Vesias.




Den meget skuffende bundlinje star i skarp kontrast
til bade ordreindtag og kundetilfredshed

Arets sidste kvartal bevirkede, at det overskud, der ellers var bygget op til, forandredes til det forste underskud
siden 2005. Til gengeeld var antallet af gode nyheder i overtal, nar man ser pa kundernes bedemmelse af
Vestas. Og, at det ikke blot blev ved de paene ord vidner den staerke ordreindgang om - tilmed i et af de
svaereste ar nogensinde for branchen.

Vestas kom meget skuffende ud af 201 1. Det star ikke til at
skjule - og det forsager vi bestemt heller ikke. Det skulle, og det
kunne have vaeret meget bedre; men de uforudsete udfordringer
i fierde kvartal gjorde det umuligt at na de opstillede mal. Det
skyldes bade indkeringen af ny teknologi pa en fabrik i Tyskland
og en betydelig budgetoverskridelse primeert i forbindelse med
produktionsmodningen af den blandt kunderne meget popu-
lere V11 2-molle. Begge dele er der gjeblikkeligt taget en over-
ordentlig fast hand om. Ikke alene for at fa rettet op, hvor det er
pakraevet, men ogsa med hensyn til ledelsen af de omrader, som
ikke har levet op til kravene.

“Med entilbagemelding fra kunderne, der
er bedre, end nogensinde far, mener jeg,
at Vestas star godt rustet til et vanskeligt
marked.”

Ditlev Engel
Koncernchef

For ferste gang siden 2005 kom Vestas ud med et underskud.
Men - og det er meget vigtigt at holde sig for gje: Vestas i 2005
og Vestasi 2011 erto vidt forskellige virksomheder.

Hvor vitilbagei 2004 og 2005 dgjede med enorme kvalitets-
problemer, uhyrlige udgifter til garantireparationer, samt en
problematisk lav kundetilfredshed - vel at maerke i et marked
hvor kunderne naesten stod i ke for at kebe vindmaeller — sa er
situationen i dag naermest den stik modsatte. For jeg overdriver
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bestemt ikke ved at sige, at Vestas' produkter og serviceydelser
i dag har en kvalitet, der ligger helt i top.

Kvalitet, kvalitet, kvalitet

Med henvisning til preecis de kvalitetsproblemer vi led under i
2005, slog vi dengang fast, at Vestas' nye mission - "Failure is
not an option” - netop blev indfart for at understrege, at hvis

vi skulle have Vestas bragt tilbage pa sporet, sa kunderne igen
kunne have tillid til, at vores produkter var de bedste i verden, sa
handlede det om kvalitet, kvalitet og atter kvalitet. For kunderne
kan dét oversaettes til driftsikkerhed, som igen kan overszettes
til, at mallerne snurrer, nar de skal og dermed leverer det afkast,
som kunderne forventer.

Det mener jeg, vi er lykkedes godt med, og det kommer jeg der-
forogsaind pa i denne aktionzerinformation, fordi jeg gerne vil

dele med selskabets ejere, hvilken tilfredsstillende udvikling, vi
har set pa dette omrade.

Det er kvaliteten og palideligheden i vores produkter og ser-
viceydelser, Vestas skal leve af i fremtiden. Det er dét, vi bliver
bedemt pa - ikke alene af vores kunder, men ogsa af de banker
og andre, som finansierer kundernes heldigvis flere og starre
investeringer i vedvarende energi.

Denne indsats, som blev igangsat tilbage i 2005 og (som i pa-
rentes bemaerket aldrig holder op), har fart til en driftssikkerhed,
der er starre end nogensinde tidligere, og som i dag formentlig
er den bedste i branchen. Af samme arsag er hensaettelserne

til at imedega uforudsete garantireparationer faldet stat over
arene.

Samtidig er kundetilfredsheden de seneste fem ar steget, sa
denidag er historisk hej - vel at maerke i en tid, hvor verdens-
markedet har udviklet sig noget anderledes, end vi forudsa, og
hvor der ikke lzengere er kg uden for salgskontorerne som den-
gangi 2005.

Fjerde kvartal havde vi gerne sprunget over

At jegindledningsvis betegnede resultatet som "meget skuf-
fende" skyldes primaert det faktum, at vi matte nedjustere to
gange med fa maneders mellemrum. Det er bestemt ikke godt
nok, og aret endte desvaerre som en meget trist oplevelse for
alleiVestas.

Ferst kom de omtalte indkeringsproblemer med ny teknologi
pa vores nye generatorfabrik i Travemiinde, Tyskland. Det sker
med mellemrum for de fleste industrivirksomheder, og maske
lyder "indkaringsproblemer” ikke som den helt store udfordring.
Det havde det formentlig heller ikke vaeret, hvis problemet var
opstaet i farste eller andet kvartal, da vi sa havde kunnet na at
fa styr pa dem, inden aret var omme.



| stedet kom dei arets sidste kvartal og farte dermed til, at en
reekke leverancer til kunderne matte udskydes hen over et ars-
skifte. Da vores regnskabspraksis siden 2010 har foreskrevet,
at mange projekter fgrst kan indtaegtsferes, nar de endeligt er
overleveret til kunderne, fik udskydelserne den konsekvens, at
store indtaegter ikke kunne na at komme med i 201 1-regnska-
bet, som det ellers var forudsat.

Problemerne kostede ikke kun pa bundlinjen. De ramte ogsa
Vestas pa renommeet. Det er jeg fuldt bevidst om.

Nedjustering nummer to faldt i en helt anden, men ikke mindre
ubehagelig kategori, og blev farst identificeret umiddelbart
efter arsskiftet, hvor det samtidig stod klart, at yderligere ordrer
matte udskydes og dermed ikke kunne indtaegtsferesi 2011
som ellers forudsat. Overskridelsen vedrarte iszer ikke-forud-
sete produktionsomkostninger til sdvel V11 2-mealllen som den
sakaldte GridStreamer™-teknologi.

Vivil arbejde hardt pa at nedbringe produktionsomkostnin-
gerne pa disse i labet af aret.

Enkelte lyspunkter i regnskabet

Begge de naevnte forhold i fjerde kvartal farte til meget beklage-
lige nedjusteringer og samtidig til et &rsresultat, der kom til at
ligge langt fra de oprindelige udmeldinger.

Hvis man skal tale om et par lyspunkter i selve regnskabet, bar
det som noget positivt fremhaeves, at det frie cash flow blev
markant forbedret - det vil sige Vestas' evne til, populaert sagt,
at generere likviditet:

Framinus 733 millioner euro i 2010 til at udvise et plus pa 79
millioner euro ved udgangen af 201 1. En markant forbedring
paialt 812 millioner euro, der farst og fremmest skyldes den
steerkt nedbragte nettoarbejdskapital.

Derudover glaeder alle i Vestas sig naturligvis over, at vi kom i
hus med en markant ordreindgang, der historisk set kun er ble-
vet overgaet i 2010. Vihavde sagt, at ordremangden ville ligge
pa 7.000-8.000 megawatt - den endte pa 7.397 megawatt.
Tilmed i et af de svaereste ar for branchen nogensinde. Og de
forste uvildige analyser indikerer da 0gsa, at Vestas er den en-
keltvirksomhed i branchen, som har sat sig pa flest ordrer.

Det er vi meget tilfredse med.

For uddybende kommentarer til regnskabstallene med tilhg-
rende grafik henvises til side 10-14 i denne aktionarinforma-
tion, samt til selve arsrapporten.

Fabriksudnyttelsen nasten 40 procentopi ar

Vestas aktuelle overkapacitet bliver med mellemrum omtalt i
pressen (altsa det forhold, at vi i gjeblikket ikke fuldt ud udnytter
kapaciteten pa vores fabrikker). Det er kun forstaeligt, da vii de
senere ar sa markant har udvidet pa dette omrade i forbindelse
med globaliseringen af Vestas. Derfor vil jeg ogsa knytte et par
ord til kapacitetsudnyttelsen.

Vestas eri dag dimensioneret til en produktion, der er starre end
markedet giver mulighed for i gjeblikket. Opbygningen af denne
kapacitet skete som led i globaliseringen af Vestas; men stort
set da arbejdet var fuldfert indtraf finanskrisen, hvis virkninger
hele branchen har vaeret maerket af lige siden, fordi produktions-

apparatet i perioder har mattet saettes delvis pa standby.

Den gode nyhed - for i hvert fald en stor del af 2012 - er, at
Vestas gik ind i det nye ar med starre travlhed end normalt pa
grund af den staerste ordrebeholdning nogensinde. Pa den bag-
grund bliver der efter alt at demme tale om en stigning i fabriks-
udnyttelsen pa naesten 40 procent sammenlignet med 2011,
fordi den aktuelle produktions- og afskibningsplan for 201 2
viser omkring 7.000 megawatt mod 5.054i 2011.

Sammenfattende kan man derfor sige, at Vestas i ar skal produ-
cere henved 40 procent mere endi 201 1. Og det skal ske med
faerre ansatte. At det vil kunne lade sig gare, skyldes alene, at
viigod tid har kunnet planlzegge ud fra, at vi pa vores fabrikker
villefalangt mereatsetili2012endi2011.

2012 bliver under alle omstaendigheder ualmindeligt udfor-
drende. Det er alle i branchen vist enige om, tror jeg. Men de
sterste udfordringer kommer formentlig fersti 2013.

Det er derfor ogsa den hverdag, vii gjeblikket ruster Vestas til at
komme bedst muligt igennem. For vi skal have bragt indtjenin-
gen tilbage pa sporet, og for sa vidt angar 2012, vil jeg derfor
pointere, at vi i bestraebelserne pa at skabe den starst mulige
indtjening, har lagt yderligere pres pa os selv. Det betyder, at
bonusmalene for alle i koncernen - direktion, ledende medarbej-
dere, alle - nu er udformet, sa malene for fuld bonus, alle er i den
hoje ende eller hgjere end de udmeldte forventninger.

Besparelser pa mere end 150 millioner euro

De besparelser, som vi tilbage i tredje kvartal 2011 fortalte om
- nemlig at Vestas ved udgangen af 201 2 skal have reduceret
omkostningerne med mere end 150 millioner euro i forhold de
omkostninger, vi havde ved starten af aret, planlaagger vi at rea-
lisere hen over aret.

Vi skal - kort udtrykt — haeve aktivitetsniveauet med naesten 40
procent samtidig med, at vi med udgangen af fjerde kvartal skal
have fundet besparelser for mere end 150 millioner euro (sam-
menlignet med niveauet ved udgangen af 2011), hvilket skal
vaere medvirkende til at forberede virksomheden pa et utvivl-
somt meget udfordrende 201 3.

Desvaerre medfarer det, at vi globalt ma tage afsked med 2.335
kolleger. Det er altid meget trist at matte sige farvel til dygtige
og engagerede medarbejdere, men som verden tager sigud i
gjeblikket, kan det desvaerre ikke undgas. Og i den nuvaerende
situation er det det, som samlet set tjener Vestas bedst.

Dog er det naturligvis ikke kun ved afskedigelser, at pengene
skal findes. Overalt i koncernen vil vi finde besparelser, som kan
nedbringe de faste omkostninger og derved kan bidrage til, at
Vestas' konkurrencedygtighed yderligere bliver forstaerket.

De to indtagtskilder

| dag er Vestas mest kendt for at producere vindmaller - og dét
skal vi sa sandelig blive ved med at vaere. Men vi har over de
seneste ar ogsa set en meget positiv udvikling pa omradet for
nye og avancerede serviceydelser og servicepakker, som viidag
markedsfarer med stor succes.

Ingen ved i dag mere om vind end Vestas, og fremadrettet vil

Vestas i hgjere grad end tidligere vaere kendetegnet ved at sta
pa de naevnte to ben eller indtaegtskilder, nemlig 1) mallerne,
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0g 2) de dertil hgrende serviceydelser og servicepakker. | daglig
tale: "Alt det rundt om mallen”

Udviklingen pa serviceomradet har betydet, at sa godt som alle
nye mealler i dag leveres med en serviceaftale. Det giver kunden
tryghed, og en serviceaftale lgber derfor ofte over flere ar.

Disse servicelgsninger er saledes hurtigt blevet populaere
blandt kunderne. Ikke mindst fordi Vestas - i samarbejde med
nogle af verdens starste og mest kraevende energiselskaber -
har udviklet nogle unikke kernekompetencer, der f.eks. bruges til
at male og forudse vinden med.

Det tror vi ikke alene vil vaere med til at haeve Vestas' omsat-
ning og indtjening. Det vil ogsa vaere mindre kapitalkraevende,
end nar man f.eks. skal bygge nye fabriksanlaeg, og samtidig er
serviceforretningen mere stabil.

Forretningsmodellen mere skalérbar,

omkostingerne ned

Parallelt med vores fokus pa de to indtaegtskilder skal Vestas'
faste omkostninger nedbringes markant. Ferst og fremmest for
at sikre, at Vestas - i en situation, hvor eksempelvis det ameri-
kanske marked reduceres vaesentligt, hvis ikke PTC-stgtteord-
ningen forla&anges - kan handtere sddanne markante udsving.

Dertil kommer, at stordriftsfordelene skal eges for at fa ned-
bragt omkostningsbasen til et niveau, der muligger en indtje-
ningsmargin i den hgje ende af "den encifrede skala" pa det mel-
lemlange sigt og med et normaliseret amerikansk marked.

Nagleordet her er skalérbarhed; vores forretningsmodel, og
specifikt vores omkostningsbase, skal tilpasses, sa den i endnu
hejere grad er i stand til at absorbere disse eksternt betingede
og meget markante markedsudsving.

Disse store udsving haenger typisk sammen med en raekke
udefra kommende forhold, der er uden for Vestas' kontrol, men
som desveerre er bestemmende for, hvornar vi ma indtaegtsfere
mellerne.

Et par eksempler pa disse "udefra kommende forhold" er snevejr
i arets sidste maneder, der ofte umuligger opsaetning af vind-
maller, ligesom vi i stigende grad oplever, at kunderne ikke (som
de ellers havde forventet) har kunnet skaffe den nadvendige
nettilslutning til tiden. Resultat: Mallerne kan ikke overleveres til
kunden, og ifalge den geeldende regnskabspraksis skal Vestas
dermed udskyde indtaegtsferelsen af en raekke ofte ganske
store belgb.

Investeringer med partnere

De udfordrende udsigter for hele branchen har ogsa medfert,
at vi har set pa de muligheder, vi har for at tilpasse vores for-
retningsmodel, sa vi kommer i bedre harmoni med de skiftende
markedsmaessige udfordringer.

Ved regnskabsaflaggelsen for tredje kvartal 2011, fortalte vi
om de tanker, vi har for i stigende grad at lade underleverande-
rer og partnere deltage i de investeringer, der er ngdvendige for
at drive branchen frem. Samtidig slog vi fast, at Vestas ikke er
fremmed over for i gget omfang at kanalisere investeringerne

i retning af mindre kapitalkraevende og mere lansomme omra-
der - f.eks. Solutions and Services, som er det andet af vores to
"indtjeningsben”

Netop derfor valgte vi i forbindelse med omorganiseringen i
januar 2012 at oprette et selvstaendigt direktionsomrade for
disse aktiviteter. Derved sikrer vi en forankring i topledelsen, sa
bade direktion og bestyrelse lsbende har fokus pa at udvikle og
udbygge dette interessante forretningsomrade.

Envaesentlig arsag til, at viidag eri stand til at foretage denne
strategiske diversificering af det omsaetningspotentiale, vi har,
er, at vigennem de seneste ar har investeret kraftigt i produk-
tionsfaciliteter og testanlag. | dag er disse i drift. Det betyder,
at vinu - trovaerdigt - er i stand til at markedsfare og salge en
reekke helt nye lgsninger og services til vores kunder.

Vakstrater, der taler for sig selv

For at seette tingene i perspektiv havde vi ved udgangen af
2011 servicekontrakter paialt 35.206 megawatt. Det svarer
til naesten tre fjerdedele af det totale antal megawatt, Vestas
har installeret. Og sammenlignet med den totale serviceomsaet-
ning, deri 2007 var pa 298 millioner euro, er indtaegterne fra
serviceforretningeni 2011 steget til hele 705 millioner euro.

Og de er hastigt for opadgdende. | 201 2 forventer vi saledes

at fa en serviceomsaetning pa 850 millioner euro med en EBIT-
margin i sterrelsesordenen 14 procent. Det svarer til cirka 1 20
millioner euro, og er dermed vaekstrater, der taler for sig selv.
Ogietarsom 2011, hvor videsveerre er blevet ramt af gkono-
miske udfordringer pa andre omrader, understreger tallene fra
serviceforretningen, hvorfor dette er et uhyre interessant forret-
ningsomrade for Vestas. Og hvorfor vi i den nye organisation har
udskilt det som en selvstaendig, nyt direktionsomrade.

Skraammende laesning

For mig er der absolut ingen tvivl om, at branchen - efter at have
stdet pa standby i en periode pa grund af finanskrisen — kommer
til at opleve fremgang igen. Ikke kun fordi verdens ferende forsy-
ningsselskaber i stigende grad har taget vindenergi til sig, men
ogsa fordi det er ved at vaere sidste udkald, hvis vi ikke for altid
skal gdelagge vores omgivelser.

Det er ikke min egen dystre spadom, jeg her bringer frem. Nej,
det er vel nok en af de mest palidelige kilde pa energiomradet,
der siger sadan, nemlig Det Internationale Energi Agentur, IEA.
Far vi ikke gjort noget drastisk ved den made, vi ser pa og forbru-
ger energi, passerer vi meget snart det punkt, hvor muligheden
for at reparere pa klimaforandringer og global opvarmning ikke
langere er til stede.

Dét har veeret sagt far, og blev senest fremfart i november, da
IEA kom med deres arlige World Energy Outlook. Skreemmende
la@sning. Og alligevel bliver vi ved med at diskutere, om det nu
virkelig kan veere sa presserende.

Gad vide, hvad der skal til, far politikerne forstar det? Det ene ar
tilskyndes der til mere vedvarende energi, det naeste ikke. Eller i
vores sprog: Fra et ar til det naeste kan omsaetningen pa et stort
marked gainul...

Den udvikling ses muligvis ogsa i andre brancher, om end jeg ikke
umiddelbart kan komme i tanker om nogen. For vindmallerprodu-
centerne skete det for et par ar siden i Spanien, hvor lovgivningen
med ét satte en stopper for lysten til at bestille nye vindmaller.
Ogsomdet ser ud lige nu, kan situationen i USA meget vel ud-
vikle sig pa samme made, hvis den amerikanske stgtteordning,
PTC'en, ikke bliver forlaenget efter 201 2.
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USA-markedet kan falde 80 procent “over night”
PTCen er en ordning, der blev taget i brug ferste gangi 1992,
og som giver kunderne (ikke producenterne) et skattefradrag
pa 2,2 cent pr. produceret kilowatt-time strgm. Sidste gang
man politisk fjernede PTC-fradraget, var i 2002, og den gang
forsvandt (ifelge American Wind Energy Association) over 75
procent af markedet fra det ene ar til det andet.

Nye beregninger fra analysevirksomheden IHS Emerging
Energy Research (EER) viser, at markedet i USA er i fare for at
falde fra omkring 11 gigawatti 2012 til lidt over 2 gigawatt

i 2013, hvis PTC-ordningen bortfalder. Et fald pa omkring 80
procent, og dermed procentuelt endnu voldsommere end for ti
arsiden.

Prisen for en gigawatt er i runde tal omkring en milliard euro. Sa
udtrykt lidt mere forstaeligt betyder et sa markant fald i antallet
af megawatt et tilsvarende dramatisk fald i omsaetningen: Fra
cirka 11 milliarder euro til blot 2 milliarder euro. Jeg tror, at alle
har forstaelse for, at en sa voldsom nedgang stiller nogle helt
specielle krav til en virksomhed og dens ansatte.

" Jeg overdriver bestemt ikke ved at sige, at
Vestas' produkter og serviceydelseridag har
en kvalitet, der ligger heltitop.”

Ditlev Engel
Koncernchef

Det her handler om politik, og selv om vi har en teet dialog med
politikere over hele verden, er det naturligvis ikke op til Vestas,
hvordan lovgivningen udformes i de enkelte lande. Der er ting,
vikan andre og ting, vi ikke kan gare noget ved. Sddan ma det
vaere.

Derfor bruger vi vores energi pa de omrader, hvor vi kan pavirke
udviklingen. Derfor gar vi virksomheden mere skalérbar — op
eller ned. Og derfor fokuserer vi som navnt ovenfor ogsa mere
end nogensinde for pa de to indtaegtskilder:

1.Mgllerne (som altid),
men nu i stigende omfang nu ogsa:

2.De stadigt mere attraktive serviceydelser og servicepakker =
"alt det rundt om mallen”.

Og med tanke pa globaliseringen af Vestas runder vi inden
laenge land nummer 70, hvor der star Vestas-maller og produ-
cerer ren, moderne energi. Den udvikling er markant, alene af
den grund, at den naeste vindmelleproducent pa listen kun er til
stede i omkring 30 lande.

Sa nar analytikere med mellemrum naevner, at der reelt kun fin-
des én global spiller, er det helt korrekt. Og det er Vestas.

Indiskutabelt staerke sider

Det, der efter min opfattelse kommer til at gere den helt store
forskel i de kommende mange ar i det igangvaerende udskil-
ningslab, er, hvordan kunderne ser pa de forskellige producenter
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af vindmaller. Hvem de har lyst til at handle med. Hvorvidt de er
tilfredse med produkterne og de stadigt flere og mere avance-
rede servicelgsninger, som ikke mindst vi tilbyder, samt om de
ligefrem er villige til at anbefale os til andre.

Her ser billedet ganske lyst ud for Vestas, for de mange penge,
vi gennem de seneste seks-syv ar har investeret, har faktisk fart
til de enskede resultater inden for kvalitet, driftssikkerhed og
med hensyn til tilliden blandt kunder og potentielle kunder. Det
vil sige, at kundernes forretningsplaner holder. At vi leverer den
vare, vi har stillet demi udsigt. Kort sagt, at det Vestas, vi driveri
dag, er overordentligt godt rustet til fremtidens konkurrence.

Det bedste eksempel pa dette er at se pa, hvor effektive de
Vestas-maller, vi har et udvidet serviceansvar for, rent faktisk
er til at "heste” den vind, der passerer forbi dem - den sakaldte
"Lost Production Factor” (LPF).

Her er tallet i dag 98 procent! Det vil sige, at kun 2 procent sa at
sige "gar tabt"

Det er sddanne data, der gar det til en god forretning at have en
Vestas-malle snurrende. Og ingen andre i branchen rapporterer
os bekendt om tilsvarende tal.

Det ved kunderne. Det laegger de i stigende grad vaegt pa. Her
star Vestas meget staerkt.

De forste markedstal er meget positive for Vestas

De seneste fem ar,0gsa i 2011, er kundernes tilfredshed med
Vestas gaet stabilt frem. Der har ellers vaeret blaest om virksom-
heden - ja, i vores branche har udfordringerne naermest staet i ka.

Men som jeg tror, at mange har bemaerket via medierne, viser
de farste opgerelser fra uvildige analyseinstitutter, at Vestas

i 2011 har veeret i stand til at tage en betydelig andel af den
samlede ordremaengde i branchen. Disse farste indikationer lig-
ger fint i tradd med vores egen fornemmelse. En meget glaedelig
udvikling for Vestas, for man kan vist roligt sige, at fremgang pa
vores marked ikke kommer af sig selv.

Det er samtidig en bedrift, mine kolleger fortjener den starste
tak for. Midt i de mange udfordringer har deres indsats gjort
stort indtryk, og om kort tid passerer vi en ganske enestaende
milepzel i Vestas' historie. Det sker, nar vi i lgbet af arets farste
kvartal opsaetter megawatt nummer 50.000. Det forventes
at ske, nar vi overleverer seks V112-3.0 MW-magller til det sa-
kaldte "Orken-projekt” for E.ON i Sverige.

Sadanne udviklinger betragter vi som meget positive; og frem-
for alt tager vi det som udtryk for kundernes tilfredshed med
kvaliteten af vores maller og de dertilharende serviceydelser,
som jeg var inde pa tidligere.

Nyt Vestas-flagskib allerede blandt

de bedst s=lgende moller

En af de vaesentligste arsager til, at udviklingen har vaeret som
den har, handler om produkterne. Om de nye hgjteknologiske
og meget avancerede vindkraftvaerker. Her konstaterer jeg med
stolthed, at Vestas' nyeste vindmalle — den, der hedder V112-
3.0 MW og som vi for alvor begyndte opstillingen afi 2011

- allerede er blevet en af branchens bedst salgende. Som en
understregning af dette, kan jeg navne, at den samlede V11 2-
ordreindgang nu er pa mere end to gigawatt.



Ligeledes gar det ogsa rigtig godt for V11 2'erens lillebror,
V100, der ligeledes fas i flere varianter, og som markedet ogsa
har taget uhyre godtimod. Disse to nye maller udgjorde til
sammen en andel pa omkring 45 procent af den totale ordre-
mangde. | 2010 var denunderl15 procent.

Efter min opfattelse er disse fremskridt ogsa en vaesentlig del
af fortaellingen om Vestas. Maske isar nu, hvor det ikke alene er
kunderne, som afger, hvilke mgller, der skal indkebes og stilles
op, men i nok sé& hgj grad er finansieringskilderne (banker og
andre).

Her laegger vurderingseksperterne nemlig i stigende grad vaegt
pa driftsikkerhed, for en kontrakt kan underskrives. Men ogsa
blandt disse har V11 2'eren og V100Q'eren efterladt solide ind-
tryk, som handler om mgllernes palidelighed og deres hgje kvali-
tet i kombination med et minimalt behov for servicebesag.

Hertil kommer de egenskaber, der ger Vestas' nuvaerende flag-
skib velegnet i omrader med begraenset som med kraftig vind,
ligesom V11 2'eren bade fas til brug pa land og pa havet.

"Der skal vaere styr pa kundetilfredsheden”. Det er der!
De, der matte mene, at Vestas er i krise i dag, kan med fordel
kaste et blik tilbage pa 2004 og 2005. Igen er mit aerinde pa
ingen made at nedtone den meget skuffende 201 1-indtjening;
men ser man syv-otte ar tilbage, bliver man hurtigt mindet om,
at Vestas dengang ikke alene stod i kvalitetsproblemer til op
over begge grer. Nej, vi sloges samtidig med en problematisk
kundetillid og -loyalitet, der var decideret truende.

Den udvikling lykkedes det os at vende med strategien "The Will
to Win", og jeg tror, at mange aktionzerer husker, at vores udmel-
dinger dengang var ganske umisforstaelige:

Vi skulle have bugt med disse problemer. Ikke kun fordi hensaet-
telserne til at deekke de store tab, vi kunne forudse, ville ramme
os grundet de mange garantireparationer, men fgrst og frem-
mest fordi tilliden til, at Vestas ogsa fremover ville vaere en pali-
delig leverandar, virkelig stod for skud.

Kunderne kommer far alle andre interessenter, da disse i sagens
natur bestemmer, om der er en fremtid for Vestas. Og i den for-
bindelse kan jeg ikke lade vaere med at fremhaeve en kommen-
tar fra en af de store aktionzerer for kort tid siden:

"For os som aktionaer er der ikke noget vigtigere end en hgj
kundetilfredshed. Det er jo det - og kun dét - | skal leve af i
fremtiden. Sa den skal | have styr pa".

Det kan jeg med sikkerhed sige, at vi har faet.

Med dette in mente haber jeg, at de resultater, vi nu kan offent-
liggere om kundernes syn pa og opfattelse af Vestas, ogsa vil
glaede vores aktionzerer.

Omdemme og loyalitet blandt kunderne:

Bedre end nogensinde

Siden 2007 har Vestas én gang om aret offentliggjort det sa-
kaldte kundeloyalitetsindeks. Fra en problematisk score i 2007
pa 46 har vinu ndet et ganske tilfredsstillende resultat pa 69.

Populzert sagt en forbedring pa 50 procent — med en fremgang
pa fem indekspoint det seneste ar. Og nok sa vigtigt:

Der er tale om en positiv udvikling i samtlige salgsenheder.

| 2011 har vi - ekstraordinaert — ogsa besluttet at offentliggere
den styrke, som vores forhold til kunderne i dag kan opgeres til.
Internationalt taler man om den sakaldte Net Promoter Score

- et begreb, deridag anvendes af flere af verdens starste virk-
somheder til at beskrive kundeloyaliteten, og flere af dem rap-
porterer lgbende til deres aktionaerer om deres praestationer.

| dag er Vestas' Net Promotor Score opgjort til +37, hvilket vi
betragter som meget tilfredsstilende. Vi er ikke bekendt med, at
vores konkurrenter offentligger lignende tal, men sammenlignet
med andre brancher, ligger vi med denne score godt placeret.

Samtidig er det vaerd at fremhaeve, at de personer, der har sva-
ret pa undersegelsens mange spergsmal, alle har stor indsigt

i vindsektoren, mange dem er tilmed professionelle indkabere.
Ogflere af dem tillige repraesenterer nogle af verdens allerstar-
ste energiselskaber, hvilket kun understreger vaerdien af deres
udsagn yderligere.

Virksomhederne vil gerne.

Politikerne ma serge for rammerne.

Altialtbragte 2011 saledes ogsa positive tendenser og resul-
tater, som peger fremad i en tid, hvor finanserne har betydet, at
der de fleste steder kun har vaeret behersket vaekst. Ikke mindst
i den grenne del af verden. Desvaerre.

Det haber og tror jeg imidlertid vil 2endre sig. | hvert fald gentog
en raekke af verdens store industrivirksomheder igen i ar bud-
skabet om, at der er brug for at saette turbo pa udviklingen frem
mod en baeredygtig energisektor. Farste gang det skete var ved
G20-topmadet i Seoul, Sydkorea, i 2010, og det blev gentaget
ved 201 1-megdet for G20-landene i Cannes, Frankrig.

Virksomhedernes anbefalinger kan opsummeres i fire punkter,
og bemaerk venligst at der ikke er tale om, at virksomhederne
forventer saerbehandling, eller at der skal tages specielle hen-
syn til dem. Snarere tvaertimod - de erkender blot, at vi med
tanke pa vores efterfalgere bliver nadt til at agere nu:

1.Ger prisen pa CO: forudsigelig og tilstraekkelig hej til at
2ndre folks adfaerd og investeringsbeslutninger.

2. Tillad fri handel med miljevenlige varer og tjenesteydelser.

3.0gindsatsen inden for cleantech-research og -udvikling.

4.Udfas statsstette til fossile braendsler senest om fem ar.

Budskabet - ikke blot fra Vestas, men fra alle de virksomheder,
som bakker op - er ligetil:

- Serg for gennemsigtige og forstaelige rammebetingelser.

- Giv os ro til at planlaegge og arbejde langsigtet.

- Giv os vished for, at rammebetingelserne ikke aendres drastisk
fra den ene dag til den anden.

Sker disse ting, skal vi nok skabe de mange jobs, der falger med
udviklingen af den grenne energi, og sa skal vi nok tage os af
investeringerne. For sa er der ogsa forretning i udviklingen for os.

Heldigvis er der - ogsa i en svaer tid med andre store udfordrin-
ger - mange kraefter, der arbejder koordineret pa at lafte denne
store opgave. Blandt disse forventer jeg mig meget af savel det
kommende G20-topmade i Mexico som af Corporate Sustaina-
bility Forum og Rio+20 konferencen - alle i juni maned.
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Men ogsa Danmarks formandskab for EU og FNs indsats vil
vaere vaerdifuld, nar den grenne dagsorden skal understattes. Vi
harer selv fortsat til de mest aktive her. Eksempelvis er Vestas
igeninviteret til at sta i spidsen for en af "de grenne arbejds-
grupper” op til og under selve G20-madet, hvor vi naturligvis vil
fortsaette arbejdede for at fremme den baeredygtige udvikling.

Organisationen andret, direktionen udvidet

I midten af januar 201 2 offentliggjorde vi en ny organisation
for Vestas. Arbejdet med at planlaegge et mere kundeorienteret
Vestas startede dog allerede efter sommerferien sidste ar, fordi
vi gnskede at fastholde den stabile og gode udvikling, vi var inde
i, dadensaklart viser, at kunderne i stigende grad tiltraekkes af
Vestas og ser os som en "foretrukken partner”.

Tidligere havde Vestas en tomands direktion og derunder et
antal direktarer for de enkelte forretningsenheder. Med indfarel-
sen af den nye organisation udvider vi direktionen, sa det bliver
en seksmands direktion med fem direktionsomrader.

1.Visammenlagger alle nuvaerende produktionsenheder
under én hat i enheden Manufacturing under ledelse af en ny
direkter med titel af Chief Operating Officer (COO).

2.Udviklingen af maller vil ske i enheden Turbines R&D.
Denne enhed vil blive ledet af Anders Vedel, der blev ansat
i Vestas i 1995 og dermed har et indgaende kendskab til
virksomheden.

3.Global Solutions and Services er vores nyeste enhed -
og dermed én af de to fremtidige indtaegtskilder. Hertil
overfares nogle af aktiviteterne fra den hidtidige Technology-
organisation og fra den forretningsenhed, der i dag hedder
Vestas Spare Parts. Chefen for denne enhed er vii gang med
at finde, og indtil han eller hun er pa plads, vil Anders Vedel
ogsa fungere i denne stilling.

4. Finance bliver en mere traditionel finansfunktion, og der vil
blive rekrutteret en ny CFO, eksternt.

5.Endelig er der Sales. Tidligere havde vi en raekke
selvstaendige salgsenheder, og da Vestas har haft meget stor
glaede af sin globaliseringsstrategi, har vi fundet tiden inde
til at styrke vores mange kommercielle aktiviteter gennem en
strammere koordinering og dermed bedre udnyttelse. Netop
salgsenhederne har staet staerkt og var jo, om nogen, med til
at sikre de 7.397 megawatt i ordreindgang sidste ar. | denne
enhed placeres derfor ogsa vores offshore-aktiviteter. Juan
Araluce, som har vaeret chef for Vestas Mediterranean siden
2007, far ansvaret for det samlede globale salg.

Sikkerheden over malet

Ogsaidenne aktionaerinformation vil jeg glaede mig over sik-
kerheden pa Vestas. Hos os har den personlige sikkerhed altid
hejeste prioritet - ikke alene fordi medarbejderne har krav pa
det, ogsa fordi kunderne i stigende grad ensker dokumentation
for, at sikkerheden rent faktisk er i top.

Ulykkestallet er reduceret ar for ar, og antallet af arbejdsulykker
falder fortsat, sa deti 2011 ndede ned pa 3,2 handelser pr.en
million arbejdstimer.

Det er markant bedre end maélet pa 5,0 og ikke mindst en stor

forbedring sammenlignet med 2007, hvor ulykkesfrekvensen
var 20,8.
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Malet er 0,5 arbejdsulykker pr.en million arbejdstimeri 2015.
Det ultimative mal er selvfalgelig helt at undga ulykker.

Sveaere tider, men optimismen er her endnu

Nar jeg i denne aktionaerinformation bruger plads pa at frem-
haeve de forhold, hvor Vestas har klaret sig godt, flere steder
endda saerdeles godt, har det som naevnt undervejs bestemt
ikke vaeret for at strg sukker pa et gkonomisk surt resultat. Men
i en for alle i vores branche meget udfordrende tid, haber jeg, at
ogsa selskabets aktionaerer ser det positive i, at Vestas opna-
ede en markant ordreindgangi 2011.

Nar man dertil laegger, at vores kunder aldrig har udtrykt sig
mere positivt om Vestas, end de gor i dag, mener jeg, at der er
grund til at se lysere pa fremtiden. Trods alt.

Den bliver helt sikkert ingen dans pa roser. Det forventer ingen i
branchen - det kan man laese i de meddelelser, der udsendes fra
selskaberne. Hos os ved vi, at der bliver meget travlt i en stor del
af 201 2. Vived ogsd, at 2013 kan ende med at blive et meget

udfordrende ar for branchen, hvis PTC-ordningen i USA opharer.

Derfor mener jeg - ligesom mange af vores staerste aktionaerer
- atder er al mulig grund til at fortsaette det malrettede arbejde,
der foregar overalt i Vestas med at betjene og servicere vores
kunder til topkarakter — hver eneste gang, vi meder dem. For der
er ikke noget vigtigere end at have tilfredse kunder.

Og at det lgnner sig, ser vi nu i form af ordrer.

Indsatsen har helt sikkert vaeret en god investering. Og den vil
fortsaette. Denvil blive yderligere styrket. Ikke alene til gavn for
kunderne, men bestemt ogsa for selskabets aktionzerer.

Som aktionaer er jeg helt bevist om, at det har vaeret et trist ar.
Det har det desvaerre vaeret bredt i hele den "grenne branche”
Ingen ma dog veaere i tvivl om, at alle i Vestas i det daglige arbej-
der benhardt pa at vende dette billede.

Et udskilningslab er i gang. Aktarerne hegrer til nogle af verdens
sterste industrikonglomerater. Sadan har det vaeret i mange ar.
Det skreemmer os ikke, og vi har netop vist, at vi kan tage flere
ordrer, end de kan.

Sa det udskilningsleb agter vi naturligvis at vinde:

- Med en kvalitet og en driftssikkerhed helt i top,

- med en ny og langt mere kundevendt organisation under
etablering, og

- med en tilbagemelding fra kunderne, der er bedre end
nogensinde far

mener jeg, at Vestas star godt rustet til et vanskeligt marked.

Med de venligste hilsener

Ditlev Engel
Koncernchef



Bestyrelsen

P& bestyrelsesmadet i Vestas Wind Systems A/S, hvor arsrap-
porten for 2011 blev behandlet, meddelte formandsskabet,
Bent Erik Carlsen og Torsten Erik Rasmussen, at de ikke gen-
opstiller til bestyrelsen pa generalforsamlingen den 29. marts
2012.

Endvidere har bestyrelsesmedlem, Freddy Frandsen, meddelt,
at han ikke gnsker genvalg.

De avrige generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer har
tilkendegivet, at de alle ensker at genopstille.

Se indkaldelsen til Vestas Wind Systems A/S' generalforsamling
pa www.vestas.dk/investor for yderligere information om, hvilke
personer der opstiller til valg til bestyrelsen.

Andring i direktionen

Bestyrelsen for Vestas Wind Systems A/S har faet en tilbunds-
gaende orientering om de forhold, som i de seneste maneder har
fort til nedjusteringer. Som felge heraf fratraeder CFO og vice-
koncernchef Henrik Ngrremark.

Registrer din e-mailadresse

- naste aktionaerinformation udsendes kun
elektronisk

Vestas gnsker at give sine aktionaerer bedst muligt indblik i virk-
somhedens udvikling og ambitioner og samtidig leve op til vores
ambition om at vaere "As green as it gets”.

Vestas har derfor besluttet, at den naeste aktionaerinformation,
der publiceres i forbindelse med offentliggerelsen af delars-
rapporten for farste halvar 201 2, kun udsendes elektronisk.
Viopfordrer derfor vores aktionzerer til at registrere deres e-
mail-adresse enten via Vestas' InvestorPortal eller via Vestas'
nyhedsservice.

Hvis du fremover gnsker, at modtage materiale fra Vestas
(inklusive aktionaerinformationen) elektronisk, brug et af
nedenstaende links og falg vejledningen pa skaermen.

www.vestas.dk/investor/kontakt-ir (vaelg Nyhedsservice)
www.vestas.dk/investor/aktionaer (vaelg InvestorPortal)

Materiale fra Vestas (inklusive aktionaerinformationen),
vil ligeledes vaere tilgaengelig pa www.vestas.dk/investor.
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Hoved- og negletal for koncernen

mio. EUR 2011 2010 2009% 2008Y 2007Y
FINANSIELLE HOVEDTAL

RESULTATOPGORELSE

Omsaetning 5.836 6.920 5.079 5904 3.828
Bruttoresultat 725 1.175 836 1.125 584
Resultat fer finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) for

saerlige poster 305 747 469 749 338
Resultat af primaer drift (EBIT) far saerlige poster (38) 468 251 614 202
Resultat for finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) 305 684 469 749 338
Resultat af primaer drift (EBIT) (60) 310 251 614 202
Resultat af finansielle poster (93) (72) (48) 46 0
Resultat for skat (153) 238 204 660 202
Arets resultat (166) 156 125 470 104
BALANCE

Balancesum 7.689 7.066 7.959 6.327 5.298
Egenkapital 2576 2754 2542 1.587 1.188
Hensatte forpligtelser 329 370 534 393 399
Gennemsnitlig rentebarende position (netto) (990) (593) (55) 395 179
Nettoarbejdskapital (NWC) (71) 672 317 (73) (411)
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 406 458 606 509 265
PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremme fra driftsaktivitet 840 56 (34) 277 701
Pengestremme fra investeringsaktivitet (761) (789) (808) (680) (317)
Frit cash flow 79 (733) (842) (403) 384
Pengestremme fra finansieringsaktivitet (13) 568 1.075 (91) (54)
Andring i likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld 66 (165) 233 (494) 330
FINANSIELLE NOGLETAL?

REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

Bruttomargin (%) 124 17,0 16,5 19,1 15,3
EBITDA-margin far szerlige poster (%) 52 10,8 9,2 12,7 8,8
EBIT-margin for seerlige poster (%) (0,7) 6,8 49 104 53
EBITDA-margin (%) 5.2 9,9 92 12,7 8,8
EBIT-margin (%) (1,0) 45 49 10,4 53
Forrentning af investeret kapital (ROIC) far sarlige poster (%) (1,3) 10,8 9,5 434 213
Soliditetsgrad (%) BEID 39,0 31,9 251 22,4
Nettorentebaerende gaeld/EBITDA for saerlige poster 1,8 0,8 (0,3) (0,1) (1,8)
Forrentning af egenkapital (%) (6,2) 5.9 6.1 339 9,0
Gearing (%) 35,7 332 13,8 7.8 12,6
AKTIERELATEREDE NOGLETAL

Resultat pr. aktie (EUR) (0,8) 0,8 0,6 2,5 0,6
Indre veerdi pr. aktie (EUR) 126 135 125 8,6 6,4
Kurs / indre vaerdi (EUR) 0,7 1,7 34 4,7 11,5
P/ E-veerdi (EUR) (10,3) 30,8 71,0 16,3 1233
Pengestremme fra driftsaktivitet pr. aktie (EUR) 41 03 (0,2) 1,5 3,8
Udbytte pr. aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udbytteandel (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barskurs 31. december (EUR) 8,3 23,6 426 40,7 74,0
Gennemsnitligt antal aktier 203.704.103 203.704.103 197.723.281 185.204.103 185.204.103
Antal aktier ved periodens udlab 203.704.103 203.704.103 203.704.103 185.204.103 185.204.103

1) Sammenligningstal er tilpasset ny regnskabspraksis.

2) Nagletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning (201 0-vejledning), jf. note 1 til koncernregnskabet i rsrapport 201 1.
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2011 2010 2009 2008 2007
IKKE-FINANSIELLE HOVEDTALY
ARBEJDSMILJO
Ulykker (antal) 132 201 306 534 534
- heraf dedsulykker (antal) 1 0 0 0 0
PRODUKTER
MW produceret og afskibet 5.054 4.057 6.131 6.160 4.974
Antal meller produceret og afskibet 2571 2.025 3.320 3.250 2752
RESSOURCEUDNYTTELSE
Forbrug af metaller (tons) 211.754 171.024 202.624 187.478 170.505
Forbrug af evrige ravarer mv. (tons) 105.031 107.485 126.600 129.207 111.541
Forbrug af energi (MWh) 585.560 578.063 537.165 458.296 372.037
- heraf vedvarende energi (MWh) 222694 241.930 263611 172.800 139.983
- heraf vedvarende elektricitet (MWh) 207.534 209.351 238.462 167.311 138.035
Forbrug af ferskvand (m?) 562.308 598.258 521.005 474958 554516
AFFALDSBORTSKAFFELSE
Bortskaffelse af affald (tons) 89.051 88.663 97.471 96.632 89.643
- heraf genanvendelse (tons) 48.178 35410 34.303 30.254 28422
EMISSIONER
Direkte udledning af CO2 (tons) 58.444 56.547 50.532 41.832 32798
LOKALSAMFUNDET
Miljeuheld (antal) 0 0 10 16 15
Overskridelse af egenkontrolvilkar (antal) 3 3 3 5 5
MEDARBEJDERE
Gennemsnitligt antal medarbejdere 22926 22216 20.832 17.924 13.820
Antal medarbejdere ultimo 22721 23.252 20.730 20.829 15.305
IKKE-FINANSIELLE NOGLETALY
ARBEJDSMILJO
Ulykkesfrekvens pr. en million arbejdstimer 3,2 50 8,1 15,6 20,8
Sygefraveer for timelennede (%) 23 2,6 2.8 33 36
Sygefraveer for funktionaerer (%) 13 13 13 11 1.4
PRODUKTER
CO2-besparelse over levetiden af de producerede og afskibede MW
(millioner tons COz2) 133 108 163 164 143
RESSOURCEUDNYTTELSE
Vedvarende energi (%) 38 42 49 38 37
Vedvarende elektricitet til egne aktiviteter (%) 68 74 85 68 66
MEDARBEJDERE
Kvinder pa ledelsesniveau (%) 18 19 19 17 1/B2)
|kke-danskere pa ledelsesniveau (%) 53 49 46 42 /B
LEDELSESSYSTEM
OHSAS 18001 - arbejdsmilje (%) 973 98 97 98 84
I1SO 14001 - miljg (%) 962 98 97 100 80
IS0 9001 - kvalitet (%) 94 98 98 98 98

1) Regnskabspraksis for ikke-finansielle hoved- og nagletal for koncernen, se side 32 i arsrapport 2011.

2) Ikke beregnet (I/B) for det pagaeldende ar.

3) Teknologicentrene i Singapore og USA samt salgs- og serviceorganisationerne i Canada og Vestas Offshore, UK, er endnu ikke certificeret iht. OHSAS 18001 og ISO 14001.
Produktionsfaciliteterne i Xuzhou, Kina, er endnu ikke certificeret iht. ISO 14001. Vestas' mal er, at alle nye enheder er certificeret senest seks maneder efter ibrugtagelse.



Overblik

Helar 2011

2011 var et meget udfordrende ar for vindindustrien og ogsa
for Vestas med to nedjusteringer af arets forventninger og op-
givelsen af Triple1 5-malene.| 2011 blev omsatning og EBIT-
margin fer saerlige poster henholdsvis EUR 5,8 mia. 0og (0,7)
pct., hvilket, som falge af senere overlevering end forventet, var
en smule svagere end de oplyste, forelgbige regnskabstal for
2011 annonceret 3.januar 201 2.

Arets omsaetning og resultat er dog markant under den oprinde-
lige forventning om en EBIT-margin pa 7 pct. og en omsaetning
pa EUR 7 mia,, hvilket er skuffende. Det skal dog understreges,
at de berarte projekter ikke er aflyst men udskudt, og dermed
forventes overleveret og indtaegtsferti 201 2, dog til en lavere
daekningsgrad som felge af hgjere omkostninger end oprindelig
antaget.

Til gengaeld var arets indgang af faste og ubetingede ordrer
pa 7.397 MW med en vaerdi pa EUR 7,3 mia. pa linje med for-
ventningerne. Malt pa MW udgjorde Europa og Afrika 50 pct.,
Nord- og Sydamerika 34 pct. og Asien og Oceanien 16 pct. af
ordreindgangen. Ordrebeholdningen udgjorde ultimo 2011
9.552 MW svarende til EUR 9,6 mia,, hvilket er det hgjeste
niveau nogensinde.

| 2011 producerede og afskibede Vestas 2.571 vindmaller
med en samlet effekt pa 5.054 MW mod 2.025 vindmaller og
4.057 MW i 2010. Vestas omsattei 2011 for EUR 5,8 mia.,
EUR 1,2 mia. lavere end den oprindelige forventning og 16
pct. lavere i forhold til 201 0. Indkeringsproblemer pa den nye
generatorfabrik i Travemiinde, Tyskland, og darligt vejr sidst pa
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aret, eksempelvis i Tyskland, hvor vindhastigheden i december
var 30til 45 pct. hgjere end gennemsnittet for de seneste ti ar,
medferte udskydelse af overlevering og dermed indtaegtsfering
af en raekke projekter. Serviceforretningen ggede omsaetningen
med 13 pct. til EUR 705 mio. EBIT-marginen i serviceforretnin-
gen udgjorde 16 pct.

Bruttoresultatet blev EUR 725 mio. svarende til en bruttomar-
ginpd 12,4 pct.1 2010 var bruttoresultatet og bruttomarginen
henholdsvis EUR 1.175 mio.og 17,0 pct. Det lavere resultat
skyldes en lavere end ventet overlevering og uforudsete hgje
omkostninger, primaert i forbindelse med produktionsmodnin-
genafV112-3.0 MW-mallen og GridStreamer™-teknologien

til 2 MW-platformen. Driftsresultatet, EBIT, for scerlige poster
blev EUR (38) mio. - svarende til en EBIT-margin pa (0,7) pct.,
hvilket er under den oprindelige forventning om en EBIT-margin
pa 7 pct.

Nettoarbejdskapitalen udgjorde EUR (71) mio., hvilket er en
forbedring pa EUR 743 mio. siden 2010. Forbedringen skyldtes
isar nedbringelsen af komponentlagre som fglge af en succes-
fuld make-to-order implementering, starre forudbetalinger og
en hgjere leverandergeeld.

Det frie cash flow steg med EUR 81 2 mio. til EUR 79 mio,,
primaert som falge af forbedringen i nettoarbejdskapitalen. For-
ventningen om at generere et positivt frit cash flow blev dermed
opnaet.

Afkastet pa deninvesterede kapital for saerlige poster blev
(1,3) pct. mod 10,8 pct.i 201 0. Nedgangen skyldes udover det

Pengestremme fra drift og investeringer (mio. EUR)

1.000
840

750 701

500

277

ol

56

(34)

-250
(317)

-500

(680)
-750
(808) (789) (761)

-1.000
2007 2008 2009 2010 2011

¥ Pengestrgmme fra drift Investeringer



skuffende arsresultat, at de seneste ars meget store investerin-
gerinye anlaeg og teknologi ikke blev udnyttet fuldt udi 2011.

Ikke-finansielle forhold

Personlig sikkerhed har altid hejeste prioritet i Vestas; fordi
medarbejderne har krav pa det, og kunderne eftersperger det.
Gennem gget fokus, intensiv uddannelse og medarbejdernes
dedikerede indsats er ulykkestallet reduceret ar efter ar. Antal-
let af arbejdsulykker falder fortsat og vari 2011 3,2 pr. en mil-
lion arbejdstimer, hvilket var markant bedre end malet pa 5,0 og
en stor forbedring sammenlignet med 2007, hvor ulykkesfre-
kvensenvar 20,8.

Vestas' malsaetning er, at al elektricitet skal vaere fra ved-
varende energikilder, i det omfang disse er tilgeengelige. For
2011 varmalet, at 40 pct. af Vestas' energiforbrug skulle vaere
grent, mens andelen af vedvarende elektricitet skulle udgere
mindst 95 pct. Malet blev ikke ndet, da deti 2011 ikke var
muligt at kebe vedvarende elektricitet i tilstraekkelige mangder
i Kina ogidele af USA og Indien. Vestas investerede derfor i
vindkraftvaerker i @steuropa, hvoraf nogle dog ferst forventes
atveere i fuld drift i lgbet af 201 2. Vestas' andel af vedvarende
energifaldt til 38 pct.i 2011 fra42 pct.i 2010 og vedvarende
elektricitet faldt til 68 pct.i 2011 fra 74 pct.i 2010.

Fjerde kvartal 2011
Ordreindgangen i fjerde kvartal blev 3.186 MW med en samlet
veerdi pa EUR 3,3 mia.

Vestas producerede og afskibede 721 vindmeller med en
samlet effekt pa 1.478 MW i kvartalet mod 845 vindmaller

Ordreindgang og afskibninger (MW)

0g 1.626 MW ifjerde kvartal 2010. Afskibningerne i kvar-
talet blev bl.a. negativt pavirket af indkeringsproblemer pa den
nye generatorfabrik i Travemiinde, Tyskland. | kvartalet blev
1.956 MW overleveret til kunderne mod 2.557 MW i fjerde
kvartal 2010.

Omseetningenifjerde kvartal 2011 blev EUR 2.038 mio,,
hvilket er et fald pa 35 pct. fra EUR 3.1 23 mio. i fjerde kvartal
2010. Europa og Afrika udgjorde 62 pct. af omsatningen,
Nord- og Sydamerika 30 pct. og Asien og Oceanien 8 pct.

Bruttoresultatet blev EUR 267 mio. svarende til 13,1 pct. mod
henholdsvis EUR 613 mio.og 19,6 pct.ifjerde kvartal 2010.

EBIT far seerlige poster pa EUR 22 mio., der bl.a. vedrarer tarn-
fabrikken i Varde, faldt til EUR 46 mio. fra EUR 416 mio. i fjerde
kvartal 2010. EBIT-marginen far saerlige poster faldt til 2,3 pct.
fra 13,3 pct.ifjerde kvartal 2010.

| kvartalet blev EUR 58 mio. hensat til garantier, svarende til
2,8 pct. af omsaetningen. Forbruget af garantihensaettelseri
fjerde kvartal var EUR 43 mio. Mallernes bedre performance
afspejler sig ogsa i, at Lost Production Factor (LPF), der viser
andelen af vinden, som mallerne ikke haster, i efteraret 2011
kom ned pa kun 2 pct.

Pengestremme fra driften blev forbedret med EUR 173 mio. til
EUR 574 mio. Det frie cash flow steg til EUR 297 mio. fra EUR
145 mio.ifjerde kvartal 2010, primaert som fglge af den staerkt
forbedrede nettoarbejdskapital over kvartalet.

Ulykkesfrekvens (antal ulykker pr. en million arbejdstimer)
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Forventninger

Vestas har for 201 2, bl.a. efter input fra flere af selskabets
starre aktionaerer, besluttet at reducere antallet af parametre,
som Vestas offentligger forventninger til. Det er desuden be-
sluttet at indfere intervaller for forventningerne til indtjening
(EBIT), omsaetning og det frie cash flow for at understrege de
markante udsving, der kan vaere pa disse afhangig af timing af

ordreindtag, produktion, afskibning og overlevering til kunderne.

Vestas forventer i 201 2 at realisere en EBIT-margin pa mellem
0-4 pct.og en omszetning pa EUR 6.500-8.000 mio. inklusive
serviceomsatningen, der ventes at stige til ca. EUR 850 mio.
med en EBIT-margin pa omkring 14 pct.

EBIT-marginen pavirkes negativt af, at produktionsomkost-
ninger primeert til V112-3.0 MW-magllen og GridStreamer™-
teknologien er for hgje og vil blive nedbragt i lebet af aret, og af
at afskrivninger og amortiseringer ventes at stige med omkring
EUR 100 mio.

De samlede garanti- og produkthensaettelser ventes at udgere
mindre end 3 pct. af arets forventede omsatning.

Afskibningerne der forventes at stige til omkring 7 GW vil

med de nuvaerende produktionsplaner vaere hgjest midt pa
aret, mens overleveringerne kan udvise store udsving over
kvartalerne. Det skal understreges, at den regnskabspraksis,
som Vestas folger, forst tillader Vestas at indtaegtsfaere "supply-
only"- og "supply-and-installation”-projekter, nar disse har
endelig risikoovergang til kunden, uanset om Vestas allerede
har produceret, afskibet og opstillet mallerne. Forstyrrelser i

Kundetilfredshedsindeks
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produktion og udfordringer ved opstilling af maller, som eksem-
pelvis darligt vejr, manglende net-tilslutninger og tilsvarende
forhold kan saledes forarsage forsinkelser med betydning for
Vestas'resultateri2012.

De totale investeringer forventes at blive EUR 550 mio., heraf
udger immaterielle investeringer EUR 350 mio., hvilket afspej-
ler ggede investeringer i udviklingen af V164-7.0 MW-off-
shoremallen. De samlede forsknings- og udviklingsudgifter
ventes at udgere EUR 450 mio.i 201 2.

Seerlige posteri 201 2 relateret til afskedigelser af ca. 2.335
medarbejdere, som blev annonceret den 12.januar 2012, ven-
tes at udgere omkring EUR 50 mio. med fuld cash-effekt. Vestas
forventer at reducere de faste omkostninger med mere end EUR
150 mio. med fuld effekt fra udgangen af 201 2.

Det frie cash flow forventes at blive positivti 201 2.

Ulykkesfrekvensen skal sankes til maks. 3,0 arbejdsulykker pr.
en million arbejdstimer.

Vestas forventer pa mellemlangt sigt at kunne generere en hgj
encifret EBIT-margin ved et normaliseret amerikansk marked.

Forventninger til 2012 (mio. EUR)

Omsaetning 6.500-8.000
- heraf serviceomsaetning ca. 850
EBIT-margin (%) 0-4
EBIT-margin, service (%) ca. 14
Investeringer, materielle aktiver 200
Investeringer,immaterielle aktiver 350
Frit cash flow >0
Garantihensaettelser (%) <3
Ulykkesfrekvens, pr. en million arbejdstimer <30




Vindmeller leveret!

Antal Total MW
Vindmolletype
Andre 29.832 19.354
V52-850 kW 3.936 3350
V60-850 kW 116 99
Vv80-1.8 MW 1.016 1.829
V80-2.0 MW 3.168 6.336
V90-1.8 MW 1175 2115
V90-2.0 MW 3.983 7.936
V90-3.0 MW 2.485 7.455
V100-1.8 MW 369 669
V112-3.0MW 63 189
Total 46.143 49.332

MW leveret offshore?

Akkumuleret

Storbritannien 784
Holland 247
Danmark 197
Belgien 165
Sverige 13
Japan 1
Total 1.407

1) Leverede Vestas-vindmeller pr. 31. december 2011.

MW leveret onshore og offshore?

Akkumuleret

Europa og Afrika

Tyskland 7.795
Spanien 3.749
Danmark 2.694
Italien 2.664
Storbritannien 1.781
Holland 1.548
Sverige 1.427
Frankrig 1.392
Graekenland 1.044
Portugal 664
Irland 586
Tyrkiet 556
Polen 495
Rumanien 488
@strig 433
Bulgarien 303
Belgien 295
Ungarn 105
Cypern 82
Egypten 79
Tjekkiet 68
Marokko 50
Kroatien 48
Finland 27
Q@vrige 110
Total 28.483
Nord- og Sydamerika

USA 9.669
Canada 1.875
Brasilien 204
Chile 117
Mexico 103
Argentina 87
CostaRica 51
Jamaica 39
Q@vrige 92
Total 12.237
Asien og Oceanien

Kina 3.465
Indien 2711
Australien 1.261
Japan 510
New Zealand 346
Sydkorea 166
Taiwan 86
@vrige 67
Total 8.612
Total verden 49.332
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Disclaimer og forbehold

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

Fremadrettede udsagn omfatter bl.a. udsagn vedrerende Vestas' mulige eksponering mod markedsrisici og udsagn, der udtrykker ledelsens forventninger, overbevisninger, vurderinger, skan,
prognoser og forudsatninger. 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) endringer i efterspargslen efter Vestas' produkter, b) udsving i valutakurser og renter, c) tab af markedsandele
og konkurrence i branchen, d) miljemaessige og fysiske risici, herunder ugunstige vejrforhold, e) lovgivningsmaessig, skattemaessig og tilsynsmaessig udvikling, herunder aendringer i skatte-
eller regnskabspraksis, 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 forsinkelse eller fremrykning af godkendelse af projekter, h) evne til at handhaeve patenter, i) produktudviklingsrisici, j) ravarepriser, k) kundekreditrisici |)
komponentleverancer og m) kundeskabte forsinkelser, som har en indvirkning pa produktinstallation, net-tilslutninger og evrige faktorer, der kan pavirke indtaegtsfarelsen.

Alle fremadrettede udsagn i dette dokument skal udtrykkeligt vurderes i sammenhang med de forbehold, der er taget eller henvist til i denne erklzering. Fremadrettede udsagn ber ikke
tillaagges for stor vaegt. Yderligere faktorer, der kan pavirke fremtidige resultater, er anfart i Vestas' &rsrapport for regnskabsaret 2011 (tilgaengelig pd www.vestas.dk/investor), og disse
faktorer ber ogsa tages i betragtning. De fremadrettede udsagn gaelder hver iszer kun pr. datoen for dette dokument. Vestas patager sig ingen forpligtelse til offentligt at opdatere eller endre
fremadrettede udsagn som felge af nye oplysninger eller fremtidige begivenheder udover de lovkravsbestemte. Resultater kan i lyset af disse risici afvige vaesentligt fra de resultater, der er
anfert, underforstaet eller kan udledes af de fremadrettede udsagn, der er indeholdt i dette dokument.
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