IP Gode Wind li K/S (CVR-nr. 36 01 75 54)

Arsrapport 2021

IP Gode Wind 0 /S Nemre Farimagsgade 3 Teleforr + 45 33 66 80 80
c/o Industriens Pensionsforsikring A/S DK —~ 1364 Kabenhavn K



indhold

Selskabsoplysninger
Ledelsespategning

Den uafhaengige revisors erklaringer
Ledelsesberetning

Hoved- og negletal

Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgerelse

Balance pr. 31. december
Egenkapitalopgerelse
Pengestremsopgarelse

Noter

11

12

13

14

15



Selskabsoplysninger

Selskabet Kompiementar
IP Gode Wind I KIS IP Alternative Investments Komplementar ApS
c/o Industriens Pensionsforsikring A/S vibestyrelse og direktion
Narre Farimagsgade 3, 1364 Kebenhavn K

Bestyrelse

Laila Mortensen, formand
Telefon: 33668080 Joan Alsing

Per Andersen
CVR-nr.: 36017554

Direktion
Stiftet: 20. juni 2014 Peter Kehler Lindegaard
Hjemsted: Kabenhavn Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Generalforsamling
19. april 2022

Godkendt pa selskabets generalforsamling, den 14 04. %022

Dirigent

.,

el

Lab




Ledelsespategning

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

Arsrapporten aflagges 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 2021samt resultatet af selskabets aktivite-
ter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamilin-
gens godkendelse.

Direktion: .
Peter Kehler Lindegaard
direkter
Bestyrelse:

L1 h ?)M/ét A

Laila Mortensen
formand
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Den uafhaengige revisors erklaringer

Ti. KAPITALEJEREN | IP GODE WIND 1l 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 pengestreamme
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2021 i
overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Hvad har vi revideret

IP Gode Wind Il K/S' arsregnskab for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2021 omfatter resul-
tatopgerelse, balance, pengestremsopgarelse,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med intemationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores
ansvar ifolge disse standarder og krav er naarmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uatheen-
gige af selskabet i overensstemmelse med Inter-
national Ethics Standards Board for Accountants’
internaticnale retningslinjer for revisorers etiske
adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

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.
| 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 made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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 regnskahet

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 nedvendig 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 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 gare dette.

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



Den uafthaengige revisors erklaeringer, fortsat

Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der ud-
fares i overensstemmelse med ISA de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaskke
veesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigel-
ser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indfiydelse pa de skonomiske
beslutninger, som brugeme treeffer pa grundlag af
regnskabet.

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

« |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pé4 disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konkiusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hajere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning el-
ler tilsidesaettelse af intern kontrol.

+ Opnar vi forstdelse 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.

» Tager vi stitling 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
grundiag af det opnaede 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 opmaerksom
pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis s&-
danne oplysninger ikke er tilstraekketige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at
selskabet ikke lazngere kan fortsastte driften.

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

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

Hellerup, den 4. februar 2022

Pricewa;qhouseCoopers Statsautoriseret Revisid
CVR-nr. 3377 12 31

(L

Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor
mne-nr,; 24822




Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

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

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske
forhold

| forbindelse med selskabets stiftelse er der
indgdet aftale om at investere i en offshore
vindmallepark i den tyske del af Nordsgen. In-
vesteringen er gennemfert gennem et dansk
partnerselskab, Gode Wind |l Joint HoldCo
P/S, som ejes i fellesskab med PKA, Lae-
gernes Pensionskasse og Leerernes Pension.
Partnerselskabet star for 50 % af finansierin-
gen af vindmelleparken, mens @rsted star for
de sidste 50 %. Opferelsen af parkens 40
vindmeller blev afsluttet i 2015, hvorefter
vindmallerne blev sat i drift.

Selskabets andel af den oprindelige investe-
ring via det danske partnerselskab udgjorde
ca. 122 mio. euro., svarende til 21 %. Selska-
bets investering i vindmalleprojektet finansie-
res ved den indbetalte selskabskapital fra mo-
derselskabet Industriens Pensionsforsikring
AJ/S, jf. mere herom i regnskabets note 6.

I 2021 udgjorde resultatet fra det associerede
danske partnerselskab 42,3 mio. kr. mod
-86,9 mio. kr. i 2020. De 42,3 mio. kr. sam-

mensaetter sig af et driftsresultat pa 100,3 mio.

kr. i det associerede selskab og en vaerdiregu-
lering af vindmagileparken til dagsveerdi pa
-58,1 mio.kr. jf. side 8 om regnskabspraksis
for associerede virksomheder.

Resultatet | den associerede virksomhed,
Gode Wind Il Joint HoldCo P/S afhaenger af
resultatet af vindmelledriften og af udviklingen
i melleparkens dagsvzerdi.

Driftsresultatet har i 2021 udviklet sig som
forventet, mens udviklingen i melleparkens
dagsveerdi har i 2021 vaeret negativt pavirket
af lavere forventning til fremtidige vindprog-
noser ligesom at afkastkravet er eget mens
dagsvaerdien omvendt har veeret positivt
pavirket af hejere forventninger til fremtidige
el-priser.

Arets resultat udviser et overskud pa 56,0 mio.
kr.

Resultat pa 56,0 mio. kr. foreslas disponeret
sdledes, at 42,3 mio. kr. af de 56,0 mio. kr.
bindes pa den sa=rlige "reserve for nettoop-
skrivning efter indre veerdis metode”, og at de
resterende 13,7 mio. udloddes. Det foreslas
endvidere, at der udloddes 166,3 mio. kr. fra
tidligere ars overferte resultater til egenkapi-
talen, saledes at den samlede udlodning
udger 180,0 mio.kr.

Den forventede udvikling

Baseret pa vindmplleparkens driftsbudgetter
og et labende fald i de finansielle indteegter i
takt tilbagebetalingen af selskabets udian, for-
ventes selskabets driftsoverskud i 2022 at
veere pa niveau med 2021. Heri er ikke
indregnet udviklingen i melleparkens
dagsveerdi, som indebaerer en raekke
regnskabsmaessige skan, jf. beskrivelsen
heraf i afsnittet om anvendt regnskabspraksis.

Koncernforhold

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

Selskabet har i den forbindelse indgaet en ad-
ministrationsaftale med Industriens Pensions-
forsikring A/S om varetagelse af investerings-
forvaltning, regnskabs- og administrations—



opgaver. Honorarerne for disse ydelser opge-
res pa omkostningsdaekkende basis.

Selskabet har desuden indgaet aftale om lan
pa markedsmaessige vilkar til Gode Wind Il
Jaint Finco ApS, som er associeret il
Industriens Pensionsforsikring A/S. Videre
betaler selskabet et honorar til selskabets
komplementar, IP Alternative Investments
Komplementar ApS for sidstnasvntes forpligtel-
ser som komplementar.

De koncerninterne transaktioner er narmere
omtalt i regnskabets note 6.

Finansielle og saerlige 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
regnskabsmaessig sikring.

Markedsrisici knytter sig til produktion og
afsaetning af strem i vindmaelleparken. Det dre-
jer sig hovedsageligt om forhold som udvik-
lingen i afregningsprisen for el, de realiserede
vindmaengder, omfanget af den lebende vedli-
geholdelse, 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
2026. Herefter vil den producerede el som ud-
gangspunkt blive afregnet til ge=ldende mar-
kedspris. Risikoen for fald i el-prisen kan i et
vist omfang imedegas ved indgdelse af fast-
pris-aftaler af kortere og l=ngere varighed.

De realiserede vindmaangder ligger i sagens
natur uden for vindmalleselskabets kontrol.

Bade i 2020 og 2021 1a vindmzaengderne under
de foreliggende vindprognoser. Af den grund
ef det vigtigt, at den daglige produktion opti-
meres, saledes at vindmelleparken produ-
cerer optimalt under de faktiske vindforhold.
For at sikre dette er der knyttet en razkke ek-
sperter til projektet.

Dagsvaerdien af selskabets andel af vindmal-
lerne opgeres ud fra en cash flow model, jf.
beskrivelsen heraf under anvendt regnskabs-
praksis. Selskabets resultat og ekonomiske
stilling er dermed péavirket af udviklingen i de
forudsaetninger, som indgar i opgerelsen af
vindmellernes dagsvaerdi, dels de ovennaevn-
te produktionsforhold mv., dels det individuelt
fastsatte afkastkrav til investeringen. Sidst-
neevnte fastsaettes ud fra en cost of capital
metode, hvori indgar en risikofrie rente, en risi-
kopreemie, et illikviditetstillaeg og en finansie-
ringsmargin.

Dagsvaerdien af selskabets investering i vind-

mulleparken er fastsat ud fra et afkastkrav pa

5,16 % ultimo 2021. En sendring i afkastkravet
med +/- 0,25 % -point vil 22ndre vaerdien med

henholdsvis -7,5 mio. kr. og +8,0 mio. kr.

Det tyske vindmelleselskab er finansieret ved
den indbetalte selskabskapital fra investorer-
ne, det vil sige uden gaeldsfinansiering.

Det tyske vindmulleselskabs primaere 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 nagletal

2017 20138 2019 2020 2021
HOVEDTAL (mio. kr.)
Resultatopgorelse
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 13,0 145,5 7.1 -86,9 423
Pwige finansielle poster, netto 43,8 311 251 16,6 13,9
Administrationsomkostninger -0.5 04 0.3 -0,2 0,2
Arets resultat 56,4 176.2 17,7 -70.5 56,0
Aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder 3252 4236 3919 305.0 347,2
Udlan 739.,8 598,2 493,0 3932 2929
Andre tilgodehavender 24 - - - -
Likvide beholdninger 18.3 66,3 131.2 67,4 181.4
Aktiveri alt 1.085,7 1.088,1 1.016,1 765.6 8216
Passiver
Egenkapital 1.085,7 1.088,0 1.016,0 7655 8215
Kortfristet geeld 0.1 0.1 0.1 0.1 01
Passiveri alt 1.085,7 1.088,1 1.016.1 765,6 8216
NDGLETAL
Soliditetsgrad 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Egenkapitalforrentning * 54% 11,9% -0,7% -7.9% 71%

* inklusiv kapitalbevaagelser fort direkte pd egenkapitalen

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 Gode Wind Il K/S er aflagt
i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i
regnskabsklasse C. :

Arsregnskabet er aflagt efter samme regn-
skabspraksis som sidste ar.

Opstillingen af resultatopgerelsen er tilpasset
selskabets aktivitet.

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

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

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

Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige risici og tab, der fremkommer, in-
den arsrapporten aflaagges, og som be- eller
afkraefter forhold, der eksisterede pa balance-
dagen.

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
farste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, gzeldsforpligtelser og andre
monetasre poster i fremmed valuta, som ikke
er afregnet pd 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 selvsteendigt skattepligtigt.
Selskabets skattepligtige indkornst indgar i
stedet i beskatningsgrundlaget hos Industriens
Pensionsforsikring A/S.



Anvendt regnskabspraksis, fortsat

RESULTATOPG@RELSEN

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter indtaagter fra
kapitalinteresser i associerede virksomheder,
renteindtagter og -omkostninger samt
realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab pa ge=eldsforpligtelser og transaktioner i
fremmed valuta,

BALANCEN

Kapitalinteresser i associerede virksom-
heder

Kapitalinteresser i assccierede virksomheder
er virksomheder hvori selskabet har en bety-
dende indflydelse, som udgangspunkt ved en
ejerandel pa mellem 20 % og 50 %. Kapital-
interesser i associerede virksomheder males
til den forholdsmeaessige andel af virksom-
hedens regnskabsmaessige indre veerdi,
opgjort efter selskabets regnskabspraksis.

Efter denne metode reguleres veerdien af ka-
pitalinteresserne i associerede virksomheder
med selskabets forholdsmaessige andel af re-
sultat og eventuelle kapitalbevaegelser i den
associerede virksomhed, herunder eventuelle
opjusteringer af vaerdien af materielle anlaeg-
saktiver (vindmeller), som i henhold til selska-
bets regnskabspraksis opgeres til kostpris i
opfarelsesfasen og herefter til en omvurderet
dagsvaerdi, jf. nedenfor.

En nettoopskrivning af kapitalinteresser i asso-
cierede virksomheder i forhold til kostprisen
bindes pa en saerlig reserve under egenkapi-
talen, "nettoopskrivning efter indre vaerdis
metode”.

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

Dagsvaerdien af vindmelleinvesteringer i
kapitalinteresser i associerede virksomheder
skal afspejle den pris, som investeringen kan
handles til mellem velinformerede og villige
parter pa armslsengde vilkar pa balancedagen.
Fastlggelsen af dagsvaerdier indebaerer
vaesentlige regnskabsmaessige sken.

Dagsvaerdien opgeres ved anvendelse af en
DCF-model (discounted cash flow), som tager
udgangspunkt i en kapitalisering af de budget-
terede betalingsstremme fra vindmelledriften i
mellernes forventede levetid pa 25 ar med en
fastsat diskonteringssats. Denne sats bestem-
mes ud fra et individuelt fastsat afkastkrav
med tilleeg af den forventede inflation i bereg-
ningsperioden. Afkastkravet fastsaettes ud fra
en cost of capital metode, hvor der bl.a.
indregnes et tilleeg for illikviditet og risici i
avrigt.

Tilgodehavender

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

Under finansielle anlzegsaktiver indregnes
desuden udlan med en lebetid pa mere end et
ar. Udlanet, som forventes beholdt til udiab,
males til amortiseret kostpris.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser er forpligtelser, som er
et resultat af tidligere begivenheder og som er
uvisse med hensyn til starrelse eller forfalds

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestremsopgaerelsen opgares 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.

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

N@GLETAL

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

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

tidspunkt. Under andre henszettelser ind-
regnes selskabets andel af en eventuel under-
balance i associerede virksomheder,

Galdsforpligtelser

Gaeld til tilknyttede virksomheder og andre fi-
nansielle forpligtelser males til amortiseret
kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel
vaerdi. @vrige gaeldsforpligtelser males til net-
torealisationsveerdi, der ligeledes saadvanligvis
svarer til den nominelle vaerdi.

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
geeld.

Egenkapitalforrentning er beregnet som arets
resultat i procent af den gennemsnitlige egen-
kapital i aret. Til arets resultat medregnes ju-
steringer til den indre vaerdi af kapitalinteres-
ser i associerede virksomheder, som er fort
direkte pa egenkapitalen.
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2021 2020

Note tkr. t.kr.
3 Indtzegter af kapitalinteresser i associerede virksomheder 42,252 -86.927

1 Qwige finansielle indteegter 15.080 19.649
Finansielle omkostninger -1.145 -3.078
Finansielle indtagter, netto §6.187 =70.356

2 Administrationsomkostninger -192 -167
ARETS RESULTAT 55.995 -70.523




Balance pr. 31. december

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
3 Kapitalinteresser i associerede virksomheder 347.210 304.958
4  Udlan 292,935 393.202
Finansielle anlagsaktiver 640.145 698.160
Anlagsaktiver 640.145 698.160
Likvide beholdninger 181.411 67.400
Likvide beholdninger 181.411 67.400
Omsatningsaktiver 181.411 67.400
AKTIVER | ALT 821.556 765.560
PASSIVER
Selskabskapital 913.307 913.307
Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 155.081 112.829
Overfert resuitat -426.886 -260.629
Foreslaet udbytte 180.000 -
5 Egenkapital 821.502 765.507
Anden geeld 54 53
Kortfristede galdsforpligtelser 54 53
Galdsforpligtelser 54 53
PASSIVER I ALT 821.556 765.560

€ Ejerforhold og naertstdende parter
7 Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser
8 Begivenheder efter regnskabséarets afslutning
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Egenkapitalopgorelse

Nettoopskrivn.
Selskabs- Overfort Foresldet indre vaardis

t.kr. kapital resultat udbytte metode lalt
Egenkapital 1. januar 2020 913.307 -277.033 180.000 199.756 1.016.030
Udladdet udbytte i aret - - -180.000 - -180.000
Arels resuttat 16.404 - -86.927 -70.523
_Egenkapital 31. dec. 2020 £813.307 -260.629 - 112.829 765.507
Egenkapital 1. januar 2021 913.307 -260 629 - 112.829 765.507
Arets resultat - -166.257 180.000 42.252 55995
_Egenkapital 31. dec. 2021 913.307 -426.886 180.000 155.081 821.502
Selskabskapitalen er opdelt i 913.307.000 andele af 1 kr. Selskabskapitalen er ikke opdelt | kiasser.
Udvlkling | selskabskapitalen:
t.kr. 2017 2018 2019 2020 2021
1. januar 913.307 913.307 913.307 913.307 913.307
Tilgang i 4ret - = - .
Selskabskapital 31. dec. $13.307 913.307 §13.307 913.307 913.307

Selskabet er stifteti 2014,



Pengestremsopgeorelse

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
Pengestram fra driften
Finansielle poster, netto 13.935 16.571
Administrationsemkostninger -192 -167
| alt far aendringer i driftskapital 13.743 16.404
AEndring i kortfristet gasid mv. 1 0
AEndring i driftskapital 1 0
Pengestram fra driften i ait 13.744 16.404
Pengestrem fra investeringsaktivitet
Indbetalt p& udlan 100.267 99.841
Pengestrem fra investeringsaktivitet i ait 100.267 99.841
Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Udlodning af udbytte - -180.000
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt - -180.000
Samlet pengestrem 114.011 -63.755
Likviditet 1. januar 67.400 131.155

Likviditet 31. december 181.411 §7.400




Noter

2021 2020

Note t.kr. t.kr.
1 Gvrige finansielle indtzgter

Finansielle indtaegter fra kapitalinteresser i associerede virksomheder 996 1.248

Renter af udlan 14.084 18.401

Bvirge finansielle indtagter i alt 15.080 19.649

2 Administrationsomkostninger

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

3 Kapitalinteresser i associerede virksomheder

Anskaffelsessum 1. januar 192.129 192.129
Anskaffelsessum 31. december 192.129 192.129
Veerdireguleringer 1. januar 112.829 199.756
Andel af arets resultat 100.320 99.544
Kapitalbevaegelser (omvurdering af aktiver) -58.066 -186.471
Veaerdireguleringer 31. december 155.083 112.829
Bogfert vardi 31. december 347.212 304.958
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af:
Arets Egen-
Hjemsted Ejerandel resultat kapital
Gode Wind Il Joint HoldCo P/S Kebenhavn 21,0% 201.209 1.653.210
Gode Wind |l Joint GP ApS Kebenhavn 21,0% -7 171

Den associerede kapitalinteresse, Gade Wind |l Jeint HoldCo P/S, ejer en associerel andel i et tysk vind-
molleselskab, som indregner materielle anlaegsaktiver - vindmaller - til kostpris med afskrivning over
brugstiden. Som omtalt i afsnittet om anvendt regnskabspraksis omvurderes disse aktiver til dagsveerdi

i forbindelse med indregning af kapitatandelene til indre veardi.

Dagsveerdien er opgjort med udgangspunkt i en cash-flow model, som beregner nutidsvaerdien af de
forventede betalingsstremme fra vindmalledriften i en budgetsperiode pa 26 &r. Diskonteringsrenten

er fastsat ud fra en cost of capital metode, og sammensaetter sig af et individuelt afkastkrav bl investe-
ringen med tillaag for risiko, illikviditet og den forventede inflation mm. De forventede betalingsstramme
er fastsat ud fra de budgelterede indtagter og udgifter i planleegningsperioden inklusiv en udgift til
nedtagning af mallerne ved periodens udigh. Afkastkravet er fastsat til 5,16 % ved udgangen af 2021.
(4,47 % pr. 31. december 2020). En gendring i afkastkravet med +/- 0,25 % -point vil 22ndre vaerdien med
henholdsvis -7,5 mio. kr. og +8,0 mio. kr,

Opgerelsen af dagsveerdien er udlagt til en ekstern samarbejdspartner, som administrerer og opdaterer
cash flow modellen med udviklingen i de anvendte markedsforudsatninger om diskonteringsrente,
vindprognoser og el-priser mm. Som supplement hertil indhentes der arligt en erklaering fra en ekstern
ekspert, med udtalelse om de anvendte forudsaetninger og den beregnede dagsvaerdi.



Noter, fortsat

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
4 Udlan
Bestar af udlan til Gade Wind Joint FinCo ApS, jf. note 6.
5 Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret 180.000 =
Overfart til nzeste &r -166 257 16.404
Overfart tit reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 42252 -86.927
Disponering i alt §5.995 -70.523

6 Ejerforhold og naertstiende parter

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

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

Naertstdende parter.

Som nzertstiende parter anses selskabets direklion og bestyrelse. Herudover anses det averste
moderselskab IndustriPension Holding A/S og dets dattervirksomheder samt virksomheder, der er
associerede til koncernvirksomheder som naeristiende parter.

Selskabet har transaktioner med felgende nzertstiende parter (belgb far moms);

Industriens Pensionsforsikring A/S {(moderselskab);

Der er indgdet en samarbejdsaftale med Industriens Pensionsforsikring A/S, som varetager den lebende
investeringsforvaitning samt selskabets regnskab og administration. Honoraret for investeringsforvaltningen
der afregnes efter forbrugt tid, udger 69 t.kr. i 2021, mens honoraret for de regnskabsmaessige og
administrative ydelser er fastsat til 45 t.kr. pr. &r, Honorarerne er fastsat p4 omkostningsdakkende basis.
Industriens Pensionsforsikring A/S har desuden afgivet selvskyldnerkautian for selskabets opfyldelse af
sine forpligtelser i henhold lil afgivet tilsagn om at inveslere i offshore vindmalleparken, Gode Wind I,

jf. note 7.

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

IP Alternative Investmenis Komplementar ApS er selskabets komplementar. For sine forpligtelser som
komplementar modtager IP Alternative investments Koemplementar ApS et vedtaegtsmeessigt fastsat
arligt vederlag pa 15% af komplementarens egenkapital ifelge den senest godkendte arsrapport. | 2021
er vederlaget fastsat til 25 t. kr.

Gode Wind Il Joint FinCo ApS {assacieret virksomhed til Industriens Pensionsforsikring A/S
med en ejerandel pd 21%)
Selskabet har ydet et lan til moderselskabets associerede virksomhed, Gode Wind Il Joint FinCo ApS,

il dette selskabs investering i et offshore vindmalle projekt gennem et tysk selskab, OpCo German OHG.
Lanel videreformidtes til det tyske selskab gennem den associerede virksomhed Gode Wind 1 Joint
HoldCo P/S (ejerandel 21 %). Lanet er fuldt udbetalt ved arets udgang. Linet forrentes med en variabel
rente, som udgjorde 3,905 % p.a. ved arets udgang.

Gode Wind Il Jeint HoldCo P/S (Kapitalinteresse i assacieret virksomhed, ejerandel 21%)

Selskabet garanterer som selvskyldnerkautionist for at den associerede kapitalinteresse Gode Wind 11 Joint
HoldCo P/S opfylder sine forpligtelser i henhold til lanaftale med Gade Wind Il Joint FinCo ApS, jf. ovenfor.
Selskabet modtager i den forbindelse en &rlig garantiprovision p4 0,25% af den aftalte laneramme.
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Noter, fortsat

Note

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser
Selskabet har afgivet tilsagn om at deltage i en investering i en offshore vindmellepark, Gode Wind i,
i den tyske del af Nordsaen. Tilsagnet er fuldt udbetalt pr. 31. december 2021.

Selskabet er faellesregistreret for moms med en raskke selskaber i IndustriPension Holding A/S koncernen
og heefter siledes solidarisk og ubegraenset for moms i de pageeldende selskaber.

Udover de forpligtelser der geelder i forhold til associerede virksomheder, jf. nate 6, er der ikke indgaet
kontraktlige forpligtelser.

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

8 Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke fra balancedagen og frem til i dag indtradt forhold, som forrykker vurderingen af Arsrapporten






