderne under de fo-
religgende vindprognoser. Af den grund er det
vigtigt, at den daglige produktion optimeres,

séledes at vindmalleparken producerer opti-
malt under de faktiske vindforhold. For at sikre
dette er der knyttet en reekke eksperter til pro-
jektet.

Dagsveerdien af selskabets andel af vindmal-
lerne opgares ud fra en cash flow model, jf.
beskrivelsen heraf under anvendt regnskabs-
praksis. Selskabets resultat og eskonomiske
stilting er dermed pavirket af udviklingen i de
forudsestninger, som indgér i opgerelsen af
vindmallernes dagsvaerdi, dels de ovennasvn-
te produktionsforhold mv., dels det individuelt
fastsatte afkastkrav til investeringen,

Sidstnaevnte fastseettes ud fra en cost of capi-
tal metode, hvori indgar en risikofrie rente, en

risikoprazmie, et illikviditetstillaeg og en finan-

sieringsmargin.

Dagsveaerdien af selskabets investering i vind-

maelleparken er fastsat ud fra et afkastkrav pa

5,63 % ultimo 2021. En 2endring i afkastkravet
med +/- 0,25 % -point vil 22ndre vaerdien med

henholdsvis -12,1 mio. kr. og +13,5 mio. kr.

Det tyske vindmaelleselskabs primeaere kunde
er den tyske stat, som ikke vurderes at inde-
baere en kredit- og modpartsrisiko.

Miljeforhold

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



Hoved- og nggletal

2017 2018 2019 2020 2021
HOVEDTAL (mio.kr.)
Resultatopgaerelse
Resultatandel af kapitalinteresser i
associerede virksomheder 182.1 192,3 95,7 -91,5 75.3
@vrige finansielle poster, netto -38,6 -26,6 -26.5 -23.0 -23.0
Administrationsomkostninger -1.1 -0,8 07 -0,2 -0,7
Arets resultat 142,5 164,9 68,5 -1147 51,5
Aktiver
Kapitalinteresser i asssocierede virksomeder 628,1 760,2 821,3 693.8 7281
Likvide beholdninger 84,4 364 46,2 14,8 31,3
Aktiveri alt 7125 796.6 867.5 708,6 759 4
Passiver
Egenkapital 1618 2447 3132 158,5 210,0
Langfristet gaeld 5417 5429 54386 541,5 5411
Kortfristet gaeld 9.0 9,0 10,7 86 8,3
Passiveri alt 712,5 796.,6 867.5 708.,6 7594
NOGLETAL
Soliditetsgrad 227% 30,7% 36,1% 22.4% 27, 7%
Egenkapitalforrentning 95,0% 81,1% 24 5% -486% 28,0%

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



Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten for [P 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 fgl-
ge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske 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 @konomiske fordele
vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Ved ferste 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
afkraefter forhold, der eksisterede pé balance-
dagen.

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

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

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



Anvendt regnskabspraksis, fortsat

RESULTATOPGORELSEN

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter indteegter fra
kapitalinteresser i associerede virksomheder,
renteindtaegter og -omkostninger samt
realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab pa geeldsforpligtelser og transaktioner i
fremmed valuta.

BALANCEN

Kapitalinteresser i associerede virksom-
heder

Kapitalinteresser i associerede virksomheder
er virksomheder hvori selskabet har en betyd-
ende indflydelse, som udgangspunkt ved en
gjerandel pa mellem 20 % og 50 %.

Kapitalinteresser i associerede virksomheder
maéles til den forholdsmaessige andel af virk-
somhedens regnskabsmazssige indre veerdi,
opgjort efter selskabets regnskabspraksis.

Efter denne metade reguleres veerdien af kapi-
talinteresserne i associerede virksomheder
med selskabets forholdsmaessige andel af re-
sultat og eventuelle kapitalbevasgelser i den
associerede virksomhed, herunder eventuelle
opiusteringer af vaerdien af materielle anlags-
aktiver (vindmaller}, som i henhold til selska-
bets regnskabspraksis opgeres til kostpris i
opfarelsesfasen og herefter til en omvurderet
dagsveerdi, jf. nedenfor.

En nettoopskrivning af kapitalandele i kapi-
talinteresserne i associerede virksomheder i
forhold til kostprisen bindes pa en saerlig re-
sefve under egenkapitalen, "nettoopskrivning
efter indre vaerdis metode”.

Dagsveerdien af vindmelleinvesteringer i
kapitalinteresserne i associerede virksom-
heder skal afspejle den pris, som

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

investeringen kan handles til mellem velinfor-
merede og villige parter pa armslaengde vilkar
p4 balancedagen. Fastleeggelsen af dagsvaer-
dier indebaarer vaesentlige regnskabsmazssige
sken.

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

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris
eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket
svarer til nominel vasrdi med fradrag af ned-
skrivninger til imadegaelse af tab.

Galdsforpligtelser

Gaeld til tilknyttede virksomheder og andre fi-
nansielle forpligtelser males til amortiseret
kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel
vaardi. @vrige gesldsforpligtelser males til net-
torealisationsvaerdi, der ligeledes saadvanligvis
svarer til den nominelle vaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

PENGESTROMSOPGORELSEN
Pengestremsopgerelsen 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.

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

N@GLETAL

De nagletal, der er anfart i hoved- og
negletalsoversigten pa side 7, er beregnet sa-
ledes:

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

Pengestrem fra investeringsaktivitet omfatter
betalinger i forbindelse med keb og salg af ka-
pitalandele i tilknyttede virksomheder og
kapitalinteresser i associerede virksomheder.
Endvidere indgar udbytte modtaget fra
tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser i
associerede virksomheder.

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

Egenkapitalforrentning er heregnet som drets
resultat i procent af den gennemsnitlige egen-
kapital i aret.
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Resultatopgorelse
2021 2020
Note t.kr. t.kr.
3 [Indtaegter af kapitalinteresser i associerede virksomheder 75.307 -91.480
1 Finansielle omkostninger -23.035 -23.010
Finansielle indtagter, netto 52.272 -114.490
2 Administrationsomkostninger -730 -222
ARETS RESULTAT 51.542 -114.712




Balance pr. 31. december

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
3 Kapitalinteresser i associerede vitksomheder 728.107 693.831
Finansielle anteegsaktiver 728107 693.831
Anlagsaktiver 728.107 693.831
Likvide beholdninger 31.339 14.760
Likvide beholdninger 31.339 14.760
Omsatningsaktiver 31.339 14.760
AKTIVER | ALT 759.446 708.591
PASSIVER
Selskabskapital 203.221 203.221
Nettoopskriwning efter indre veerdis metode 4. 497 -
Owerfart resultat 2.293 -44.752
Foresldet udbytte - -
4 [Egenkapital 210.011 158.469
Gaeld til tilknyttede virksomheder 541.107 541.537
5 Langfristede galdsforpligteiser 541.107 541.537
Gezld til tilknyttede virksomheder 7.998 8.505
Anden gaeld 330 80
Kortfristede gaeldsforpligtelser 8.328 8.585
Gasldsforpligtelser i alt 549.435 550.122
PASSIVER | ALT 759.446 708.591

Ejerforhold og naertstdende parter
Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser
8 Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

~ &
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Egenkapitalopgorelse

Nettoopskr.

Selskab- Overfert Foresliet indre vaerdis
t.kr. kapital resultat udbytte metode | alt
Egenkapital 1. januar 2020 203221 -27.708 40.000 97.668 313.181
Ekstracrdinzert udbytte - S - -
Udloddet udbytie i dret - - -40.000 - -40.000
Arets resultat - -17.044 - -97.668 -114.712
_Egenkapital 31, decomber 2020 203.221  -44.752 - - 158.469
Egenkapital 1. januar 2021 203221  -44.752 - - 158.459
Avrets resultat - 47.045 - 4.497 51.542
[Egenkapital 31, december 2021 203.221 2.293 - 4.497 210.01%
Selskabskapitalen er opdelt i 203.221.000 andele af 1 kr. Selskabskapitalen er ikke opdelt i
klasser.
Udvikling i selskabskapitalen:
t.kr. 2017 2018 2019 2020 2021
1. januar 184.836 203.221 203.221 203.221 203.221
Tilgang i ret 18.385 - - = .
Selskabskapital 31. december 203.221 203.221  203.221 203.221 203.221




Pengestromsopgorelse

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
Pengestrem fra driften
Finansielle poster, netto -23.035 -23.010
Administrationsomkostninger 730 -222
| alt far sendringer | drittskapital -23.765 -23.232
Andring i kortfristet ga=ld mv. -257 -2.094
AEndring i driftskapitat -257 -2.084
Pengestrem fra driften i alt -24.022 -25.326
Pengestram fra investeringsaktivitet
Udlodning fra kapitainteresser i assacierede virksomheder 41.031 35.967
Pengestrem fra investeringsaktiviteti alt 41.031 35.967
Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Udlodning af udbytte - -40.000
£ndring af langfistet gaeld 429 -2.107
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -429 42107
Samlet pengestrem 16.580 -31.466
Likmviditet 1. januar 14.760 46.227

Likviditet 31. december 31.339 14.760
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Noter

Note

1

2021 2020
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 22.924 22.653
Andre finansielle omkostninger 111 357
Finansielle omkostninger i alt 23.035 23.010

Administrationsomkostninger

Selskabet har ingen ansatte, og der er ikke udbetalt vederlag til direktion og bestyrelse

Kapitalinteresser i associereide virksomheder

Anskaffelsessum 1. januar 723610 723.610
Anskaffelsessum 31. december 723610 723.610
Veaerdireguleringer 1. januar -29.779 97.668
Udlodninger i &ret -41.031 -35.967
Andel af arets resultat 75.307 -91.480
Veerdireguleringer 31. december 4.497 -29.779
Bogfert vaerdi 31. december 728.107 693.831
Kapitalinteresser bestar af;
Arets Egen-
Hjemsted Ejerandel resultat kapital
Bremen
QWP Butendiek Gmbh & Co. KG Tyskland 22,5% 600.270 5.281.321

1 regnskabet fra den associerede kapitalinteresse indregnes materielle anlaegsaktiver - vindmaller -
til kostpris med afskrivning over brugstiden. Som omtalt i ledelsesberetningen og i afsnittet om an-
vendt regnskabspraksis omvurderes disse aktiver til dagsveerdi i forbindelse med indregning af
kapitalinteresser i associerede virksomheder til indre vaerdi.

Dagsvaerdien er opgjort med udgangspunkt i en cash-flow model, som beregner nutidsvaerdien af
de forventede betalingsstremme fra vindmelledriften i en budgetperiode pa 20 ar. Diskonte-
ringsrenten er fastsat ud fra en cost of capital metode, og sammensaetter sig af et individuelt
afkastkrav til investeringen med tillag for risiko, illikviditet og den forventede inflation mm. De for-
ventede betalingsstramme er fastsat ud fra de budgetterede indtaegter og udgifter i planlaagnings-
perioden inklusiv en udgift til nedtagning af mallerne ved periodens udleb. Afkastkravet er fastsat
tit 5,63 % ved udgangen af 2021. (4,96 % pr. 31. december 2020). En andring i afkastkravet

med +/- 0,25 % -point vil e2ndre vaerdien med henholdsvis -12,1 mio. kr. og +13,5 mio. kr.

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

Note

4

2021 2020
1.Kr. t.kr.

Forslag til resultatdisponering
Overfort til nzeste ar 47,045 -17.044
Overfart til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 4.497 -97.668
Disponering i alt 51.542 -114.712

Langfristede galdsforpligtelser
Langfristet geld som forfalder til betaling efter mere end § &r udger 541.537 tkr.

Ejerforhold og n®rtstadende parter
Ejerforhold:

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

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

Neertstdende parter:

Som neertstdende parter anses selskabets direktion og bestyrelse. Herudaver anses det
pverste moderselskab IndustriPension Holding A/S og dets dattervirksomheder, samt
kapitatinteresser i vicksomheder der betragtes som assacierede til koncernvirksomheder
som nzertstdende parter,

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

Industriens Pensionsforsikring A/S {(moderselskab):

Der indgaet en samarbejdsaftale med Industriens Pensionsforsikring A/S, som varetager
den labende investeringsforvaltning samt seiskabets regnskab og administration. Honoraret
for investeringsforvaltningen, der afregnes efter forbrugt tid, udger 92 t.kr. i 2021, mens ho-
noraret for de regnskabsmeessige og administrative ydelser er fastsat til 45 t.kr. pr. ar. Ho-
norarerne er fastsat pa omkostningsdaekkende basis. Industriens Pensionsforsikring A/S
har desuden afgivet selvskylderkaution til IP Finans 1 ApS for selskabets opfyldelse af sine
forpligtelser i henhold til lAneaftale med IP Finans 1 ApS, jf. nedenfor. Selskabet betaler i den
forbindelse en arlig garantiprovision pé 0,25% af den aftalte lAneramme til Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

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

1 ApS om et lan med en ramme pa indtil EUR 82.950.000. LAnet forrentes med 4,001 % p.a.
og skal veere tilbagebetalt senest 20. august 2040,

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

IP Alternative Investments Komplementar ApS er selskabets komplementar. For sine for-
pligtelser som komplementar modtager IP Alternative Investments Komplementar ApS et
vedtaegtsmeanssigt fastsat arligt vederlag p4 15% af kamplementarens egenkapital ifalge
den senest godkendte arsrapport. | 2021 er vederlaget fastsat til 25 t. kr.

OWP Butendiek Gmbh & Co. KG (associeret virksomhed, ejerandel 22,.5%}

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

Note

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser

Udower de forpligtelser der gaelder i forhold til tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser, jf. note
er der ikke indgdet kontraktlige forpligtelser.

Selskabet er feellesregistreret for moms med en raskke selskaber i IndustriPension Holding A/S
koncemen og haefter sdledes solidarisk og ubegraenset for moms i de pageeldende selskaber.

Der foreligger ingen panthaeftelser, kautions-, garanti- eller lignende forpligtelser udover,
hvad der fremgar af regnskabet.

8 Beglvenheder efter regnskahsirets afslutning

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






