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Delarsrapport for 1. halvar 2004 (1. januar — 30. juni 2004)

Bestyrelsen for Vestas Wind Systems A/S har i dag godkendt Vestas koncernens
ureviderede delarsrapport for perioden 1. januar - 30. juni 2004, der er udarbejdet efter
regnskabsprincipper som anvendt i seneste arsregnskab. | delarsrapporten indgar NEG
Micon A/S med 4 maneder (1. marts — 30. juni 2004) som fglge af sammenleegningen af
Vestas Wind Systems A/S og NEG Micon A/S.

Omsatning som forventet og vaekst i MW-afsaetning pa godt 25%:

Koncernens nettoomseetning i 1. halvar 2004 udger 874 mEUR mod 659 mEUR i 1. halvar
2003. Omseetningen i 1. halvar 2004 andrager 34% af den forventede omsaetning i 2004,
hvilket er i overensstemmelse med det forventede. Vestas’ leverancer i 1. halvar 2004
udgjorde 974 MW mod 766 MW i samme periode 2003, hvilket er en stigning pa godt 25%.

Underskud fagr finansielle poster og skat (EBIT) udger 39 mEUR mod et overskud pa 9
mEUR i 1. halvar 2003.

Resultat for skat udger et underskud pa 54 mEUR.
Forventninger til omsatning og resultat i 2004:

Som meddelt i fondsbarsmeddelelse nr. 32/2004 af 9. august 2004 har Vestas reduceret
sine forventninger til omsaetning og resultat. Dette skyldes en lavere omsaetning som fglge af
den manglende vedtagelse af Production Tax Credit (PTC) ordningen i USA.

Vestas forventer nu en omseetning i sterrelsesordenen 2,6 mia. EUR, og en EBIT-margin pa
ca. 6% inklusive effekten af forventede omkostningssynergier pd 14 mEUR, men for
integrations- og restruktureringsomkostninger og fer amortisering af goodwill vedrgrende
sammenlaegningen med NEG Micon. Efter fradrag af integrations- og
restruktureringsomkostninger, men fgr amortisering af  goodwill  vedrgrende
sammenlaegningen med NEG Micon, forventes EBIT-margin at veere ca. 4%.
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En mere detaljeret gennemgang af selskabets regnskabstal for 1. halvar 2004 samt
forventningerne til hele regnskabsaret fremgar af medfglgende delarsrapport. Denne
meddelelse og medfglgende delarsrapport er udarbejdet pa dansk og engelsk. | tvivistilfeelde
er den danske udgave geeldende.

| forbindelse med offentliggerelsen af regnskabsrapporten vil Vestas afholde et
informationsmgde (inkl. telefonkonference og webcast) for investorer, analytikere og pressen
onsdag, den 18. august 2004 kl. 15.00. Informationsmeadet vil blive afholdt pa engelsk, og det
vil veere muligt at folge dette direkte via Vestas’ website www.vestas.com og Kebenhavns
Fondsbgrs A/S’ website www.cse.dk. Interesserede parter fra Danmark, der gnsker at stille
speorgsmal under mgdet, bedes ringe pa tIif. 7026 5040, interesserede parter fra resten af
Europa bedes ringe pa tIf. +44 20 7769 6432, og interesserede parter fra USA bedes ringe
pa tif. +1 877 203 9364.

Efterfalgende vil der veere mulighed for at se eller gense mgdet via Vestas' website
www.vestas.com og Kgbenhavns Fondsbars A/S’ website www.cse.dk.

Eventuelle spgrgsmal bedes rettet til direktionen hos Vestas Wind Systems A/S,
tif. +45 97 30 00 00.

Med venlig hilsen

Vestas Wind Systems A/S

Bent Carlsen Svend Sigaard
Bestyrelsesformand Koncernchef
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Hoved- og nggletal for Koncernen

Hovedtallene (MEUR)*, der ikke er reviderede, fremgar af nedenstaende oversigter:

Resultatposter

Nettoomsaetning 874 659 1.653
Bruttoresultat 21 52 150
Resultat far finansielle poster og

afskrivninger (EBITDA) 33 46 142
Resultat fer finansielle poster (EBIT) (39) 9 74
Finansieringsomkostninger m.v. (15) (9) (21)
Resultat efter finansielle poster (54) 0 53
Resultat for skat (54) 1 54
Resultat efter skat (38) 1 36
Balanceposter 30. juni 2004 30. juni 2003  31. dec. 2003
Immaterielle anleegsaktiver 369 48 59
Materielle anlzegsaktiver 479 300 321
Finansielle anleegsaktiver 14 5 5
Varebeholdninger 743 285 193
Tilgodehavender 1.121 743 792
Likvide beholdninger 80 29 20
Aktiver i alt 2.806 1.410 1.390
Egenkapital 1.250 580 613
Minoritetsinteresser 2 - -
Hensaettelser 218 127 166
Langfristet geeld 424 112 105
Kortfristet gaeld 912 591 506
Passiver i alt 2.806 1.410 1.390
Rentebaerende passiver 623 459 248

Pengestremsopgarelse

Pengestremme fra driftsaktiviteter
Pengestremme fra investeringer

1. halvar 2004

1. halvar 2003 Hele aret 2003

1. halvar 2004

1. halvar 2003 Hele aret 2003

(233)
(543)

(103)
(60)

153
(119)

* Resultatopgerelserne er omregnet til periodernes gennemsnitskurs, medens balanceposter er omregnet til periodernes

ultimokurs.

Note: NEG Micon A/S indgar i Vestas’ delarsrapport i 1. halvar 2004 med 4 maneder (1. marts — 30. juni 2004) og er ikke

medtaget i 2003-tallene.
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Hoved- og nggletal for Koncernen, fortsat

Regnskabsrelaterede nggletal 1. halvar 2004 1. halvar 2003  Hele aret 2003
Bruttomargin (%) 2,4 7,8 9,1
Overskudsgrad fgr afskrivninger

(EBITDA) (%) 3,8 6,9 8,6
Overskudsgrad (EBIT margin) (%) (4,5) 1,4 4,5
Afkastningsgrad 1 (%) - 0,7 5,8
Afkastningsgrad 2 (ROCE) (%) - 1,1 8,9
Soliditetsgrad (%) 445 41,1 441
Forrentning af egenkapitalen (%) - 0,1 59
Gearing (%) 49,8 79,0 40,4
Aktierelaterede nggletal

Resultat pr. aktie (0,3) 0,0 0,3
Veekst i resultat pr. aktie (%) - - (21,3)
Indre veerdi pr. aktie 7.1 5,5 5,8
Kurs / indre veerdi 1,7 1,8 2,2
P / E-veerdi - - 38,6
Pengestramme fra drift pr. aktie (1,8) (1,0) 1,5
Udbytte pr. aktie - - -
Payout ratio (%) - - -
Barskurs (€) 12,1 10,0 13,1
Gennemsnitligt antal aktier 126.454.682 105.003.966 105.003.966
Antal aktier ved periodens udlgb 174.911.173  105.003.966 105.003.966
Andre oplysninger 1. halvar 2004 1. halvar 2003 Hele aret 2003
Afskrivninger 66 37 68
Koncerngoodwill 233 11 11
NettoArbejdsKapital (NWC) 1.079 748 603

Note: NEG Micon A/S indgar i Vestas’ delarsrapport i 1. halvar 2004 med 4 maneder (1. marts — 30. juni 2004) og er ikke
medtaget i 2003-tallene.

Kommentarer til udviklingen i halvaret

Halvarsresultat:

Koncernens nettoomseetning i 1. halvar 2004 udger 874 mEUR mod 659 mEUR i 1. halvar
2003. Stigningen kan primaert henfares til, at omsaetningen i NEG Micon indgar i Vestas’ tal
for 1. halvar 2004 med 4 maneder (1. marts — 30. juni 2004), og derudover har Koncernen
oplevet en fremgang pa nye veekstmarkeder.
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Kommentarer til udviklingen i halvaret, fortsat

Bruttomarginalen i 1. halvar 2004 udger 2,4% mod 7,8% i 1. halvar 2003. Det vaesentlige fald
skyldes dels en mere skaev omsaetningsfordeling mellem 1. halvar og 2. halvar i forhold til
2003, dels at en betydelig del af restruktureringsomkostningerne i forbindelse med
sammenlaegning af Vestas og NEG Micon er udgiftsfert i 1. halvar 2004. Dertil kommer, at
Koncernen pa en reekke projekter har oplevet stgrre omkostninger end forventet. De
forventede synergier pa ca. 14 mEUR i 2004 i forbindelse med sammenlzegningen far forst
effekt i 2. halvar 2004.

Resultat fer finansielle poster (EBIT) udger et minus pa 39 mEUR mod et overskud pa 9
mEUR i 1. halvar 2003. Tilbagegangen skyldes ovenstaende forhold.

Resultat fgr skat andrager et underskud pa 54 mEUR mod et overskud i 1. halvar 2003 pa 1
mEUR.

Det er ledelsens opfattelse, at der i lgbet af 2. halvar 2004 kan forventes en forbedring i
marginalerne, saledes at EBIT-margin for hele aret vil blive pa ca. 4% fer amortisering af
goodwill i forbindelse med sammenlaegningen af Vestas og NEG Micon.

Investeringer:

Investeringerne i materielle anlaegsaktiver udger knap 60 mEUR i 1. halvar 2004.

Omleegningen fra kW-mgller til MW-mgller pa Koncernens produktionsfaciliteter er fortsat i
2004. Endvidere er der igangsat en reekke initiativer i forbindelse med introduktionen af V90-
mollerne. P& vingefabrikken i Lauchhammer er omlaegningen fra V80-vinger til V90-vinger
gennemfart.

Pa baggrund af aktivitetsniveauet og synergi i forbindelse med sammenlaegningen med NEG
Micon forventes de samlede investeringer i materielle anlaegsaktiver i 2004 nu at udggre
100-110 mEUR mod tidligere forventet 140-150 mEUR.

Balancesum:

Balancen pr. 30. juni 2004 er praeget af, at NEG Micon nu indgar i Vestas’ regnskab, hvorfor
der er betydelige stigninger pa en reekke balanceposter i forhold til arets begyndelse.
Endvidere er balancen pr. 30. juni 2004, som ventet, preeget af store varebeholdninger og
store igangveerende arbejder opfert under tilgodehavender som felge af den ssedvanlige
produktionsudligning hen over aret.

Balancen er saledes steget med 1.416 mEUR siden arets begyndelse. Heraf kan 550 mEUR
henfgres til varebeholdninger, 329 mEUR til tilgodehavender primeert som falge af stigningen
i igangveerende arbejder samt 158 mEUR til materielle anleegsaktiver. Endvidere er
immaterielle anlaegsaktiver steget med 310 mEUR primeert som fglge af nettoaktivering af
goodwill i forbindelse med sammenlaegningen med NEG Micon, der er opgjort til 217 mEUR.
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Rentebaerende passiver er som fglge af ovenstaende steget til 623 mEUR pr. 30. juni 2004
sammenlignet med 248 mEUR ved arets begyndelse.

Pr. 30. juni 2004 udger nettoarbejdskapitalen 1.079 mEUR, hvilket skyldes de store
varelagre og igangveerende arbejder som fglge af seesonudsving.

Egenkapitaludvikling:

Egenkapital 30. juni 2004  30. juni 2003 31. dec. 2003
Primo 613 596 596
Periodens resultat efter skat (38) 1 36
Periodens kursreguleringer 2 (3) (5)
Kapitalforhgjelser 675 0 0
Finansielle instrumenter netto (2) (3) (3)
Udbytte til aktionaerer 0 (11) (11)
Ultimo 1.250 580 613
Medarbejdere:

Ved udgangen af juni 2004 beskeeftigede Vestas koncernen 9.510 medarbejdere. Til
sammenligning beskaeftigede Vestas og NEG Micon sammenlagt 9.249 medarbejdere pr. 31.

december 2003.

Markedssituationen:

Den markedsmaessige fordeling af leverancerne malt i MW i 1. halvar 2004 fremgar af
nedenstdende skema (tallene for 2003 er sammenlagte proforma-tal for Vestas og NEG

Micon):
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Kommentarer til udviklingen i halvaret, fortsat

Leverancer i MW 1. halvar 2004 1. halvar 2003 Hele aret 2003
Tyskland og Dstrig 249 275 927
Australien og New Zealand 119 14 65
Indien 107 36 171
Storbritannien og Irland 106 7 138
Holland og Belgien 87 92 158
Japan 70 67 97
Italien 67 0 51
USA og Canada 48 164 539
Spanien og Portugal 41 43 233
Kina 20 7 59
Skandinavien 16 18 83
Frankrig 11 0 9
Korea 6 2 8
dvrige 27 41 129
Total 974 766 2.667

Leverancerne har veeret stigende specielt til Australien, Indien, Storbritannien og Italien,
mens leverancerne til USA er faldet betydeligt. Totalt har Vestas og Vestas’ associerede
selskab leveret 974 MW, hvilket er en stigning pa godt 25% i forhold til 1. halvar 2003. Det er
Vestas’ vurdering, at Koncernens markedsandel er gget i 1. halvar 2004.

Tyskland er fortsat det starste marked for vindenergi, og Vestas er fortsat godt positioneret
pa markedet. | 1. halvar 2004 leverede Vestas saledes 249 MW. V80-2,0 MW mgllen har
fortsat stor succes i Tyskland, og med introduktionen af V90-mgllerne forventes Vestas’
position at blive yderligere styrket. Vestas modtog blandt andet en ordre pa 31 V90-2,0 MW
vindmgller fra WKN Windkraft Nord AG, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 22/2004 af 30. april
2004, hvilket understreger konkurrencedygtigheden af Vestas’ nye 2 MW-mglleprogram til
middel- og lavvindsplaceringer. Vestas forventer, at det tyske marked vil fortseette som et
steerkt marked i fremtiden, hvilket blandt andet baserer sig pa, at lovforslaget om revision af
EEG nu er vedtaget og bygger pa en fortseettelse af de nuveerende kendte
afregningsprincipper.

| Australien og New Zealand er der hgj aktivitet. Dette skyldes ikke mindst projekterne, som
Vestas er i faerd med at levere, herunder de to projekter til Meridian Energy bestaende af i alt
105 vindmgller af typerne NM72-1,65 MW og NM82-1,65 MW. Vestas modtog ligeledes i
marts en ordre pa 26 V80-2,0 MW vindmgller til Canunda Wind Farm projektet, jf.
fondsbagrsmeddelelse nr. 10/2004 af 17. marts 2004. Vestas har i juli 2004 besluttet at
etablere en vingefabrik i Portland i Victoria-regionen, idet Vestas har modtaget tilstraskkeligt
tilsagn fra Pacific Hydro Limited vedrgrende Portland Wind Energy Project, som i alt bestar
af 120 MW-vindmgiller, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 28/2004 af 7. juli 2004. P& kort sigt er
forventningerne til det australske marked positive, mens der fortsat er usikkerhed pa lang
sigt, idet malet for vedvarende energi i Mandatory Renewable Energy Target (MRET) ikke er
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blevet heevet. Det er dog Vestas’ vurdering, at MRET vil blive forleenget og forhgjet i labet af
den nzermeste fremtid. Samlet leverede Vestas 119 MW i 1. halvar 2004 til Australien og
New Zealand.

Pa de britiske ger har markedet som forventet udviklet sig positivt, og Vestas leverede 106
MW i 1. halvar 2004. | 1. halvar 2004 har Vestas faerdiggjort offshore projektet North Hoyle,
samt leveret og opstillet mgllerne pa Scroby Sands projektet, som ligeledes er et offshore
projekt. | juli modtog Vestas endvidere en ordre pa offshore projektet, Barrow, som bestar af
30 V90-3,0 MW vindmagiller, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 29/2004 af 23. juli 2004. Vestas har
dermed opnaet en meget attraktiv markedsposition i offshore-segmentet.

Markederne i Holland og Belgien er fortsat positive, og Vestas leverede samlet 87 MW il
disse markeder i 1. halvar 2004. Forventningerne til disse markeder er positive savel
onshore som offshore.

| Indien fortseetter den store aktivitet, og Vestas leverede 107 MW i 1. halvar 2004. Hidtil har
det indiske marked veeret praeget af kW-mgller, men interessen for MW-mgllerne er
stigende. Vestas har en staerk position i begge segmenter og har allerede leveret de fagrste
MW-megller til Indien. P4 denne baggrund forventer Vestas fortsat hgj vaekst pa det indiske
marked.

De gvrige markeder i Asien har levet op til Vestas' forventninger, og Vestas leverede 100
MW i 1. halvar 2004. | Korea er Vestas i feerd med at levere forste fase af et projekt pa 48
MW. | Kina er der stigende aktivitet, og Vestas forventer veekst i 2004, ligesom der er
positive udsigter pa leengere sigt. Det japanske marked forventes fortsat at vaere stabilt i
2004.

Den nye lovgivning for vedvarende energi i Italien har medfert @get aktivitet pa markedet.
Udviklingen gar i retning af omrédder med lavere vindhastigheder, og her er Vestas’
produktprogram meget konkurrencedygtigt. | maj modtog Vestas to ordrer pa i alt 35 stk.
V80-2,0 MW vindmgller til opstilling i 2004 og 2005, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 24/2004 af
19. maj 2004. Vestas er fortsat markedsleder og leverede 67 MW i 1. halvar 2004. Vestas
forventer, at den positive udvikling pa det italienske marked fortsaetter.

Det amerikanske marked er fortsat praeget af den manglende forlaeengelse af Production Tax
Credit (PTC), som udlgb ved udgangen af 2003. Vestas har dog blandt andet modtaget en
ordre pa 33 NM82-1,65 MW vindmeagller til levering ultimo 2004, jf. fondsbgrsmeddelelse nr.
32/2004 af 9. august 2004. Der er fortsat en mulighed for, at PTC’en vil blive forleenget i
september, men det er mest sandsynligt, at forlaengelsen farst vedtages i 2005. Dette
betyder, at det amerikanske marked i 2004 vil blive betydeligt reduceret i forhold til 2003.
Trods forsinkelsen af PTC’en er der stor aktivitet blandt kunderne i markedet, og projekter for
2005 og 2006 er fortsat under udvikling med henblik pa igangseettelse, nar PTC’en bliver
forlaenget.

| Canada er udsigterne positive. Vestas leverede 45 MW i 1. halvar 2004 og forventer at
bibeholde sin position pa det voksende canadiske marked. | december 2003 modtog Vestas
en ordre pa 38 V80-1,8 MW vindmgller, jf. fondsb@rsmeddelelse nr. 25/2003 af 12.
december 2003, og netop V80-mgllen er meget konkurrencedygtig i Canada. Dette er senest
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blevet understreget af, at Vestas modtog en ordre pa 30 V80-1,8 MW vindmagller til opstilling
pa Miller Mountain, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 31/2004 af 6. august 2004.

| Spanien og Portugal er udsigterne positive. Den spanske regering drgfter i gjeblikket en
stigning i andelen af vedvarende energi. Dette kan medfagre en betydelig vaekst i vindkraft i
de kommende ar. Samlet leverede Vestas 41 MW i 1. halvar 2004 i Spanien og Portugal, og
ordrebeholdningen er tilfredsstillende, hvorfor forventningerne er meget positive. Blandt
andet modtog Vestas en stor ordre pa 26 V90-3,0 MW til Enersis i Portugal til levering i 2004
og 2005, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 27/2004 af 1. juli 2004. Ordren bekreefter Vestas’
forventninger til VOO0 mgllen, ogsa i Portugal.

| Skandinavien har Vestas haft stor fokus pa Horns Rev offshore projektet. | juli 2004 blev det
besluttet at tage alle 80 V80-2,0 MW naceller pa land med henblik pa at udskifte
transformatorer og generatorer mv. Arbejdet forventes faerdiggjort i 4. kvartal 2004.
Erfaringerne fra Horns Rev er dyre, men det er forventningen, at Vestas som fglge heraf vil
sta steerkt i den fremtidige konkurrence i dette segment.

Den danske regering har besluttet, at der skal opfares to nye offshore vindmglleparker pa
hver 200 MW, og samtidig er der blevet sat et nyt udskiftningsprogram pa 350 MW i gang pa
land. Der forventes derfor en gget aktivitet i 2005 i Danmark.

| Sverige har aktiviteten i 1. halvar 2004 veeret beskeden. Afklaringen af den svenske
regerings lovforslag for vedvarende energi har dog medfart en stigende interesse for grgn
energi, og Vestas forventer en starre aktivitet pa markedet fremover.

Det polske marked har vaeret begraenset af usikkerheden om handel med grgnne certifikater.
Den polske regering har nu besluttet, at el-selskaber skal betale bgder, safremt de ikke
opfylder kravene om vedvarende energi. Dette har medfgrt gget hastighed i udviklingen af en
reekke starre projekter, som nu afventer finansiering. Pa baggrund af dette forventer Vestas
en stigende aktivitet i Polen i de kommende ar.

Vestas’ ordresituation pa det franske marked er tilfredsstillende, og i 1. halvar 2004 leverede
Vestas 11 MW. Der er et potentiale for vindenergi i Frankrig, og udviklingen pa sigt ser
positiv ud. Markedet er dog fortsat karakteriseret ved en langsom proces i forbindelse med
opnaelse af godkendelser.

Det graeske marked har vist nye positive signaler, men procedurerne vedrgrende ansggning
om tilladelser samt opnaelse af projektfinansiering er fortsat problematisk. Vestas indgik i juni
aftale om levering af 29 V80-2,0 MW vindmgller til det farste starre projekt i Graekenland
med MW-mgller, jf. fondsbarsmeddelelse nr. 27/2004 af 1. juli 2004.

Sammenfattende har ordreindgangen medfgrt en ordrebeholdning ved udgangen af 1. halvar
2004, der er lavere end forventet. Dette skyldes blandt andet den manglende vedtagelse af
PTC-ordningen i USA. Beholdningen af faste og ubetingede ordrer svarer til ca. 4 maneders
gennemsnitlig produktion i Vestas, hvilket er et fald sammenlignet med 1. halvar 2003.
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Produktion og produktudvikling:

Med introduktionen af V90-mgllerne er der i 1. halvar igangsat en reekke initiativer i
produktionen. Pa vingefabrikken i Lauchhammer i Tyskland er en omlaegning fra V80-vinger
til V90-vinger gennemfart. Derudover er der pa montagefabrikken i Viborg pabegyndt
serieproduktion af V80-2,0 MW mgllen og V90-2,0 MW mgllen. Samtidig iveerksaettes der
serieproduktion af V90-3,0 MW mgllen pa montagefabrikken i Ringkabing.

| Australien har Vestas besluttet at etablere en vingefabrik. Vingefabrikken placeres i
Portland i Victoria-regionen, jf. fondsba@rsmeddelelse nr. 28/2004 af 7. juli 2004. Fabrikken
forventes idriftsat i sommeren 2005 og vil fa en arlig kapacitet pa ca. 100 vingesaet til MW-
mgller.

Etablering af produktionsfaciliteter i Nordamerika overvejes fortsat. Det forventes, at en
beslutning herom vil blive truffet inden udgangen af 2004. Endvidere overvejes der ogsa
etablering af produktionsfaciliteter i Kina.

Som meddelt i Vestas’ prospekt af 12. maj 2004 er der truffet beslutning vedrgrende Vestas’
fremtidige produktprogram. Programmet vil inkludere vindmglletyperne V52, V80, NM82, VOO0
og NM110. Pa basis af dette produktprogram iveerkseettes videreudvikling af de to starste
mgller i programmet. V90-3,0 MW mgllen videreudvikles til en V100-3,0 MW maglle, mens
NM110-4,2 MW videreudvikles til V120-4,5 MW. V100-3,0 MW magllen forventes klar til
levering ultimo 2005, mens V120-4,5 MW magllen forventes klar til levering i 2006. NM82 vil
fremover blive markedsfert under produktnavnet V82.

Vestas vil saledes fra 2006 rade over et MW-produktprogram, som omfatter
generatorstarrelser fra 1,65 til 4,5 MW i kombinationer med rotorstgrrelser fra 80 til 120
meter i diameter. Dette produktprogram vil yde et vaesentligt bidrag til en fortsat faldende pris
pr. kWh for vindkraft-produceret elektricitet.

Derudover er der truffet en reekke valg vedregrende fremtidig teknologi. Pa vingesiden er det
besluttet at fokusere pa videreudvikling af NEG Micons trae/kulfiber-epoxykoncept med brug
af Vestas’ geometriske profiler. Denne kombination har et betydeligt potentiale for design og
produktion af omkostningseffektive vinger til det nuvaerende program savel som laengere
vinger til fremtidens vindmaeller.

Med hensyn til styresystemerne, fiernstyrings- og overvagningssystemerne er det besluttet,
at de fremtidige systemer og design vil bestd af et kombineret koncept af henholdsvis
Vestas’ og NEG Micons hidtidige systemer.

Efterhanden som vindmegllerne bliver starre, bliver tarne og fundamenter ligeledes dyrere.
Det er derfor besluttet, at tarndesignet skal optimeres pa grundlag af de nyudviklinger, der er
implementeret i tarnene til V90-3,0 MW magllen. Et vigtigt element i denne nyudvikling er det
patenterede magnetsystem, som udover at fastholde de indre dele af tarnet giver mulighed
for design af lettere tarne, da der ikke laengere skal svejses direkte pa tarnsvabet. Dermed
reduceres lasterne pa fundamentet og som konsekvens heraf ogsa omkostningerne til stal.
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Sidelgbende med det intensiverede udviklingsprogram savel for mglleudvikling som for
vindkraftsystemudvikling iveerksaettes endnu mere omfattende aktiviteter til kvalitetssikring og
verifikation af de nye produkter med henblik pa at reducere fremtidige garantiomkostninger.

Milig- og arbejdsmiljgforhold:

Vestas finder det naturligt at tage hensyn til miljg- og arbejdsmiljgforhold og dokumenterer
indsatsen pa omradet i forbindelse med den arlige miljgredegarelse. Vestas falger
miljglovgivningen med ansggning om og opnaelse af miljggodkendelser. Vestas har ikke
uafklarede forhold med miljg- og arbejdsmiljgmyndigheder i form af pabud eller forbud.

Arbejdet med at indfere miljg- og arbejdsmiljgledelse i hele Vestas koncernen fortsaetter.
Ligeledes fortsaetter udbredelsen af Vestas’ dataopsamlingssystem, saledes at Vestas'
miljgredegerelse daekker en stadig starre del af Koncernen.

Status pa sammenlaegning af Vestas og NEG Micon:

Forlgbet med at sammenlaegge Vestas og NEG Micon blev pabegyndt i marts 2004, og
overordnet fglger sammenlaegningen de planer og mal, som ledelsen opsatte.

Tre meget vigtige omrader er allerede pa plads. Det drejer sig om gennemfgrelse af
kapitalforhgjelse med henblik pa at styrke Vestas’ finansielle beredskab, at fa den nye
organisation pa plads samt fastlaeggelse af fremtidigt produktprogram. Det fremtidige
produktprogram for Koncernen er nzermere beskrevet ovenfor i afsnittet Produktion og
Produktudvikling.

I maj/juni 2004 gennemfgrte Vestas en kapitalforhgjelse med et nettoprovenu pa 282 mEUR
(2.100 mDKK). Forhgjelsen blev gennemfart som en fortegningsemission for eksisterende
aktioneerer, og Vestas kunne den 11. juni 2004 informere om, at emissionen var fuldtegnet,
jf. fondsbarsmeddelelse nr. 25/2004.

Den nye organisation i Vestas er ogsa kommet pa plads, og alle ledere og
ngglemedarbejdere er udpeget. Vestas’ hovedsaede blev officielt flyttet fra Ringkabing til
Randers ultimo april.

Der er truffet en raekke valg bade pa teknologisiden og pa aktiviteter vedregrende
projektudvikling. Teknologivalgene er naermere beskrevet ovenfor i afsnittet Produktion og
Produktudvikling. Endvidere er det besluttet, at projektudvikling i fremtiden generelt ikke er
en del af Vestas’ forretningsomrade. Vestas vil fortsat kunne assistere kunderne inden for
relevante faser i projektudviklingsprocessen.

Overordnet forventer Vestas fortsat at opna omkostningssynergier pa mindst 67 mEUR (500
mDKK) arligt, og at de vil blive opnaet successivt mellem 2004 og 2006. Allerede i 2004
forventer Vestas fortsat at opnd mindst 14 mEUR (100 mDKK) i omkostningssynergier.
Arbejdet med at identificere synergierne er langt fremme, og en raekke initiativer er allerede
gennemfart.
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De forventede synergier indenfor salg og service, teknologi og andre faste omkostninger
vedrgrer primeert reduktion i antallet af medarbejdere. Reduktionerne i medarbejderstaben er
gennemfert. Saledes blev i alt ca. 475 medarbejdere afskediget fordelt pa ca. 325
funktionzerer og knap 150 timelgnnede. Reduktionerne er primaert sket i Danmark og
Tyskland og er fordelt pa alle omraderne indenfor produktudvikling, salg, produktion og
administrative funktioner. De bergrte medarbejdere vil successivt fratraede i perioden maj il
september 2004.

De forventede synergier indenfor indkgb og produktion vedrgrer ligeledes
medarbejderreduktioner, men den vaesentligste del vedrgrer mere effektive
indkebsprocedurer. Dette har udmgntet sig i en genforhandling af vigtige leverandgraftaler
pa det nu meget stgrre volumen, hvilket har medfert en reekke forbedringer i aftalerne for
Vestas. Det er positivt, at Vestas’ leverandgrer har medvirket konstruktivt til en fortsat
forbedring af konkurrencedygtigheden af Vestas’ teknologi. Det giver langsigtede
perspektiver for alle parter.

Forventningerne for Vestas Koncernen for hele aret 2004

Som meddelt i Vestas’ prospekt af 12. maj 2004 var det forventet, at den amerikanske PTC-
ordning ville blive forleenget i labet af sommeren 2004, og der var i Koncernens forventninger
til 2004 indeholdt leverancer pa godt 150 MW, der blev betegnet som PTC-afhaengige.

Situationen er nu den, at PTC’en tidligst forventes forleenget i september, men at det er mest
sandsynligt, at forleengelsen vedtages i 2005.

Med udgangspunkt i dette har Vestas reduceret forventningerne til 2004, jf.
fondsbagrsmeddelelse nr. 32/2004 af 9. august 2004. Saledes forventes nu en omsaetning i
stgrrelsesordenen 2,6 mia. EUR mod tidligere 2,7 — 2,8 mia. EUR, jf. fondsbgrsmeddelelse
nr. 23/2004 af 11. maj 2004. Samtidig forventes en EBIT-margin pa ca. 6% inklusive effekten
af forventede omkostningssynergier pa 14 mEUR, men fer integrations- og
restruktureringsomkostninger og fgr amortisering af goodwill vedrgrende sammenlaegningen
med NEG Micon mod tidligere forventet ca. 7%. Efter fradrag af integrations- og
restruktureringsomkostninger, men  fgr amortisering af goodwill  vedrgrende
sammenlaegningen med NEG Micon, forventes en EBIT-margin pa ca. 4% mod tidligere
forventet ca. 5%. Den reducerede EBIT-margin skyldes primaert den lavere omsaetning.

Det skal dog bemeerkes, at den skaeve omsaetningsfordeling mellem 1. halvar og 2. halvar
medferer et storre pres pa transport- og opstillingskapaciteten i specielt 4. kvartal, hvilket
indebaerer en @get risiko for, at enkelte ordrer forsinkes, for eksempel som fglge af darligt
vejr. Endvidere kan fortsat volatilitet i markeder, valutakurser og finansieringsforhold fa
indvirkning pa omsaetning og resultat.

De samlede investeringer i 2004 i materielle anlaegsaktiver forventes at udgere 100 — 110
mEUR mod tidligere forventet 140 — 150 mEUR, jf. fondsbagrsmeddelelse nr. 23/2004 af 11.
maj 2004. Det mindre investeringsniveau skal ses i lyset af synergi som fglge af
sammenlaegningen med NEG Micon. Nettoarbejdskapitalen forventes ved arets udgang
fortsat at udgere 30-35% af arets nettoomsaetning.
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Fondsbgrsmeddelelser i 2004

05.01.2004 01 Vestas Wind Systems A/S’ kvartalsopggrelse over Insideres besiddelse
af Vestas-aktier pr. 31. december 2003

19.01.2004 02 Forlaengelse af Vestas’ ombytningstilbud til aktionaererne i NEG Micon

30.01.2004 03 Tidspunkt for arsrapport og informationsmader

04.02.2004 04 NEG Micon aendrer dato for offentliggarelse af arsrapport for 2003. Mere
end 70% har accepteret Vestas’ ombytningstilbud til aktionzererne i NEG
Micon

19.02.2004 05 Forleengelse af Vestas’ ombytningstilbud ("Ombytningstilbuddet”) til
aktioneererne i NEG Micon til den 4. marts 2004

23.02.2004 06 Sammenlaegning mellem Vestas og NEG Micon vil blive gennemfart

05.03.2004 07 Mere end 95% har accepteret Vestas’ frivillige ombytningstilbud (det
"Frivillige tilbud”) til aktionaererne i NEG Micon

12.03.2004 08 Pligtmaessigt ombytningstilbud til aktionzererne i NEG Micon

17.03.2004 09 Meddelelse vedrgrende Arsrapport 2003

17.03.2004 10 Vestas modtager stor ordre til Australien

31.03.2004 11  Valg af selskabsrepraesentanter til bestyrelsen i Vestas Wind Systems
A/S

02.04.2004 12 Vestas’ kvartalsopggrelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr.
31. marts 2004

14.04.2004 13 De engelske konkurrencemyndigheder godkender sammenlzegningen af
Vestas Wind Systems A/S og NEG Micon A/S

14.04.2004 14 NEG Micon A/S’ beholdning af egne aktier er athaendet

15.04.2004 15 Meddelelse om zndring i Insideres beholdning af Vestas-aktier

20.04.2004 16 Valg af koncernrepraesentant til bestyrelsen i Vestas Wind Systems A/S

21.04.2004 17 Resultat af Vestas’ pligtmaessige ombytningstilbud (det "Pligtmaessige
tilbud”) til aktionaererne i NEG Micon

21.04.2004 18 Generalforsamling i Vestas Wind Systems A/S, den 21. april 2004 kI.
17.00

22.04.2004 19 Meddelelse om andring i Insideres beholdning af Vestas-aktier

27.04.2004 20 Pakrav om tvangsindlgsning af aktier i NEG Micon A/S

30.04.2004 21 Vestas’ opgarelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 28. april
2004

30.04.2004 22 Vestas modtager stor ordre pa V90 vindmgiller til det tyske marked

11.05.2004 23 Vestas offentligger prospekt i forbindelse med fortegningsemission

19.05.2004 24 Vestas modtager store ordrer pa det italienske marked

11.06.2004 25 Fortegningsemission i Vestas fuldtegnet

14.06.2004 26 Vestas’ opggrelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 11. juni
2004

01.07.2004 27 Vestas modtager ordrer i Portugal og Graekenland

07.07.2004 28 Vestas modtager ordre i Australien og etablerer vingefabrik

23.07.2004 29 Vestas valgt som leverandar af 90 MW offshore vindmelleprojekt i
England

04.08.2004 30 Tidspunkt for halvarsrapport og informationsmgader

06.08.2004 31 Vestas modtager ordre pa V80-1,8 MW vindmgller i Canada

09.08.2004 32 Ordre i USA men nedjustering af forventningerne til 2004
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26.11.2004 Offentliggerelse af information vedrgrende 3. kvartal 2004
30.03.2005 Offentliggarelse af Arsrapport for 2004

25.04.2005 Ordinzer generalforsamling

26.05.2005 Offentliggerelse af information vedrgrende 1. kvartal 2005
25.08.2005 Offentliggerelse af halvarsrapport 2005

24.11.2005 Offentliggerelse af information vedrgrende 3. kvartal 2005

Address: Vestas Wind Systems A/S - Alsvej 21 - 8900 Randers - Denmark
Tel: +45 9730 0000 - Fax: +45 9730 0001 - E-mail: vestas@vestas.com - Web: www.vestas.com
Bank: Nordea Bank Danmark A/S 2149 0651 117097
Company reg. no.: 1040 37 82
Company reg. name: Vestas Wind Systems A/S



