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Arsrapport 2017

Resumé: For helaret 2017 udgjorde omseetningen EUR 10,0 mia., EBIT-marginen var 12,4 pct., totale
nettoinvesteringer* var EUR 407 mio. og de frie pengestremme* udgjorde EUR 1.218 mio. Disse resultater er pa
niveau med de senest udmeldte forventninger til en omsaetning pa EUR 9,50 mia.-10,25 mia., en EBIT-margin pa
12-13 pct., totale investeringer* pa ca. EUR 400 mio. og frie pengestremme* pd EUR 1.150 mio.-1.250 mio.
Sammenlignet med 2016, faldt omsaetningen, indtjeningen og de frie pengestrgmme i 2017, men blev fastholdt pa
et sundt niveau, pa trods af et meget konkurrencepreeget marked. Ordreindgangen i MW steg i 2017 sammenlignet
med 2016, og veerdien af den samlede ordrebeholdning voksede henover aret.

Ordreindgangen pa vindmgller steg fra 10.494 MW i 2016 til 11.176 MW i 2017, og veerdien af ordrebeholdningen
i serviceforretningen steg med EUR 1,4 mia. til EUR 12,1 mia.

For 2018 forventer Vestas en omsaetning p& mellem EUR 10 mia. og 11 mia. inklusive serviceomsaetningen, der
forventes at vokse. Vestas forventer at realisere en EBIT-margin p& 9-11 pct. med en fortsat stabil EBIT-margin pa
service.

De totale investeringer** forventes at udggre ca. EUR 500 mio. og de frie pengestramme** forventes at blive
minimum EUR 400 mio. i 2018.

Vestas kan praesentere opdaterede langsigtede finansielle ambitioner, der afspejler dets forventninger til
markedsbetingelser og det formodede resultat af dets strategi.

Vestas forventer markedsbetingelser, der pa leengere sigt vil afspejle at vindenergi vil blive handlet p& almindelige
markedsvilkar i stgrstedelen af alle markeder. Vindenergiindustrien er i feerd med at underga en transition til en
mere moden industri uden subsidier. Denne forandring leder til et hgjst konkurrencepraeget marked og vil
sandsynligvis drive en yderligere konsolidering i industrien. Hinsides transitionen vil en modent marked for
vindenergi skabe muligheder for at styrke Vestas’ fgrerposition. | denne kontekst fastholder Vestas sin ambition om
at veere markedsferende pd omsaetning, mens ambitionen for EBIT-marginen er andret til minimum 10 pct. fra
tidligere 'best-in-class’ margins.

Som resultat af den steerke praestation hen over aret indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der bliver
udbetalt et udbytte pd DKK 9,23 pr. aktie til aktionzererne, sammenlignet med DKK 9,71 i 2016, og svarende til 29,9
pct. af nettoresultatet for aret. Et nyt aktietilbagekabsprogram pa DKK 1,5 mia. (ca. EUR 200 mio.) er planlagt til at
blive iveerksat inden for kort tid, til gennemfarelse i perioden op til offentliggarelsen af delarsrapporten for fgrste
kvartal 2018 den 4. maj 2018.

“2017 var et ar med intens konkurrence, prispres og fortsat modning af energisektoren. Under disse betingelser
opviser Vestas en steerk 2017-performance, hvor vi atter var industrifarende pa profit-marginer og leverede en solid
omseetning, frit cash flow, en rekordhgj ordreindgang og en voksende og profitabel serviceforretning. Vi
demonstrerede, at selv under udfordrende vilkar som disse, er vi i stand til at holde udgifterne nede og drage fordel
af vores globale tilstedeveerelse og teknologiske lederskab til at forblive nummer et i industrien,” udtaler koncernchef
og CEO Anders Runevad.

*) Ekskl. investeringer i omsaettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer og inkl. det forventede nettoprovenu fra
salget af kontorbygninger.
**) Ekskl. opkgbet af Utopus Insigths, Inc., og alle investeringer i omseettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer.
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Informationsmgde (audiocast)
Onsdag den 7. februar 2018 kl. 10.00 afholder Vestas et informationsmgde via et audiocast. Audiocastet
transmitteres direkte via vestas.com/da/investor.

Informationsmgdet afholdes p& engelsk og spgrgsmal kan stilles via en telefonkonference. Telefonnumre til
konferencen er:

Danmark: 3544 5579
Europa: +44 203 008 9806
USA: +1 855 831 5944

Yderligere detaljer p& vestas.com/da/investor.

Preesentationsmaterialet vil veere tilgaengeligt pa vestas.com/dk/investor ca. en time far informationsmgdet.

Kontaktdetaljer
Vestas Wind Systems A/S, Danmark

Investorer/analytikere

Partik Setterberg, Vice President
Investor Relations

TIf.: 6122 1913

Medier

Anders Riis

External Communications
TIf.: 4181 3922
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Finansielle og ikke-finansielle nggletal — fjerde kvartal 2017

4. kvartal 4, kvartal

mio. EUR 2017 2016 AEndring
Finansielle hovedtal

Omseetning 3.119 3.313 (6)%
- heraf serviceomsaetning 414 372 11%
Bruttoresultat 576 667 (14)%
Bruttomargin (%) 18,5 20,1  (1,6)%-point
Resultat far finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) 499 602 17)%
EBITDA-margin (%) 16,0 18,2  (2,2)%-point
Resultat af primeer drift (EBIT) 385 504 24)%
EBIT-margin (%) 12,3 15,2  (2,9)%-point
Nettoresultat 394 458 (14)%
Totale investeringer* (netto) 176 226 (22)%
Nettoarbejdskapital (1.984) (1.941) 43
Frie pengestramme* 1.175 1.375 (15)%
Operationelle tal

Ordreindgang (mia. EUR) 29 4,3 (33)%
Ordreindgang (MW) 3.844 4532 (15)%
Produceret og afskibet — vindmgller (MW) 2.740 2.544 8%
Produceret og afskibet — vindmgller (antal) 998 1.106 (10)%
Overleveret (MW) 2.988 3.167 (6)%
Sociale og miljgmaessige tal

Antal medarbejdere, ved udgangen af perioden 23.303 21.824 7%
Ulykkesfrekvens (total recordable injuries) pr. en mio. arbejdstimer 3,5 6,4 (45)%
Vedvarende energi (%) 47 46 1%-point

Vestas' genererede en omszaetning pa EUR 3.119 mio. — et fald pa 6 pct.

- Som forventet var fierde kvartal karakteriseret ved et meget hgijt aktivitetsniveau, som dog ikke naede det
rekordhgje niveau i fierde kvartal 2016. Det hgje aktivitetsniveau var et resultat af en stgrre volumen af
overleveringer, drevet af de seneste ars steerke ordreindgang, suppleret af veekst i Service-segmentet.
Omszetningen blev yderligere pavirket af den negative kursudvikling med en effekt pa ca. EUR 145 mio., primaert
hidrgrende udviklingen i EUR/USD.

Bruttoresultatet udgjorde EUR 576 mio. — et fald pa EUR 91 mio.
- Faldet i bruttoresultatet var primeert drevet af lavere volumen, samt af lavere gennemsnitlige projektmarginer i
Power solutions-segmentet, men delvist kompenseret ved den forbedrede udvikling i Service-segmentet.

EBIT-margin udgjorde 12,3 pct. — et fald pa 2,9 pct.-point
- Faldet i kvartalets EBIT-margin var primeert drevet af det lavere bruttoresultat og de ggede omkostninger pa R&D,
distribution og administration, som fglge af primaert ggede afskrivninger.

Totale nettoinvesteringer* udgjorde EUR 176 mio. — et fald p4 EUR 50 mio.
- Investeringerne i kvartalet var primaert drevet af kapitalisering af R&D og materielle investeringer relateret til
vindmgllevinger.

Vestas rapporterede frie pengestrgmme* pd EUR 1.175 mio. — et fald p& 15 pct.
- De frie pengestramme var hovedsageligt drevet af beveegelser i nettoarbejdskapitalen.

*) Ekskl. investeringer i omsaettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer og inkl. det forventede nettoprovenu fra
salget af kontorbygninger.
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Finansielle og ikke-finansielle nggletal - helaret 2017

mEUR 2017 2016 Andring
Finansielle tal

Omseetning 9.953 10.237 B)%
- heraf serviceomsaetning 1.522 1.309 16%
Bruttoresultat 1.963 2.126 (8)%
Bruttomargin (%) 19,7 20,8 (1,1)%-point
Resultat far finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) 1.651 1.826 (10)%
EBITDA-margin (%) far seerlige poster 16,6 17,8 (1,2)pp
Resultat af primeer drift (EBIT) far seerlige poster 1.230 1.421 (13)%
EBIT-margin (%) for saerlige poster 12,4 13,9 (1,5)pp
Resultat far skat 1.192 1.287 M%
Totale investeringer* (netto) 407 617 (B4)%
Nettoarbejdskapital (1.984) (1.941) 43
Frie pengestramme* 1.218 1.564 (22)%
Operationelle tal

Ordreindgang (mia. EUR) 8,9 9,5 (6)%
Ordreindgang (MW) 11.176 10.494 6%
Ordrebeholdning — vindmgller (MW) 11.492 9.530 21%
Ordrebeholdning — vindmgller (mia. EUR) 8,8 8,5 4%
Ordrebeholdning — service (mia. EUR) 12,1 10,7 13%
Produceret og afskibet — vindmgller (MW) 11.237 9.957 13%
Overleveret (MW) 8.779 9.654 9)%
Sociale og miljgmaessige tal

Antal medarbejdere, ultimo 23.303 21.824 7%
Global bonus (mio. EUR) 112 120 M%
Ulykkesfrekvens (total recordable injuries) pr. en mio. arbejdstimer 5,3 6,9 (23)%
Vedvarende energi (%) 57 52 5%-point

Vestas genererede en omsaetning pd EUR 9.953 mio. — et fald pa 3 pct.

- Omseetningen for heléret var indenfor intervallet i den udmeldte forventning pad EUR 9,50 mia.-10,25 mia. Faldet
i omsaetning skyldes en lavere omsaetning i Power solutions-segmentet, delvist kompenseret ved en forbedret
omsaetning i Service-segmentet.

Bruttoresultatet udgjorde EUR 1.963 mio. — et fald pa 8 pct.

- Faldet i bruttoresultatet var hovedsageligt drevet af lavere volumen, kombineret med lavere gennemsnitlige
projektmarginer i Power solutions-segmentet, delvist kompenseret ved en forbedret performance i Service-
segmentet.

EBIT-margin udgjorde 12,4 pct. — et fald pa 1,5 pct.-point
- Faldet i EBIT-marginen var drevet af faldet i bruttoresultatet.

Totale investeringer* (netto) pa EUR 407 mio. — et fald pA EUR 210 mio.
- De totale investeringer (netto) var stort set pa niveau med den udmeldte forventning pa ca. EUR 400 mio.

Vestas rapporterede frie pengestremme* pd EUR 1.218 mio. — et fald pa 22 pct.

- De frie pengestrgmme var pa niveau med den opdaterede forventning pa EUR 1.150 mio.-1.250 mio. annonceret
den 8. januar 2018. Ved udgangen af 2017 var den rentebaerende position (netto) pad EUR 3.359 mio., en forbedring
pa EUR 104 mio. sammenlignet med ultimo 2016.

Ordreindgangen var pa 11.176 MW — et fald pd 682 MW
- Vestas opnaede en rekordhgj ordreindgang i 2017, drevet af markederne i Nord- og Sydamerika samt Asien og
Oceanien. Ordreindgangen var fordelt pa 33 lande.

Ulykkesfrekvensen (total recordable injuries) pr. en million arbejdstimer var 5,3
- Dette var under 6,0, som var malet i 2017.

*) Ekskl. investeringer i omseettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer og inkl. det forventede nettoprovenu fra salget af kontorbygninger.
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Forventninger

Forventninger 2018

For 2018 forventer Vestas en omsaetning mellem EUR 10 mia. og 11 mia. inklusive serviceomsaetningen, der
forventes at vokse. Vestas forventer at realisere en EBIT-margin pa 9-11 pct. med en fortsat stabil EBIT-margin p&
service.

De totale investeringer* forventes at udgere ca. EUR 500 mio., og de frie pengestrgmme* forventes at blive
minimum EUR 400 mio. i 2018.

Det skal understreges, at Vestas’ regnskabspraksis farst tillader selskabet at indteegtsfere nar kontrollen er overfart
til kunden, enten pa et bestemt tidspunkt eller over tid. Forstyrrelser i produktionen og udfordringer ved afskibning
og installation af vindmgller, som eksempelvis déarligt vejr, manglende net-tilslutning og tilsvarende forhold, kan
séledes forarsage forsinkelser med betydning for Vestas’ gkonomiske resultater for 2018. Endvidere kan
beveegelser i valutakurser fra nuveerende niveauer ogsa pavirke Vestas’ resultat for 2018.

Forventninger 2018

Omseetning (mia. EUR) 10-11
EBIT-margin (%) 9-11
Totale investeringer* (mio. EUR) ca. 500
Frie pengestramme* (mio. EUR) min. 400

*) Ekskl. opkgbet af Utopus Insights, Inc. og alle investeringer i omseettelige veerdipapirer og andre kortfristede investeringer.

Opdaterede langsigtede finansielle ambitioner

Vestas forventer markedsbetingelser, der pa leengere sigt vil afspejle, at vindenergi vil blive handlet pa almindelige
markedsvilkar pa stgrstedelen af alle markeder. Vindenergiindustrien er i feerd med at undergé en transition til en
mere moden industri uden subsidier. Denne forandring leder til et hgjst konkurrencepreeget marked og vil
sandsynligvis drive en yderligere konsolidering i industrien. Hinsides transitionen vil et modent marked for
vindenergi skabe muligheder for Vestas’ styrkelse af dets fagrerposition.

I denne kontekst kan Vestas preesentere opdaterede langsigtede finansielle ambitioner, der afspejler dets
forventninger til markedsbetingelser og det formodede resultat af dets strategi.

| lgbet af denne transition forventes omsaetningen i serviceforretningen at vokse organisk med minimum 10 pct.
arligt, med stabile marginer sammenlignet med 2017.

Opdaterede langsigtede finansielle ambitioner

Omseetning Hurtigere veekst end markedet og markedsleder pa omsaetning
EBIT-margin Minimum 10 pct.
Frie pengestrgmme Positiv hvert ar
ROIC To-cifret hvert ar
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Hoved- og negletal for koncernen

mio. EUR 2017 2016 2015 2014 2013
FINANSIELLE HOVEDTAL

RESULTATOPGORELSE

Omsaetning 9953 10.237 8.423 6.910 6.084
Bruttoresultat 1.963 2126 1.505 1.178 896
Resultat far finansielle poster og afskrivninger (EBITDA) 1.651 1.826 1.258 977 530
Resultat af primaer dift (EBIT) 1.230 1.421 906 607 102
Seerlige poster (inkluderet i EBITDA og EBIT) - - 46 48 (109)
Resultat af finansielle poster 2 (33) (15) (53) (138)
Resultat far skat 1.192 1.287 925 523 (36)
Arets resultat 894 965 685 392 (82)
BALANCE

Balancesum 10.871 9931 8.587 6.997 5.640
Egenkapital 3112 3.190 2.899 2379 1.524
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 268 304 220 163 73
Nettoarbejdskapital (NWC) (1.984) (1.941) (1.383) (957) (596)
Netto inveseret kapital (397) (361) 301 677 1.349
Rentebaerende position (netto), ultimo aret 3.359 3.255 2.270 1411 86
PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestrgmme fra driftsaktivitet 1.625 2181 1.472 1.126 1.248
Pengestremme fra investeringsaktivitet far omsaettelige vaerdipapirer (407) (617) (425) (285) (239)
Frie pengestremme for omsaettelige veerdipapirer 1.218 1.564 1.047 841 1.009
Frie pengestremme 1.218 1.364 1.047 841 1.009
FINANSIELLE NOGLETALY

REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

Bruttomargin (%) 19,7 20,8 179 17,0 147
EBITDA-margin (%) 16,6 17,8 149 14,1 87
EBIT-margin for serlige poster (%) 124 139 10,8 8,1 35
EBIT-margin (%) 12,4 13,9 10,8 8,8 1,7
Forrentning af investeret kapital (ROIC) (%) (9.044,1) 265,2 1172 35,3 77
Nettorentebaerende gaeld/EBITDA? (2,0) (1,8) (1,9) (1,5) (0,1)
Soliditetsgrad (%) 28,6 321 33,8 340 27.0
Forrentning af egenkapital (%) 28,1 326 26,2 20,1 (5.2)
AKTIERELATEREDE NOGLETAL

Resultat pr. aktie (EUR) 42 4.4 3,1 1.8 (0,4)
Indre veerdi pr. aktie (EUR) 14,4 14,4 12,9 10,6 7.5
Kurs / indre vaerdi (EUR) 4,0 473 5,0 29 29
P/ E-veerdi (EUR) 13,6 14,0 21,2 17,2 neg.
Udbytte pr. aktie (EUR) 1,244 1,31 0,91 0,52 0,0
Udbytteandel (%) 29,94 30,0 299 299 0,0
Berskurs 31.december (EUR) 57,6 61,7 64,8 30,4 21,5
Antal aktier ved periodens udlgb 215.496.947 221.544.727 224.074513 224074513 203.704.103
OPERATIONELLE HOVEDTAL

Ordreindgang (mia. EUR) 8,9 9,5 8,2 5.8 58
Ordreindgang (MW) 11176 10.494 8.943 6.544 5964
Ordrebeholdning - vindmaller (mia. EUR) 8,8 8,5 7.9 6,7 6,8
Ordrebeholdning - vindmaller (MW) 11.492 9.530 8732 7513 7417
Ordrebeholdning - service (mia. EUR) 121 10,7 8,9 7.0 6,7
Produceret og afskibet vindmaller (MW) 11.237 9957 7.948 6.125 4513
Produceret og afskibet vindmeller (Number) 4241 4.264 3330 2527 2.025
Overleveret (MW) 8.779 9.654 7.486 6.252 4.862

1) Nagletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning (201 5-vejledning).

2) Justering for skat baseret p& en forventet fremtidig effektiv skatteprocent.
3) Far sarlige poster
4) Baseret pa foreslaet udbytte.



2017 2016 2015 2014 2013
SOCIALE OG MILJOMASSIGE HOVEDTALY
SIKKERHED OG SUNDHED
"Total recordable injuries” (antal)? 244 303 335 384 307
- heraf "lost time injuries” (antal) 92 82 56 53 66
- heraf dedsulykker (antal) 1 0 1 0 1
RESSOURCEUDNYTTELSE
Forbrug af energi (GWh) 569 567 516 501 586
- heraf vedvarende energi (GWh) 325 296 283 278 325
- heraf vedvarende elektricitet (GWh) 264 268 257 255 309
Forbrug af ferskvand (1.000 m3) 454 428 427 366 512
AFFALDSBORTSKAFFELSE
Bortskaffelse af affaldsmaengde (1.000 tons) 71 75 67 51 71
- heraf genanvendelse (1.000 tons) 39 37 33 27 42
EMISSIONER
Direkte udledning af CO, (1.000 tons) 60 58 49 50 56
Indirekte udledning af CO, (1.000 tons) 26 26 25 29 44
LOKALSAMFUNDET
Miljguheld (antal) 0 0 0 0 0
Overskridelse af egenkontrolvilkar (antal) 0 1 0 3 1
MEDARBEJDERE?
Gennemsnitligt antal medarbejdere 22504 21.625 18.986 16.325 16.598
Antal medarbejdere, ultimo 23.303 21.824 20.507 17.598 15.192
- heraf uden for Europa, Mellemasten og Afrika 10.908 9.975 9121 7.441 5.790
SOCIALE OG MILJOMASSIGE NOGLETAL
SIKKERHED OG SUNDHED
Frekvens af "total recordable injuries” pr. en million arbejdstimer 53 6,9 8,7 11,8 9,8
Frekvens af "lost time injuries” pr. en million arbejdstimer 2,0 1,9 1,5 1.6 2,1
Sygefraveer for timelennede (%) 23 2,2 19 23 2,5
Sygefraveer for funktionaerer (%) 1,2 1,2 11 13 1.2
PRODUKTER
CO,-besparelse over levetiden af de producerede og afskibede MW
(millioner tons CO,) 317 281 224 173 125
RESSOURCEUDNYTTELSE
Vedvarende energi (%) 57 52 55 56 56
Vedvarende elektricitet til egne aktiviteter (%) 100 100 100 100 100
MEDARBEJDERE
Kvinder i bestyrelse® og direktion (%) 23 23 23 23 15
Kvinder pa ledelsesniveau (%)? 19 19 18 18 17
Ikke-danskere pé& ledelsesniveau (%)? 63 60 57 54 53

1) Omfatter kun generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

2) Medarbejdere pa ledelsesniveau er defineret som medarbejdere p& niveau IPES4+ i henhold til Mercer's International Position Evaluation System.
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Disclaimer og forbehold

Dette dokument indeholder fremadrettede udsagn vedrgrende 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 vedrgrende
fremtidige forventninger, der er baseret pa ledelsens nuveerende forventninger og forudseetninger og er
forbundet 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 vedrgrende Vestas’ mulige eksponering mod markedsrisici
0og udsagn, der udtrykker ledelsens forventninger, overbevisninger, vurderinger, skgn, prognoser og
forudseetninger. En reekke faktorer kan indvirke pa Vestas' fremtidige drift og kan fa Vestas’ resultater
til at afvige veesentligt fra de resultater, der er udtrykt i de fremadrettede udsagn, der er indeholdt i dette
dokument, herunder (men ikke begreenset til): a) aendringer i efterspargslen efter Vestas’ produkter, b)
udsving i valutakurser og renter, c) tab af markedsandele og konkurrence i branchen, d) miljgmaessige
og fysiske risici, herunder ugunstige vejrforhold, e) lovgivningsmaessig, skattemaessig og tilsynsmeessig
udvikling, herunder eandringer i skatte- eller regnskabspraksis, f) gkonomiske og finansielle
markedsforhold i forskellige lande og regioner, g) politiske risici, herunder risiko for ekspropriation og
genforhandling af kontraktvilkdr med statslige organer, og forsinkelse eller fremrykning af godkendelse
af projekter, h) evne til at handhseve patenter, i) produktudviklingsrisici, j) ravarepriser, k)
kundekreditrisici I) komponentleverancer og m) kundeskabte forsinkelser, som har en indvirkning pa
produktinstallation, net-tilslutninger og gvrige faktorer, der kan pavirke indtaegtsfarelsen.

Alle fremadrettede udsagn i dette dokument skal udtrykkeligt vurderes i sammenhaeng med de
forbehold, der er taget eller henvist til i denne erkleering. Fremadrettede udsagn bgr ikke tilleegges for
stor veegt. Yderligere faktorer, der kan pavirke fremtidige resultater, er anfart i Vestas’ arsrapport for
regnskabsaret 2017 (tilgeengelig p& www.vestas.com/da/investor), og disse faktorer bgr ogsa tages i
betragtning. De fremadrettede udsagn geelder hver isaer kun pr. datoen for dette dokument. Vestas
patager sig ingen forpligtelse til offentligt at opdatere eller eendre fremadrettede udsagn som falge af
nye oplysninger eller fremtidige begivenheder udover de lovkravsbestemte. Resultater kan i lyset af
disse risici afvige veesentligt fra de resultater, der er anfert, underforstaet eller kan udledes af de
fremadrettede udsagn, der er indeholdt i dette dokument.
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