Den 7. april 2020 Kl. 13.00 afholdtes ordinzer generalforsamling i Vestas Wind Systems A/S, CVR-
nr. 10 40 37 82. Generalforsamlingen atholdtes i Aksen House of Business, Hedeager 44, 8200 Aar-
hus N.

Bestyrelsens formand, Bert Nordberg, bad velkommen og oplyste, at bestyrelsen i henhold til ved-
taegternes § 7, stk. 1, havde udpeget advokat Klaus Segaard som dirigent.

Dirigenten oplyste, at generalforsamlingen som sadvanligt var indkaldt til atholdelse i Musikhuset.
P4 grund af Corona-krisen var Musikhuset imidlertid lukket, hvortil yderligere kom, at regeringens
forsamlingsforbud forbad, at mere end 10 personer forsamledes i samme lokale. Som fglge heraf
havde selskabet dels flyttet generalforsamlingen til ovennaevnte adresse og dels informeret de til-
meldte aktionzrer herom. Herudover oplyste dirigenten, at medarbejdere fra Vestas tydeligt var
tilstede ved Musikhusets indgang, og disse ville — séfremt aktionaerer mgdte op der — straks under-
rette dirigenten og samtidig serge for transport af den/de pagaldende til Hedeager 44. Dirigenten
havde umiddelbart for generalforsamlingens start fiet oplyst, at ingen aktionzr gnskede transport
fra Musikhuset til Hedeager 44, og dirigenten konkluderede derfor, at generalforsamlingen lovligt
kunne afholdes pé sidstnaevnte adresse.

I alt var der lgst adgangskort for 307 aktionzrer og radgivere (heraf 224 adgangskort for aktionze-
rer). Dirigenten oplyste, at selskabet i lyset af det ovennavnte forsamlingsforbud havde kontaktet
samtlige tilmeldte aktionzrer, dels pa skrift og dels pr. telefon og opfordret disse til ikke at give fy-
sisk made. I stedet var aktionzererne oplyst om, at der ville blive arrangeret direkte webcast af ge-
neralforsamlingen til fordel for de tilmeldte aktionzrer, der dagen for generalforsamlingen fik
fremsendt et link til brug herfor. Samtidig var samtlige tilmeldte aktionzerer opfordret til at benytte
muligheden for at brevstemme eller afgive fuldmagt, herunder afkrydsningsfuldmagt.

Ved generalforsamlingens start var der ingen aktionerer til stede. Tilstede i salen var dirigenten
——samt selskabets generalforsamlingsvalgte revisor.-Selskabets bestyrelsesformand og administre- .

rende direktor var tilstede gennem direkte tovejs Skypeforbindelse, ligesom selskabets gvrige ledel-

se fulgte generalforsamlingen via webcast.

I alt var der ved generalforsamlingens start repraesenteret ca. 45,72 % af selskabets kapital og
stemmer.

Dirigenten gennemgik reglerne i loven og selskabets vedtagter vedrerende indkaldelse til den ordi-
nare generalforsamling og erklerede generalforsamlingen for lovlig og beslutningsdygtig.

Dirigenten oplyste, at vedtagelse af dagsordenens punkt 7.2 og 7.3. krevede godkendelse med 2/3
af sivel den reprasenterede kapital som af de afgivne stemmer, og at de gvrige punkter pa dagsor-
denen kunne vedtages med simpel majoritet. Dirigenten oplyste endvidere, at de modtagne fuld-

magter og brevstemmer viste, at samtlige forslag ville blive vedtaget med overvaeldende majoritet.

Generalforsamlingen overgik herefter til dagsordenen, idet punkterne 1-2 blev forelagt samlet.

1 Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar
Bestyrelsesformand Bert Nordberg fremlagde bestyrelsens beretning pé svensk:



“2019 var en viktig milstolpe for Vestas. Det var aret d& vi lyckades ta foretaget, och var
bransch, till nya djirva héjder. Medan vindkraften har blivit en naturlig del av den globala
energiinfrastrukturen har vi utnyttjat den har dynamiken genom att ut6ka och forstirka
vér verksamhet pa alla fronter.

Annu en ging har Vestas évertriffat sin orderingéng och nétt upp till rekordhéga 17,9 GW.
Tillsammans med var hittills hogsta orderstock pa 34 miljarder euro gjorde det 2019 till
vart mest hektiska ar ndgonsin.

Vi har levererat marknadsledande 16nsamhet genom att implementera nya initiativ sdsom
var nya modulbaserade plattform, optimering 6ver hela vardekedjan, véart utékade global
avtryck och upptrappade tillverkningsprocesser. Detta har lett till en leveransvolym som
saknar motstycke, och till rekordhog l6nsamhet inom service.

Vi har dven lyckats 6versitta denna framgéng till virde t vdra aktiefigare genom en avse-
vird vinstutdelning, och genom fardigstillandet av ett program for aktiedterkop.

Nar vi utvirderar aret som har gétt kan jag stolt konstatera att Vestas ledande position
inom vindkraft inte bara har hillit i sig, utan dven obestridligen forstirkts.

P4 var vig framat har vi fordelen att bade kunna reflektera kring vért snabbt vixande av-
tryck och fundera 6ver hur vi kan utnyttja den hér dominansen for att betjana den vixande
globala marknaden f6r hallbara energilésningar som vi férvintar oss nér vél konsekven-
serna av COVID-19 pandemin klingar av.

Stormsteg inom teknikutvecklingen har gjort fornybara energikéllor till den billigaste
energikillan i tvi tredjedelar av vérlden, och pé Vestas ar vi stolta Gver att vara en grund-

laggande drivkraft bakom denna tekniska utveckling.- —

Under 2019 stdtte emellertid de fornybara energikallorna pa patrull i form av handelskrig
och tullavgifter, samtidigt som det skedde en synbar forindring av branschstrukturen.
Lonsamheten som krivs nir man ska driva ett hallbart féretag inom vindkraftsbranschen,
inklusive de nodvindiga ekonomiska resurserna for att investera i teknik och tillverk-
ningsavtryck framstod allt tydligare i takt med att konkurrenterna fick det kimpigt eller
rent av dukade under.

Vestas framgéngar trots sdidana motgangar far illustrera vart fokus framéver: hog lonsam-
het genom kraftfullt verkstéllande.

Som ett bevis pa vart fokus, och innan Henrik Andersen kommer att redogora for vért re-
sultat i detalj, skulle jag vilja ta upp nagra av héjdpunkterna:

Vara intikter uppgick till 12,2 miljarder euro, en 6kning med 20 jamfort med 2018
Vi nadde en rekordhdg orderingéng pa 17,9 GW, en 6kning med 26 procent jam-
fort med 2018

Vi hade en rekordhog orderstock pa 34 miljarder euro



e Serviceintikten vaxte organiskt med 12 procent, med en EBIT-marginal pa 26
procent

e Viastadkom en reduktion av var totalt registrerbara skadefrekvens till 3,9
per en miljon arbetstimmar

I ett snabbt foranderligt branschlandskap har Vestas renommé som betrodd partner at
vira kunder underlattat for var framging genom att driva fram en rekordhég orderinging
och orderstock. Den hir skillnaden har gjort det mojligt for oss att overtraffa vara konkur-
renter nir det giller ett antal ekonomiska parametrar.

Dessa insikter visar tydligt att Vestas kurva fortsétter uppat, vilket gor att vi kan fortsitta
skapa virde &t alla véra intressenter utan att kompromissa med sékerheten. For sjitte aret
irad rekommenderar styrelsen att vi ska betala en utdelning, och vart program fér aterkop
av aktier fortsatter. Langsiktig l16nsamhet kommer att fortsitta vara var frimsta prioritet
och dirfor kan vi fortsitta leverera det hir vardet tillbaka till er, vara aktiedgare. Den 14-
procentiga minskningen i antalet aktier sedan 2014 visar er, vira aktiedgare, precis hur fo-
kuserade styrelsen och hogsta ledningen ar pa att ge tillbaka varde at vara 4gare.

Under 2019 fortsatte styrelsen att arbeta tétt tillsammans med hégsta ledningen for att sa-
kerstilla att var strategi motsvarar utmaningarna framdver och vi fortsatte att spela en ak-
tiv roll inom ledning och tillsyn.

For att garantera att Vestas kan maximera de méjligheter och fordelar som uppstar till
f5ljd av tillviixten av fornybara energikillor har en viktig del av styrelsens arbete under
2019 varit att arbeta tillsammans med hogsta ledningen med férdndringar av foretagets
ledarskap.

-Dessa forandringar syftade till att understédja strategisk kontinuitet, virdebaserat ledar-
skap och langsiktig eftertridarplanering. Till att borja med ldmnade Anders Runevad sin
post som VD och ordférande efter sex &r vid styret, och limnade &ver till Henrik Ander-
sen. Under Anders starka strategiska ledarskap gick Vestas igenom en framgéngsrik
helomvindning, blev virldsledande inom vindkraft och pabérjade resan mot att bli virlds-
ledande inom héllbara energildsningar.

Efter sex &r i styrelsen fick Henrik en mjuklandning som var VD. Det har gett kontinuitet

pé kort sikt och lagt grunden for fortsatt drivkraft mot var langsiktiga vision. Inom styrel-
sen ser vi ocksd, och uppskattar, fordelen med en eftertrddare som Henrik som inte beho-
ver sittas in i strategin utan redan frén sin allra férsta dag som ledare kan fokusera pa att
tillampa ett mer kraftfullt verkstéllande.

For att understyrka vikten av var serviceverksamhet utsags var servicechef till den hogsta
ledningen, och vart fokus p# virdebaserat ledarskap understroks genom att avdelningen
People and Culture lyftes upp for att rymmas inom hdgsta ledningens ansvarsomrade.



Foljande styrelse- och utskottsmoten hélls under 2019: 11 styrelseméten, 5 revisionsut-
skott, 5 nominerings- och kompensationsutskottsméten och 4 teknik- och tillverkningsut-
skottsmoten.

I egenskap av ordférande ér ett av de viktigaste mélen for mig att se till att styrelsen bestar
av ritt kompetenser och expertkunskaper, och darfor ar jag mycket glad over att styrelsen
har nominerat tvi starka kandidater som ersattare for Jens Lund, som inte kommer att
stilla upp for omval, och for den post som blir vakant efter Henrik Andersen. Det skulle
innebira att det totala antalet styrelsemedlemmar &ven i fortsittningen ar 12.

Jag ska g in djupare pa motiveringen bakom vara tvd kandidater, men innan jag gor det
skulle jag vilja ge ett stort tack till Jens Lund for hans bidrag till Vestas under det gdngna
aret.

Styrelsen menar att man funnit tva starka profiler for att fylla de vakanta platserna:

e Karl-Henrik Sundstrom, Stora Ensos fore detta VD, med 30 rs C-suite-erfarenhet
bakom sig kommer att dela med sig av ingéende internationell kunskap om hall-
barhet, strategi, bokforing och finanser till styrelsen.

e Anders Runevad, som liksom de flesta vet, dr Vestas fore detta VD kommer att bi-
bringa omfattande erfarenhet av hur man leder ett internationellt bolag inom
branschen fornybar energi, samt kunskaper om strategiutveckling och -
implementering, foretagsledning, férsiljning, produktutveckling och drift.

Innan jag bérjar dela med mig av hur styrelsen och jag ser pé Vestas fardriktning skulle jag
vilja ta upp styrelsens och hogsta ledningens riktlinjer for ersattning.

Forra ret gjordes mindre uppdateringar av riktlinjerna for ersattning. I ar foresldr vi att
ersittningen ska forbli oférandrad for 2020, men att riktlinjerna ska uppdateras for att ga-
rantera 6verensstimmelse med det reviderade stycket 139 och det nya stycket 139a i Da-
nish Companies Act, vilket ersétter de aktuella allménna riktlinjerna for incitamentslon.

De fullstindiga riktlinjerna och ersittningsrapporten finns tillgdngliga pa foretagets
webbplats.

Styrelsen ir fortsatt Gverens om att en kombination av fast och prestationsbaserad kom-
pensation frimjar féretagets kort- och langsiktiga virdeskapande for aktieinnehavarna.
Syftet med den kombinerade erséttningen ar att garantera motivations- och prestations-
hantering mot de strategiska fokusomradena, sévél arsbaserat som l&ngsiktigt virdeskap-
ande.

Hogsta ledningens ersittning bestams av styrelsen enligt de riktlinjer som beskrivs i rikt-
linjerna for ersattning och innehéller fyra delar: 16n, bonus, andelsbaserade incitament
och extra forméaner.



Under 2019 fick hogsta ledningen en fast ersittning pa 5 miljoner euro och férvarvade
166.812 prestandaaktier. En kontantbonus pa 107 miljoner euro kommer att betalas ut fér
rikenskapséret 2019, vilket innefattar en total bonus pa 2,8 miljoner euro for den hogsta
ledningen. For de tvd individuella medlemmarna som &r registrerade i Danish Business
Authorities kan detaljuppgifter pa individuell basis tillgas.

Enligt ersittningspolicyn far styrelsen, som bestod av 11 ledaméter i slutet av 2019, ett
faststillt kontantbelopp. De styrelsemedlemmar som 4ven sitter i ett styrelseutskott far
dirutéver dven ersittning for detta. Med hansyn till punkt 5.a pa dagens agenda var den
totala styrelseersittningen 1,3 miljoner euro under 2019 (inklusive alla medlemmar som
avgick under 2019).

Nu nir vira resultat och styrelseformaliteter har presenterats som sig bor skulle jag vilja
dela med mig av styrelsens perspektiv for 2020 och framat.

Allt eftersom 2020 kastat en allt morkare skugga av global osékerhet Gver oss ir det up-
penbart att det kommande &ret kommer att formas av COVID-19-pandemin.

En kris av sdana proportioner vicker saklart fragor kring affarskontinuitet, driftsavbrott
och riskreducerande 4tgarder — och pé Vestas jobbar vi dygnet runt for att hantera dessa
frigor. Pandemin drabbar samhillena, deras befolkningar och ekonomier hért just nu.
Men om vi tittar pa de linder som drabbades forst kan vi ocksa se att effekterna kommer
att avta.

Det finns ljus i slutet av tunneln. Men ett 1age som detta, nér verksamheterna inte funge-
rar som vanligt och osiakerheten kan fa oss att ifrdgasitta vira varderingar, &r ett tillfille
for ett foretag av Vestas storlek och magnitud att reflektera 6ver sin roll i samhaéllet.

Tillférlitlig och hallbar energi dr viktigare dn ndgonsin i dessa tider, men vi star infér en
volatilitet som vi inte dr vana vid. De framsteg vi gjort for att bli den billigaste energikéllan
kan komma att ifrigaséttas av gamla vanor, och for vissa kan det vara frestande att ga till-
baka till gamla traditionella energikéllor som har visat sig tillforlitliga forr.

Men att hantera en kris genom att gd i féllorna efter en annan skulle vara ett enormt miss-
tag.

Som virldsledande inom vindkraft miste Vestas kunna bevisa tillfrlitligheten hos hallbar
energi i kristider, och vi maste utnyttja var omfattning, volym och storlek for detta. Nar
energiférsérjningen moter utmaningar har vi mégjlighet att anta utmaningen med det glo-
bala energibehovet och skynda pa energiomstillningen.

Klimatkrisen ar fortfarande allestides nirvarande och tekniken som finns for att genom-
fora omstillningen till fornybar energi finns tillgédnglig har och nu. Den hir tillgédnglighet-
en, i kombination med hogre stillda klimatmal, kommer att fortsitta att driva pa globala
krav pa fornybara energikallor 1angt in i framtiden.



P4 andra sidan COVID-19 kommer vi att fortsitta att trygga framtiden for var organisat-
ion, liksom dess 16nsamhet, genom var nya héllbarhetsstrategi: "Hallbarhet i allt vi gor”.
Nya mél géllande koldioxidneutralitet, avfallshantering och personalledning kommer att
sikerstilla att vAra befintliga och framtida kunder kommer att se oss som sin favoritpart-
ner, och kommer ytterligare att befasta vart ledarskap inom omradet for héllbar energi.

Och slutligen, allt eftersom vi fortsitter att se hur vara kunders behov viixer, kommer vi att
undersoka hur vi kan uppfylla dessa behov utdver leveranser av vindkraftverk.

Allt det hiar kommer att ske i en kontext praglad av effektivt och hogfokuserat verkstal-
lande. Vi kommer att fortsitta att garantera att vi ar 6verligsna nar det giller service, kva-
litet och leverans, och att vi fortsitter att dra férdel av branschens 14ngsiktiga framtidsut-
sikter.

Vestas vision att bli virldsledande inom héllbara energilosningar passar for det globala
landskap som vi rér oss in i under aret. I en virld med ett vixande men volatilt energibe-
hov, ett behov av tillforlitlig och héllbar produktion och med krav pa tillférlitlig och flexi-
bel energiforsorjning gor vér foretagsvision oss till det féretag som virlden behover just nu
for att leda energiomstillningen.

For styrelsens, hogsta ledningens och var och en av vara dedikerade, skickliga och lojala
medarbetares rikning férsikrar jag er att vi kommer att arbeta for att forverkliga var vis-
ion och fortsitta skapa viirde at er, vara dgare.

Tack sa mycket och ta hand om er.”
Direktor Henrik Andersen supplerede herefter beretningen og arsrapporten for 2019.

Henrik Andersen fremhaevede, at 2019 var kendetegnet ved at vaere et &r med store inve-
steringer i teknologien. 2019 var ogsa praeget af handelskrigen mellem USA og Kina. Han-
delskrigen gav ogsd udfordringer for Vestas, og selskabet métte finde nye muligheder for
at fi komponenter og turbiner rundt i verden for at undga de negative konsekvenser af
handelskrigen. Vestas annoncerede i januar 2020 et globalt partnerskab med DSV, som
skal hjzlpe med transportlgsninger pa tvaers af de mange lande, som Vestas opererer i.
Det er tanken, at dette partnerskab skal udvikles videre i 2020.

Om ordrebeholdningen fremhavede Henrik Andersen, at Vestas i 2019 havde en hgj or-
dretilgang med en forggelse pa 26 % i forhold til 2018. Dette medferte en ordrebeholdning
pa mere end EUR 34 milliarder, hvilket er meget tilfredsstillende og giver en rigtig god
sikkerhed for den fortsatte drift i Vestas.

Henrik Andersen gennemgik resultatopgerelsen og fremhaevede, at omsatningen var ste-
get til EUR 12,1 milliarder (ca. 20 % bedre end 2018). EBIT-marginen udgjorde 8,3 %
(mod 9,5 % i 2018) og nettoinvesteringer EUR 729 millioner (mod EUR 603 millioner i
2018). Aret 2019 havde vaeret det travleste ar hidtil. Dette skyldes, at mange ting skulle
transporteres, og destinationer og transportlgsninger métte zndres pga. de handelstarif-
fer, der blev indfert i labet af aret. I 2019 var der et positivt frit cash flow pd EUR 94 milli-



oner (mod EUR 418 millioner i 2018), hvilket illustrerer den store lagerbeholdning, som
Vestas har opbygget i lobet af 2019 for at kunne leve op til de forpligtelser, som Vestas har
til kunderne rundt om i verden. Det forventes, at 2020 vil vaere endnu travlere end 2019,
hvorfor der fortsat er behov for at opbygge Vestas’ lagre og fortsat behov for at investere i
teknologi rundt om i verden.

Henrik Andersen fremhavede, at det var med stolthed, at Vestas for 6. ir i traek kunne fo-
resla et udbytte — i ir p4 kr. 7,93 pr. aktier (30 % af nettooverskuddet).

Endvidere blev det naevnt, at var gleedeligt, at Vestas havde haft endnu et godt ar for s&
vidt angdr Services, hvor der var en omsatning pd EUR 1,9 milliarder, svarende til en or-
ganisk vaekst pa 12 % i forhold til 2018.

Henrik Andersen fremhsevede herefter, at markedsforholdene i 2019 som forventet havde
varet praeget af overgangstendenser, og at det var tilfredsstillende, at Vestas i dette mar-
ked havde veeret i stand til at styrke sin ledende position.

Om samarbejdet med Mitsubishi Heavy Industries Ltd. om offshore-mgoller fremhavede
Henrik Andersen, at man havde opnéet en omsztning pad EUR 1,4 milliarder.

Om de langsigtede markedsforventninger og strategien oplyste Henrik Andersen, at det,
der driver industrien, er det globale forbrug af elektricitet og den pikravede opbygning af
vedvarende energi. Eksterne analytikere forventer, at elektricitetsforbruget vil stige med
mere end 40 % i arene frem til 2035, hvor en meget stor del vil komme fra vedvarende
energi. Der forventes derfor en god veaekst og vaesentlige investeringer i gren energi pa glo-
balt plan.

- —Henrik Andersen takkede herefter Anders Runevad for den-overdragelse; der har veeret -
mellem Anders Runevad og Henrik Andersen, og den strategi, der har veeret lagt i Vestas.
Den har veeret drevet af Anders Runevad, og selskabet og Henrik Andersen vil fortseatte
denne.

Henrik Andersen fremhavede selskabets finansielle mal, som er at veere en global leder for
sa vidt angir omsetning, at generere en veekst, der ligger over markedet, at generere den
bedste EBIT-margin i industrien (p4 minimum 10 %), at have positivt frit cash flow hvert
ar og endeligt at have et afkast pa capital employed pd minimum 20 %.

Henrik Andersen fremhaevede herefter Vestas i forhold til beeredygtighed - opdelt i fire ka-
tegorier. Vestas gnsker at veere CO2-neutral fra 2030, at have fuld genanvendelighed i
2040, at vere den bedste arbejdsgiver i energisektoren fra 2030, hvor man szrligt ensker
25 % flere kvinder i ledelsen frem mod 2025 og 30 % frem mod 2030 og at vaere den glo-
bale leder indenfor vedvarende energilgsninger.

Henrik Andersen fremhavede afslutningsvist den nuveerende situation med covid-19 og
den pavirkning, som man forventer, at det kan fa for Vestas i 2020. Vestas driver virksom-
hed i 70 lande, og covid-19 har derfor haft stor betydning for Vestas. Ledelsen er meget
taknemmelig for den méide, hvorpa Vestas har taklet covid-19 situationen. Vestas fortsat-



ter den operationelle drift og holder fabrikkerne &bne over hele verden. Dette er ngdven-
digt for at skabe elektricitet mv. til blandt andet sundhedssystemet over hele verden. Der-
for er lokale myndigheder ogsa lydhere for, at det er nedvendigt at opretholde produktio-
nen, adgang til vindturbinerne for Vestas’ serviceteknikere samt ikke mindst den lobende
konstruktion pa arealer for nye parker. Det er herudover vigtigt, at Vestas samtidig har
regler, der beskytter medarbejderne pé bedste vis. Vestas har nogle af de strengeste regler
for medarbejdernes arbejdsforhold, herunder arbejdsmiljeet pa fabrikker, platforme, mv.

Som folge af den betydelige usikkerhed, som felger af den verdensomspaendende covid-19-
krise fremhzvede Henrik Andersen, at Vestas netop havde udsendt en selskabsmeddelel-
se, hvoraf fremgar, at selskabet har annulleret forventningerne for aret. Dette skyldes ikke
konkret forventning om, at de tidligere tilkendegivne mal ikke kan nés, men den betydeli-
ge usikkerhed og manglende gennemsigtighed, der er over hele verden. Begraensningerne i
adgangen til diverse sites rundt om i verden kan séledes forsinke leverancer, selvom pro-
duktionen fortsztter upavirket. Der har veaeret behov for at lukke fabrikker i kortere perio-
der under denne krise, men alle er blevet fuldt eller delvist gen&bnet. Selskabet har vaeret
pavirket af lokale forsinkelser, og dette kan péavirke resultatet for 2020. 1. kvartal af 2020
har varet i linje med forventningerne, men 2. kvartal af 2020 kan blive pavirket af de
nzavnte forhold. Henrik Andersen bemerkede, at det er svaert at forudse disse pavirknin-
ger pa nuverende tidspunkt, men ledelsen vil vende tilbage omkring forventningerne for
2020, nar man har et bedre overblik for den finansielle udvikling i Vestas.

Dirigenten 4bnede herefter for spergsmal og bemzerkninger til beretningen, og bemarke-
de, at der var fremkommet et indleeg fra Dansk Aktionzrforening. Dirigenten laeste ind-
leegget op, og fremhavede, at indleegget indeholdt folgende tre spargsmal:

1. “Brutto margin er giet fra 20 % til 15 % de seneste 4 ar og det har reduceret lonsom-

-— heden. Tilsvarende er andre finansielle nggletal blevet forringet. Vived, at det skyldes.

hard priskonkurrence. Hvordan ser Vestas konkurrencesituationen fremover, hvordan
ser Vestas prisbilledet udvikle sig, og hvordan sikrer Vestas sig, at der er likvider nok
til markedets udfordringer?”

2. “Vestas hari arets lgb foretaget en akkvisition af SOWITEC for at forfelge strategien
med at tilbyde hybride lgsninger. Kan der settes belab pa, hvor meget denne akkvisi-
tion vil medfore af meromsatning? Og er der en trussel for, at man med denne verti-
kale integration konkurrerer direkte med nogle af de nuverende kunder?”

3. “Der er foresliet to nye medlemmer til bestyrelsen Anders Runevad og Karl-Henrik
Sundstrém. De danske corporate governance retningslinjer synes ikke det er god
governance at tidligere CEO indtreeder i bestyrelsen. Hvilke governance overvejelser
har Nominerings Udvalget gjort sig for de indstillede kandidater til bestyrelsen?”

Direktor Henrik Andersen takkede for Dansk Aktionzrforenings indleg og forklarede med
hensyn til det forste spargsmél, at Vestas ser et marked med fortsat stabilitet, som pri-
meert er drevet af to faktorer. For det forste oplever Vestas en stor efterspergsel efter vind-
energi. Dernzest observerer Vestas bdde de mindre konkurrenter, som har det svaert og mé
forlade industrien, og de stgrre konkurrenter, som kemper for at forbedre lansomheden.



Vestas vurderer, at markedet vil fortsaette med at centrere sig om de storre spillere, og Ve-
stas star rigtig steerkt i denne konsolidering, som en solid finansiel modpart til kunderne.
Henrik Andersen forklarede endvidere, at Vestas ved udgangen af 2019 havde en kassebe-
holdning pa nasten EUR 2,5 milliarder, hvorfor der vil vaere likvider nok, herunder til at
fortsaette investeringen i yderligere kapacitet samt modular-produktion og produkter.

Direktor Henrik Andersen forklarede med hensyn til det andet spgrgsmal fra Dansk Akti-
onzrforening, at Vestas generelt er meget bevidst om Vestas’ rolle indenfor udvikling af
vindmglleprojekter, og at Vestas ikke gar i direkte konkurrence med kunderne. Dog er in-
dustrien ogs3 praget af et vist antal nye akterer samtidig med, at de gamle forsyningssel-
skaber foretager en udvidelse af aktiviteterne. Henrik Andersen forklarede, at akkvisitio-
nen af SOWITECH vil styrke Vestas’ evne til at bidrage tidligt i processen ved udvikling af
projekter, og dette vil primeert ske pa baggrund af gnsker fra kunderne. Henrik Andersen
bemeerkede, at der ikke kan szttes et preacist belgb pa den meromsatning, som Vestas vil
opleve, da der er tale om en pipeline af projekter med forskellig tidshorisont og med for-
skellig sandsynlighed for at materialisere sig. Herudover er en del af drsagerne bag akkvi-
sitionen at styrke Vestas’ egne redskaber til udvikling af vindmelleprojekter og ikke alene
overtagelsen af en projekt pipeline.

Bestyrelsesformand Bert Nordberg takkede ligeledes for Dansk Aktionarforenings indleg
og tilfgjede med hensyn til det tredje spergsmal fra Dansk Aktionzerforening, at bestyrel-
sen og nomineringsudvalget har vaeret meget bevidste om mulige konflikter i relation til de
to kandidater, der er opstillet til nyvalg, men bestyrelsen har fundet begge kandidater
yderst velkvalificerede til at varetage bestyrelsesarbejdet pa bedste vis. Der er etableret
Kklare retningslinjer, sdfremt enten den administrerende ledelse eller bestyrelsen ser inte-
ressekonflikter. Indstillingen af Anders Runevad til bestyrelsen er ogsa sket efter gnske fra
Henrik Andersen. Bert Nordberg bemaerkede, at bestyrelsen er meget tilfreds med at se,
hvor cffektivt ledelsesoverdragelsen fra Anders Runevad til Henrik Andersen fandt sted.
Dette skete saledes uden nogen form for negativ indflydelse pa Vestas’ positive udvikling.

Bert Nordberg tilfajede slutteligt, at det er Vestas’ gnske at sikre en gget diversitet frem-
over. Dette har hgj prioritet i bestyrelsen.

Dirigenten konstaterede herefter, at der ikke var yderligere spargsmaél eller kommentarer,
og at generalforsamlingen tog ledelsens beretning til efterretning.

Freml=zggelse og godkendelse af arsrapporten
Henrik Andersen gennemgik hovedpunkter fra arsrapporten for 2019 (annual report
2019), jf. det ovenfor under punkt 1 refererede.

Der fremkom ikke yderligere spergsmal til &rsrapporten, og dirigenten konstaterede heref-
ter, at Arsrapporten var godkendt.



Beslutning om anvendelse af arets resultat i henhold til den godkendte érs-
rapport

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde fremsat forslag om, at der udbetales udbytte pa
DKX 7,93 pr. aktie for 2019.

Det var oplyst, at det foresldede udbytte var i overensstemmelse med selskabets udbytte-
politik. Der var i gvrigt henvist til rsrapporten for 2019 (annual report 2019), side 115, for
yderligere oplysninger.

Der fremkom ikke spergsmaél eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter, at for-
slaget var godkendt.

Valg af medlemmer til bestyrelsen
Dirigenten oplyste, at alle selskabets generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i
henhold til vedtaegternes § 8, stk. 1, var pd valg.

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde foresliet genvalg af folgende generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer: Bert Nordberg, Bruce Grant, Carsten Bjerg, Eva Merete
Sofelde Berneke, Helle Thorning-Schmidt og Lars Josefsson.

Jens Hesselberg Lund havde meddelt, at han ikke opstiller til genvalg.

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde foreslaet nyvalg af Anders Runevad og Karl-
Henrik Sundstrém.

Der fremkom ikke yderligere forslag eller kandidater.

Dirigenten konstatcrede herefter, at Bert Nordberg, Bruce Grant, Carsten Bjerg, Eva Mere-
te Sefelde Berneke, Helle Thorning-Schmidt, Lars Josefsson, Anders Runevad og Karl-
Henrik Sundstrém var valgt til bestyrelsen.

Narmere information om kandidaternes kompetencer, uathengighed, baggrund og gvrige
ledelseshverv fremgik af bilag 1 til indkaldelsen.

Godkendelse af bestyrelsens honorar

Endelig godkendelse af bestyrelsens honorar for 2019

Bestyrelsen foreslog, at det samlede bestyrelseshonorar, inklusive bestyrelsesudvalgsho-
norar, DKK 7.491.667, skulle godkendes uzndret som forh&ndsgodkendt af generalfor-
samlingen i 2019.

Dirigenten gennemgik belgbets sammensgtning med udgangspunkt i et basishonorar pa
DKK 425.000, udvalgshonorar pid DKK 225.000 til bestyrelsesmedlemmer, der tillige er
medlem af et bestyrelsesudvalg, og DKK 450.000 til udvalgsformandene for deres udvi-
dede udvalgsopgaver.
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Det var oplyst, at selskabet derudover kan afholde udenlandske sociale afgifter og tilsva-
rende afgifter, som opkraeves af udenlandske myndigheder i relation til bestyrelses- eller
udvalgshonoraret.

Der fremkom ikke sporgsmal eller kommentarer til punktet, og der blev ikke kravet af-
stemning.

Dirigenten konstaterede herefter, at bestyrelsens forslag om endelig godkendelse af besty-
relsens honorar for 2019 var vedtaget.

Godkendelse af bestyrelsens honorar for 2020

Bestyrelsen foreslog, at honoraret for 2020 baseres pa et uzndret fast basishonorar pé
DKK 425.000 pr. bestyrelsesmedlem, samt at formanden modtager tredobbelt basishono-
rar, mens nastformanden modtager dobbelt basishonorar for deres udvidede bestyrelses-
opgaver.

Ud over basishonoraret foreslog bestyrelsen, at der fortsat ydes et udvalgshonorar pd DKK
250.000 til bestyrelsesmedlemmer, der tillige er medlem af et bestyrelsesudvalg, og at ud-
valgsformandene modtager DKK 450.000 for deres udvidede udvalgsopgaver. Det var op-
lyst, at det foresldede honorar for udvalgsarbejde var usendret fra 2019.

Det var oplyst, at selskabet i tilleg til ovenstiende kan afholde udenlandske sociale afgifter
og tilsvarende afgifter, som opkraves af udenlandske myndigheder i relation til bestyrel-
ses- eller udvalgshonoraret.

Dirigenten konstaterede, at bestyrelsens forslag om godkendelse af bestyrelsens honorar
for 2020 var vedtaget.

Valg af revisor
Bestyrelsen foreslog genvalg af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspart-
nerselskab i overensstemmelse med revisionsudvalgets indstilling.

Nzrmere information om den opstillede revisor fremgik af bilag 2 til indkaldelsen.

Der fremkom ikke spergsmail eller kommentarer, og der blev ikke kravet afstemning. Diri-
genten konstaterede herefter, at forslaget var godkendt.

Forslag fra bestyrelsen

Opdatering af selskabets vederlagspolitik

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde indstillet den af bestyrelsen ndrede og vedtagne
vederlagspolitik for Vestas Wind Systems A/S’ bestyrelse og direktion til godkendelse.

Vederlagspolitikken var blevet opdateret med henblik p& overholdelse af de nye krav i sel-
skabslovens § 139 og den nye § 139a og erstatter de nuvzerende overordnede retningslinjer
for incitamentsaflgnning.
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Dirigenten bemaerkede, at sdfremt vederlagspolitikken blev vedtaget, vil vedteegternes § 13
blive slettet, jf. selskabslovens § 139, stk. 6.

Vederlagspolitikken fremgik af bilag 3 til indkaldelsen.

Der fremkom ikke spargsmal eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter, at for-
slaget var godkendt.

Opdatering af standard dagsorden for ordinzre generalforsamlinger
Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde foreslaet, at vedtaegternes § 5, stk. 2 sendres, s&
den far folgende ordlyd:

Dagsordenen for den ordinaere generalforsamling skal omfatte:

. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne &r.

. Fremlaeggelse og godkendelse af &rsrapport.

. Beslutning om anvendelse af overskud eller dsekning af underskud i henhold til den godkendte arsrapport.

. Fremlaeggelse og vejledende afstemning om vederlagsrapporten.

. Godkendelse af bestyreisens honorar.

. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

. Valg af revisor(er).

. Eventuelle forsiag fra bestyrelse og aktionaerer (kapitalejerne), herunder forslag til bemyndigelse til selskabets
erhvervelse af egne aktier (kapitalandele).

9. Eventuelt.
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Dirigenten bemeerkede, at forslaget til nyt punkt relaterer til den nye bestemmelse i sel-
skabsloven § 13gb, hvorefter selskabet er forpligtet til at fremlaegge en vederlagsrapport til
vejledende afstemning pé selskabets ordinre generalforsamling, fra og med 2021.

Det nye punkt 5 foreslas for at reflektere, at bestyrelsens honorar hvert ar godkendes af
generalforsamlingen.

Der fremkom ikke spergsmaél eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter, at for-
slaget var godkendt, idet dirigenten pépegede en mindre sproglig korrektion i forhold til
teksten i den danske udgave af indkaldelsen.

Nedszttelse af selskabets aktiekapital

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde foresléet, at selskabets aktiekapital nedszettes fra
nominelt DKK 198.901.963 til nominelt DKK 196.924.115 ved annullering af egne aktier i
alt nominelt DKK 1.977.848, svarende til 1.977.848 aktier a nominelt DKK 1.

Aktierne er erhvervet som led i gennemforelsen af selskabets aktietilbagekabsprogram-
mer, som offentliggjort ved selskabsmeddelelse nr. 17/2019 af 7. november 2019. Formalet
med kapitalnedsattelsen er at annullere en del af selskabets beholdning af egne aktier,
hvilket er at sidestille med en udbetaling til aktionaererne, jf. selskabslovens § 188, stk. 1,
nr. 2, idet nedsazttelsesbelgbet er betalt til aktionsererne som vederlag for aktier erhvervet
af selskabet. Aktierne, der skal annulleres, er erhvervet af selskabet i perioden 7. november
2019 til 20. december 2019 for samlet DKK 1.499.993.763 (i alt 2.302.859 aktier), svaren-
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de til en gennemsnitspris pa 651,36 pr. aktie (afrundet), hvilket indebzrer, at der udover
den nominelle kapitalnedsettelse er udbetalt samlet DKK 1.286.316.253 til aktionarerne.

Som folge heraf var det foreslet at endre vedtagternes § 2, stk. 1, med virkning fra kapi-
talnedszttelsens gennemforelse til folgende ordlyd:

“Selskabskapitalen er DKK 196.924.115 (skriver kroner et hundrede og seksoghalufems
millioner ni hundrede fireogtyve tusinde et hundrede og femten), fordelt i aktier (kapi-
talandele) a DKK 1.”

Der fremkom ikke spergsmal eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter med
generalforsamlingens tilslutning, at forslaget var vedtaget med den fornedne majoritet.

Fornyelse af bemyndigelse til at erhverve egne aktier

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen havde fremsat forslag om, at bestyrelsen bemyndiges til
at lade selskabet labende erhverve egne aktier i tiden indtil den 31. december 2021, sva-
rende til i alt 10 %. af selskabskapitalen pd bemyndigelsestidspunktet, forudsat at den pa-
lydende vaerdi af selskabets samlede beholdning af egne aktier ikke pa noget tidspunkt
overstiger 10 %. af selskabets aktiekapital. Kebsprisen ved erhvervelsen af egne aktier ma
ikke afvige fra den p& Nasdaq Copenhagen noterede kurs pé kebstidspunktet med mere
end 10 %.

Der fremkom ikke sporgsmaél eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter med
generalforsamlingens tilslutning, at forslaget var godkendt.

Bemyndigelse til dirigenten

Bestyrelsen foreslog, at generalforsamlingen bemyndigede dirigenten (med substitutions-
ret) til at anmeldc dc anmcldclsespligtige beslutninger truffet af generalforsamlingen til
Erhvervsstyrelsen samt til at foretage korrektioner i de dokumenter, som er udarbejdet i
forbindelse med disse beslutninger, i det omfang Erhvervsstyrelsen matte kraeve dette for
at gennemfgre registrering af beslutningerne.

Der fremkom ikke sporgsmaél eller kommentarer. Dirigenten konstaterede herefter med
generalforsamlingens tilslutning, at forslaget var godkendt.

Eventuelt
Der fremkom ingen indleeg under dette punkt.

Dirigenten gav ordet til bestyrelsesformand Bert Nordberg, der takkede aktionarerne for den lidt
anderledes generalforsamling i &r med et hab om at se dem til generalforsamlingen nzste ar.

Der forel herefter ikke yderligere til behandling.

Mgdet haevet k1. 14.09.
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