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Forberedelse til fremtiden

Fremtiden tilhorer ren energi

Vier overbeviste om, at fremtidens energimarked tilhgrer vind og andre
rene energikilder. Vedvarende energikilder bliver mere og mere konkur-
rencedygtige ud fra rent eskonomiske betragtninger og vindenergi farer
an i denne udvikling - bade nu og i fremtiden.

Ud over at vi er sikre p4, at vind bliver fremtidens kilde til ren energi, er
viogsa sikre pa, at Vestas vil klare sig bedre end de gvrige producenter
af vindmaller. Vores globale tilstedevaerelse, ledende position inden for
teknologi og service samt stordriftsfordele giver os enestaende mulig-
heder for at konkurrere og forblive markedsleder.

Samtidig er der ekstremt stort fokus pa at reducere Cost of Energy.

Da markedsbaserede vilkar som eksempelvis auktioner er ved at blive
standard i branchen, er det vigtigere end nogensinde far, at vi skaerper
vores fokus og lgbende tilpasser os den egede konkurrence — bade fra
de stadigt staerkere vindmalleproducenter og fra andre elproduktions-
kilder. Vi betragter det som en sund udvikling i takt med, at branchen
modnes, selvom vi strategisk og organisatorisk er nedt til at ivaerk-
saette tiltag pa flere omrader for at fastholde vores markedsledende
position.

Vores strategi virker

- men der er behov for mere

Vestas leverede i 2016 ekstremt flotte resultater malt pa alle parame-
tre. Vestas har en af de sterste markedsandele i branchen, vi er aktive i
langt flere lande end nogen af vores konkurrenter, og vi yder service pa
flere GW end nogen anden udbyder. Vestas er markedsledende malt pa
omsaetning og volumen, og 2016 var vores bedste ar nogensinde.

| bestyrelsen og direktionen er viimidlertid bevidste om, at vores nu-
vaerende succes ikke er nogen garanti for gode resultater fremover.
Vestas er ngdt til Isbende at foretage forbedringer, hvis vi skal fast-
holde forspringet til de @vrige vindmelleproducenter og andre energi-
kilder.

Da vilancerede strategien “Profitable Growth for Vestas"i 2014, gav vi
os selv tre til fem ar til at opfylde de mal, vi satte, og samtidig fastlagde
vi en politik om arligt at gennemga og tilpasse strategien. Vores stra-
tegiske ambition om lensom vaekst er lige sa aktuel i dag, som den var,
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“I bestyrelsen er vi glade for, at de drifts
Vestas har opnéet i 2016 ogsa afspejles
et steerkt regnskabsmaessigt resultat. Vier
overbeviste om, at fremtidens energimarked

tilherer vind og andre rene energikilder. .

Bert Nordberg
Bestyrelsesformand
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da vilancerede strategien. Hvis vi skal fastholde vores fgrerposition pa
vindkraftmarkedet, er vi imidlertid nedt til at forbedre os pa en raekke
punkter. Vores strategiopdatering for 2017-2020 forte til tre nagle-
temaer, som danner grundlaget for vores tiltag: Overliggeren haves,
initiativer tilpasses og tiltag opprioriteres.

Selvom Vestas' strategi er uzendret, opdaterer vi vores vision og mis-
sion og omformulerer vores primaere strategiske malsaetninger. Samti-
dig fremrykker vi forskellige tiltag for effektivt at tilpasse os de omskif-
telige markedsvilkar, herunder at onshore-markedet &ndrer fokus fra
hgje vakstrater til hej, men jaavn volumen og skaerpet konkurrence om
markedsandele.

@get kontantudlodning til aktionaererne

| bestyrelsen er vi glade for, at de driftsresultater, Vestas har opnaet i
2016, ogsa afspejles i et staerkt regnskabsmaessigt resultat. Besty-
relsen anbefaler, at derigeni 2017 udbetales udbytte pa baggrund af
resultatet for 2016. Hej indtjeningsvaekst giver os mulighed for at age
udbytteudbetalingen i forhold til sidste ar. Derudover har vi ogsa igang-
sat og gennemfart selskabets andet aktietilbagekebsprogram. Selska-
bet fortsaetter dermed med at @ge udbetalingen af overskydende likvi-
ditet og understreger saledes hensigten om lgbende at skabe vaerdi for
aktionzererne.

Bestyrelsen vil gerne takke alle Vestas' medarbejdere for at have bidra-
get til vores resultati 201 6. Vi har mange nye projekter i stabeskeen til
2017, 0gjeg er sikker pd, at vi vil lykkes med dem, hvis vi fortsat sam-

arbejder til gavn for Vestas, vores kunder, aktionaerer og medarbejdere.

Bert Nordberg
Bestyrelsesformand
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Viopfylder vores mal

Vestas er en gkonomisk stzerk og
driftsmaessig effektiv organisation,
som leverede et flot resultat i

2016 med en kraftig stigning i
omsaetning og indtjening.”

Anders Runevad
Koncernchef

Hajt aktivitetsniveau pa alle omraderi 2016

Der er fortsat gunstige markedsvilkar for vindkraftindustrien, og lovgiv-
ningen skaber generelt favorable rammer for stabilitet i branchen. Da vind-
energi samtidig bliver stadigt mere ekonomisk effektiv, synes der at vaere
gode muligheder for at @ge vindenergiens andel af det samlede energimix.

Vestas er en gkonomisk staerk og driftsmaessig effektiv organisation,
som leverede et flot resultat i 2016 med en kraftig stigning i omsaet-
ning og indtjening. Vi fastholdt staerke pengestremme, som i stigende
grad er baseret pa den indtjening, vi genererer.

Med samlede investeringer pa EUR 617 mio. forbereder vi os ogsa pa
fremtiden. Vi er nadt til Isbende at lancere nye og integrere gennem-
prevede teknologier i vores produkter og services. | 2016 investerede
vimere i forskning og udvikling end nogen anden i branchen og lance-
rede igen opgraderede produkter og andre nyskabelser, som kan redu-
cere Cost of Energy.

Vindede samtidig en vigtig "sikkerhedsmilepzel"i 2016, hvor tre fa-
brikker rapporterede om ingen ulykker med fravaer, og der var en samlet
reduktioni sikkerhedsnagletallet pa fabrikkerne "Total recordable inju-
ries” pa 30 pct. Enhver ulykke eller arbejdsskade er uacceptabel, da de
ikke kun pavirker vores dagligdag, men - endnu vigtigere - de berartes
familier. Sikkerheden skal altid have farste prioritet og er en afgerende
forudsaetning for at vaere en virksomhed i verdensklasse.

Vestas opnaede en rekordhgj ordreindgang i 2016, ikke mindst takket
veere heftig ordreaktivitet i december maned, blandt andet 31 ordrer

pa 31 dage pa tveers af 12 forskellige lande og fem kontinenter. Dette
understregede endnu engang Vestas' globale tilstedevaerelse. Nar man
skal naevne nogle af de vigtigste begivenheder, kommer man let til at
udelade andre. Men Fosen/Hitra-ordren pa 1 GW i Norge og Wind XI-pro-
jektet i USA, som potentielt kan blive pa op til 2 GW, fremstar som nogle
af de vigtigste ordreri 2016. | de kommende ar er det vores ambition at
videreudvikle vores markedsposition og ekspandere til nye markeder.

Viudvidede vores kompetencer inden for multibrand service i 2016 gen-
nem opkgbet af det tyske serviceselskab Availon Holdning GmbH. Multi-
brand service forretningen blev styrket markanti 2016, og vi ndede op pa
en ordrebeholdning pa servicering af tredjepartsvindmaeller pa ca. 8 GW.

Joint venture-selskabet MHI Vestas Offshore Wind viste store frem-
skridti 2016 og annoncerede fire faste og ubetingede ordrer. Med
udgangspunkt i denne ordreaktivitet er joint venture-selskabet godt
positioneret som en af de staerkeste akterer pa offshore-markedet.

| 2016 fortsatte Vestas med at styrke sin samlede konkurrenceevne
med hensyn til produktion og leverancer som fglge af de omskiftelige
markedsforhold. Desvaerre sa vi os ngdsaget til at reducere antallet
af medarbejdere pa vingefabrikken i Lem. Fabrikken er dog fortsat en
yderst vigtig del af Vestas' globale produktions-setup.

Overliggeren haves

Vestas star i dag steerkere end nogensinde far pa alle omrader. Vores
nuvaerende succes er dog ingen garanti for gode resultater fremover.
For at sla alle konkurrenterne pa alle parametre vil vi udbygge vores
kompetencer med henblik pa at indarbejde ny teknologi og sikre den
lavest mulige Cost of Energy.

Hvis Vestas fortsat skal vaere den farende virksomhed i branchen, skal
vi gere en ekstra indsats i alle dele af organisationen. Frem mod 2020
vil tre hovedtemaer forme Vestas' aktiviteter:

- Overliggeren haeves - Vestas vil sette endnu hgjere og mere
ambitiese mal, sa vi holder os foran konkurrenterne.

- Initiativer tilpasses - Omprioritering eller udvidelse af Vestas'
strategiske initiativer, sa de tilpasses de nye markedsforhold.

- Tiltag opprioriteres - Opprioritering af nye og igangvaerende tiltag
med henblik pa at indfri hgjere malsatninger.

Global tilstedevaerelse, en farende position inden for teknologi og ser-
vice samt stordriftsfordele er fortsat fundamentet for Vestas' unikke
markedsposition, og det er disse afggrende faktorer, der skal sikre
vores ferende position pa markedet.

Med det vil jeg afslutningsvis takke alle medarbejdere hos Vestas for
deres store indsats og engagement i 2016. Vindede mange milepaele
og satte nye rekorder, og jeg vil gerne takke jer alle for jeres enesta-
ende engagement og arbejdsindsats i 2016.

Anders Runevad
Koncernchef
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\Vestas-koncernen

Lande hvor Vestas har:
M Salgs- og servicekontorer
M Produktionsfaciliteter

W R&D-faciliteter

Dedikeret til vindenergi

Vestas er et globalt energiselskab, som er dedikeret til vindenergi -
giver kunderne “business case certainty” og nedbringer deres Cost of
Energy.

Vestas arbejder taet sammen med kunderne for at opna de mest effek-
tive lasninger. Kerneforretning er udvikling, fremstilling, salg og service
af vindmaller, og kompetencerne daekker alle led i vaerdikaeden - fra
undersegelse af opstillingsstederne til servicering af vindmellerne.

Vestas' strategi er uzendret, og det samme geelder malsaetningen om
at fastholde og udvide Vestas' globale fgrerposition og skabe et endnu
mere fleksibelt og robust selskab.

Vestas’ store erfaring taler for sig selv

Vestas har installeret vindmeller i 76 lande verden over og har saledes
stor erfaring inden for alle de relevante omrader - anlaegsarbejde,
logistik, opstilling, drift og service. Vestas' projekter har daekket alt fra
opstillingssteder i stor hgjde til ekstreme vejrforhold.

Hver dag udnytter Vestas sin globale erfaring til lsbende at forbedre
ydelsen pa kundernes vindkraftanlag, og det geres via overvagning og
diagnoser af ydeevnen for verdens sterste portefalje af vindmaller. De
data, som Vestas lgbende modtager fra flere end 32.000 vindmaller,

giver mulighed for ngje at planlaagge og foretage serviceeftersyn, hvor-

ved man minimerer den tid, vindmallen er ude af drift.

Vestas harinstalleret 59.909 vindmeller pa seks kontinenter, som
genererer mere end 205 millioner MWh elektricitet om aret - hvilket er
nok til f.eks. at daekke naesten 120 millioner europaeiske husstandes
elektricitetsforbrug og samtidig globalt reducere CO,-udledningen
med mere end 110 millioner tons.
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82 GW

Vestas harinstalleret nasten
82 GW (59.909 vindmaller) i
76 lande jorden rundt og har
produktionsfaciliteter i Nord- og
Latinamerika, Europa og Asien.

FUR 10 2 mia.

Vestas omsaetning var pa

EUR 10,2 mia.i 2016 og

EBIT far saerlige poster var pa
EUR 1,4 mia. - en stigning pa
henholdsvis EUR 1,8 mia. og
EUR 0,6 mia.iforhold til 2015.



Vestas' strateqi

Overliggeren haves frem mod 2020

Efter en vellykket turnaround-proces lancerede Vestas i 2014 stra-
tegien "Profitable Growth"” med det formal at opna lensom vaekst. Da
Vestas har eksekveret sin strategi og naet de fastsatte mal, fremstar
selskabet i dag staerkere end nogensinde pa alle omrader.

| de kommende ar er det selskabets strategiske ambition at videreud-
vikle Vestas' markedsposition og ekspandere til nye markeder. Lansom
vaekst vil fortsat saette kursen. Vestas vil fortsat arbejde ihaerdigt pa at
styrke sin position yderligere ved ogsa at udnytte de muligheder, der
matte opsta i fremtiden. Vestas gnsker at arbejde pa lansom vaekst, da
overskud vil give muligheder for yderligere at udvide forretningen og
opfylde malsaetningerne.

Samtidig skal Vestas fremtidssikre virksomheden for at kunne klare sig

i den stadigt steerkere konkurrence inden for alle omrader. Med dette

for gje vil Vestas videreudvikle sine kompetencer for at integrere nye
teknologier i sin produktportefglje og samtidig sikre den lavest mulige
Levelised Cost of Energy (LCOE). For at forbedre sin konkurrenceevne skal
Vestas ogsa tilpasse organisationen til de omskiftelige markedsvilkar.

Vision og mission

Vestas' vision og mission fungerer som pejlemaerker i forhold til at
samle alle Vestas' primaere interessenter og vigtigst af alt medarbej-
derne, idet de udstikker en klar hensigt og kurs for selskabet og sam-
tidig viser, hvordan den enkelte medarbejder kan vaere med til at indfri
strategien.

Vision - At vaere den globale leder inden for baeredygtige energilasnin-
ger, hvilket indebaerer:

- at have laveste pris pa energilgsninger

- at veere den foretrukne samarbejdspartner
- at veere markedsleder pa omsaetning

- at have markedets hejeste marginer.

Mission — At levere branchens bedste energilgsninger til gavn for
Vestas' kunder og miljeet.

Opdatering af Vestas' strategi

Vindkraftindustrien er i dag en mere moden branche, og den vil derfor
sta over for nye muligheder og udfordringer frem mod 2020. Udsig-
terne for branchen er fortsat positive og under konstant forandring, og
det samme geelder for Vestas og selskabets overordnede strategi.

Strategien opdateres og tilpasses udsigterne for branchen

Vestas' strategiske opdatering for 2017-2020 er tilpasset de nye
vilkar for vindkraft, hvor onshore-markedet &ndrer sig fra heje vaekst-
rater til hej, men jeevn volumen. Hvis Vestas skal vaere fgrende inden for
vedvarende energilgsninger, kraever det en ekstra indsats i alle dele af
organisationen. Frem mod 2020 vil tre hovedtemaer danne grundlag
for Vestas'tiltag i hele koncernen:

- Overliggeren haeves - Vestas vil seette endnu hejere og mere
ambitigse mal, sa vi holder os foran konkurrenterne.

- Initiativer tilpasses - Omprioritering eller udvidelse af Vestas'
strategiske initiativer, sa de tilpasses de nye markedsforhold.

- Tiltag opprioriteres — Opprioritering af nye og igangvaerende tiltag
med henblik pa at indfri hgjere malsatninger.

Strategien for 2017-2020 giver Vestas gode regnskabsmaessige
udsigter frem mod 2020. Samtidig undersager Vestas lebende mulig-
hederne for at seette yderligere fart pa vaeksten og videreudvikle sel-
skabet.

Vestas' strategi er uzendret, men vi har omformuleret og fremrykket
vores strategiske tiltag for effektivt at tilpasse os de nye vilkar pa mar-
kedet, og samtidig har vi opdateret vores vision og mission.

Vestas'vision - at vaere den globale leder inden for vedvarende energi-
lasninger - afspejler den omskiftelige karakter, der kendetegner el-
produktionsmarkederne og vores kunder, som har aktiviteter pa disse
markeder. Vestas er en del af markedet for vedvarende energilgsninger,
og vindkraft udgaer fortsat kernen i Vestas' produktudbud.
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Byggestenene i koncernstrategien

al

Global leder inden for baeredygtige energilasninger

Laveste pris pa energilgsninger - Foretrukken samarbejdspartner Vision
Markedsleder pa omsatning - Markedets hgjeste marginer

Levere markedsledende energilasninger

Mission

til vores kunders og planetens fordel

Global leder
inden for
vindenergilasninger

Laveste pris pa energilasninger

Markedsledende global drift

Ansvarlighed - Samarbejde - Enkelhed

Vestas' strategi er bygget op omkring fire primaere formal:

- Global leder inden for vindenergilgsninger

- Global leder inden for service af vindenergilgsninger
- Laveste pris pa energilgsninger

- Markedsledende global drift

Global leder inden for vindenergilgsninger

Vestas vil fortsat have fokus pa lensom vaekst pa alle markeder, pa at
udvikle et taet partnerskab med kunderne, at udvide sit key account-
program, involvere kunderne i produktudviklingen og samarbejde med
dem om at levere skraeddersyede lgsninger.

Vestas' globale tilstedeveerelse giver selskabet en konkurrencemaessig
fordel, som ger selskabet i stand til at opna lansom vaekst pa modne og
nye markeder. Vestas vil fortsat skalere produktionen op og ned, sa den
er tilpasset efterspargsleni de forskellige regioner. Med afsaet i sel-
skabets mangearige globale tilstedevaerelse vil Vestas fortsat opsege
muligheder pa markeder, hvor der forventes fremgang for vindkraft.

Som led i Vestas' ambition om at opna lensom vaekst deltager Vestas

i projektudvikling i begraenset omfang, da det er et krav pa nogle mar-
keder. Ved at indga i felles udviklingsaktiviteter under mere strukture-
rede forhold forventer Vestas at kunne indga i dialog med visse kunder
tidligere i forlgbet og derved potentielt indga aftaler tidligere, end det
ellers ville have vaeret muligt. Samtidig vil Vestas kunne skabe vaesent-
lig merveerdi for kunden. Den gkonomiske effekt af disse tiltag pa kort
til mellemlangt sigt forventes at fa begraenset indvirkning pa Vestas'
samlede regnskabsresultat.

Udskiftning af aldre vindmaller udger et markant stigende potentiale,
og Vestas er godt positioneret til at udnytte veerdien i dette markeds-
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Global leder
inden for service af
vindenergilasninger

Strategiske malsaetninger

Vardier

segment. Frem mod 2020 vil de primaere muligheder for udskiftning af
vindmaeller vaere i Tyskland, og derudover vil der vaere muligheder i Dan-
mark, USA og Indien. Efter 2020 vil det ogsa vaere globale muligheder
i dette segment.

Vestas fastholder for 2017-2020 sin malsaetning pa mellemlangt
sigt om at vokse hurtigere end markedet. Det er Vestas' ambition at
fastholde sin ferende globale position malt pa installeret vindkraft-
kapacitet.

Global leder inden for service af vindenergilesninger

Vestas har installeret 82 GW pa seks kontinenter og yder service pa
mere end 71 GW pa globalt plan. Sammen med Vestas' branchefgrende
kvalitet og en Lost Production Factor pa under 2 pct. har Vestas ene-
staende erfaring med drift og service af vindmaller.

Da de fleste af Vestas' vindmallekontrakter indgas med tilherende ser-
viceaftaler, som typisk lgber i fem til ti ar, forventes den stabile omsaet-
ning fra serviceforretningen fortsat at stige i takt med den voksende
base af installerede vindmaller.

Som led i Vestas' malsaetning om at blive farende pa markedet for servi-
celgsninger vil selskabet opprioritere sine multibrand-servicelasninger.
Der ligger store muligheder i multibrand-servicelgsninger, da Vestas'
vindmeller udger ca. 16 pct. af den samlede installerede vindmalle-
kapacitet pa verdensplan. Med opkebene af UpWind Solutions Inc. og
Availon Holding GmbH har Vestas udvidet sine kompetencer inden for
multibrandservicelgsninger.

Vestas' store base af installerede vindmaller og unikke kompetencer
inden for databehandling og analyse i vindkraftbranchen giver store
muligheder for at videreudvikle og udvide serviceforretningen. Vestas



Vestas' tre vigtigste forretningsomrader

Global leder inden for
vedvarende energilasninger

A
"Stabil vaekst”

Onshore installationer, pr. ar Omsatning
GW USD mia.

Globalt farende pa markedet for
servicelesninger

"Hoj vaekst”

Forende akter pa markedet for
havvindmoller

"Haj vaekst”

Offshore installationer, pr. ar

+2% CAGR*
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Kilder: MAKE Consulting: Q4 Global Wind Power Market Update. November 2016; Bloomberg New Energy Finance: Q4 2016 Global Wind Market Outlook. December 2016;

MAKE Consulting Global Wind Turbine O&M. Juni 2015.
*Beregnet gennemsnitlig vaekstrate.

anvender allerede i dag data til at optimere drift og vedligeholdelse,
men Vestas' dataekspertise bar give selskabet mulighed for at fare nye
vaerdiskabende lgsninger pa markedet.

Som felge af, at vaeksten i serviceforretningen har oversteget forvent-
ningerne, har Vestas besluttet at haeve sit strategiske mal for omradet.
Det nye mal er at opna organisk vaekst i serviceforretningen med mere
end 50 pct. frem mod 2020 i forhold til omsaetningeni 2016 og samti-
dig levere branchens bedste marginer.

Laveste pris pa energilgsninger

I mere end 35 ar har Vestas arbejdet pa at reducere Cost of Energy i
vindkraftbranchen og har fert an i den teknologiske udvikling. Vestas
har en klar ambition om at fastholde denne nedadgaende trend og re-
ducere Cost of Energy hurtigere end nogen anden i vindenergibranchen
ved at fare kommercielt konkurrencedygtige produkter og services pa
markedet. Styrken i Vestas' strategi for teknologiomradet liggerien
markedsdrevet produktudvikling og omfattende afpravning pa vind-
kraftindustriens sterste testfacilitet, som ligger i Danmark.

| kombination med udnyttelsen af selskabets kompetencer inden for
smart-data i hele vaerdikaeden giver Vestas' tilgang til teknologi mulig-
hed for labende at integrere nye og effektivt udvikle gennempravede
teknologier for at skabe produkter og services med hgj performance i
bestraebelserne pa at na det ultimative mal om at reducere LCOE.

|1 2016 lancerede Vestas nye produktvarianter og lgsninger til at un-
derstatte ambitionen om at reducere LCOE hurtigere end markedet.
Ved at reducere LCOE hurtigere end markedet er det Vestas' mal at
sikre kunderne de hgjeste afkast i branchen. Vestas har vindkraftbran-
chens hgjeste investeringsniveau i ny teknologi.

Markedsledende global drift

Vestas vil fortsat opbygge sin styrke inden for kernevirksomheden i
2017 og fremover. Det overordnede strategiske mal er at sikre lansom
vaekst for Vestas og udbygge selskabets globale lederskab. Vestas er
kommet et godt stykke af vejen og vil fortsaette arbejdet med at skabe
en endnu mere fleksibel og robust virksomhed.

Vestas' starrelse giver ogsa et konkurrencemaessigt grundlag for at
reducere omkostningerne i alle vaerdikadens led. Vestas vil optimere
sit produktions-setup for yderligere at forbedre sin fleksibilitet og ege
effektiviteten med hensyn til lsnomkostninger og anlaegsinvesteringer.
Vestas vil 0gsa blive ved med at @ge effektiviteten ved at udnytte stor-
driftsfordele.

Endelig vil arbejdskapitalstyring fortsat have hgj prioritet hos Vestas.
Saledes bevarer selskabet sit fokus pa at forbedre sin Cash Conversion
cyklus og nedbringe arbejdskapitalen relateret til transport og instal-
lation af vindmalleprojekter.

Vestas' strategi sigter mod at understotte vaekst

pa alle omrader

Vestas har en staerk position indenfor sine tre primaere forretningsom-
rader - onshore-vindmaeller, service og offshore-vindkraft. Hvert enkelt
omrade giver gode muligheder for fortsat vaekst og stabilitet.

| de kommende ar forventer Vestas, at markedet for onshore-vindmaller
vil @ndre sig fra hgje vaekstrater til hgj, men jaevn volumen, mens
Vestas forventer tocifret vaekst i den globalt installerede kapacitet,
hvilket igen vil skabe nye muligheder for vaekst i serviceforretningen.
Endelig forventes offshore-vindkraft at blive en vedvarende teknologi

i stor skala, som kan danne grundlag for hgj vaekst pa nye markeder for
offshore.
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Hoved- og nagletal for koncernen

mio. EUR 2016 2015 2014 2013 2012
FINANSIELLE HOVEDTAL

RESULTATOPGORELSE

Omsaetning 10.237 8.423 6.910 6.084 7.216
Bruttoresultat 2126 1.505 1178 896 796
Resultat fer finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) fer

seerlige poster 1.826 1.212 929 610 473
Resultat af primaer drift (EBIT) fer seerlige poster 1421 860 559 211 4
Resultat for finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) efter szerlige

poster 1.826 1.258 977 530 299
Resultat af primaer drift (EBIT) efter sarlige poster 1.421 906 607 102 (697)
Resultat af finansielle poster (33) (15) (53) (138) (14)
Resultat far skat 1.287 925 523 (36) (713)
Arets resultat 965 685 392 (82) (963)
BALANCE

Balancesum 9931 8.587 6.997 5.640 6.972
Egenkapital 3.190 2.899 2379 1.524 1.622
Hensatte forpligtelser 622 458 390 388 353
Gennemsnitlig rentebarende position (netto) 2111 1.721 494 (862) (1.189)
Nettoarbejdskapital (NWC) (1.941) (1.383) (957) (596) 233
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 304 220 163 73 167
PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestrgmme fra driftsaktivitet 2181 1.472 1.126 1.248 (73)
Pengestremme fra investeringsaktivitet (817) (425) (285) (239) (286)
Frit cash flow 1.364 1.047 841 1.009 (359)
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet (611) (360) 389 (1.150) 832
Andring i likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld 753 687 1.230 (141) 473
FINANSIELLE NOGLETALY

REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

Bruttomargin (%) 20,8 17,9 17,0 14,7 11,0
EBITDA-margin far saerlige poster (%) 17,8 14,4 13,4 10,0 6,6
EBIT-margin far saerlige poster (%) 13,9 10,2 8,1 35 01
EBITDA-margin efter szerlige poster (%) 17,8 149 14,1 8,7 41
EBIT-margin efter saerlige poster (%) 139 10,8 8,8 1,7 (9,7)
Forrentning af investeret kapital (ROIC) for szerlige poster (%)? 265,2 1172 35,3 77 0,2
Soliditetsgrad (%) 32,1 33,8 340 27,0 233
Nettorentebaerende gaeld/EBITDA far szerlige poster (1,8) (1,9) (1,5) (0,1) 19
Forrentning af egenkapital (%) 32,6 26,2 20,1 (5.2) (45,9)
Gearing (%) 15,5 17,1 25,5 39,9 108,0
AKTIERELATEREDE NOGLETAL

Resultat pr. aktie (EUR) 4.4 31 1,8 (0,4) (4,8)
Indre vaerdi pr. aktie (EUR) 14,4 129 10,6 7,5 8,0
Kurs /indre veerdi (EUR) 43 50 29 29 0,5
P/ E-veerdi (EUR) 14,0 21,2 17,2 (53,3) (0,9)
Pengestremme fra driftsaktivitet pr. aktie (EUR) 9,8 6,6 50 6,1 (0,4)
Udbytte pr. aktie (EUR) 1,313 0,91 0,52 0 0,0
Udbytteandel (%) 30,02 29,9 299 0 0,0
Berskurs 31.december (EUR) 61,7 64,8 30,4 21,5 43
Gennemsnitligt antal aktier 222.360.341 224.074513 221.674.711 203.704.103 203.704.103
Antal aktier ved periodens udlgb 221.544.727 224074513 224074513 203.704.103 203.704.103

1) Negletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning (201 5-vejledning), jf. note 7.4 til "Consolidated financial statements”

Vestas annual report 2016.
2) Justering for skat baseret pa en forventet fremtidig effektiv skatteprocent.
3) Baseret pa foreslaet udbytte.
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2016 2015 2014 2013 2012

OPERATIONELLE HOVEDTAL

Ordreindgang (mia. EUR) 9,5 8,2 5.8 5.8 3,8
Ordreindgang (MW) 10.494 8.943 6.544 5.964 3.738
Ordrebeholdning - vindmaller (mia. EUR) 8,5 79 6,7 6,8 7,1
Ordrebeholdning - service (mia. EUR) 10,7 8,9 7,0 6,7 53
Produceret og afskibet vindmaller (MW) 9957 7.948 6.125 4513 6.171
Produceret og afskibet vindmaller (antal) 4264 3.330 2527 2025 2.765
Overleveret (MW) 9.654 7.486 6.252 4862 6.039

SOCIALE OG MILJOM/ASSIGE HOVEDTALY
SIKKERHED OG SUNDHED

"Total recordable injuries” (antal)? 303 335 384 307 417
- heraf "lost time injuries” (antal) 82 56 53 66 110
- heraf dedsulykker (antal) 0 1 0 1 0
RESSOURCEUDNYTTELSE

Forbrug af energi (GWh) 567 516 501 586 630
- heraf vedvarende energi (GWh) 296 283 278 325 327
- heraf vedvarende elektricitet (GWh) 268 257 255 309 310
Forbrug af ferskvand (1.000 m3) 428 427 366 512 581
AFFALDSBORTSKAFFELSE

Bortskaffelse af affaldsmaengde (1.000 tons) 75 67 51 71 87
- heraf genanvendelse (1.000 tons) 37 33 27 42 44
EMISSIONER

Direkte udledning af CO, (1.000 tons) 58 49 50 56 59
Indirekte udledning af CO, (1.000 tons) 26 25 29 44 59
LOKALSAMFUNDET

Miljguheld (antal) 0 0 0

Overskridelse af egenkontrolvilkar (antal) 1 0 3 1 1
MEDARBEJDERE?

Gennemsnitligt antal medarbejdere 21.625 18.986 16.325 16.598 20.284
Antal medarbejdere, ultimo 21.824 20.507 17.598 15.192 17.238
- heraf uden for Europa, Mellemasten og Afrika 9.975 9121 7.441 5.790 6.596

SOCIALE OG MILJOMASSIGE NOGLETAL
SIKKERHED OG SUNDHED

Frekvens af “total recordable injuries” pr. en million arbejdstimer 6,9 8,7 11,8 9.8 10,7
Frekvens af "lost time injuries” pr. en million arbejdstimer 19 1,5 1,6 21 2,8
Sygefraveer for timelgnnede (%) 2.2 1,9 23 2,5 2.4
Sygefraveer for funktionaerer (%) 1,2 1,1 13 1,2 1,1
PRODUKTER

CO,-besparelse over levetiden af de producerede og afskibede MW

(millioner tons CO.) 281 224 173 125 163
RESSOURCEUDNYTTELSE

Vedvarende energi (%) 52 55 56 56 52
Vedvarende elektricitet til egne aktiviteter (%) 100 100 100 100 89
MEDARBEJDERE

Kvinder i bestyrelse!) og direktion (%) 23 23 23 15 8
Kvinder pa ledelsesniveau (%)? 19 18 18 17 17
Ikke-danskere pa ledelsesniveau (%)? 60 57 54 53 56

1) Omfatter kun generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.
2) Medarbejdere péa ledelsesniveau er defineret som medarbejdere p& niveau IPE5S4+ i henhold til Mercer's International Position Evaluation System.
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2016 i korte treek

For heldret 2016 udgjorde omsatningen EUR 10,2 mia., EBIT-marginen fagr saerlige poster var 13,9 pct,,
totale nettoinvesteringer” udgjorde EUR 617 mio. og de frie pengestremme? udgjorde EUR 1.564
mio. Ordreindgangen pa vindmaller steg fra 8.943 MW i 2015 til 10.494 MW i 2016, og veerdien af

ordrebeholdningeni serviceforretningen steg med EUR 1,8 mia. til EUR 10,7 mia.

Udbytte

Bestyrelsen
indstiller til
generalforsamlingen,
at der udbetales
et udbytte pa DKK
9,71 pr. aktier for
regnskabsaret 2016.

100%

Andel af vedvarende
energi 52 pct.
og andelen af
vedvarende
elektricitet 100 pct.

~UR 401 mio.

Vestas ivaerksatte et aktietilbagekabsprogram - tilbagekebte
6,0 mio. Vestas aktier til en samlet vaerdi af EUR 401 mio.

1GW
onshore ordre

Vestas underskrev det
starste enkeltprojekt
i selskabets historie
bestaende af 1 GW

til Fosen/Hitra-projektet

i Norge.
1.750 ':C/IVY Opkab af
serviceartale Availon

UpWind Solutions indgik en
multi-site serviceaftale med
Berkshire Hathaway
om vedligeholdelses af
1.750 MW lokaliseret pa
15 sitesiUSA.

9.957 MW

2016 blevendnu
et travlt ar for
Vestas. Antallet af

producerede og
afskibede MW naede
9.957 MW
(4.264 vindmaller).

-21%

Via en dedikeret indsats
fra medarbejdere
0g superviserede
underleverandarer,
reducerede Vestas
frekvensen af "total
recordable injuries” med
21 pct.

Vestas kgbte den
tysk-baserede
uafhaengige service-
udbyder Availon
Holding GmbH.

910 MW

offshore ordrer

MHI Vestas Offshore

Wind modtog faste og

ubetingede ordrer pa
910 MW.

age pa tveers af 12 forskellige
lande og fem kontinenter.

1) Ekskl.investeringer i omsaettelige vaerdipapirer og andre kortfristede investeringer.
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Overblik

Fjerde kvartal 2016

Som forventet var fjerde kvartal karakteriseret ved et hgjt aktivitets-
niveau hvad angar bade ordreindgang og overleveringer. Niveauet pa
antallet af overleveringer afspejlede sig ogsa i omsaetning, indtjening
og frie pengestremme, som i fjerde kvartal var pa det hgjeste niveau
set over hele aret. Sammenlignet med 2015 steg omsatningen med

9 pct. til EUR 3.313 mio. Driftsresultatet (EBIT) for saerlige poster blev
i fjerde kvartal forbedret med EUR 100 mio. til EUR 504 mio., svarende
til en EBIT-margin pa 15,2 pct.— 1,9 procentpoint hajere end i 2015.

Omsaetning og EBIT-margin fer sarlige poster
mio. EUR - Procent

4.000 16

3.000
2,000
1.000 I
0
Q4 Ql Q.

+9,2%
Omsaetningen stegi
fjerde kvartal 2016 til
EUR3.313 mio.-en
stigning pa 9,2 pct.i
forhold til fjerde kvartal
i2015.

[
o A [ee) =
N

mee— o
’
/

2 Q3 Q4
2015 2016 2016 2016 2016

¥ Omsazetning

- - - EBIT-margin fer saerlige poster

De frie pengestremme ekskl. investeringer i omsaettelige vaerdipapirer
og andre kortfristede investeringer udgjorde EUR 1.375 mio. i fjerde
kvartal, primaert drevet af en forbedret nettoarbejdskapital, samt af
positive pengestremme fra driftsaktiviteter i kvartalet.

Helar 2016

Projekt resultater

| forhold til 2015 steg arets ordreindgang med 17,3 pct. til 10.494 MW,
svarende til EUR 9,5 mia. Alle regioner bidrog til stigningen i ordreind-
gangen. Der var stor efterspergsel pa det amerikanske marked i 2016,
iseer i lebet af december, mens den stabile vaekst fortsatte pa tvaers af
markederne i Europa og Asien, herunder indgaelse af Vestas' sterste
ordre nogensinde - en ordre pa 1 GW, der skal overleveres i Norge.

Ultimo 2016 udgjorde ordrebeholdningen pa vindmeller 9.530 MW,
svarende til EUR 8,5 mia. mod 8.732 MW og EUR 7,9 mia. ved udgan-
genaf 2015.

9,7 GW

| 2016 overleverede Vestas 9,7 GW
(3.913 vindmaller) til 34 lande.

|1 2016 udgjorde den endeligt overleverede kapacitet til kunderne
9.654 MW - en stigning pa 29 pct. i forhold til 2015. Stigningen var
isaer drevet af ggede overleveringer pa det amerikanske marked, hvor
overleveringerne steg fra 2.999 MW i 2015 til 3.940 MW i 2016.
Overleveringerne i regionerne Nord- og Latinamerika og Europa,
Mellemasten og Afrika (EMEA) og Asien og Oceanien steg med hen-
holdsvis 44 pct., 9 pct.og 83 pct.i 2016.

Vestas har ved udgangen af 2016 installeret naesten 82 GWi76
lande.

Service resultater

Ultimo 2016 havde Vestas serviceaftaler med en forventet kontrak-
tuel fremtidig omsaetning pa EUR 10,7 mia. - en stigning pa 20 pct.i
forhold til 2015. Serviceomsaetningen steg med EUR 171 mio. til EUR
1.309 mio.iforhold til 2015. Stigningen var drevet af bade organisk
vaekst og opkab.
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Globale installationer 2016

USA

Canada —
19 MW 3.940 MW

—— Jamaica
Mexi 36 MW
exico

198 MW

Brasilien
182MW

Sydeuropa |

Frankrig
534 MW

Tyrkiet
221 MW

Chile Graekenland
297 MW o 174 MW

Uruguay Italien
160 MW 110 MW

Spanien
35MW

Portugal
Europa, Mellemasten og Afrika - i alt: 3.991 MW 3‘6”&3\/

Nord- og Sydamerika -ialt: 4.825 MW
Asien og Oceanien —ialt: 838 MW

EBIT-marginen far seerlige poster var 17,2 pct. — et mindre fald sam-
menlignet med 17,7 pct.| 2015. Faldet skyldes hovedsageligt inte-
grationsomkostninger fra de to opkgb gennemfart ultimo 2015 og i
begyndelsen af 2016.

Resultatopgerelse

Omsaetningen steg med 22 pct. til EUR 10,2 mia. i 2016. Nord- og
Sydamerika udgjorde 47 pct. af arets omsatning, mens EMEA samt
Asien og Oceanien tegnede sig for henholdsvis 45 pct. og 8 pct.

Resultatet af primaer drift (EBIT) for seerlige poster blev EUR

1.421 mio.i 2016, hvilket er en forbedring pa EUR 561 mio. i forhold
til 2015. EBIT-marginen fer seerlige poster var 13,9 pct.i 2016 mod
10,2 pct.i2015.

Resultatet efter skat var EUR 965 mio.i 2016 sammenlignet med EUR
685 mio.i 2015, hovedsageligt drevet af et forbedret driftsresultat.

Balancen

Vestas' balance steg med EUR 1.344 mio. til EUR 9.931 mio.i 2016,
hvilket primaert skyldes en foragelse af likvide beholdninger, som pa
sin side kunne tilskrives de staerke pengestremme i lebet af aret.

Pr.31.december 2016 udgjorde Vestas' nettoarbejdskapital EUR
(1.941) mio., hvilket er en forbedring pd EUR 558 mio. i forhold til
2015 og svarer til (19) pct. af arets omsaetning. Forbedringen i netto-
arbejdskapitalenilgbet af 2016 skyldes primaert sget forudbetalinger
modtaget fra Vestas' kunder.
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— Nordeuropa

Tyskland Belgien
1.119 MW 224 MW
Sverige Danmark
343 MW 171 MW
Finland Holland
340 MW 26 MW
Storbritannien
310 MW
Sydkorea
122MW
Kina
490 MW
Thailand :
Viet
90 MW oM
Indien
66 MW
Sydafrika
181 MW
— @steuropa
Polen Rumaenien Australien
77 MW 15MW 40 MW
@strig Serbien
43 MW 7MW
Georgien Ukraine
21 MW 7MW
Schweiz
13MW

Ved udgangen af 2016 havde Vestas nettolikvider pa EUR 3.255 mio.,
hvilket er en forbedring pa EUR 985 mio. i forhold til ultimo 2015.

De positive frie pengestremme var hoveddrivkraften bag Vestas' for-
ggelse af nettokontantbeholdningen. Likvide beholdninger udgjorde
EUR 3.550 mio., omsaettelige vaerdipapirer var EUR 201 mio. og de
finansielle gaeldsforpligtelser EUR 496 mio., primaert relateret til den
grenne virksomhedsobligation.

Nettogaeld/EBITDA-graden udgjorde (1,8) ultimo 2016 sammenlignet
med (1,9) ultimo 2015, og soliditetsgraden var 32,1 pct. ved udgan-
genaf 2016 - et fald pa 1,7 pct.-point i forhold til 2015.

Pengestremme og investeringer

| 2016 udgjorde pengestremmene fra driften fer endringer i netto-
arbejdskapitalen EUR 1.793 mio,, en stigning pa EUR 718 mio. i for-
hold til 2015. Stigningen skyldes det forbedrede resultat for aret.

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde EUR 2.181 mio., sam-
menlignet med EUR 1.472 mio.i 2015. Stigningen var drevet af den
forbedrede indtjeningi 2016.

Pengestremme fra investeringer ekskl. investeringer i omsaettelige
vaerdipapirer udgjorde en netto udbetaling pa EUR 817 mio.

Som folge deraf steg de frie pengestremme ekskl. investeringer i om-
saettelige vaerdipapirer til EUR 1.564 mio., hvilket var pa niveau med
den opjusterede forventning om frie pengestremme pa EUR 1.500 mio.
-1.600 mio. frajanuar 2017.



Sociale og miljgmaessige forhold

Gennem en malrettet indsats fra medarbejdere og superviserede un-
derleverandarer er det lykkedes Vestas at reducere antallet af "total
recordable injuries” Ved udgangen af 2016 var ulykkesfrekvensen pa
6,9 sammenlignet med 8,71 2015. Malet for 2017 er 6,0.

10. aritraek

Ved at seette sikkerhed gverst, har Vestas
vaesentligt forbedret frekvensen af

"total recordable injuries” pr. en million
arbejdstimer for 10'ende ari traek.

| 2016 var Vestas' andel af vedvarende energi 52 pct. og andelen af
vedvarende elektricitet 100 pct. Malet for Vestas' energiforbrug er at
na en andel pa 60 pct. vedvarende energi i 2020 fra 55 pct.i 2015.
Vejen til malet vil veere bade forbedringer i energieffektiviteten og
yderligere installering af vedvarende energi.

MHI Vestas Offshore Wind

| labet af 2016 har MHI Vestas Offshore Wind joint venturet offentlig-
gjort fire faste og ubetingede ordrer pa projekter i England, Danmark,
Belgien og Skotland - pa 910 MW.

Endvidere har joint venture'et offentliggjort at de er blevet valgt som
foretrukken leverander til et projekt i Tyskland og et projekt i USA be-
stdende af i alt 273 MW samt Borssele l11 & IV (2 x 340 MW) i Holland.
Borssele Il & 1V kan ses som et milepael-projekt for offshore-industrien
med en rapporteret afregningspris pa 54,50 EUR pr. MWh (ekskI.
transmissionsomkostninger).

Baseret pa ordre-aktiviteten er joint venturet placeret som en af de
staerkeste spillere pa offshore markedet. MHI Vestas Offshore Wind
har vaeret en meget aktiv deltager i markedet, og har generelt haft en
tilstedevaerelse i de fleste auktioner som har fundet sted siden dets
formation.

Forventninger 2017

For 2017 forventer Vestas en omsatning mellem EUR 9,25 mia. og
10,25 mia. inklusive serviceomsatningen, der forventes at vokse.
Vestas forventer at realisere en EBIT-margin for sarlige poster pa 12-
14 pct. med en fortsat stabil EBIT-margin pa service.

De totale investeringer? forventes at udgere ca. EUR 350 mio,, og de
frie pengestremme?) forventes at blive minimum EUR 700 mio.i 2017.

Det skal understreges, at Vestas' regnskabspraksis ferst tillader selska-
bet at indtaegtsfare "supply-only”- og "supply-and-installation"-aktivi-
teter, nar disse har endelig risikoovergang til kunden, uanset om Vestas
allerede har produceret, afskibet og installeret vindmellerne. Forstyr-
relser i produktionen og udfordringer ved installation af vindmaeller, som
eksempelvis darligt vejr, manglende net-tilslutninger og tilsvarende
forhold kan saledes forarsage forsinkelser med betydning for Vestas'
gkonomiske resultater for 2017. Endvidere kan bevaegelser i valuta-
kurser fra nuvaerende niveauer ogsa pavirke Vestas'resultat for 201 7.

Ordinzer generalforsamling 2017
Vestas Wind Systems A/S' ordinaere generalforsamling afholdes 6. april
2017 kl. 13:00 pa Crown Plaza Copenhagen Towers i Kgbenhavn.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for regnskabsaret
2016 udbetales et udbytte p& DKK 9,71 (EUR 1,31) pr. aktie. Dette
svarer til en udbytteprocent pa 30,0 pct. malt i forhold til arets resultat
for aret.

Indkaldelsen til den ordinaere generalforsamling vil blive offentliggjort
den 3. marts 2017.

Ordrebeholdning
mia. EUR
12
10
8 o
+14,3%
5 Ved udgangen af
2016 belgb Vestas'
4 ordrebeholdning til i
altEUR 19,2 mia.-en
2 stigning pa of 14,3 pct.
sammenlignet med
2015.
2012 2013 2014 2015 2016
[ Vindmeller Service
Omsaetning og EBIT-margin for sarlige poster
mia. EUR - Procent
10.000 15
8.000 12
L + 3,7%-points
6.000 - 9 Vestas generered
- en omsatning pa
EUR 10.237 mio.og
4.000 ,/ & rapportrede en EBIT-
, margin for seerlige
2.000 3 poster pa 13,9 pct.—en
L stigning pa 3,7 pct.-
pointsiforhold til 2015.

2012 2013 2014 2015 2016

[ Vindmeller Service

- - - EBIT-margin fer szerlige poster

Frie pengestromme*

mio. EUR
1.600
1.200
800
400 +EUR 517 mio.
Vestas rapporterede
frie pengestremme* pa
0 —I EUR 1.564 mio. - en
stigningpa EUR 517
(400) mio. i forhold til 2015.

2012 2013 2014 2015 2016

* Ekskl.investeringer i omsaettelige vaerdipapirer og andre kortfristede investeringer.

Forventninger 2017

2017
Omsaetning (mia. EUR) 9,25-10,25
EBIT-margin (%) far szerlige poster 12-14
Totale investeringer! (mio. EUR) ca.350
Frie pengestremme? (mio. EUR) min. 700

1) Ekskl.investeringer i omseettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer og inkl. det forventede nettoprovenu fra salget af kontorbygninger.
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Finansiel udvikling

"1 2016 fortsatte vi med at eksekvere
vores strategi. Gode resultater fra
alle dele af koncernen bidrog positivt
til alle hovedparametrene - en
omsaetning pa over EUR 10 mia,,
en EBIT-margin pa 13,9 pct. og frie
pengestrgmme!) p& over EUR 1.5 miza.”,

Marika Fredriksson
Executive Vice President & CFO

Rekordhgj aktivitet

Resultat i projektforretningen

Vores projektforretning opnaede en rekordstor ordreindgang i 2016.
Ordreindgangen udgjordei 2016 10.494 MW, svarende til en vaerdi pa
EUR 9,5 mia. Sammenlignet med 2015 steg arets ordreindgang i MW
med 17 pct.

Alle regionerne bidrog til den hgjere ordreindgang. Der var kraftig efter-
spergsel pa det amerikanske marked, szerligt i december 2016, mens
den stabile vaekst fortsatte pa markederne i Europa, Mellemasten og
Afrika (EMEA) samt Asien og Oceanien.

Endelige projekter overleveret til kunderne udgjorde 9.654 MW, hvilket
var en stigning pa 29 pct.iforhold til 2015. Vaeksten var iszer drevet af
en stigning i antallet af leverancer til det amerikanske marked. Nord- og
Sydamerika udgjorde 50 pct. (2015: 45 pct.), EMEA for 41 pct. (2015:
49 pct.) og Asien og Oceanien for 9 pct. (2015: 6 pct.) af leverancerne
malti MW.

Ordrebeholdningen i projektforretningen udgjorde ved arets udgang
9.530 MW, svarende til EUR 8,5 mia. Sammenlignet med 2015 steg
arets ordrebeholdning i MW med 9 pct. Trods stigningen i antallet af
leverede vindmaeller har ordrebeholdningen udviklet sig positivt takket
veere den staerke ordreindgang.

Resultat i serviceforretningen

Kombinationen af organisk vaekst og virksomhedsopkab gav et hgjere
aktivitetsniveau i serviceforretningen endi 2015. Ved udgangen af 2016
servicerede Vestas mere end 37.000 vindmeller, svarende til ca. 71 GW.

Ved udgangen af 2016 havde vi serviceaftaler med en forventet
kontraktuel fremtidig omsaetning pa EUR 10,7 mia., svarende til en
stigning pa 20 pct.iforhold til 8,9 mia.i 2015. Ved udgangen af aret
havde serviceordrebeholdningen en gennemsnitlig varighed pa seks ar,
hvilket var undret i forhold til aret far.

Staerkt regnskabsmaessigt resultat

Det hgjere aktivitetsniveau medfarte en omsaetningsfremgang pa

22 pct.iforholdtil 2015, og samtidig blev de faste omkostninger holdt
nede, sa Vestas opnaede en tocifret EBIT-margin fer saerlige poster pa

1) Ekskl. investeringer i omsaettelige vaerdipapirer og andre kortfristede investeringer.

—

13,9 pct, svarende til en stigning pa 3,7 procentpoint — og det hgjeste
overskud efter skat nogensinde.

Det gode regnskabsmaessige resultat blev ogsa afspejlet i Vestas' evne
til at generere pengestremme. | kombination med fortsat god styring

af driften malt ved nettoarbejdskapitalen medferte dette frie penge-
stremme!’ pa mere end EUR 1,5 mia. Som det var tilfeeldet i 2015 blev
de frie pengestrgmme igen genereret primaert af driftsindtjeningen,
hvilket afspejler den gode udvikling, som vi har gennemgaet.

Som folge af de gode regnskabsmaessige resultater styrker vi ogsa fortsat
vores balance. Den gennemsnitlige rentebaerende position vari 2016
positivmed EUR 2.111 mio.mod EUR 1.721 mio.i 2015, svarende il en
forbedring pa 23 pct., som kunne henfares til arets staerke pengestremme.

Samlet set var 2016 et ar praeget af god ekonomisk styring, hvilket
tydeligt afspejles og opsummeres i selskabets forrentning af den inve-
sterede kapital (ROIC), som steg til 265,2 pct. ved udgangen af 2016,
det hgjeste niveau nogensinde, og vi fortsaetter saledes med at skabe
stor veerdi for aktionaererne.

Prioriteringer for kapitalfordelingen

Hovedprioriteten er at investere i Vestas' strategi og anvende kapital-
ressourcer til de fornedne investeringer i forskning og udvikling med
henblik pa at eksekvere denne strategi. | et marked, hvor projekterne,
kunderne og vindmalleinvestorerne bliver stadigt sterre, har Vestas et
mal om at vaere en staerk finansiel modpart.

Tilgeengelige kapitalressourcer kan ogsa anvendes til supplerende
virksomhedsopkab for at fremrykke eller forbedre mulighederne for
lensom vaekst.

Enhver beslutning om at distribuere likviditet til aktionzererne vil blive
truffet under beherig hensyntagen til kapitalstrukturmalene og om-
fanget af overskydende likviditet. Arets udbytte afspejler bestyrelsens
generelle hensigt om at indstille en udbytteprocent pa 25-30 pct. af
arets nettoresultat efter skat, som vil blive udbetalt efter godkendelse
pa den ordinzere generalforsamling. Vestas kan derudover fra tid til
anden supplere med aktietilbagekebsprogrammer med henblik pa at
tilpasse kapitalstrukturen.
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Vindmaeller - salg og markedsudvikling

Juan Araluce

Globale tendenser

De globale onshore-installationer i 2016 forventes at vaere faldet til
55 GW fra59 GWi2015.Tilbagegangen skyldtes primaert et fald

pa det kinesiske marked, hvor onshore-installationer faldt til 22 GW i
2016 - svarende til en nedgang pa 22 pct. i forhold til 201 5. Hvis man
ikke medregner det kinesiske marked, forventes de globale onshore-
installationer at stige med 2 GWi2016.

Den politiske statte til vedvarende energi udvikler sig fortsat positivt.
Investeringer i vindkraft stattes i dag typisk gennem gkonomiske inci-
tamentsordninger, som yder stgtte til produktion af vedvarende energi.
I nogle regioner er stegtteordningerne ved at blive mere markeds-
baserede og bevaeger sig henimod systemer, hvor der ydes stotte i
tillaeg til markedsprisen pa strem og i stedet for en fast tarif. Sa la&ange
disse markedsbaserede systemer struktureres pa en made, hvor der
skabes lige vilkar for de forskellige energikilder, forventer Vestas ikke,
at denne omstilling vil stille vindkraftindustrien darligere.

Vivurderer, at vindenergi gar en lys fremtid i mede. Globalt forventes
vindenergii 2016 at have udgjort ca. 18 pct. af den nyinstallerede
elektricitetskapacitet, og den andel ventes fortsat at stige i fremtiden.

Vestas er fast besluttet pa fortsat at fere an i vindenergibranchen samt
at arbejde med partnere i bade den offentlige og den private sektor

for at realisere vindkraftens fulde potentiale som en prisdygtig og ren
energikilde.

Udviklingen pa Vestas' markederi 2016
Vestas'installerede kapacitet steg fra 74 GWi2015til 82 GWi 2016
- svarende til en stigning pa 11 pct.

Vestas overleverede vindmaller til 34 lande i 2016, og vores store
geografiske spredning er fortsat et vigtigt strategisk aktiv, som giver
mulighed for at udligne de udsving, der uvaegerligt vil vaere pa et mar-
ked. Vores globale tilstedevaerelse i 76 lande fordelt pa seks kontinen-
ter understreger vores evne til at levere vindenergilasninger overalt i
verden.

| 2016 fastholdt vi vores fokus pa tidlig dialog med kunderne, hvilket
giver mulighed for at tilbyde mere attraktive og omkostningseffektive

16 Vestas aktionzerinformation 1/2017

Executive Vice President&CSO

“Ordreindgangen ndede i 2016 nye rekord-
hejder takket vaere fremgang i alle regioner.
Vifastholder vores malsaetning om at vokse
hurtigere end markedet og vurderer, at
vindenergi gar en lys fremtid i made.”

vindenergilgsninger til gavn for bade kunderne og Vestas. Ved at ga i
dialog med kunderne pa et tidligt tidspunkt, f.eks. om udformningen af
sites, kan vi realisere vaerdi og tilbyde en optimeret lgsning.

Kombineret med den Igbende indsats for at opbygge taettere og ud-
vide allerede eksisterende kunderelationer samt indga aftaler med

nye kunder bade pa modne og nye vindenergimarkeder oplevede vi en
vakstiordreindgangen i alle regioner og underskrev ordrer i 33 lande

i 2016. Der er fortsat kraftig efterspargsel efter vindmaller baseret pa
Vestas' 2 MW og 3 MW-vindmalleplatforme.| 2016 var omkring 2/3 af
ordreindgangen baseret pa 3 MW-platformen, mens 2 MW-platformen
udgjorde den sidste tredjedel.

Udvikling pa de regionale markeder

| USA blev en forlaengelse af PTC-stegtteordningen vedtaget i december
2015, hvori hovedelementet var en toarig forlangelse med fuld statte
efterfulgt af en trearig nedtrapningsperiode. Forlzengelsen og nedtrap-
ningen af ordningen giver den politiske sikkerhed, som er nadvendig
for, at virksomhederne effektivt kan planlaagge og investere. Visheden
pa laengere sigt samt vindenergiens naturlige konkurrenceevne over
for andre energiskilder vil sikre en forventet solid fremtid for vindenergi
i USA.

Europa er fortsat et stabilt og vigtigt marked for Vestas. Det tyske mar-
ked har igen vist sig som et betydeligt marked og blev endnu engang
vores stgrste marked i Nordeuropa malt pa mangden af overleveringer
i 2016.Viindgik ogsa det starste enkeltstaende projekt i selskabets
historie i 2016 med Fosen/Hitra-projektet pa 1 GWiNorge.

| 2016 fortsatte vi med at @ge vores tilstedevaerelse pa de nye mar-
keder. Ordreindgangen fortsatte i Brasilien og Kina, og Vestas fik ogsa
ordrer i lande som f.eks. Honduras, Uruguay, Vietnam, Tyrkiet, Marokko,
Argentina og Jordan.

Vores evne til at fastholde en staerk markedsposition i lande som f.eks.
USA og Tyskland, evnen til at saelge store projekter (f.eks. projektet pa
1 GWiNorge) samt det fortsatte fokus pa ordreindgangen pa de nye
markeder understatter klart vores strategiske ambition om at opna
vaekst pa savel modne som nye markeder, og vi er komfortable med at
fastholde vores malsaetning om at vokse hurtigere end markedet.



Service - salgs- og markedsudvikling

Takket veere vores enestaende erfaring og portefolje af

vindmaller, vi servicerer, er Vestas vindenergibranchens
forende serviceleverander, og vi hjelper kunderne med

at oge deres elproduktionog forleenge levetiden for

deres vindmaller, hvilket.i sidste ende farer til en lavere

Costof Energy for:vores kunder.”

Christian Venderby
Group Senior Vice President of Global Service

Forventninger og markedstendenser for serviceforretningen
Servicemarkedet vokser hurtigere end vindmellemarkedet, og samtidig
bliver det et stadigt vigtigere marked for os, efterhanden som kunderne
i stedet for at fokusere pa anlagsinvesteringer ser pa de samlede
omkostninger ved at eje vindmallerne (Cost of Ownership). De seneste
markedsrapporter viser, at servicemarkedet forventes at stige med

9 pct. arligtide naeste tiar.

Vores serviceforretning er et vigtigt element i selskabets langsigtede
strategi. Med data fra verdens starste portefglje af installerede vind-

meoller og mere end 35 ars teknisk erfaring er det vores mal at frigere
det fulde potentiale af vores kunders vindkraftanlaeg. Det er derfor, at
et servicesamarbejde med Vestas er noget saerligt.

Zndringer i kundernes behov skaber nye tendenser pa markedet.
Vestas har observeret en tendens blandt kunderne til ikke at fokusere
sa meget pa oppetid, men mere pa serviceomkostninger i vindmallens
levetid og optimering af ydeevnen. Inden for vindmaelledrift og vedlige-
holdelse kan man ogsa observere andre generelle tendenser som aget
efterspargsel efter unikke produkter i modsaetning til standardproduk-
ter samt den stigende vigtighed af datalgsninger.

Endelig er det afgerende at kunne forsta vindmalleejernes kommer-
cielle behov og strategier for at opna succes pa servicemarkedet.

Strategisk position og mal for fremtiden

Flere kunder vaelger at opbygge interne servicekompetencer, og samti-
dig dukker der flere uafhangige serviceudbydere op pa markedet, hvil-
ket giver sget konkurrence. For at fastholde vores ferende position pa
servicemarkedet vil vi derfor fortsat investere i vores serviceforretning.

Vestas' store kapacitet inden for indsamling og behandling af vindener-
gidata giver selskabet mulighed for at forudsige og planlaegge service-
behovene. Pa den made har vi konsekvent kunnet fastholde en Lost
Production Factor (andelen af tilgaengelig vind, som Vestas' vindmaller
ikke haster) pa under 2 pct. Vores know-how inden for teknologi og ser-
vice komplementerer hinanden og bidrager til at maksimere ydelsen pa
kundernes vindkraftanlaeg og nedbringe Cost of Energy.

Som led i vores malsaetning om at blive fgrende pa markedet for ser-
vicelgsninger vil vi opprioritere vores multibrand-servicelgsninger.
Der ligger store muligheder i multibrand-servicelgsninger, da Vestas
vindmeller udger ca. 16 pct. af den samlede installerede vindmalle-
kapacitet pa verdensplan.

Vestas' serviceforretning oplever vaekst med en installeret base pa over
37.000 servicerede vindmaller ved udgangen af 2016, og med en om-
saetningsfremgang pa EUR 171 mio. fra EUR 1.138 mio.i 2015 til EUR
1.309 mio.i 2016.Kombineret med serviceorganisationens globale
tilstedevaerelse og enestaende evne til at analysere data om vind- og
vejrforhold giver deninstallerede base af vindmaller Vestas en markant
fordel, hvilket giver ideelle vilkar for fremover at opna stabil vaekst.

Serviceforretningen opnaede i 2016 en vaekst pa 15 pct, og eksklu-
sive virkningen af opkeb og valutakursudsving udgjorde den organiske
vaekst 8 pct. Serviceordrebeholdning i Vestas er steget med EUR 1,8
mia. til EUR 10,7 mia.

Vi vil fortsat udvide mangden af servicetilbud og forbedre de eksiste-
rende lgsninger med henblik pa at forbedre ydeevnen pa kundernes
vindmaeller og reducere Cost of Energy. Pa baggrund af de aktuelle
markedsmuligheder og vores ordrebeholdning har vi et mal frem mod
2020 om at udvide serviceforretningen organisk med mere end 50 pct.

Opkeb stotter ambitionen om at veere foretrukken
servicepartner

| december 2015 kaebte vi det amerikanske serviceselskab UpWind Solu-
tions, Inc, ogi starten af 2016 offentliggjorde vi en aftale om at over-
tage det tyske selskab Availon Holding GmbH. Disse virksomhedsopkab
har styrket vores udbud inden for servicering af bade Vestas-vindmaller
og tredjepartsvindmaeller, og de forventes yderligere at understatte vores
strategi pa serviceomradet. Det er vores ambition at blive kundernes
foretrukne servicepartner for alle brands i hele vindmallens levetid.

| gjeblikket yder vi service pa mere end 71 GW installeret kapacitet,
hvoraf ordrebeholdningen pa service bestar af ca. 8 GW tredjeparts-
vindmaeller. Vi vil anvende vores unikke database og analysekompeten-
cer til yderligere at understette serviceringen af tredjepartsvindmaller.
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Teknologi

Anders Vedel

Vestas' strategi for teknologiomradet

Som global leder inden for vindenergi er det nadvendigt, at vi har en
langsigtet strategi for teknologisk udvikling. Vi arbejder konstant pa
at fore kommercielt konkurrencedygtige produkter pa markedet pa
lensom vis. Styrken i Vestas' strategi for teknologiomradet ligger i en
markedsdrevet produktudvikling og omfattende afprgvning pa Vestas'
testcentre i Danmark, som er vindkraftindustriens sterste testfacilite-
ter, og i Storbritannien. Vi er dermed i stand til lsbende at lancere nye
og integrere gennemprgvede teknologier for at skabe produkter og
services med hej performance i bestraebelserne pa at na det ultimative
mal om at reducere Cost of Energy.

Ved at bygge videre pa de eksisterende 2 MW- og 3 MW-platforme
sikrer vilansom vakst og evnen til at levere yderst konkurrencedygtige
og palidelige produkter og services til kundeprojekter i alle vindklasser.
For Vestas betyder industrialisering, at man i stedet for at fremstille det
samme produkt til alle kunder tilpasser sig kundernes konfigurationer
baseret pa moduliserede byggesten, som gar Vestas i stand til at tilbyde
kunderne skraeddersyede lgsninger, der daekker projektspecifikke krav.

Denne modulopbyggede tilgang aeger fleksibiliteten i vores produkt-
udbud ved at kombinere forskellige moduler med standardiserede
graenseflader, som ger det muligt at konfigurere vindmallerne og
vindkraftanlaegget optimalt til de lokale vind- og netvaerksforhold.
Vestas' produktudbud kan saledes tilpasses stadigt mere omskiftelige
vindforhold, selv inden for samme vindklasse, og pa denne made kan vi
optimere vindmallens ydeevne og styrke kundernes business case.

De strategiske tiltag, vi har gjort pa teknologiomradet, har medfert en
stadigt lavere Levelised Cost of Energy fra ar til ar.

Fortsat fokus pa at forblive teknologileder

Vier fortsat det teknologisk mest avancerede selskab i vindmalle-
industrien, og det skyldes vores evne til at omszaette en global tilstede-
veerelse og brancheviden til nye investeringer. Vestas kombinerer sin
store tekniske viden og indsigt i, hvordan man optimerer komponenter
og tekniske systemer, sa vi kan give kunderne den laveste Levelised
Cost of Energy.
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"Vestas har en klar ambition om at
reducere Cost of Energ
nogen anden i vindenergibranchen ved
at fare konkurrencedygtige produkter
0g services pa markedet.”"

Executive Vice President & CTO

urtigere end

For nogle ar siden designede vi den ferste vindmelle pa 3 MW-
platformen, som bestod af blot én modelstarrelse, der kunne bruges
pa éntype opstillingssted, men i dag har vi udviklet en hel familie af
vindmeller med samme platform baseret pa relativt fa udskiftelige
dele. Rotordiameteren ligger i dag pa mellem 105 og 136 meter, som
daekker alle vindklasser i det pagaeldende vindsegment. Baseret pa
gennemtestede teknologier opfylder 3 MW-platformen selv de mest
udfordrende krav pa opstillingsstedet og kan levere et hejt energi-
afkast under alle vind- og vejrforhold.

2 MW-platformen er fortsat det foretrukne valg for mange af vores
kunder. Vestas' 2 MW-platform er en af de mest anvendte platforme i
branchen og giver kunderne en hgj grad af sikkerhed for oppetid. Med
mange nye og store ordrer i USA i 2016 understregede V110-2,0 MW-
vindmellen endnu en gang sin status som markedets flagskib.

Investeringer i ny teknologi

Det er afgerende, at vi kan udnytte vores fgrende dataindsamling, nar vi
udvikler nye teknologier og lgsninger til kunderne. Vestas' produktudvik-
ling, veerdikaedesimulering og levering og optimering af vores service-
ydelser er alle baseret pa databeregninger af hgjeste kvalitet. Vestas
bruger sammen med sine samarbejdspartnere "big data” i alle stadier af
innovations- og implementeringsprocessen for nye teknologier.

Vores investeringer har bidraget til at skabe den datadrevne virksom-
hed, som Vestas i hgj grad er i dag, og vi er den akter i vindkraftindu-
strien, der er bedst klaedt pa til at skabe og anvende “smart data" til at
reducere Cost of Energy. Lige sa vigtigt er det at anvende Vestas' viden
til at overvinde og eliminere de risici, der er forbundet med ny teknologi.

Multirotoren giver nye viden

Hvis man skal blive ved med at reducere Levelised Cost of Energy pa
langt sigt, kraeves der nye lasninger og nytaenkning. | samarbejde med
Danmarks Tekniske Universitet har vi installeret en prototype for at
afpreve de tekniske muligheder for at drive og kontrollere en multi-
rotorvindmaelle. Prototypen af denne multirotorvindmelle blev instal-
leretiapril 2016 og overgik til anden testfase medio september ved en
officiel lanceringsbegivenhed pa Risas testcenter i Danmark.



Produktion og indkgb

Fleksibelt, mindre kapitalintensivt og
omkostningseffektivt produktions-setup

2016 blev endnu et travlt ar for Vestas. Antallet af producerede og
afskibede MW naede 9.957 MW (4.264 vindmeller) mod 7.948 MW
(3.330vindmeller) i 2015. Der var behov for at @ge produktionen i
2016 som falge af det hagje aktivitetsniveau.

Det hgjere aktivitetsniveau i 2016 blev opnaet uden at tilfare nye
fabrikker til vores eksisterende produktionskapacitet, hvilket under-
streger fleksibiliteten og styrken af den driftsmodel, der blev indfaert
under turnaround-perioden.

Vihar generelt lgftet samarbejdet med vores leveranderer til det naeste
niveau, og der lanceres nu et ledelsesprogram for leverandgrerne sva-
rende til det, vi anvender for kunderne.

Viindgari et taet samarbejde med vores store leveranderer og involve-

rer dem i udviklingen af produkter og processer, da leverandererne ofte
har mange ars viden og erfaring, som med fordel kan udnyttes af begge
parter.

1 2016 tog vi et stort skridt med vores omkostningsbesparelser pa alle
markeder med henblik pa opna en mere konkurrencedygtig omkost-
ningsstruktur. Der er fortsat staerk konkurrence pa alle vores markeder,
sa vi skal opna yderligere fremskridt med vores omkostningsbesparel-
ser i de kommende ar.

Vifastholder enlav Lost Production Factor pa under 2 pct,, hvilket
understreger Vestas' hgje kvalitetsniveau, samt at vi har kunnet opret-
holde en velfungerede drift under hele udvidelsesprocessen.

1 2016 savi os desvaerre ngdsaget til at reducere antallet af medarbej-
dere pa vingefabrikken i Lem med ca. 300 medarbejdere. Afskedigel-
serne var ngdvendige pa grund af fabrikkens hegje produktionsomkost-
ninger i forhold til markedsniveauet samt behovet for at styrke Vestas'
samlede konkurrenceevne med hensyn til produktion og leverancer
som felge af de omskiftelige markedsforhold. Fabrikken i Lem er dog
fortsat en yderst vigtig del af vores globale produktions-setup.

Udvikling af vores produktions-setup

For at sikre lansomhed pa nye markeder med et stort vaekstpotentiale
har vi udarbejdet saerskilte planer for Kina, Indien og Brasilien. Lokal
tilstedevaerelse og indkeb af lokale komponenter er afggrende i disse
lande, uanset om det sker af hensyn til at vaere taet pa kunderne, om-
kostningseffektivitet eller opfyldelse af krav om lokalt indhold i pro-
duktionen.

| 2016 meddelte vi, at vi vil fremstille og agter at salge vores starste
onshore-vindmelle, V136-3,45 MW, i Kina. Vestas anvender lebende
sine seneste teknologier, produkter og servicelgsninger i Kina og er fast
besluttet pa at vokse pa markedet sammen med sine samarbejdspart-
nere og samtidig udnytte den Iebende lokale forankring af forsynings-
kaeden.

Vihar haft aktiviteter i Brasilien siden 2000 og offentliggjorde faste
ordrer pa 371 MW i 2016.Ud over salgskontoret i Sdo Paulo abnede
Vestas et produktionsanlasg til nav og naceller i Aquiraz (Ceara) og
etablerede samarbejder om produktion af vinger og generatorer lokalt.
Vestas er i dag opfert pa den brasilianske udviklingsbanks liste over
godkendte leverandarer.

| slutningen af 2015 offentliggjorde vi planer om at bygge en vingefa-
brik i Indien, og byggeriet skrider planmaessigt frem. Den nye fabrik bli-
ver den farste tilfgjelse til produktionskapaciteten siden 2011, og den
er et eksempel pa vores vaekstambition pa de strategiske fokusmar-
keder. Den nye fabrik vil understatte Vestas' aktiviteter pa det indiske
marked og muligvis 0ogsa servicere aktiviteterne pa andre markeder.
Fabrikken ventes at vaere driftsklar i starten af 2017.

Nok sa vigtigt begyndte vii 2016 at indkebe vinger fra tredjepartspro-
ducenteriKina, Tyrkiet og Brasilien. Integrationen af eksterne produ-
center i vores globale produktions-setup understreger skalérbarheden
og fleksibiliteten i Vestas' forsyningskade og vores fokus pa at levere
omkostningseffektive vindkraftlasninger til kunderne.

| tillzeg til disse tre specifikke vaekstmarkeder arbejder vi fortsat pa at

etablere forsyningskaader pa nye markeder med vaekstpotentiale rundt
om i verden.
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Disclaimer og forbehold

Dette dokument indeholder fremadrettede udsagn vedrarende Vestas'
finansielle stilling, driftsresultat og virksomhed. Med undtagelse af
udsagn om historiske kendsgerninger er alle udsagn fremadrettede ud-
sagn eller kan anses for at vaere fremadrettede udsagn. Fremadrettede
udsagn er udsagn vedrgrende fremtidige forventninger, der er baseret
pa ledelsens nuvaerende forventninger og forudsaetninger og er forbun-
det med kendte og ukendte risici og usikkerhedsmomenter, der kan fa
faktiske resultater, udvikling eller begivenheder til at afvige vaesentligt
fra de resultater, den udvikling og de begivenheder, der er udtrykt eller
underforstaet i udsagnene.

Fremadrettede udsagn omfatter bl.a. udsagn vedrerende Vestas' mu-
lige eksponering mod markedsrisici og udsagn, der udtrykker ledelsens
forventninger, overbevisninger, vurderinger, skan, prognoser og forud-
saetninger. En raekke faktorer kan indvirke pa Vestas' fremtidige drift og
kan fa Vestas' resultater til at afvige vaesentligt fra de resultater, der er
udtrykt i de fremadrettede udsagn, der er indeholdt i dette dokument,
herunder (men ikke begraenset til): a) &ndringer i efterspargslen efter
Vestas' produkter, b) udsving i valutakurser og renter, ¢) tab af markeds-
andele og konkurrence i branchen, d) miljgmaessige og fysiske risici,
herunder ugunstige vejrforhold, e) lovgivningsmaessig, skattemaessig
og tilsynsmaessig udvikling, herunder eendringer i skatte- eller regn-

©Vestas 2017

skabspraksis, f) skonomiske og finansielle markedsforhold i forskellige
lande og regioner, g) politiske risici, herunder risiko for ekspropriation
og genforhandling af kontraktvilkar med statslige organer, og forsin-
kelse eller fremrykning af godkendelse af projekter, h) evne til at hand-
haeve patenter, i) produktudviklingsrisici, j) révarepriser, k) kundekre-
ditrisici I) komponentleverancer og m) kundeskabte forsinkelser, som
har en indvirkning pa produktinstallation, net-tilslutninger og evrige
faktorer, der kan pavirke indtaegtsferelsen.

Alle fremadrettede udsagn i dette dokument skal udtrykkeligt vurderes
i sammenhang med de forbehold, der er taget eller henvist til i denne
erklaering. Fremadrettede udsagn bar ikke tillaagges for stor vaegt.
Yderligere faktorer, der kan pavirke fremtidige resultater, er anfart

i Vestas' arsrapport for regnskabsaret 2016 (tilgaengelig pa www.
vestas.com/da/investor), og disse faktorer bar ogsa tages i betragt-
ning. De fremadrettede udsagn gaelder hver isaer kun pr. datoen for
dette dokument. Vestas patager sig ingen forpligtelse til offentligt at
opdatere eller 2ndre fremadrettede udsagn som falge af nye oplysnin-
ger eller fremtidige begivenheder udover de lovkravsbestemte. Resul-
tater kanilyset af disse risici afvige vaesentligt fra de resultater, der er
anfert, underforstaet eller kan udledes af de fremadrettede udsagn, der
erindeholdt i dette dokument.
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