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Bredt forankret vaekst lover godt for fremtiden

Keere leser

2010 blev et skelsattende dr for William Demant Holding-
koncernen, idet vi generobrede positionen som branchens
hurtigst voksende aktar. Jeg er stolt over, at vi med den
flotte vaekst i 2010 klart har demonstreret, at vi er kommet
styrket ud af de lidt svaere dr 2007-2009 — en periode, hvor
vi sadan set voksede haederligt og tog markedsandele, men
dog slet ikke i en grad, der kunne matche vores ambitioner
og historiske formaen. Derfor var det en serlig tilfredsstil-
lelse, at vi i 2010 kunne konstatere, at koncernen for alvor
var kommet tilbage pd vaekstsporet — endda sa eftertrykke-
ligt, at ingen i vores branche formdede at folge trop.

Der er naturligvis mange faktorer, som har sikret denne
succes, og der er ingen tvivl om, at fordrets introduktion

af Premium-produktet Oticon Agil har varet en vaesentlig
faktor. Efterspargslen var fra starten sd stor, at Agil allerede
efter fa maneder opndede status som verdens bedst slg-
ende hgjprishgreapparat. Meldingen fra alle markeder og
distributionskanaler verden over var den samme, nemlig at
vi med Agil har sat nye standarder for lydkvalitet og tradlgse
funktionaliteter. Mange af vores konkurrenter har i drets lgb
ligeledes introduceret nye produkter i Premium-segmentet,
men hidtil har ingen af disse produkter efter vores opfattel-
se kunnet matche den performance og de brugerfordele,
som Oticon Agil leverer.

Agil-lanceringen viser tydeligt, at den rette kombination af
nye audiologiske koncepter, brugervenlige tradlgse funk-
tionaliter, et moderne og kompakt design, et staerkt globalt
distributionssystem og veletablerede partnerskaber med
hgreapparatforhandlere over hele verden kan skabe den
produktmaessige succes, som alle hgreapparatproducenter
straeber efter, men som det kun er de ferreste forundt at
opleve. De sikre vindere er selvfalgelig alle de tusindvis

af harehammede, der som brugere af Agil har oplevet en
markant forbedring af deres hgrelse og dermed et betyde-
ligt laft i deres livskvalitet.

Succesen med Agil har imidlertid ogsa vist, at tradlgs
teknologi i hgreapparater ikke leengere er noget nyt og
upravet, som forhandlere og slutbrugere forst lige skal

vaenne sig til. Vi har siden lanceringen af vores farste trad-
lose generation af hgreapparater tilbage i 2007 oplevet et
markant lgft i efterspargslen. Da de enkelte producenter
samtidig har valgt at satse pad hver deres egenudviklede
tradlgse platform, og da producenterne ydermere befinder
sig pa vidt forskellige udviklingsstadier, er branchen nu inde
ien ara, hvor det for alvor er muligt at differentiere sig pd
produkter. Jeg er overbevist om, at vores massive satsning
pd tradlgse teknologier i hgreapparater samt et starkt sup-
portkoncept til vores gode og loyale kunder har givet os et
anseeligt forspring, der tydeligvis materialiserer sig her og
nu, men som ogsd vil gavne os i mange dr fremover.

Koncernens fornyede vaekstmomentum tager heldigvis ikke
afsat i Oticon Agil alene. Baseret pd en lang reekke andre
produktintroduktioner fremstdr vores hgreapparatforretnin-
gers produktportefaljeri dag mere komplette og konkurren-
cedygtige end nogensinde, blandt andet i kraft af Oticons
lancering af Safari til bgrn, hvortil kommer introduktionen
af Super Power-apparatet Chili. Hos Bernafon har de senere
drs mange lanceringer ligeledes fort til en markant styrkelse
af Bernafon-brandet, hvilket har medvirket til, at ogsa Ber-
nafons salg er blevet lgftet vaesentligt.

Ogsa vores distributionskraft pa hgreapparatomrddet er
styrket i det forgangne dr. Med erhvervelsen af Otix Global
og dermed Sonic-brandet mod slutningen af 2010 fik kon-
cernen tilfort et tredje hareapparatbrand som supplement
til Oticon og Bernfon. Med hver deres unikke profil giver de
tre brands os et solidt fundament at vokse ud fra, idet vi
fremover i endnu hgjere grad vil veere i stand til at adressere
forskellige kundebehov i markedet. Med overtagelsen af
Otix Global patog vi os naturligvis en betydelig integrations-
og restruktureringsopgave, som vi har lagt en detaljeret
plan for, og som vi allerede er i fuld gang med at lgse.

Det er ogsd med glaede, at jeg kan konstatere, at vi i 2010
med succes har fdet Oticon Medical etableret som serigs
spiller pd markedet for benforankrede hgresystemer. Ogsa
her har vi vist, at vi med den rette kombination af audiolo-
gisk og teknologisk indsigt kan skabe produkter, der setter



helt nye standarder for brugerfordele. Rejsen er lang, og vi
er kun lige begyndt, men jeg forventer i de kommende daren
betydelig vaekst inden for denne nye forretningsaktivitet.

Ogsa Diagnostiske Instrumenter har bidraget meget positivt
til koncernens vaekst. Med en omseetning i 2010, der for for-
ste gang overstiger en halv milliard kroner, er vii dag den
absolut starste aktar pd markedet for audiometre og diag-
nostisk udstyr. 0g med branchens stagrste og mest dedike-
rede udviklingsfunktion kombineret med fire staerke brands
— Grason-Stadler, Interacoustics, Maico og Amplivox —er vi
godt rustet til at fortsaette erobringen af markedsandele.

| Personlig Kommunikation er det tydeligt, at vores joint
venture pd headsetomradet, Sennheiser Communications,
for alvor er kommet tilbage pd vaekstsporet efter et par
matte dr preeget af ugunstige markedsvilkar. Sennheiser
Communications er i fuld gang med at klargare virksomhe-
den til at kunne tage del i de kommende drs forventede
vaekst pd markedet for professionelle headset — en vaekst,
der vil blive drevet af Unified Communications (UC). UC daek-
ker under ét begreb integrationen af en lang raeekke kommu-
nikationsvaerktagjer, herunder e-mail, mobiltelefon, fastnet-
telefon, videokonferenceudstyr og online-meddelelser. Den
massive satsning pd omradet indebaerer, at Sennheiser
Communications har indgdet samarbejdsaftaler og strate-
giske alliancer med de vigtigste UC-leverandgrer og tillige er
i feerd med at fd virksomhedens produkter certificeret hertil.

Altialt befinder koncernen sig i gjeblikket i en rigtig god
position. | det forgangne dr gav dette sig udslag i solid
veekst, og jeg er overbevist om, at vores mange aktiviteter
0gsa fremadrettet vil vaere i stand til at levere flotte vaekst-
rater. Parallelt hermed arbejdes der naturligvis lobende med
at udvikle virksomheden, sdledes at den hgje vaekst leveres
pd en effektiv og fokuseret made. Jeg er derfor overbevist
om, at koncernen er godt rustet til at fortseette de positive
takter, der blev sldet an i 2010.

Niels Jacobsen
Adm. direktar

“Alt i alt befinder koncernen sig i gjeblikket i en rigtig:
god position. | det forgangne ar gav dette sig udslag
i solid vaekst, og jeg er overbevist om, at vores mange
aktiviteter ogsa fremadrettet vil veere i stand til'at
levere flotte vaekstrater.”



2010 i overskrifter

Uovertruffen vaekst og markedsledende
produktportefglje

Efter en meget tilfredsstillende udvikling i 2010 er William
Demant Holding-koncernen nu for alvor tilbage pa vaekst-
sporet og har opnaet betydelige vaekstrater inden for kon-
cernens tre aktivitetssomrader. | 2010 realiserede koncernen
samlet set en omsatning pa DKK 6.892 mio. svarende til en
stigning pa 21%, hvoraf over halvdelen er organisk vaekst.
Akkvisitioner bidrog til veeksten med godt 5%, mens perio-
dens positive valutakurspavirkning androg 4 %.

Introduktionen af Premium-produktet Oticon Agil i begyn-
delsen af marts var staerkt medvirkende til at seette gang

i den positive udvikling, og efter blot fa maneder var Agil
markedets bedst salgende hgjprishgreapparat. Senere pa
aret blev succesen fulgt op med introduktionen af yderligere
to produktfamilier baseret pa RISE 2-platformen, nemlig
Oticon Acto og Oticon Chili. Oticon Acto er positioneret i det

store midtprissegment og henvender sig til den mere omkost-

ningsbevidste slutbruger. Oticon Chili er et kosmetisk attrak-
tivt Super Power-produkt udviklet til brugere med et kraftigt
hgretab og er i modseatning til de fleste andre Super Power-
produkter baseret pa et 13-batteri. Agil har vaeret den vae-
sentligste bidragyder til Oticons stykvaskst, men ogsa Acto,
Chili, Safari og Hit har bidraget positivt.

Bernafon hari 2010 oplevet en flot udvikling i styksalget og
styrkede med introduktionen af Inizia 3l1iaugust 2010 sin
position yderligere. Med denne introduktion er Bernafons

egenudviklede ChannelFree-signalbehandling nu tilgengelig
i alle produktkategorier. | Bernafon har Vérité, Veras og Inizia
veeret de vigtigste bidragydere til stykvaeksten.

Med akkvisitionen af den bgrsnoterede amerikanske hgreap-
paratvirksomhed Otix Global mod slutningen af aret styrkede
William Demant Holding-koncernen ikke blot sin distributions-
kraft, men fik ogsa tilfgjet et tredje brand og er nu i endnu
hgjere grad end tidligere i stand til at adressere forskellige
behov i markedet.

Efter en malrettet indsats gennem 2010 er koncernen kom-
met godt fra start som leverandgr til den amerikanske




regering gennem Veterans Affairs (VA) og havde ved arets
udgang opnaet en markedsandel pa godt 8 % af VA’s samlede
indkgbsvolumen.

Oticon Medical har etableret sig som en serigs spiller pa
markedet for benforankrede hgresystemer og fik i det for-
gangne ar adgang til flere af de vigtigste klinikker og har
modtaget stor anerkendelse for sin hgje produktkvalitet
og brugertilfredshed.

Det skgnnes, at stykvaeksten pa det globale hgreapparat-
marked i 2010 udgjorde omkring 3%, og at udviklingen i

den gennemsnitlige salgspris har veeret flad til svagt negativ
med op til 2%. Den samlede markedsvaekst i veerdi skgnnes
at have vaeret 1-3 %, hvilket betyder, at koncernen med et
engrossalg af hgreapparater med en organisk vakst pa 15 %
har vundet betydelige markedsandele. Takket veere forbed-
rede lande-, produkt- og kanalmiks har koncernens hgreap-
parataktiviteter oplevet en positiv ud-vikling i engrosforret-
ningens gennemsnitlige salgspris.

Diagnostiske Instrumenter realiserede i 2010 en omsatning
pa DKK 535 mio. svarende til en fremgang pa 25 % opgjort

i lokal valuta. Heraf er 9 procentpoint organisk vaekst, mens
resten kan henfgres til kgbet af det amerikanske brand
Grason-Stadler. Da det underliggende marked skgnnes at
veare vokset omkring 5%, har Diagnostiske Instrumenter
igeni 2010 vundet betydelige markedsandele og eri dag
den absolut stgrste aktgr pd markedet for audiometre og
andet diagnostisk udstyr. Diagnostiske Instrumenter teg-
nede sig i 2010 for 8% af koncernens samlede omsatning.

Personlig Kommunikation opndede i 2010 en omsatning pa
DKK 259 mio. svarende til en vaekst i lokal valuta pa 9 %. Med
en flot tocifret vaekstrate er det alene Sennheiser Communi-
cations, som har drevet denne udvikling, idet Phonic Ear og
FrontRow har haft negativ vaekst som fglge af gget konkur-
rence i denne del af forretningen. Personlig Kommunikation
tegnede sig for knap 4 % af koncernomsaetningen i 2010.

Koncernen leverede i 2010 et resultat af primaer drift (EBIT)
pd DKK 1.430 mio. svarende til en vaekst pa 24 % i forhold til
aret forinden samt en stigning i den rapporterede overskuds-
grad pa o,5 procentpoint til 20,7 %. Ses der bort fra kgbet af
Otix Global, blev der realiseret et resultat af primaert drift
(EBIT) pa DKK 1.450 mio. og en overskudsgrad pa 21,1%.
Safremt der justeres for en raekke serlige forhold, herunder
valuta, Otix Global samt omkostninger til medarbejderaktier,
er koncernens overskudsgrad imidlertid naesten 2 procent-
point hgjere. Periodens nettoresultat blev DKK 988 mio.,
hvilket ligeledes svarer til en vaekst pa 24 %. Lanceringer af
hgjprisapparater er traditionelt forbundet med betydelige
omkostninger til salgsfremmende initiativer, ligesom koncer-
nen har haft et gget aktivitetsniveau for at fastholde og
understgtte det momentum i markedet, som introduktionen
af Oticon Agil medfgrte. | 2010 har koncernen desuden inve-
steret betydeligt i en styrkelse af distributionsaktiviteterne
gennem ekspansion pa nye markeder, nye kanaler og nye
produktomrader. Koncernen har — ud over kgbet af Otix
Global - k@bt en reekke andre virksomheder, der samlet set
har haft en udvandende effekt pa arets resultat. Pd denne
baggrund betragtes arets resultat som vaerende meget til-
fredsstillende.

Nettoomsztning og overskudsgrad

DKK mio.
6.892

5.085

25%
20%
15%

= Overskudsgrad
= Nettoomsatning




Hovedtal og nggletal — DKK

RESULTATPOSTER, DKK MIO. 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsaetning 5.085,1 5.488,3 5.373,7 5.701,2 6.892,4

Bruttoresultat 3.575,0 3.971,2 3.725,4 4.034,9 4.958,5

Forsknings- og udviklingsomkostninger 459,8 505,1 532,9 576,0 615,3
EBITDA 1.433,3 1.436,2 1.216,8 1.341,1 1.653,9

Afskrivninger m.v. 162,7 168,6 174,4 191,7 224,0

Resultat af primaer drift (EBIT) 1.270,6 1.267,6 1.042,4 1.149,4 1.429,9
Finansielle poster, netto -61,4 -96,9 -139,4 -94,3 -115,5

Resultat fgr skat 1.209,2 1.170,8 903,0 1.055,1 1.314,4

Arets resultat 900,7 894,5 682,4 794,9 988,4

BALANCEPOSTER, DKK MIO.

Rentebarende balanceposter, netto -1.392,0 -1.799,6 -1.908,2 -1.575,0 -1.869,2
Aktiver i alt 3.122,6 3.713,9 3.914,4 4.626,4 6.785,8
Egenkapital 661,9 425,9 531,6 1.302,1 2.443,2

@VRIGE HOVEDTAL, DKK MIO.

Investeringer i materielle aktiver, netto 207,9 165,5 195,5 181,3 251,1
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 964,1 848,4 827,7 950,1 825,6
Frie pengestrgmme 661,0 756,3 587,6 655,8 494,3
Antal medarbejdere (gennemsnitligt) 4.797 5.072 5.383 5.674 6.318
N@GLETAL
Bruttomargin 70,3% 72,4% 69,3 % 70,8% 71,9 %
EBITDA-margin 28,2% 26,2 % 22,6% 23,5% 24,0%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 25,0% 23,1% 19,4 % 20,2% 20,7 %
Egenkapitalens forrentning 114,7 % 160,3% 162,9 % 87,2% 49,5 %
Egenkapitalandel 21,2% 11,5 % 13,6 % 28,1% 36,0%
Resultat pr. aktie (EPS), DKK* 14,4 14,8 11,6 13,6 16,9
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), DKK* 15,4 14,0 14,1 16,3 14,1
Frie pengestrgmme pr. aktie, DKK* 10,5 12,5 10,0 11,2 8,5
Udbytte pr. aktie, DKK* o) o 0 0 o
Indre vaerdi pr. aktie, DKK* 10,7 7,2 9,2 22,3 41,9
Price earnings (P/E) 32 32 19 29 24
Bgrskurs pr. aktie, DKK* 459 471 218 393 414
Markedsveerdi korrigeret for egne aktier, DKK mio. 28.274 28.063 12.718 22.894 24.173
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, mio. 62,75 60,62 58,77 58,31 58,35

De anforte nagletal er beregnet i henhold til “Anbefalinger & Nggletal 2010” fra Den Danske Finansanalytikerforening.
Frie pengestromme er beregnet som summen af pengestreamme fra drifts- (CFFO) og investeringsaktiviteter (CFFI) korrigeret for kb af virksomheder.
I forbindelse med opgarelsen af egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige egenkapital beregnet under hensyntagen til det lobende tilbagekeb af aktier.

*Pr. aktie a nominelt DKK 1.



Hovedtal og nggletal — EUR**

RESULTATPOSTER, EUR MIO. 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsaetning 682,8 737,0 721,6 765,5 925,5

Bruttoresultat 480,0 533,2 500,2 541,8 665,8

Forsknings- og udviklingsomkostninger 61,7 67,8 71,6 7753 82,6
EBITDA 192,5 192,9 163,4 180,1 222,1

Afskrivninger m.v. 21,8 22,6 23,4 25,7 30,1

Resultat af primeer drift (EBIT) 170,6 170,2 140,0 154,3 192,0
Finansielle poster, netto -8,2 -13,0 -18,7 12,7 -15,5

Resultat fgr skat 162,4 157,2 121,3 141,7 176,5

Arets resultat 120,9 120,1 91,6 106,7 132,7

BALANCEPOSTER, EUR MIO.

Rentebaerende balanceposter, netto -186,7 -241,4 -256,0 -211,3 -250,8
Aktiver i alt 418,9 £498,2 525,1 620,6 910,3
Egenkapital 88,8 57,1 71,3 174,7 327,8

@VRIGE HOVEDTAL, EUR MIO.

Investeringer i materielle aktiver, netto 27,9 22,2 26,3 24,3 33,7
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 129,5 113,9 111,1 127,6 110,9
Frie pengestrgmme 88,8 101,6 78,9 88,1 66,4
Antal medarbejdere (gennemsnitligt) 4.797 5.072 5.383 5.674 6.318
N@GLETAL
Bruttomargin 70,3% 72,4% 69,3 % 70,8% 71,9 %
EBITDA-margin 28,2% 26,2% 22,6% 23,5% 24,0%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 25,0% 23,1% 19,4 % 20,2% 20,7 %
Egenkapitalens forrentning 114,7 % 160,3% 162,9% 87,2% 49,5 %
Egenkapitalandel 21,2% 11,5% 13,6 % 28,1% 36,0%
Resultat pr. aktie (EPS), EUR* 1,9 2,0 1,6 1,8 2,3
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), EUR* 2,1 1,9 1,9 2,2 1,9
Frie pengestrgmme pr. aktie, EUR* 1,4 1,7 1,3 1,5 1,1
Udbytte pr. aktie, EUR* o o o o o}
Indre veerdi pr. aktie, EUR* 1,4 1,0 1,2 3,0 5,6
Price earnings (P/E) 32 32 19 29 24
Bgrskurs pr. aktie, EUR* 62 63 29 53 56
Markedsverdi korrigeret for egne aktier, EUR mio. 3.793 3.765 1.706 3.071 3.243
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, mio. 62,75 60,62 58,77 58,31 58,35

De anfarte nggletal er beregnet i henhold til “Anbefalinger & Nogletal 2010” fra Den Danske Finansanalytikerforening.
Frie pengestromme er beregnet som summen af pengestramme fra drifts- (CFFO) og investeringsaktiviteter (CFFI) korrigeret for kab af virksomheder.
I forbindelse med opggrelsen af egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige egenkapital beregnet under hensyntagen til det lobende tilbagekob af aktier.

*Pr. aktie a nominelt DKK 1.

**Ved omregning af hovedtal og nogletal fra DKK til EUR er anvendt den af Danmarks Nationalbank pr. 31. december 2010
fastsatte kurs pd 745,44 for balanceposter, og for resultatposter og pengestramme er der anvendt en gennemsnitskurs pa 744,72.



10

Beretning

Forretningsvilkar

Generelt om hgreapparatmarkedet

Hgreapparatmarkedet har siden slutningen af 2008 genfun-
det den stabilitet, som med kun fa undtagelser har kende-
tegnet markedet set i et historisk perspektiv. De grundleeg-
gende vakstfaktorer er fortsat ueendrede, og det er ogsa
fortsat den stgt stigende aldrebefolkning, der bidrager
med den absolut stgrste vaekst til hgreapparatindustrien.

Verdens st@rste hgreapparatmarked — det amerikanske
—har med en stykvakst pa knap 3% i 2010 bidraget til at
indfri vores forventninger om en global volumenvakst pa
2-4% i 2010. Efterspgrgslen fra den amerikanske regering
via Veterans Affairs (VA) har igen oversteget vaeksten i den
kommercielle del af markedet, og trods en gradvis udflad-
ning i VA’s vaekstrater i lgbet af aret er VA’s samlede efter-
sporgsel vokset med godt 10% i 2010. Den private del af det
amerikanske marked har i drets lgb udviklet sig under det

historiske gennemsnit og er sdledes voksetiomegnen af 1%.

Det europaeiske hgreapparatmarked har i 2010 udviklet sig
tilfredsstillende og med en stykvakst pa niveau med ud-
viklingen pa det totale amerikanske marked. Store hgre-
apparatmarkeder som Tyskland, Frankrig, Italien, Holland
og Norge har bidraget positivt til denne vakst, hvorimod
Schweiz, Sverige og Storbritannien har trukket i den mod-
satte retning.

Det britiske hgreapparatmarked har i de senere ar vaeret
praeget af betydelige udsving i efterspgrgslen fra bade de

britiske sundhedsmyndigheder (NHS) og det private marked.

Det private marked har lidt under NHS’ optimering af den
offentlige tilpasning af hgreapparater og den deraf afledte
markante nedbringelse af ventelisterne. Z£ndringerne hos
NHS har séledes fjernet nogle af incitamenterne til at ga til
en privat hgreklinik, og dette har givet visse udfordringer i
forhold til at drive kommerciel hgreklinik i Storbritannien.

| august udbgd NHS en ny leverandgrkontrakt i licitation,
og denne har abnet for et gget antal leverandgrer til NHS-
klinikkerne. Overgangen til den nye kontrakt har givet nogle
betydelige udsving i efterspgrgslen hen over aret, hvilket
skyldes, at lagrene i fgrste halvar blev nedbragt, inden der
blev bestilt apparater under den nye kontrakt. Vaeksten i
Storbritannien har i 2010 samlet set vaeret svagt negativ
som fglge af en mindre nedgang i salget til NHS. Den pri-
vate del af markedet har oplevet en mindre forbedring i
vaekstraten, men denne kan primaert henfgres til svage
sammenligningstal i 2009.

Visse dele af USA og Europa har i begyndelsen og slutningen
af 2010 vaeret praeget af darlige vejrforhold, og store mang-
der sne kan i en vis udstraekning have begranset slutbruger-
nes muligheder for at afleegge besgg hos hgreklinikkerne.
Med baggrund i koncernens stigende salg har det dog veaeret
saerdeles vanskeligt for os at vurdere, i hvor hgj grad vejret
har pavirketindustriens samlede salg af hgreapparateri2o1o.

Vi har efter en drraekke med flad eller negativ veekst pa

det japanske marked set en gradvis bedring i arets lgb,

og vaeksten vurderes at ligge en anelse hgjere end den glo-
bale vaekst. Det japanske marked er dog fortsat praeget af

en lavere penetrationsgrad end de mest udviklede hgreap-
paratmarkeder, og dette til trods for at flere fundamentale

vakstfaktorer, sdsom en hgj gennemsnitlig levealder og

et hgjt indkomstniveau, synes at rumme et stort uudnyttet
potentiale.

Den globale stykvaekst vurderes samlet set at have ligget

pd omkring 3% i 2010, og der er saledes blevet solgt i under-
kanten af 10 millioner apparater pa verdensplan i det for-
gangne ar.

Den gennemsnitlige salgspris er i endnu hgjere grad end
stykveaeksten baseret pa skgn, og der findes kun i ringe grad
markedsinformation om priser og produktmiks. Det er vores
vurdering, at den gennemsnitlige salgspris i 2010 har udvik-
let sig fladt eller svagt negativt med op til 2%, hvilket pri-
meert er sket som fglge af et gget prispres i visse distribu-
tionskanaler og produktsegmenter samt et mindre gunstigt
produktmiks som fglge af forsinkede lanceringer af hgjpris-
produkter fra flere af producenterne. Prispresset kan isaer
ses i forbindelse med st@rre kontrakter med offentlige myn-
digheder og detailkaederne og kan ogsa markes i de prisbil-
lige produktsegmenter. Tendensen viser tydeligt vigtighe-
den af produktdifferentiering hos den enkelte producent, og
at netop produktdifferentiering er en central forudsaetning
for at opna det rette kanalmiks og derigennem en hgjere
gennemsnitlig salgspris. For eksempel har overgangen til
tradlgs teknologi veeret en medvirkende arsag til get pro-
duktdifferentiering producenterne imellem, hvilket isaer har
varet tydeligt inden for hgjprissegmentet. Saledes har de
mest succesfulde produkter i betydelig grad veeret i stand
til at lgfte den gennemsnitlige salgspris, hvorimod andre

er blevet solgt som midtprisprodukter og med betydelige
rabatter. Den samlede markedsvakst malt i veerdi skgnnes
at have veeret 1-3%.



Som fglge af de ueendrede vaekstfaktorer forventer koncer-
nen fortsat en stykvaekst pa det globale hgreapparatmarked
pa 2-4%. Den gennemsnitlige salgspris i markedet ventes i
2011 at udvikle sig fladt eller svagt negativt.

William Demant Holding A/S
Diagnostiske Personlig

Bernafon Amplivox Phonic Ear
Oticon Grason-Stadler Sennheiser
Oticon Medical Interacoustics Commiinications
Sonic Maico Diagnostics

Faellesfunktioner

Driftsaktiviteter Distributionsaktiviteter

Hareapparater

Koncernens hgreapparataktiviteter leverede i 2010 industri-
ens hgjeste vaekstrater og vandt markedsandele pa alle
stgrre geografiske markeder. Styksalget er samlet set vok-
set med 10 %, og ser man bort fra salget til NHS, har koncer-
nen opnaet en stykvaekst pa knap 14 %. Salgsfremgangen er
tilmed sket til en hgjere gennemsnitlig salgspris end sidste
ar, hvilket i hgj grad skyldes den succes, vi har oplevet med
verdens bedst saelgende hgjprisapparat Oticon Agil, og den
deraf afledte forbedring af produktmikset. Koncernens gen-
nemsnitlige salgspris er gget med godt 5%, og hgreapparat-
forretningen har samlet set oplevet en organisk vaekst i om-

satningen pa 12 %. Hvis man alene ser pa koncernens kerne-

forretning — engrossalg af hgreapparater — har koncernen
oplevet en organisk vaekst i omsatningen pa 15 %.

Fremgangen skal ses i lyset af en succesfuld introduktion
af hgjprisproduktet Oticon Agil, en staerk produktportefglje
og en skaerpet Oticon-profil. Disse faktorer har styrket Oti-
cons position hos forhandlerne, og ikke mindst hos de uaf-
hangige forhandlere, og det hgje serviceniveau og steerke
image ggr Oticon til en attraktiv samarbejdspartner. Kun-
derne oplever séledes i stigende grad Oticon som varende
det brand i industrien, som tilfgrer deres forretning stgrst
veerdi, og dette var i 2010 medvirkende til at sikre den reali-
serede fremgang i hgreapparatsalget. Denne vardiskaben-
de forretningstilgang er helt central i Oticons opbygning af
staerke kunderelationer og er ogsa en vasentlig forklaring
pd, hvorfor Oticon i et ar med generelt prispres har formaet
at gge den gennemsnitlige salgspris.

Oticon Agil blev lanceret i begyndelsen af marts 2010 og

var i lgbet af fa uger tilgaengelig ikke blot pa alle markeder,
men sagar i ni forskellige formvarianter. Agil er baseret pa
Oticons anden generation af tradlgs teknologi, RISE 2, og
betydelige audiologiske forbedringer, sdsom den unikke
Speech Guard-teknologi, sgrger for, at Agil leverer helt
enestdende fordele til slutbrugeren. Modtagelsen af og
reaktionen pd Agil blandt savel slutbrugere som forhandlere
hariden grad demonstreret produktets kvaliteter, og Agil
blev pd meget kort tid ogsa en kommerciel succes med hgje
salgstal. Konkurrerende hgjprisapparater er sidenhen blevet
frigivet i markedet, men ingen apparater har endnu formaet
at overtage Agils fgrerposition.

Oticon lancerede i oktober yderligere to produktfamilier
baseret pa den nye RISE 2-platform, nemlig Oticon Acto

og Oticon Chili. Oticon Acto, som er positioneret i det store
midtprissegment, henvender sig til den mere prisbevidste
slutbruger og saelges blandt andet i den populaere miniRITE-
model, som Agil ligeledes har succes med. Chili er et Super
Power-produkt udviklet til brugere med et kraftigt hgretab
og salges i tre forskellige prisvarianter. Chili er i modsaet-
ning til de fleste andre Super Power-produkter baseret pa
et 13-batteri, hvilket ggr, at produktet er seerdeles kosmetisk
attraktivt, og at det i styrke kan matche langt hovedparten
af de konkurrerende produkter. Chili rader desuden over
tradlgse funktionaliteter og kan sdledes anvendes sammen
med Oticons ConnectLine-produkter. Oticon Safari-familien,
der er udviklet til bgrn, er ligeledes blevet udvidet med en
Super Power-version, der har samme grundlaeggende hard-
ware som Chili, men som ogsa har funktionaliteter, der er
seerligt beregnet til bgrn. Oticon lancerede i begyndelsen

af februar 2011 Oticon Ino og Ino Pro. Produkterne, som er-
statter henholdsvis Hit og Hit Pro i produktportefgljen, er
ligeledes baseret pa RISE 2-platformen og byder pa hgj lyd-
kvalitet. Samlet set rdder Oticon over et meget steerkt pro-
duktprogram og befinder sig saledes i en serdeles gunstig
position i kampen om at vinde yderligere markedsandele.

Bernafon hari 2010 oplevet en flot udvikling i styksalget,
og arsagen skal blandt andet findes i en styrket produkt-
portefglje. For yderligere at skaerpe konkurrenceevnen i
volumensalget introducerede Bernafon i august 2010 Inizia
311, som har den samme grundlaeggende teknologi og er til-
gaengelig i samme varianter som Veras. Bernafons egenud-
viklede ChannelFree-signalbehandling blev med lanceringen
af Inizia 3l1 tilgeengelig i alle produktkategorier, og det
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forventes, at denne lancering pa sigt vil medfgre en signifi-
kant forggelse af volumensalget.

Agil har vaeret den vaesentligste bidragyder til Oticons
vaekst, men ogsa Acto, Chili, Safari og Hit har bidraget posi-
tivt til veeksten. Derimod har Dual-familien mistet salgsmo-
mentum, hvilket skyldes dels kannibalisering foranlediget af
den populaere miniRITE-model, dels alder, idet produkterne
blev lanceret tilbage i 2008. | Bernafon har Vérité, Veras og
Inizia veeret de vigtigste bidragydere til stykvaeksten, hvori-
mod salget af Icos, Move og Prio har veaeret aftagende.

Koncernen overtog i slutningen af november den amerikan-
ske hgreapparatvirksomhed Otix Global, hvis Sonic-brand
fremover i endnu hgjere grad end hidtil vil ggre det muligt
for koncernen at adressere forskellige kundebehov — sarligt
i USA, der i forvejen er hovedmarked for Sonic-produkterne.

Koncernen overtog samtidig distributionsaktiviteter i Austra-

lien og USA under Hearing Life-brandet, og disse forventes
at blive viderefgrt uden de store andringer.

Koncernen har gennem en arraekke veeret den stgrste leve-
randgr af hgreapparater til NHS i Storbritannien, og NHS
valgte i august 2010 at forleenge samarbejdet med os, sa-
ledes at koncernen fremover far mulighed for at vaere leve-
randgr i alle produktkategorier. Koncernen vurderes i 2010
at have fastholdt sin hgje markedsandel. Salget til ameri-
kanske VA er forlgbet i overensstemmelse med de lagte
planer, og koncernen har siden slutningen af 2009 opndet
en markedsandel hos VA pa godt 8 %.

Den organiske vaekst i koncernens detailaktiviteter har i
2010 ligget under den globale markedsvaekst. Den lavere
vaekst skyldes primaert en tilbagegang i detailforretningen
i Storbritannien, hvor forretningsmodellen ikke har vaeret
tilpasset de tidligere omtalte @ndrede markedsvilkar. Kon-
cernens resterende detailaktiviteter har generelt udviklet
sig fornuftigt og samlet set i takt med det underliggende
marked.

Oticon Medical fik i det forgangne ar adgang til flere af de
vigtigste klinikker pad markedet for benforankrede hgresy-
stemer og har modtaget stor anerkendelse for sin professio-
nalisme og hgje produktkvalitet. Rigshospitalet i Danmark
gennemfgrte i 2010 det fgrste uafhaengige sammenlignings-
studie af Oticon Medicals Ponto Pro og et konkurrerende
produkt. Otte ud af tolv nye brugere valgte Ponto Pro pa
grund af brugervenlighed, lydkvalitet og taleforstaelse,

og resultaterne viser med tydelighed, at Ponto Pro leverer
den bedste brugertilfredshed pa markedet.

Markedet for benforankrede hgresystemer udvikler sig
markant anderledes end markedet for traditionelle hgre-
lgsninger: Markedet er sdledes kendetegnet ved en endnu
lavere penetrationsgrad, yngre brugere, fa markeder og ikke
mindst en vaekstrate pa mere end 20% om dret i de seneste
ti ar. Dertil kommer en leengere proces med klinisk dokumen-
tation, brugertest og godkendelsesprocedurer —en proces,
der har gjort Oticon Medicals indtraengen pa visse markeder
lidt mere langsommelig end oprindeligt ventet. Oticon Medi-
cal har dog opnaet en tilfredsstillende vaekst i 2010, 0og med
lanceringen af Power-processoren Ponto Pro Power i foraret
2011 vil Oticon Medical opna en markant styrkelse af pro-
duktportefgljen. Power-segmentet vurderes at udggre om-
kring en fjerdedel af markedet for benforankrede hgresyste-
mer, og Ponto Pro Power vil i hgj grad styrke Oticon Medicals
ambition om at blive one-stop-leverandgr til selv de stgrste
klinikker.

Diagnostiske Instrumenter

Diagnostiske Instrumenter er global markedsleder inden for
audiologisk udstyr og omfatter fire audiometervirksomhe-
der: Interacoustics i Danmark, Grason-Stadler i USA, Ampli-
vox i Storbritannien og Maico i Tyskland og USA. Diagnosti-
ske Instrumenter har i arets lgb genereret en vaekst i lokal
valuta pa hele 25 % (heraf omkring 9 % organisk vakst) i et
marked, der er vokset omkring 5%, og har derved endnu
engang vundet markedsandele.

Som fglge af en udvidelse af den obligatoriske hgrescreening
og diagnosticering af nyfgdte i lande som Brasilien, Rusland
og Kina har salget af OAE-udstyr (OtoAcoustic Emission)
igeni 2010 bidraget til den organiske vakst. Endvidere har
Diagnostiske Instrumenter haft betydelig succes med salg af
h@reapparattilpasningssystemet Affinity, ligesom et steerkt
salg af handholdte impedansapparater har bidraget til den
organiske vaekst.

Der eri 2010 blevet brugt vaesentlige kraefter pa at integrere
Grason-Stadler, der blev overtaget i oktober 2009. Selskabet
har trods en ressourcekravende integration bibeholdt en
markant position pa markedet for audiometriske instrumen-
ter, og dererilgbet af 2010 etableret en staerk og motiveret
ledergruppe, som har formaet at fastholde salgsniveauet og
relancere selskabet. | lgbet af de kommende ar vil selskabet
introducere en helt ny produktlinje, som vil understgtte den



positive udvikling og bidrage til den fremtidige vaekst. Det
forventes, at den konsolidering, som har praeget branchen
i de senere ar, vil fortseette, hvilket vil skabe fortsat gode
muligheder for at realisere markante stordriftsfordele ikke
blot inden for omrader som udvikling og produktion, men
ogsa hvad angar distribution, godkendelser og kvalitets-
systemer.

Personlig Kommunikation

Personlig Kommunikation omfatter Phonic Ear (herunder
FrontRow), som beskaftiger sig med tradlgse lydanlaeg og
hgrehjaelpemidler, og joint venture-selskabet Sennheiser
Communications, som agerer i markedet for headset til
savel professionelle som private brugere.

Personlig Kommunikation realiserede i 2010 en vaekst i
lokal valuta pa godt 9%. Sennheiser Communications har
bidraget til denne udvikling med en flot tocifret vaekstrate
og har formaet at vinde markedsandele inden for headset
til savel private som professionelle brugere. | sidstnavnte
segment er vaeksten ikke mindst drevet af introduktionen af
det tradlgse DW Office-headset. Omsatningen i Phonic Ear
og Front-Row har i samme periode oplevet et fald, hvilket
blandt andet skyldes, at konkurrencen er gget pa de marke-
der, hvor denne del af Personlig Kommunikation opererer.

Regnskab 2010

Omsetning og valutaforhold

| 2010 opndede koncernen en omsatning pa DKK 6.892 mio.
svarende til en vaekst pa 21% i forhold til 2009. Akkvisition-
er bidrog til veeksten med godt 5%, mens periodens positive
valutakurspavirkning androg 4 %.

Da 97 % af koncernens salg faktureres i udenlandsk valuta,
pavirkes den rapporterede omsatning vasentligt af bevee-
gelserikoncernens samhandelsvalutaer. Nedenstaende
graf, der er baseret pa fordelingen af koncernens salg i 2010
pa de respektive samhandelsvalutaer, viser den manedlige
udvikling i koncernens valutakurv.

| perioden har der veaeret en betydelig volatilitet pa valuta-
markederne, som har vaeret drevet af skiftende meldinger
om udviklingen i den amerikanske gkonomi og af spaendin-
gerne i og omkring det monetaere samarbejde i Europa. Den
positive valutakurseffekt pa koncernens omsatning kan
primaert henfgres til udviklingen i den amerikanske dollar,
der malt pa gennemsnitskurserne i 2010 0g 2009 er steget
5%, men 0gsa vigtige samhandelsvalutaer som canadiske

og australske dollar er steget henholdsvis 16 % 0g 23 %
malt pa gennemsnitskursen.

Koncernens valutakurv - indekseret udvikling
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Arets samlede valutakurspavirkning p& omsatningen pa
4% er sammensat af en positiv omregningseffekt pa 6 %

og en negativ transaktionseffekt pa 2 %. Sidstnavnte frem-
kommer som nettoeffekten af realiserede gevinster og tab
pa indgdede valutaterminskontrakter, der anvendes til af-
daekning af valutakursrisici, 0g som posteres sammen med
den omsatning i fremmed valuta, som kontrakterne har til
formal at kurssikre.

Omsatning fordelt pa forretningsaktiviteter

[0 Hgreapparater

O Diagnostiske
Instrumenter

O Personlig
Kommunikation

I Nordamerika har koncernen i 2010 genereret en vaekst pa
25% opgjort i lokal valuta, hvoraf akkvisitioner tegner sig
for lidt under halvdelen. Vi harigen i 2010 gget vores mar-
kedsandel i den private del af markedet, hvilket iseer er
drevet af Oticons succesfulde hgjprisprodukt Agil. Efter det
forste fulde ar som leverandgr til VA har koncernen opnaet
en tilfredsstillende andel af dette marked og er efter kgbet
af Otix Global nu repraesenteret med tre forskellige brands
pd denne kontrakt. Opgjort i volumen ved udgangen af aret

androg koncernens salg til VA godt 8 % af VA’s samlede efter-

spgrgsel, hvilket skal ses i relation til et meget beskedent
salg ved drets begyndelse. Nordamerika tegner sig nu for
38% af koncernens omsatning.
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| Europa har koncernen ligeledes i lgbet af 2010 opnaet en
paen omsatningsvakst pad 11% i lokale valutaer, hvoraf
akkvisitioner star for 3 procentpoint. Salget i Europa udggr
43 % af vores samlede omsaetning.

Omsatningsfordeling Procentvis @ndring

DKK mio. 2010 2009 DKK Lokal valuta
Hgreapparater 6.098  5.061 21% 17 %
Diagnostiske Instrumenter 535 413 30% 25%
Personlig Kommunikation 259 227 14 % 9%
lalt 6.892  5.701 21% 17%

Koncernens hgreapparataktiviteter har i 2010 opnaet en
omsatningsvakst pd 17 % opgjort i lokal valuta. Det sam-
lede salg af egenproducerede instrumenter er steget med
knap 14 %, nar der ses bort fra NHS, og med 10 %, nar NHS
medregnes. Vaksten er primaert drevet af et fortsat stigende
salg til de uafhangige forhandlere og VA. Denne miksfor-
skydning har haft en positiv indvirkning pa den gennem-
snitlige salgspris i hgreapparatforretningen.

Omsatning fordelt pa geografi

Europa
Nordamerika

Oceanien

O oo Qo

Asien

@vrige lande

Koncernens detailaktiviteter, som indgar i hgreapparat-
aktiviteterne, hari 2010 oplevet en flad organisk vakst.
Denne udvikling kan som tidligere omtalt primaert henfgres
til Hidden Hearing i Storbritannien. Stgrstedelen af vores
gvrige detailaktiviteter udviser fortsat fornuftige vaekstrater.

Diagnostiske Instrumenter opndede i 2010 en omsatning pa
DKK 535 mio., hvilket svarer til en fremgang pa 25 % opgjort
i lokal valuta. Med en organisk veekst pa 9% i et marked,
der er vokset omkring 5% i lgbet af aret, har Diagnostiske
Instrumenter vundet betydelige markedsandele og pé ny
cementeret sin position som verdens stgrste udbyder af
diagnostisk udstyr. Kgbet af det amerikanske brand Grason-
Stadler i oktober 2009 er den primaere arsag til den tilkgbte
vaekst. Samlet set tegnede Diagnostiske Instrumenter sig i
2010 for knap 8 % af koncernomsatningen.

Personlig Kommunikation opndede i 2010 en omsatning pa
DKK 259 mio. svarende til en fremgang pa 9 % opgjort i lokal
valuta. Sennheiser Communications har med sine handfri
kommunikationslgsninger bidraget til denne udvikling med
en flot tocifret organisk vaekst, mens Phonic Ear og FrontRow
har oplevet negativ organisk vaekst som fglge af gget konkur-
rence pa de markeder, hvor de opererer. Personlig Kommuni-
kation tegnede sig i det forgangne ar for 4 % af koncernom-
satningen.

Bruttoresultat

| 2010 realiserede koncernen et bruttoresultat pa DKK 4.959
mio. svarende til en fremgang pa 23 %. Koncernens brutto-
margin pd 71,9 % reprasenterer en stigning pa 1,1 procent-
point i forhold til 2009. Fremgangen hanger ngje sammen
med den hgjere omsatning og den hgjere gennemsnitlige
salgspris for hgreapparater med baggrund i periodens for-
bedrede produkt-, kanal- og landemiks. Stigningen i brutto-
marginen er sket, til trods for at en stgrre andel af hgreappa-
raterne nu produceres pa koncernens RISE-platform, som
blandt andet indeholder flere komponenter, hvilket ggr
apparater produceret pad RISE-platformen dyrere at frem-
stille end apparater baseret pa @ldre platforme. Gennem
fortsat optimering af produktion og indkgb har koncernen
imidlertid formdet at sikre en lgbende reduktion af stykom-
kostningerne pd apparater baseret pa denne platform.

Kapacitetsomkostninger

Koncernens kapacitetsomkostninger i lokal valuta steg i
2010 med 16 %. Lanceringer af hgjprisapparater er traditio-
nelt forbundet med betydelige omkostninger til salgsfrem-
mende initiativer, ligesom vi har valgt at gge aktiviteterne
pa distributionsomradet med henblik pa at fastholde og
understgtte det momentum i markedet, som introduktionen
af Oticon Agil har medfgrt. En del af stigningen kan direkte
henfgres til koncernens akkvisitioner, herunder kgbet af Otix
Global og distributionsaktiviteter, ligesom der er indeholdt
seerlige omkostninger pa DKK 15 mio. til gennemfgrelse af
et medarbejderaktieprogram for koncernens medarbejdere
uden for Danmark. Salgsfremmende aktiviteter i Oticon
Medical og opbygningen af en dedikeret salgsorganisation
til at betjene VA-klinikkerne har ligeledes vaeret en med-
virkende arsag til stigningen i kapacitetsomkostningerne.



Kapacitetsomkostninger Procentvis &ndring

DKK mio. 2010 2009 DKK Lokal valuta
F&U-omk. 615 576 6,8% 5,6 %
Distributionsomk. 2.470 1.929 28,1% 20,2%
Administrationsomk. 449 381 17,9 % 9,3%
lalt 3.534 2.886 22,5% 16,0 %

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Koncernens forsknings- og udviklingsomkostninger i lokal
valuta eri 2010 gget med knap 6 %, hvilket er vaesentligt
under periodens omsatningsvakst. | vores malsatning

om at forblive kundernes foretrukne leverandgr er bredden

i produktportefgljen yderst vigtig, og en dedikeret indsats
inden for forskning og udvikling er helt essentiel. Den beher-
skede stigning i forsknings- og udviklingsomkostningerne i
2010 skal ses i lyset af de senere ars betydelige forggelse af
udviklingsaktiviteterne, samtidig med at vi har ambitioner
om 0gsa at satse massivt pa distribution. Kgbet af Otix
Global samt koncernens produktlanceringer viser, at det
fremadrettet kun vil vaere et fatal af producenterne, der vil
have de ngdvendige ressourcer og kompetencer til at kunne
tilbyde et komplet produktprogram. Oticon Medical har lige-
ledes vaeret med til at gge forsknings- og udviklingsomkost-
ningerne.

Distributionsomkostninger

Koncernens distributionsomkostninger i lokal valuta er
forgget med godt 20% og kan henfgres til en udvidelse

af engrosforretningen, hvortil kommer udvidelsen af vores
detailaktiviteter. | 2010 har vi investeret betydeligt i en
styrkelse af distributionsaktiviteterne gennem ekspansion
pa nye markeder, nye kanaler og nye produktomrader.

Administrationsomkostninger

Koncernens administrationsomkostninger i lokal valuta er
i 2010 steget med godt 9 %. En betydelig del af denne stig-
ning kan henfgres til akkvisitioner.

Arets resultat

Resultat af primaer drift (EBIT) udgjorde i 2010 DKK 1.430
mio., hvilket repraesenterer en stigning pa 24 % i forhold til
aret forinden. Den rapporterede overskudsgrad er sdledes
pget med o,5 procentpoint til 20,7 %. Safremt der justeres
for en reekke sezerlige forhold, herunder valuta, Otix Global
samt omkostninger til medarbejderaktier, ville koncernens
overskudsgrad imidlertid have vaeret naesten 2 procentpoint
hgjere.

Saledes pavirker effekten af valutaterminskontrakter kon-
cernens rapporterede overskudsgrad negativt med ca. 1,3
procentpoint.

Overtagelsen af Otix Global pr. 30. november 2010 reducerer
arets resultat af primeer drift (EBIT) med DKK 20 mio., hvoraf
de DKK 5 mio. vedrgrer driften i december, mens de DKK 15
mio. er omkostninger af engangskarakter afholdt i 2010 i for-
bindelse med transaktionens gennemfgrelse og den efter-
fglgende omstrukturering og integration. Transaktionen
pavirker sdledes koncernens overskudsgrad negativt med
0,4 procentpoint i 2010. De overtagne Otix-aktiviteter har i
2010 en negativ effekt pd koncernens pengestrgmme fra
driftsaktiviteter pa DKK 35-40 mio.

Endelig pavirker det gennemfgrte medarbejderaktieprogram
for koncernens medarbejdere i udenlandske selskaber vores
indtjening negativt med DKK 15 mio., hvilket reducerer den

rapporterede overskudsgrad med omkring 0,2 procentpoint.

Det er vores hensigt at afdeekke andringer i valutakurserne
dels ved at tilstraebe, at positive og negative pengestremme
i hovedvalutaerne i stgrst muligt omfang matcher hinanden,
dels ved indgdelse af valutaterminskontrakter. Koncernens
lgbende anvendelse af sadanne kontrakter indeberer, at de
forventede pengestramme afdekkes med en horisont pd op
til 24 maneder.

Realiseringen af de indgdede valutaterminskontrakter indgar
i resultatopggrelsen sammen med de poster, som kontrakt-
erne har til formal at kurssikre. | praksis vil dette typisk veere
sammen med den omsatning i fremmed valuta, som kurssik-
ringen vedrgrer. | 2010 er der pa sadanne valutaterminskon-
trakter realiseret et tab pa DKK 81 mio., som reducerer perio-
dens rapporterede omsatning, mens der i 2009 var tale om
en gevinst pa DKK 59 mio. Herudover er der optaget lan i
fremmed valuta til afbalancering af nettotilgodehavender.

Koncernen havde ved udgangen af 2010 indgdet valutater-
minskontrakter til en tilbagekgbsvaerdi af DKK 976 mio.
(DKK 701 mio. pr. 31. december 2009) og med en markeds-
vaerdi pa DKK 13 mio. (DKK -13 mio. pr. 31. december 2009).
De vaesentligste kontrakter afdaekker fglgende valutaer pr.
31. december 2010:
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Valutaterminskontrakter opgjort pr. 31. december 2010

Koncernens egenkapital

Valuta Afdakningsperiode Sikringskurs DKK mio. 2010 2009
usb 6 maneder 596 Egenkapital, primo 1.302 532
JPY 16 maneder 6,85 Valutakursregulering af tilknyttede virksomheder 122 39
AUD 7 maneder 476 Verdiregulering af sikringsinstrumenter 21 -98
GBP 10 maneder 877 Arets resultat 988 795
CAD 7 maneder 565 @vrige reguleringer 10 34

Egenkapital, ultimo 2.443 1.302

Koncernens finansielle poster, netto, androg i 2010 DKK -116
mio. mod DKK -94 mio. i 2009. £ndringen i de finansielle
poster skyldes primart en hgjere rentebaerende gaeld samt
valutaforhold. Koncernen drager stadig fordel af det lave
renteniveau.

Resultat fgr skat udgjorde i 2010 DKK 1.314 mio., hvilket
svarer til en stigning pa 25 % i forhold til 2009. Skat af arets
resultat er opgjort til DKK 326 mio. svarende til en effektiv
skattesats pa 24,8 % (24,7 % i 2009). Resultat pr. aktie (EPS)
androg DKK 16,9, hvilket svarer til en stigning pa 24 % i for-
hold til aret forinden. Som fglge af en generalforsamlings-
beslutning er hele selskabets beholdning af egne aktier
annulleret i 2010 svarende til en reduktion pa 606.382 styk.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at hele arets
resultat overfgres til selskabets reserver.

Egenkapital og kapitalforhold

Koncernens egenkapital udgjorde pr. 31. december 2010
DKK 2.443 mio. (DKK 1.302 mio. pr. 31. december 2009)
svarende til en egenkapitalandel pa 36 %. Moderselskabets
egenkapital udgjorde pr. 31. december 2010 DKK 2.764 mio.
(DKK 1.688 mio. pr. 31. december 2009).

Den midlertidige indstilling af koncernens aktietilbagekgbs-
program i efterdret 2008 kombineret med de leverede resul-
tater i de folgende ar samt fravaeret af udbyttebetalinger er
arsagen til den betydelige stigning i koncernens egenkapi-
tal. Vi kommunikerede i vores halvérsrapport for 2010, at vi
aktuelt tilstraeber at have en rentebaerende gald, netto, pa
niveau DKK 1,0-1,5 mia., men at bestyrelsen lgbende tager
stilling til det snskede gaeldsniveau, sdledes at koncernen er
i stand til at agere hurtigt og fleksibelt pa akkvisitionsmulig-
heder. Som en konsekvens af fgrnavnte annullering af egne
aktier er selskabets nominelle aktiekapital reduceret til DKK
58.349.875. Der eri 2010 ikke gennemfgrt kapitaludvidelser.

Koncernens pengestrgmme

Koncernens pengestrgmme fra driftsaktiviteter udgjorde i
2010 DKK 825 mio., hvilket er ca. 13 % under niveauet i 2009.
Denne a&ndring skyldes primart en forggelse i tilgodehaven-
der og varelagre som en konsekvens af reekken af produkt-
lanceringer og det generelt stigende aktivitetsniveau. Kon-
cernen betalte i 2010 DKK 273 mio. i selskabsskatter, hvoraf
DKK 198 mio. er betalt i Danmark.

De frie pengestrgmme androg DKK 494 mio. svarende til et
fald pa DKK 162 mio. i forhold til 2009.

Pengestrgmme fordelt pa hovedposter

DKK mio. 2010 2009
Arets resultat 988 795
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 825 950
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -331 -294
Frie pengestrgmme 494 656
Kgb af virksomheder, andele og aktiviteter -806 -287
@vrige finansieringsaktiviteter 494 8
Arets pengestrgmme, netto 182 377

Pengestrgmme til investeringsaktiviteter (ekskl. kgb af virk-
somheder) udgjorde i 2010 DKK 331 mio. mod DKK 294 mio.
i2009. Pengestrgmme til investeringsaktiviteter omfatter
desuden nettoinvesteringer i materielle aktiver for DKK 251
mio., hvoraf DKK 35 mio. er ekstrainvesteringer i relation til
denigangveerende etablering af nyt domicil for Oticon Inc.

i USA. | 2011 forventer koncernen et ordinart investerings-
omfang pa DKK 225-250 mio. Feerdigggrelsen af det nye
domicil i USA ventes i 2011 at medfgre ekstrainvesteringer
for godt DKK 100 mio.



Koncernen overtog pr. 30. november 2010 den amerikanske
hgreapparatvirksomhed Otix Global, herunder Sonic-brandet
samt distributionsaktiviteter i USA og Australien. Herudover
har koncernen helt eller delvist overtaget aktiviteterne i en
raekke mindre distributionsvirksomheder primeert i Nord-
amerika og Europa. Den kontante anskaffelsessum for virk-
somhedskgb belgber sig for aret til DKK 806 mio.

@vrige finansieringsaktiviteter androg i 2010 DKK 494 mio.
(DKK 8 mio. i 2009) og indeholder primert afdrag pa lang-
fristede forpligtelser for DKK 554 mio. samt provenu ved
lanoptagelse pa DKK 1.050 mio.

Balancen

Koncernens samlede balance udgjorde pr. 31. december
2010 DKK 6,8 mia. og er sdledes gget med 47 % i forhold til
balancen ved udgangen af 2009. | balanceforggelsen indgar
en positiv valutakurspavirkning pa omkring 6 %.

Den betydelige vaekst i koncernens goodwill, som ultimo
2010 androg DKK 1.661 mio. (DKK 786 mio. ultimo 2009),
relaterer sig primaert til kgbet af Otix Global samt en raekke
distributionsvirksomheder.

Koncernen har pr. 31. december 2010 i alt udlant DKK 382
mio. til koncernens kunder og samarbejdspartnere. Der er
tale om en stigning pa omkring DKK 117 mio. i forhold til aret
forinden. | 2011 forventes en fortsat stigning.

Periodens stigning i arbejdskapitalen skyldes primaert et
stgrre aktivitetsniveau, hvilket har medfgrt en forggelse af
koncernens varebeholdninger og tilgodehavender fra salg.
Forggelsen erisar relateret til succesen med Oticon Agil
og var allerede tydelig medio 2010. | andet halvar 2010 er
arbejdskapitalen kun gget marginalt trods yderligere vaekst
i koncernens salg.

Den rentebaerende gaeld eri 2010 gget med DKK 496 mio.,
hvilket hovedsageligt kan henfgres til koncernens virksom-
hedsopkgb samt binding af arbejdskapital som fglge af pro-
duktlanceringer og det ggede aktivitetsniveau.

For at minimere usikkerheden omkring udviklingen i rente-
satser og dermed renteudgifter har koncernen i stigende
grad anvendt renteswaps. Urealiserede tab pa renteswaps
pd DKK 48 mio. har veeret medvirkende til, at der er sket en
stigning i urealiserede tab pa finansielle kontrakter.

Der er fra balancedagen og indtil i dag ikke indtruffet for-
hold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Ledelse og medarbejdere

Pa selskabets ordinzare generalforsamling den 7. april
2010 modtog Lars Ngrby Johansen, Peter Foss, Niels B.
Christiansen og Thomas Hofman-Bang genvalg for et ar.
Efter generalforsamlingen konstituerede bestyrelsen sig
med Lars Ngrby Johansen som formand og Peter Foss som
nastformand.

Ved udgangen af 2010 var der 7.098 medarbejdere i koncer-
nen (5.83312009), hvoraf 1.592 var ansat i Danmark (1.577
i 2009). Den betydelige tilgang i antal ansatte skyldes pri-
maert akkvisitioner, herunder overtagelsen af Otix Global
Inc. Det gennemsnitlige antal medarbejdere (omregnet til
antal fuldtidsansatte) var 6.318 i 2010 (5.674 i 2009).

Vasentlige arsager til det flotte resultat i 2010 er medarbe;j-
dernes engagement, professionalisme og ikke mindst den
store arbejdsindsats, som i 2010 for alvor har faet koncernen
tilbage pa vaekstsporet. Bestyrelsen vil derfor gerne rette

en varm tak til koncernens mange medarbejdere, der ogsa

i arene fremover skal sikre koncernens succes.

Medarbejderaktie- og incitamentsordninger

Koncernen har tidligere med 2-3 ars interval tilbudt sine
medarbejdere at kabe aktier til faverkurs afhangigt af lgn-
og anciennitetsforhold. Aktierne bliver efter kgbet bandlagt
i fem ar. Sidste medarbejderaktieordning blev gennemfgrt i
2006. Siden 2008 har koncernen tilbudt medarbejdere med
skattepligti Danmark bruttolgnsfinansierede aktiekgbsord-
ninger. Medarbejdere i koncernens udenlandske selskaber
kan ikke deltage i de bruttolgnsfinansierede aktiekgbsord-
ninger, og der blev derfor i 2010 gennemfgrt et medarbejder-
aktieprogram for disse medarbejdere. Medarbejderaktiepro-
grammet indeholdt et driftsfgrt favgrelement pa DKK 15 mio.

Der er ikke etableret aktieoptionsprogrammer e.l. for kon-
cernens medarbejdere.
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Videnressourcer

Mélsatningen om vedvarende vakst i omsatning og resul-
tat tager udgangspunkt i koncernens idégrundlag. Heraf
fremgar det blandt andet, at koncernens virksomheder vil
fastholde en hgj innovationsgrad gennem en fleksibel og
videnbaseret organisationsform. Det er en forudsatning for
koncernens fortsatte konkurrenceevne, at virksomheden har
en omfattende audiologisk viden og et bredt spektrum af
kompetencer inden for videreudvikling af tradlgs teknologi,
design af integrerede kredslgb til avanceret analog og digital
behandling af lydsignaler, udvikling af tilpasningssoftware
for den bedst mulige tilpasning af hgreapparater, design af
mikroforstaerkere og dertil hgrende akustiske systemer samt
udvikling og produktion af mikromekaniske komponenter.

Koncernens produkter bliver til i et samspil mellem mange
forskellige fagspecialister, der hver isaer har en dybtgdende
viden om eget fagomrdde og samtidig en forstdelse for andre
fagomrader samt for helheden. For at udnytte kompetencer
og viden pa tvars af organisationen bliver der brugt betyde-
lige ressourcer pa kommunikation og videndeling, blandt
andet gennem en falles IT-platform, en hgj grad af dbenhed
og udveksling af medarbejdere mellem koncernens virksom-
heder.

Koncernens udviklingscenter i Smgrum er en veaesentlig kata-
lysator for sdvel igangveaerende som fremtidige innovations-
projekter. Koncernens forskningscenter Eriksholm spiller
ligeledes en central rolle i koncernens bestrabelser pa til
stadighed at veaere pa forkant med udviklingen og levere de
mest innovative lgsninger, som tilfgrer slutbrugere og tilpas-
sere flest fordele.

F&U-omkostninger — DKK mio.
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Oticon Fonden

William Demant Holdings hovedaktionar, Oticon Fonden,
har som hovedformal at sikre og udbygge William Demant
Holding-koncernens virksomhed og yde stgtte til forskellige
erhvervsmassige og velggrende formal med saerligt fokus
pa det audiologiske omrade. Oticon Fonden, hvis fulde navn
er William Demants og Hustru Ida Emilies Fond, blev stiftet
i1957 af William Demant, der var sgn af virksomhedens
grundlaegger Hans Demant. Pr. 9. marts 2011 udgjorde
Fondens ejerandel ca. 60% af selskabet.

For at opna en fair prisdannelse af selskabets aktie pa
NASDAQ OMX Kgbenhavn er det vigtigt, at der er god likvi-
ditet i aktien og et tilfredsstillende frit flow. For at sikre dette
besluttede Oticon Fonden i efteraret 2005, at den fremover
vil tilstreebe at fastholde en ejerandel pa 55-60 % mod tid-
ligere 60-65 % ved om forngdent lgbende at salge aktieri
markedet. Fondens lgbende salg af aktier sker uafhangigt
af selskabets eventuelle tilbagekgb af aktier.

| henhold til Oticon Fondens investeringsstrategi omfatter
Fondens investeringer — ud over aktier i William Demant
Holding — ogsa andre aktiver, idet Fonden kan foretage di-
rekte, aktive investeringer i virksomheder, som i forretnings-
model og struktur minder om William Demant Holding-kon-
cernen, men som ligger uden for selskabets strategiske
interessesfaere.

Forventninger

| 2011 forventer vi at generere betydelig vaekst i savel om-
saetning som indtjening, og den styrkelse af koncernens
lensomhed, der har fundet sted i lgbet af 2010, ventes at

Resultat af primeer drift (EBIT) — DKK mio.
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fortseette. Ses der bort fra erhvervelsen af Otix Global og
de hermed forbundne engangsomkostninger, forventer vi
i 2011 saledes fortsat fremgang i vores overskudsgrad i
forhold til 2010, ligesom vi forventer at generere en paen
tociftret vaekst i resultat af primeer drift (EBIT) fgr indreg-
ning af Otix Global.

Stykvaeksten pa det globale hgreapparatmarked ventes i
2011 at andrage 2-4 %, mens markedets gennemsnitlige
salgspris ventes at udvikle sig fladt eller svagt negativt.
Den organiske vaekst i koncernens engrossalg af hgreappa-
rater forventes i 2011 at overstige markedsveaeksten med 4-8
procentpoint. Ses der bort fra akkvisitioner, forventer vi, at
vores detailaktiviteter i 2011 vil udvise en vaekst pa niveau
med markedsudviklingen.

Diagnostiske Instrumenter forventes i 2011 ligeledes at
vinde yderligere markedsandele i et marked, der ventes
at udvise lav encifret vaekst. Koncernens aktiviteter i Per-
sonlig Kommunikation ventes i 2011 at generere en hgj
encifret vaekst.

Koncernens omsaetning vil i 2011 blive positivt pavirket af
akkvisitioner. Baseret pa de transaktioner, der er gennem-
fagrt siden primo 2010, inklusive kgbet af Otix, forventer vi

i 2011 en akkvisitionseffekt pa omsatningen pa 6-7 %. Her-
til kommer effekten af virksomhedskgb, som matte blive
gennemfgrt i den resterende del af 2011.

Erhvervelsen af Otix Global pr. 30. november 2010 ventes i
2011 isoleret set at bidrage til koncernens omsatning med
omkring DKK 350 mio. mod DKK 33 mio. i 2010. Otix Globals
driftsmaessige effekt pa koncernens resultat af primaer drift
(EBIT) fgr engangsomkostninger ventes i 2011 at blive svagt

negativ trods en forventet lgbende forbedring hen over aret.

Omkostninger af engangskarakter afholdt til omstrukture-
ring og integration af Otix ventes i 2011 at andrage DKK

Resultat pr. aktie - DKK
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30-50 mio. | 2011 ventes Otix sdledes at udvande koncer-
nens overskudsgrad med 1,5-2,0 procentpoint. | takt med
gennemfgrelsen af den igangvarende integrationsproces
vil lansomheden af de erhvervede aktiviteter imidlertid blive
vasentligt forbedret. Saledes ventes aktiviteterne i regn-
skabsaret 2012 at na en overskudsgrad i underkanten af
koncernens niveau (eksklusive Otix). Selvom integrations-
processen forlgber tilfredsstillende, er forvetningerne til

de tilkgbte enheder dog behaftet med stgrre usikkerhed
end forventningene til koncernens gvrige aktiviteter.

Med udgangspunkt i de gennemsnitlige valutakurser i
februar 2011 forventes valutakursbevagelseri 2011 for
savel omsatning som resultat af primeer drift (EBIT) at have
en neutral omregningseffekt i forhold til 2010. Gevinster og
tab fra indgaede valutaterminskontrakter havde i 2010 en
negativ indvirkning pa koncernens omsetning og resultat
af primeer drift (EBIT) pa knap DKK 90 mio.

Vores lgbende investeringer i materielle aktiver ventes i 2011
at belgbe sig til DKK 225-250 mio. Hertil kommer yderligere
investeringer pa godt 100 mio. i 2011 i forbindelse med den
igangvarende etablering af et nyt domicil til Oticon i USA.

Koncernens effektive skattesats ventes i 2011 at andrage
omkring 25 % svarende til skattesatsen for virksomheder
i Danmark.

Som omtalt i Halvarsrapport 2010 tilstreeber vi at have en
rentebaerende gald (netto) pa niveau DKK 1,0-1,5 mia. Med
en rentebarende geld ved indgangen til 2011 pa knap DKK
1,9 mia. og udsigt til betydelige pengestrgmme i den kom-
mende periode kan vi i lgbet af 2011 komme i en situation,
hvor aktietilbagekgb igen kunne komme pa tale. Hvornar og
om dette sker, vil afhange af vores lgbende pengestrgmme
og omfanget af de akkvisitioner, der matte blive gennemfart
i perioden.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter — DKK mio.
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Aktionarinformation

Kapitalforhold

Den registrerede aktiekapital udgjorde pr. 31. december
2010 nominelt DKK 58.349.875 fordelt pa lige sa mange
aktier a DKK 1. Aktierne er ikke inddelt i aktieklasser og
oppebarer samme rettigheder.

William Demants og Hustru Ida Emilies Fond (Oticon Fonden)
har oplyst, at Fonden pr. 31. december 2010 besidder ca.
60 % af aktiekapitalen. Fidelity International meddelte den
6. august 2010, at de har reduceret deres ejerandel og her-
efter besidder under 10 % af aktiekapitalen. Marathon Asset
Management LLP meddelte den 12. november 2010, at de har
reduceret deres ejerandel og herefter besidder under 5% af
aktiekapitalen.

Omkring 60% af koncernens ca. 7.100 medarbejdere er
aktionaerer i selskabet. Samtlige medlemmer af bestyrelsen
og direktionen er aktionaerer i selskabet. Det samlede antal
aktier ejet af medarbejdere samt af medlemmer af bestyrel-
sen og direktionen udger ca. 2 % af aktiekapitalen.

Som fglge af en generalforsamlingsbeslutning er hele sel-
skabets beholdning af egne aktier annulleret i 2010 svaren-
de til en reduktion pad 606.382 styk.

Selskabet har i 2010 ikke erhvervet egne aktier, ligesom der
heller ikke er gennemfgrt udvidelser af selskabets aktiekapi-

talilgbet af aret.

Bgrsinformation

DKK 2006 2007 2008 2009 2010
Hgjeste kurs 504 583 478 396 480
Laveste kurs 343 407 158 167 352
Ultimokurs 459 471 218 393 414
Markedsveerdi* 28.274 28.063 12.718 22.894 24.173

Gnsntl. antal aktier** 62,75 60,62 58,77 58,31 58,35

Antal aktier, ultimo** 61,60 59,58 58,31 58,35 58,35

* DKK mio. eksklusive egne aktier.
** Mio. styk eksklusive egne aktier.

Specifikation af bevaegelser pa selskabskapitalen

DKK 1.000 2006 2007 2008 2009 2010
Selskabskapital 1.1. 65.569 63.323 60.986 58.956 58.956
Kapitalforhgjelse 139 o o o ¢}
Kapitalnedseettelse -2.385 -2.337 -2.030 o -606

Selskabskapital 31.12.  63.323 60.986 58.956 58.956 58.350

Bemyndigelser i forhold til aktiekapitalen
Generalforsamlingen har givet bestyrelsen bemyndigelse til
at forhgje aktiekapitalen med indtil nominelt DKK 1.179.527
i forbindelse med udstedelse af medarbejderaktier til en
tegningskurs, der fastsaettes af bestyrelsen, dog mindst
DKK 1,05 pr. aktie a DKK 1. Bemyndigelsen geelder frem til

1. januar 2011. Til gvrige formal har bestyrelsen frem til

1. januar 2012 endvidere bemyndigelse til at forhgje aktie-
kapitalen med indtil DKK 6.664.384. Tegningskursen fast-
seettes af bestyrelsen. Begge bemyndigelser vil blive fore-
sldet forleenget til 2016 pa den kommende generalforsamling
iapril 2011.

Indtil naeste ordinare generalforsamling er bestyrelsen be-
myndiget til at lade selskabet erhverve egne aktier med en
palydende veerdi af op til 10 % af aktiekapitalen. Kgbskursen
ma dog ikke afvige mere end 10 % fra den noterede kurs pa
NASDAQ OMX Kgbenhavn.

Udbytteforhold

Bestyrelsen indstiller til den kommende generalforsamling,
at der for regnskabsaret 2010 — i lighed med tidligere ar—
ikke udbetales udbytte. Bestyrelsen har tidligere besluttet,
at selskabets overskudslikviditet som udgangspunkt skal
anvendes til lgbende at kgbe selskabets egne aktier. Den
globale finanskrise og den gkonomiske afmatning kombine-
ret med selskabets gnske om til stadighed at kunne drage
fordel af eventuelle akkvisitionsmuligheder betyder dog,

at denne praksis i efteraret 2008 midlertidigt blev indstillet.
Som omtalt i Halvarsrapport 2010 tilstreeber koncernen at
have en rentebarende gald pa niveau DKK 1,0-1,5 mia., og
kob af egne aktier vil sédledes i lgbet af 2011 atter blive mu-
ligt. Koncernens eventuelle kgb af egne aktier vil ske under
hensyntagen til den lgbende tilgang af likviditet og ikke
mindst de akkvisitioner, som matte blive gennemfart i
perioden.

Insiderregler

Koncernens insiderregler og interne procedurer fglger vaerdi-
papirhandelsloven, ifglge hvilken direktionen og bestyrel-
sen samt disses nartstaende er forpligtet til at oplyse sel-
skabet om deres transaktioner med selskabets veerdipapirer
med henblik pa efterfglgende offentligggrelse og samtidig
indberetning til Finanstilsynet. | lgbet af 2010 har selskabet
offentliggjort i alt tre meddelelser om sadanne transaktioner.
Meddelelserne kan findes pa koncernens hjemmeside under
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Insider trade announcements. Derudover har selskabet i
sine interne regler valgt at operere med et insiderregister
indeholdende et relativt stort antal personer, herunder
ledende medarbejdere, som qua deres tilknytning til sel-
skabet eventuelt besidder intern, kurspavirkende viden om
koncernens forhold. Personer, der er optaget i insiderregi-
stret, kan kun handle med selskabets aktier i en periode pa
seks uger efter offentligggrelse af henholdsvis arsrapport
og halvarsrapport til NASDAQ OMX Kgbenhavn. Disse per-
soner er ligeledes forpligtet til at oplyse selskabet om deres
kob og salg af selskabets aktier.

IR-politik og investorinformation

Det er William Demant Holdings malsatning at sikre et hgjt
og konsistent informationsniveau blandt aktiemarkedets
aktgrer med henblik pa at skabe grundlag for en fair pris-
fastseettelse af selskabets aktier — en prisfastseettelse, der
til stadighed afspejler koncernens strategi, finansielle for-
maen og forventninger til fremtiden. Informationsstrammen
skal medvirke til at reducere den virksomhedsspecifikke
risiko, der er forbundet med at investere i selskabets aktier

for derved at reducere virksomhedens kapitalomkostninger.

Malsaetningen sgges opfyldt ved til stadighed at give rele-
vante, korrekte og fyldestggrende informationer i de af sel-
skabet offentliggjorte meddelelser. Derudover opretholdes
en aktiv og dben dialog med savel analytikere som aktuelle
og potentielle investorer. Via prasentationer, individuelle
mgder og deltagelse i investorkonferencer er det hensigten
at opretholde en vedvarende dialog med et bredt udsnit af
aktiemarkedets aktgrer. | 2010 blev der afholdt ca. 300
investormgder og preesentationer.

Selskabet anvender tillige hjemmesiden www.demant.com
som et redskab i kommunikationen med aktiemarkedet. Pa
hjemmesiden kan der sgges yderligere informationer om
koncernen og dens forretningsaktiviteter.

Investorer og analytikere kan desuden kontakte @konomi-
direktgr Stefan Ingildsen, IR-chef Sgren B. Andersson og IR
Officer Morten Lehmann Nielsen pa telefon +45 3917 7100
eller via e-mail-adressen william@demant.com.

Vasentlige selskabsmeddelelser i 2010

1. februar Introduktion af Oticon Agil
11. marts Arsrapport 2009
7. april Ordinar generalforsamling
12. maj Periodemeddelelse, forste kvartal 2010
13. juli Kapitalnedsaettelse efter udlgb af proklama
18. august Halvdrsrapport 2010

13. september Aftale om overtagelse af Otix Global, Inc.

16. november Periodemeddelelse, tredje kvartal 2010

30. november  Godkendelse af fusion med Otix Global, Inc.

Finanskalender 2011

1. marts Frist for optagelse af emner pd dagsordenen
for den ordinzere generalforsamling
9. marts Arsrapport 2010
13. april Ordinar generalforsamling
12. maj Periodemeddelelse, forste kvartal 2011
19. august Halvarsrapport 2011

10. november Periodemeddelelse, tredje kvartal 2011

Generalforsamling

Der afholdes ordinaer generalforsamling onsdag
den 13. april 2011 kl. 16.00 pa selskabets adresse
Kongebakken 9, 2765 Smgrum.

Aktiekursudvikling
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Risikostyringsaktiviteter

Risikostyringsaktiviteter

Risikostyringsaktiviteterne i William Demant Holding-kon-
cernen er primart koncentreret om de forretningsmaessige
og finansielle risici, som selskabet med en vis sandsynlig-

hed kan udsaettes for.

Generelt agerer vi i et stabilt marked med et begraenset
antal aktgrer. De risici, som selskabet kan udszttes for,
@ndrer sig under normale omstandigheder ikke pa kort
sigt. Dgnningerne efter finanskrisen er ved at legge sig,
og det vurderes derfor, at de risici, som selskabet kan ud-
sattes for, er tilbage pa et mere normalt niveau. | forbin-
delse med udarbejdelsen af strategi-, budget- og arsplaner
behandler bestyrelsen de risici, selskabet har identificeret.

Forretningsmaessige risici

De vaesentligste risici for William Demant Holding-koncernen
er af forretningsmaessig karakter — det veere sig risici, som er
inden for selskabets egen kontrol, eller udefra kommende
risici som fglge af eksempelvis konkurrenternes ageren.

Det marked, som vi agerer i, er et udpreeget produktdrevet
marked. Koncernens betydelige indsats inden for forskning
og udvikling er med til at sikre koncernens markedsposition.
Det er derfor ogsa pa laeengere sigt vigtigt at fastholde kon-
cernens innovationskraft og at tiltraeekke de bedst kvalifice-
rede medarbejdere.

William Demant Holding-koncernen er part i enkelte tvister.
| patentsagen mod amerikanske ETG afventer koncernen
fortsat dommerens kendelse og vil herefter tage stilling til
det videre forlgb. Ud over hensattelsen til ETG-sagen, der
pavirkede resultatopggrelsen negativt i 2007, er det ledel-
sens vurdering, at gvrige tvister ikke i stgrre grad pavirker
eller vil pavirke koncernens finansielle stilling. Der hensaet-
tes til retssager efter bedste skgn. Det er vores politik at
tage patent pa egen banebrydende innovation, ligesom det
lgbende overvages, at tredjemand ikke bryder vores paten-
ter, og at vi ikke bryder tredjemands patenter.

Finansielle risici

Styringen af de finansielle risici er koncentreret om valuta-,
rente-, kredit- og likviditetsrisici samt sikring mod at lide
tab pa materielle aktiver. Formalet med aktiviteterne til
styring af de finansielle risici er at sikre virksomheden mod
potentielle tab og at sikre, at ledelsens forudsigelser om-
kring forventninger til det indevaerende ar kun i begraenset

omfang pavirkes af omverdenens a&ndringer — det veere sig
andringer i valuta, i renteniveau eller i form af direkte ska-
der pa koncernens aktiver. Koncernen afdekker udelukken-
de kommercielle risici og foretager ikke finansielle trans-
aktioner af spekulativ karakter.

Valutarisici

Koncernen sgger at sikre sine valutarisici bedst muligt gen-
nem indgaelse af valutaterminskontrakter og via andre sik-
ringsinstrumenter. Vaesentlige nettovalutapositioner kurs-
sikres i op til 24 maneder frem i tiden. Kurssikring giver sa-
ledes ledelsen mulighed for og den forngdne tid til at &ndre
forretningsmaessige dispositioner, séfremt der er tale om
vedvarende valutakursaendringer.

Pavirkning af EBIT ved positiv @ndring i valuta pa 5 %*

DKK mio. 2010 2009
usb +30 +25
GBP +10 +10
CAD +10 +10
AUD +10 +10
JPY +5 +5

* Estimeret, pd usikret basis, hvorved forstds den drlige, samlede valutaeffekt
forindgdelse af valutaterminskontrakter.

Valutarisikoen er udregnet pa basis af en simpel sammen-
legning af selskabernes EBIT i lokal valuta. Mens sammen-
leegningen af EBIT inkluderer alle selskaber i koncernen,

er nettovalutaflowet identisk med flowet i Oticon A/S. Det
vurderes, at omkring 90 % af al valutaveksling sker i Oticon
A/S, og at analysen derfor giver et retvisende billede af
flowet i hele koncernen. Valutaflowet indeholder dels den
egentlige veksling, dels a@ndringen i nettotilgodehavender
(debitortilgodehavender, kreditorgaeld og bankmellemvae-
render). Til omregning er anvendt kurserne fra januar 2011.

Folgende tabel viser pavirkningen af egenkapitalen ved en
@ndring i udvalgte valutaer pa 5 %.

Pavirkning af egenkapital ved positiv @ndring i valuta pa 5%

DKK mio. 31.12.2010 31.12.2009
CAD +30 +5
usb +15 +9
AUD +10 +6
GBP +5 +5
JPY +1 +1




Renterisici

Koncernen har for tiden en begranset geeldseatning i forhold
til omfanget af selskabets aktiviteter, og koncernen anven-
der renteswaps til sikring af rentesatser.

Med udgangspunkt i nettogaelden ved udgangen af regn-
skabsaret 2010 vil en stigning pa 1 procentpoint i det gene-
relle renteniveau medfgre en stigning i koncernens arlige
renteomkostninger fgr skat pa ca. DKK 2 mio. (ca. DKK 3 mio.
i20009).

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig primaert til tilgode-
havender fra kunder. Kundebasen er fragmenteret, og der
er derfor tale om sma tabsrisici pa enkeltkunder. De fem
stgrste enkeltkunder star tilsammen for mindre end 10 %
af koncernens samlede omsatning. Det vurderes pa denne
baggrund, at vi ikke er eksponeret for vaesentlige kredit-
risici, hvilket understgttes af, at vi historisk set kun har
haft ubetydelige tab pa debitorer. | forbindelse med udlan
til kunder og samarbejdspartnere tages der sikkerhed i
deres forretning.

Koncernen har ikke indestaender af betydning i pengeinsti-
tutter, hvorfor kreditrisikoen pa sadanne indskud vurderes
atveere lav.

Likviditetsrisici

Koncernen er forpligtet til at sikre et tilstraekkeligt likvidi-
tetsberedskab for at kunne imgdekomme sine forpligtelser.
Koncernen har adgang til uudnyttede kreditfaciliteter, hvor-
for likviditetsrisikoen vurderes at veere lav. Hertil kommer, at
koncernen rader over committede lanefaciliteter hos sine to
primare bankforbindelser for et samlet belgb pa DKK 9oo
mio. Det vurderes, at koncernen har et staerkt cashflow og
tilstreekkelig kreditvaerdighed til at sikre lgbende tilgang af
driftskapital og likviditet til mulige opkgb.

Regnskabsafleeggelsesproces og interne kontroller
Vi gennemfgrer arligt en meget detaljeret planleegnings- og
budgetproces, og afvigelser fra de lagte planer og budgetter
overvages efterfglgende ngje maned for maned. De enkelte
maneder forlgber meget ens, hvad angar salg og omkostnin-
ger, og forretningens repetitive natur betyder, at selv mindre
afvigelser hurtigt vil veere synlige.

Med henblik pa at sikre hgj kvalitet i koncernens finansielle
rapportering har bestyrelsen og direktionen vedtaget en
raekke politikker, procedurer og retningslinjer for regnskabs-
afleeggelse og interne kontroller, som skal fglges af datter-
selskaber og rapporterende enheder, herunder:

e Lgbende opfglgning pa de opnaede resultater i forhold til
godkendte budgetter

e Politikker for IT-anvendelse, forsikring, likviditetsstyring,
indkgb etc.

e Rapporteringsinstruks samt rapporterings- og finansma-
nual

Ansvaret for opretholdelsen af tilstraekkelige og effektive
interne kontroller og risikostyring i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen er forankret i direktionen.

Selskabet har ikke en intern revision, men benytter interne
kontrolsystemer, der lgbende vurderes af bestyrelsen.

Selskabets revisorer vurderer de interne kontrolsystemer
i deres kommunikation med bestyrelsen.

Sikring af koncernens aktiver

Selskabets ledelse arbejder kontinuerligt pa at minimere
de mulige finansielle falger af skader pa koncernens aktiver,
herunder de driftspavirkninger, en potentiel skade matte
medfgre. Der gennemfgres lgbende investeringer i sikrings-
og overvagningsudstyr for at undga, at skader opstar, og
for at minimere sadanne skader, hvis de opstar. Vasentlige
risici, der ikke kan minimeres tilstraekkeligt, identificeres af
selskabets ledelse, som lgbende tilsikrer, at der til stadig-
hed er tegnet passende forsikringer under koncernens glo-
bale forsikringsprogram, som administreres af anerkendte
og kreditvurderede forsikringsmaglere, og at sadanne for-
sikringer tegnes hos forsikringsselskaber med hgje kredit-
vurderinger. Koncernen har i sit forsikringsprogram indbyg-
get markedskonforme selvrisici. En gang arligt gennemgar
bestyrelsen selskabets forsikringsforhold, herunder deaek-
ningsomfang for de identificerede risici.

Bestyrelsen orienteres lgbende om udviklingen i de identifi-
cerede risici. Denne rapportering sker dels for at holde be-
styrelsen fuldt orienteret, dels for at der kan foretages kor-
rigerende handlinger med henblik pd at minimere risiciene.
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Ansvarlighed

Ansvarlighed

Det er en del af William Demant Holdings idégrundlag at
satte hgje etiske standarder for den made, vi driver forret-
ning pa. Inden for vores naturlige interessesfeaere bidrager
koncernen gerne til at lase samfunds- og miljgmaessige ud-
fordringer, som raekker ud over lovmaessige forpligtelser.
Siden 2009 har koncernen intensiveret sit arbejde med
ansvarlighed og har i den forbindelse gget kommunika-
tionen omkring resultaterne af dette arbejde, fortrinsvis
pa koncernens hjemmeside.

Global Compact

| foraret 2010 tilsluttede William Demant Holding sig FN’s
Global Compact, hvilket forpligter koncernen til globalt at
fremme principper om menneske- og arbejdstagerrettighe-
der, miljgbeskyttelse og antikorruption. Med udgangspunkt
heri kan koncernen yderligere systematisere sit arbejde med
ansvarlighed samt anvende en anerkendt global ramme for
afrapportering af sin indsats. Tilslutningen indebarer blandt
andet en arlig rapport om vores indsats pa omradet, hvilket
sker ved indsendelse af en fremskridtsrapport (Communica-
tion of Progress) til FN’s Global Compact, der offentliggar
rapporten pa sin hjemmeside.

14 principper

Pa det strategiske plan har koncernen vedtaget 14 princip-
per, der praciserer ledelsens holdning til forretningsetik,
miljg og arbejdsmiljg, menneskerettigheder samt god sel-
skabsledelse. Der er ogsa vedtaget en uddybende politik for
forretningsetik bestaende af et seet regler og retningslinjer,
som preeciserer, hvordan vi ud fra en etisk synsvinkel driver
vores forretning og interagerer med vores kunder.

Leverandgrkodeks

Et saerligt fokusomrade er vores leverandgrer. Her har vi ved-

taget et omfattende kodeks, der anvendes af hele koncer-
nen, og som indeholder kriterier for menneske- og arbejds-
tagerrettigheder samt miljg og antikorruption. Pa nuvaren-
de tidspunkt har 190 leverandgrer af komponenter og embal-
lage skrevet under pa, at de vil efterleve leverandgrkodek-
set. Hos denne gruppe leverandgrer foretager vi 85-90 %

af vores samlede indkgb.

Med stgtte i kodekset bliver leverandgrer udvalgt og lgben-
de vurderet; og hvis vi identificerer en risiko for, at en poten-
tiel leverandgr ikke efterlever vores kodeks, gennemfgrer vi
en audit og udfzerdiger en rapport med de punkter, der skal
forbedres, for at et samarbejde kan indledes eller fortsaet-
tes. | 2010 gennemfgrte vi 28 CSR-audit, hvoraf de 26 blev
udfgrt af et eksternt auditeringsfirma.

Det er som udgangspunkt leverandgrens ansvar at udbedre
eventuelle mangler, men i mange tilfelde vil lasninger blive fun-
det i samarbejde med koncernen. P& udvalgte omrader har vi
dog nultolerancepolitik, fx hvad angar bgrne- og tvangsarbejde.

Miljgbevidsthed

Miljgpavirkningerne i forbindelse med fremstilling af koncer-
nens produkter er begransede; fx vejer et hgreapparat bare
2-6 g, 0og den materialemangde, der medgar til fremstilling af
produktet, er ganske lille.

Emballageforbruget for de forskellige hgreapparater er et
seerligt fokusomrade. Saledes arbejdes der lgbende pa at
ensrette og nedbringe stgrrelsen af stykemballager med hen-
blik pa at begranse og optimere ressourceforbruget og deri-
gennem minimere vores samlede miljgpavirkning. | 2010 gen-
nemfgrte vi en reduktion af emballagestgrrelsen for en raekke
produkter, hvilket reducerede det samlede emballageforbrug
med ca. en tredjedel.

Carbon Disclosure Project

William Demant Holding har siden 2008 valgt at rapportere

om koncernens CO2-udledninger og klimastrategi via Carbon
Disclosure Project (CDP), hvilket ggr en sammenligning med
andre selskaber mulig. Koncernens arlige udledning af CO2 pr.
medarbejder blev fra 2009 rapporteret for de lande, hvor pro-
duktion finder sted. Fra kalenderarene 2008 0g 2009 er udled-
ningen i Danmark ifglge vores indrapportering til CDP faldet fra
ca. 3,5 ttil ca. 3t, hvilket i begge tilfeelde er lavt for en produk-
tionsvirksomhed. Omkring 85 % af koncernens CO2-udledning
stammer fra elforbruget, ca. 9% fra opvarmning af bygninger
og ca. 6% fra firmabiler.

Fokus

Antallet af forespgrgsler fra investorer og andre interessenter
om koncernens arbejde med ansvarlighed er gget moderat i de
senere ar, og det forventes, at denne udvikling vil fortseette.
Med deltagelsen i Carbon Disclosure Project, tilslutningen til
Global Compact samt generelt gget fokus pa kommunikation
vedrgrende ansvarlighed — ogsa kaldet Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) — gnsker koncernen at markere, at dette
arbejde vil blive prioriteret og udviklet yderligere i de kom-
mende ar.

Denne redeggrelse indeholder oplysninger om koncernens
politikker for samfundsansvar. | 2011 vil vi arbejde videre med
at omsaette disse politikker til handling og sgge at klarleegge
relevante malepunkter for vores indsats.

Principper og politikker for CSR samt uddybende information
om arbejdet med ansvarlighed kan findes pa koncernens hjem-
meside under CSR.



God selskabsledelse

God selskabsledelse

William Demant Holdings bestyrelse og direktion betragter
arbejdet med god selskabsledelse som en vedvarende pro-
ces og vurderer lgbende, om det giver anledning til @ndrin-
geriselskabets vedtaegter og ledelsesprocesser.

Bestyrelsen forholder sig labende til Anbefalinger for god
selskabsledelse, der er en del af oplysningsforpligtelserne
opstillet af NASDAQ OMX Kgbenhavn. Anbefalingerne, der
senest er revideret i april 2010, er opstillet af Komitéen for
god selskabsledelse under NASDAQ OMX Kgbenhavn. Be-
styrelsen tager stilling til, i hvilket omfang anbefalingerne
skal implementeres i selskabet. William Demant Holding
efterlever 73 af de 78 anbefalinger. For de fem anbefalinger,
der ikke fglges, er der tale om velbegrundede afvigelser. En
fuldsteendig gennemgang heraf er gengivet i skemaform i
dokumentet Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse,
Jf. arsregnskabslovens § 107 b pé selskabets hjemmeside
under Corporate Governance:
www.demant.com/CorporateGovernance.

Qua henvisningen til dokumentet pa selskabets hjemmeside
opfyldes kravet om, at arsrapportens ledelsesberetning skal
indeholde en redeggrelse for virksomhedsledelse, jf. ars-
regnskabslovens § 107 b.

| det folgende beskrives en reekke vaesentlige aspekter og
supplerende oplysninger vedrgrende god selskabsledelse
i William Demant Holding-koncernen.

Aktionaerernes rolle og samspil med ledelsen
William Demant Holding kommunikerer [gbende med selska-
bets aktionarer via den arlige generalforsamling, aktionaer-
mgder, investorprasentationer, e-mail, telefon, selskabets
hjemmeside, webcast, kapitalmarkedsdage, arsrapporten,
selskabsmeddelelser m.v. Kommunikationen foregar sa vidt
muligt pa bade dansk og engelsk.

Selskabets hovedaktionar, William Demants og Hustru Ida
Emilies Fond (Oticon Fonden), ejer pr. 9. marts 2011 ca. 60%
af aktiekapitalen og stemmerne. Oticon Fonden har en fun-
datsbestemmelse, ifglge hvilken Fonden stedse —direkte
eller indirekte — skal arbejde for at bevare aktiemajoriteten

i selskabet, hvorfor muligheden for overtagelsesforsgg er
begranset.

Abenhed og transparens
Samtlige oplysninger, der er vaesentlige, for at aktioneerer og
finansmarkederne kan vurdere selskabet og dets aktiviteter,

offentligggres hurtigst muligt i henhold til Finanstilsynets
0og NASDAQ OMX’ regler herom.

Selskabet har valgt at praesentere sin hjemmeside udeluk-
kende pa engelsk, da det vurderes, at dette sprog beherskes
af de interessenter, der sgger oplysninger via dette medie.
Hovedparten af de dokumenter, der kan downloades fra
hjemmesiden, er dog udformet pa bade dansk og engelsk.

I henhold til veerdipapirhandelsloven offentligggr selskabet
ars- og halvarsrapporter. | tidsrummet mellem offentligga-
relsen af disse rapporter har selskabet valgt at offentliggare
periodemeddelelser frem for egentlige kvartalsrapporter.
Det er ledelsens vurdering, at egentlige kvartalsrapporter
ikke vil bidrage til en bedre forstaelse af selskabets aktivite-
ter, idet periodemeddelelserne i tilstraeekkeligt omfang rede-
gor for vaesentlige begivenheder og transaktioner, der har
fundet sted i den pdgeldende periode. Desuden gives der i
periodemeddelelserne en generel beskrivelse af koncernen
og dens finansielle stilling og resultater.

Der er en ikke ubetydelig konkurrencemassig baggrund for
selskabets beslutning om ikke at udarbejde egentlige kvar-
talsrapporter: Hgreapparatindustrien omfatter seks vasent-
lige virksomheder, hvoraf kun tre er bgrsnoterede. De unote-
rede selskaber offentligggr ingen eller meget fa oplysninger,
og blandt de noterede selskaber er der kun ét, som offentlig-
g@r kvartalsrapporter.

Bestyrelsens opgaver, ansvar, sammensatning

og organisering

Bestyrelsen varetager den overordnede strategiske ledelse
samt den finansielle og ledelsesmassige kontrol af selska-
bet og vurderer lgbende direktionens arbejde som blandt
andet udtrykt i selskabets arsplan og budget til bestyrelsen.
Opgaverogansvar fastleeggesigvrigt gennem en forretnings-
orden for bestyrelsen samt en direktionsinstruks, som beg-
ge revideres arligt.

Selskabets bestyrelse har pa nuvaerende tidspunkt syv med-
lemmer: Fire valgt af generalforsamlingen og tre valgt af
koncernens danske medarbejdere. Selskabets generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer veelges for ét ar ad
gangen og de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer for
fire ar ad gangen. Valg af medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer sker i henhold til selskabslovens bestemmelser
herom og finder naeste gang sted i 2011.
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Et bestyrelsesmedlem kan ikke genvaelges efter det fyldte
70. ar.

Mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrel-
sesmedlemmer er uafhangige.

Samtlige bestyrelsesmedlemmer er pr. 9. marts 2011 aktio-
narer i selskabet med fglgende aktiebesiddelser: Bestyrel-
sesformand Lars Ngrby Johansen 3.768 aktier; nastformand
Peter Foss 2.588 aktier; Niels B. Christiansen 502 aktier;
Susanne Fredsg 847 aktier; Ivan Jgrgensen 1.610 aktier
(bevaegelse i 2010: -132); Ole Lundsgaard 919 aktier (be-
vaegelse i 2010: +148); Thomas Hofman-Bang 2.500 aktier.

Bestyrelsesudvalg/revisionsudvalg

William Demant Holdings bestyrelse har drgftet de overord-
nede rammer for det lovpligtige revisionsudvalgs rolle og
funktion og har besluttet at lade den samlede bestyrelse
varetage denne opgave. Selskabets forretningsaktiviteter,
bestyrelsens stgrrelse og det begraensede omfang af skgn
og vurderinger i relation til den lgbende regnskabsaflaeg-
gelse erindgdet i bestyrelsens overvejelser herom. Kravet
om, at ingen bestyrelsesmedlemmer ma indga i direktionen
—itilfeelde af at revisionsudvalget udggres af den samlede
bestyrelse — er opfyldt.

Revisionsudvalget har i 2010 afholdt tre mgder i tilslutning
til ordinaere bestyrelsesmagder.

Revisionsudvalgets kommissorium findes pa selskabets
hjemmeside under Management.

Ud over revisionsudvalget er der for tiden ikke etableret
selvstendige bestyrelsesudvalg, idet bestyrelsen vurde-
rer, at selskabets forretningsaktiviteter og bestyrelsens
stgrrelse ikke ngdvendiggar dette.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

Bestyrelsen vurderer arligt direktionens og bestyrelsens
vederlag, og fastleeggelsen heraf tager udgangspunkt i et
konkurrencedygtigt og rimeligt niveau for at sikre fasthol-
delse og rekruttering af de bedst egnede kandidater.

Bestyrelsens vederlag bestar af et fast grundhonorar pr.
medlem. Bestyrelsesformandens vederlag er fastsat til tre
gange grundhonoraret og naestformandens til to gange
grundhonoraret. Direktionen modtager ligeledes et fast
vederlag. Der indgar saledes ikke variable lgnandele i veder-
lagene. Bestyrelsen vurderer, at det faste vederlag er udtryk

for en konkurrencedygtig aflgnning af bestyrelse og
direktion.

For den administrerende direktgr er der aftalt en markeds-
konform opsigelses- og fratraedelsesbestemmelse. | tilfelde
af ansaettelsesforholdets opsigelse fra selskabets side er
der aftalt et varsel pad 12 maneder med en maneds forlaen-
gelse for hvert kalenderars ansattelse, dog maksimalt 30
maneder. Da den administrerende direktgr har vaeret ansat

i selskabet siden 1992, er opsigelsesvarslet fra selskabets
side 30 maneder pr. 31. december 2010. Safremt direktgren
selv opsiger ansattelsesforholdet, er varslet seks maneder.
Desuden erhverver den administrerende direktgr ret til en
anciennitetsbonus svarende til et ars lgn for hvert fjerde ars
ansattelse efter 2005. | koncernregnskabet er anciennitets-
bonussen, der kommer til udbetaling ved anszttelsesforhol-
dets ophgr, indregnet som en ydelsesbaseret pensionsfor-
pligtelse.

Revision

Forud for et regnskabsar aftales honoraret til revisor. Hono-
raret godkendes af revisionsudvalget. Revisor kan anmodes
om at udfgre ikkerevisionsarbejde. Dette arbejde aftales i
hvert enkelt tilfzelde med selskabets direktion. Safremt hono-
raret for ikkerevisionsarbejde overstiger det ordinaere revisi-
onshonorar, foreleegges det bestyrelsen til godkendelse.

Risikostyring

Hgreapparatmarkedet har i mange ar veeret stabilt med et
begranset antal aktgrer. Koncernen har valgt at sikre sine
kreditfaciliteter og samtidig reducere valuta- og renterisici
ved indgaelse af terminskontrakter og renteswaps. Alle vee-
sentlige risici drgftes lgbende i bestyrelsen, blandt andet
med udgangspunkt i arsplan og budget til bestyrelsen. Se
endvidere Risikostyringsaktiviteter pa side 22.

Vedtagtsaendringer

Til vedtagelse af beslutning om andre vedtaegtsandringer
end de i selskabslovens § 107 navnte kraeves, at mindst 51%
af aktiekapitalen er repraesenteret pa generalforsamlingen,
og at beslutningen tiltreedes af mindst totredjedele af savel
de afgivne stemmer som den repraesenterede, stemmeberet-
tigede aktiekapital. Safremt 51% af aktiekapitalen ikke er
reprasenteret pa generalforsamlingen, men totredjedele af
savel de afgivne stemmer som den reprasenterede, stem-
meberettigede aktiekapital har tiltradt forslaget, indkalder
bestyrelsen inden 14 dage til ekstraordinar generalforsam-
ling. Her kan forslaget endeligt vedtages af totredjedele af
de afgivne stemmer uden hensyn til stgrrelsen af den reprae-
senterede kapital.



Den uafhangige revisors pategning

Til aktionzererne i William Demant Holding A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for William
Demant Holding A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2010 omfattende resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen

som moderselskabet samt totalindkomstopggrelse og pengestrgms-

opggrelse for koncernen. Koncernregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU,
og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven. Koncern-
regnskabet og drsregnskabet udarbejdes herudover i overensstem-
melse med danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncernregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber samt for at
udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter ud-
formning, implementering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabs-
praksis og udgvelse af regnskabsmassige skgn, som er rimelige
efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet
og drsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores
revision i overensstemmelse med danske og internationale revisi-
onsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav
samt planlagger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder veaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er anfgrt i koncernregnskabet og arsregn-
skabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herun-
der vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncern-
regnskabet og drsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor in-
terne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse

Kabenhavn, den 9. marts 2011

og afleeggelse af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver
et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhe-
dens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen
til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om
de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt
en vurdering af den samlede praesentation af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrak-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2010 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2010
overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvi-
sende billede af moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af moderselskabets
aktiviteter for regnskabsdret 1. januar — 31. december 2010 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysningskrav
for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der
indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i
henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen.
Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den gennem-
farte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Erik Holst Jgrgensen
Statsautoriseret revisor

Kirsten Aaskov Mikkelsen
Statsautoriseret revisor
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Ledelsespategning

Ledelsespategning
Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2010 for William Demant Holding A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes og aflaegges i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU, og arsregnskabet for moderselskabet udar-
bejdes og aflaegges efter drsregnskabsloven. Arsrapporten
udarbejdes herudover i overensstemmelse med danske op-
lysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-

skabet giver et retvisende billede af koncernens og moder-
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

Smgrum, den 9. marts 2011

OLE LUNDSGAARD

IVAN JGRGENSEN

december 2010 samt af henholdsvis resultatet af koncernens
aktiviteter og pengestrgmme og selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
giver en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultat og koncernens og moderselskabets finansielle stilling
som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet star
over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Direktion:

Niels Jacobsen
Adm. direktar

Bestyrelse:

Lars Ngrby Johansen
Formand

Niels B. Christiansen

Thomas Hofman-Bang

Peter Foss
Neestformand

Susanne Fredsg

lvan Jgrgensen

Ole Lundsgaard

PETER Foss



LARS N@RBY JOHANSEN

NIELS JACOBSEN

Bestyrelse

Lars Ngrby Johansen, bestyrelsesformand (f. 1949)
Indtradt i bestyrelsen i 1998. Senest genvalgt i 2010 for ét ar.
Anses ikke som uafhangigt medlem pa grund af mere end 12 ar
i bestyrelsen.

Falck A/S, bestyrelsesformand

Georg Jensen A/S, bestyrelsesformand

DONG Energy A/S, naestformand

Arp-Hansen Hotel Group A/S, bestyrelsesmedlem
Codan A/S, bestyrelsesmedlem

Index Award A/S, bestyrelsesmedlem

Danmarks Veakstrad, formand

Rockwool Fonden, naestformand

Lars Ngrby Johansen er samfundsvidenskabelig kandidat. Han
reprasenterer stor international erfaring som virksomhedsleder,
herunder omfattende bestyrelseserfaring, og har solid viden om
de udfordringer, som globaliseringen medfgrer. Dertil omfattende
erhvervspolitisk erfaring.

Peter Foss, naestformand (f. 1956)

Indtradt i bestyrelsen i 2007. Senest genvalgt i 2010 for ét ar.

Anses ikke som uafhangigt medlem pa grund af sin bestyrelsespost
i Oticon Fonden (selskabets hovedaktionar).

FOSS A/S, adm. direktgr samt bestyrelsesformand i to
datterselskaber

Oticon Fonden, nastformand

N. Foss & Co. A/S, naestformand

A.R. Holding af 1999 A/S, bestyrelsesmedlem

Peter Foss er civilingenigr fra DTU og har en HD i finansiering og
kreditvaesen. Han har betydelig industriel ledelseserfaring fra
globale, markedsledende virksomheder med stort produktud-
viklingsindhold. Bestyrelseserfaring fra flere brancher.

Niels B. Christiansen (f. 1966)
Indtradt i bestyrelseni2008. Senest genvalgt i 2010 for ét ar.
Anses som uafhangigt medlem af bestyrelsen.

Danfoss A/S, koncernchef samt bestyrelseshverv i syv
datterselskaber

Axcel A/S, bestyrelsesformand

B&O A/S, nastformand

Sauer Danfoss Inc., naestformand

Niels B. Christiansen er civilingenigr fra DTU og har en MBA fra
INSEAD i Frankrig. Han har betydelig erfaring med international
ledelse af store globale industrivirksomheder med hgjteknologisk
grundlag. Bestyrelseserfaring fra flere brancher.

SUSANNE FREDS@

THOMAS HOFMAN-BANG NIELS B. CHRISTIANSEN

Susanne Fredsg (f. 1961)
Medarbejdervalgt. Indvalgt i bestyrelsen i 2007 for en periode
af fire ar.

Oticon A/S, Thisted. Har veeret ansat i Oticon siden 1985.
3F Thy-Mors, bestyrelsesmedlem

Thomas Hofman-Bang (f. 1964)
Indtradt i bestyrelseni2009. Senest genvalgt i 2010 for ét ar.
Anses som uafhangigt medlem af bestyrelsen.

NKT Holding A/S, adm. direktgr samt bestyrelsesformand i tre
datterselskaber

NeuroSearch A/S, bestyrelsesformand

Medlem af Komitéen for god selskabsledelse

Thomas Hofman-Bang er cand.merc.aud. og statsautoriseret revisor.
I'tilslutning hertil har han stor erfaring fra ledelse af stgrre globale
industrivirksomheder og sarlige kompetencer inden for gkonomiske
og finansielle forhold. Bestyrelseserfaring fra flere brancher.

Ivan Jgrgensen, civilingenigr, ph.d. (f. 1967)
Medarbejdervalgt. Indtradt i bestyrelsen i 2005. Senest genvalgt
i 2007 for en periode af fire ar.

Oticon A/S, teamleder, Silicon Engines. Har vaeret ansat i Oticon
siden 1997.

Ole Lundsgaard, elektronikmekaniker (f. 1969)
Medarbejdervalgt. Indvalgt i bestyrelsen i 2003. Senest genvalgt
i 2007 for en periode af fire ar.

Diagnostiske Instrumenter, teknisk support-specialist. Har vaeret
ansat i Interacoustics A/S siden 1993.

Direktion

Niels Jacobsen, adm. direktgr (f. 1957)
Cand.oecon. 1983

Ansat som koncerndirektgri 1992 og udnavnt tiladm.
direktgri1998.

Bestyrelseshverv i en raekke hel- og delejede selskaber i William
Demant-gruppen, herunder Oticon A/S, William Demant Invest A/S,
Ossur hf., Sennheiser Communications A/S, HIMPP A/S, HIMSA A/S
og HIMSA I A/S.

LEGO A/S, bestyrelsesformand

A.P. Mgller - Maersk A/S, nastformand

KIRKBI A/S, naestformand

Revision
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Bestyrelsesmgder
Der hariarets lgb veeret afholdt fem bestyrelsesmgder.
Der hariarets lgb veeret afholdt tre revisionsudvalgsmeder.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af EU,
og arsregnskabet for moderselskabet aflegges efter ars-
regnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse D-virk-
somheder. Arsrapporten aflaegges herudover i overensstem-
melse med danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrs-
noterede selskaber som fastlagt af NASDAQ OMX Kgben-
havn samt i overensstemmelse med IFRS-bekendtggrelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Moderselskabet anvender som hovedregel samme regn-
skabspraksis for indregning og maling som koncernen. De
tilfeelde, hvor moderselskabets regnskabspraksis afviger fra
koncernens, er beskrevet nedenfor. Med henblik pa at sikre
en ensartet praesentation er de i koncernregnskabet anvend-
te benavnelser sd vidt muligt ogsa anvendt i arsregnskabet
for moderselskabet.

Koncernregnskabet og drsregnskabet for moderselskabet
aflaegges i danske kroner (DKK), der anses for at vaere den
primaere valuta for koncernens aktiviteter og den funktio-
nelle valuta for moderselskabet.

Koncernens regnskabspraksis er uendret i forhold til tidli-
gere ar, bortset fra implementering af den @ndrede IFRS 3,
Virksomhedssammenslutninger.

Effekt af @ndring af regnskabspraksis

Andringerne til IFRS 3 implementeres i henhold til standar-
dens ikrafttraedelsesbestemmelser med fremadrettet effekt
og anvendes for virksomhedssammenslutninger med over-
tagelsesdag den 1. januar 2010 eller senere. Der er sdledes
ikke foretaget tilretning af sammenligningstal.

Andringerne til IFRS 3 betyder blandt andet, at kgbsom-
kostninger og @&ndringer til betingede kgbsvederlag ved
virksomhedskgb skal indregnes direkte i resultatopggrel-
sen. Hidtil har det vaeret koncernens regnskabspraksis at
indregne kgbsomkostninger i kostprisen for den overtagne
virksomhed, mens betingede vederlag blev medtaget i kost-
prisen for virksomhedssammenslutningen, hvis det var
sandsynligt, at reguleringen ville blive foretaget, og den
kunne méles palideligt. Efterfglgende reguleringer til det
betingede vederlag blev reguleret i kostprisen for virksom-
hedssammenslutningen.

Andringerne til IFRS 3 har som fglge af indregning af kgbs-
omkostninger i resultatopggrelsen reduceret drets resultat
i 2010 med DKK 8,6 mio. og reduceret udvandet resultat pr.
aktie med DKK o,1.

Effekt af ny regnskabsregulering

Koncernen har med virkning fra 1. januar 2010 implemente-

ret alle nye standarder og fortolkningsbhidrag som godkendt
af EU og gldende for regnskabsaret 2010. Ud over de &n-

dringer til IFRS 3, som er beskrevet ovenfor, har ingen af de
implementerede nye standarder og fortolkningsbidrag haft

vaesentlig indflydelse pad koncernregnskabet for 2010.

Effekt af ny regnskabsregulering, som endnu ikke er

tradt i kraft

Andrede eller nye standarder samt fortolkningsbidrag, der
er udgivet, men endnu ikke er tradt i kraft eller godkendt af
EU pa tidspunktet for offentligggrelsen af denne arsrapport,
er ikke indarbejdet i nerveerende arsrapport. Det er ledel-
sens vurdering, at koncernens fremtidige implementering af
disse standarder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vaesentlig
indvirkning pa arsrapporter for fremtidige perioder.

Regnskabsmassige skgn og vurderinger

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men
kun skgnnes. Sadanne skgn omfatter vurderinger pa bag-
grund af de seneste oplysninger, der er til rddighed pa tids-
punktet for regnskabsafleeggelsen. De foretagne skgn og
vurderinger revurderes derfor lgbende. De faktiske tal kan
ikke desto mindre afvige fra disse skgn. £ndringer til fore-
tagne regnskabsmaessige skgn indregnes i den regnskabs-
periode, hvori @ndringen finder sted. | forbindelse med den
praktiske anvendelse af den beskrevne regnskabspraksis
har ledelsen foretaget seedvanlige regnskabsmaessige vur-
deringer vedrgrende udviklingsomkostninger og virksom-
hedssammenslutninger samt veerdianseaettelse af langfrist-
ede aktiver, varebeholdninger, tilgodehavender samt for-
pligtelser.

Det er koncernens vurdering, at den produktudvikling, der

i dag pagarikoncernen, ikke muligger en meningsfuld skel-
nen mellem udvikling af nye produkter og videreudvikling af
eksisterende produkter. Som fglge af ngdvendige myndig-
hedsgodkendelser af koncernens produkter er der endvidere
usikkerhed omkring faerdigudviklingen af koncernens nye
produkter.



Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter William Demant Holding A/S
(moderselskabet) og de virksomheder, hvor moderselskabet
kan udgve eller rent faktisk udgver bestemmende indflydel-
se enten ved direkte eller indirekte ejerskab af mere end 50%
af stemmerettighederne eller pa anden made.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af regnskaber
for moderselskabet og tilknyttede virksomheder ved sam-
mendrag af ensartede regnskabsposter. Endvidere medta-
ges ved pro rata-konsolidering virksomheder, der aftale-
massigt ledes sammen med en eller flere andre virksom-
heder. Der er foretaget eliminering af interne indtaegter,
omkostninger, aktiebesiddelser, mellemverender og ud-
bytter samt urealiseret intern avance pa varebeholdninger.

Virksomheder, hvor koncernen ejer 20-50% af stemmeret-
tighederne eller pa anden made kan udgve eller udgver be-
tydelig indflydelse, betragtes som associerede og indgar i
koncernregnskabet forholdsmaessigt efter den indre veerdis
metode.

| koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders
regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes forholds-
maessige andel af resultatet indgar som en del af arets re-
sultat for koncernen og som en sarskilt del af koncernens
egenkapital. Totalindkomsten allokeres til minoritetsinteres-
serne, uanset om minoritetsinteresserne derved matte fa en
negativ vaerdi.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede tilknyttede virksomheder og
associerede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra overtagelses- eller stiftelsestidspunktet.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen
over virksomheden faktisk overtages. Frasolgte eller op-
hgrte virksomheder indregnes frem til afhaendelses- eller
ophgrstidspunktet. Afhaendelsestidspunktet er det tids-
punkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overgar
til tredjemand. Sammenligningstal og hovedtal tilpasses
ikke for nyerhvervede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesme-
toden, hvorefter de tilkgbte virksomheders identificerede
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til

dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Langfristede aktiver,
der overtages med salg for gje, males dog til dagsvaerdi fra-
trukket forventede salgsomkostninger. Omstrukturerings-
omkostninger indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis
de udggr en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der
tages hensyn til skatteeffekten af foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det
erlagte vederlag for virksomheden. Hvis vederlagets ende-
lige fastseettelse er betinget af en eller flere fremtidige be-
givenheder, indregnes disse til dagsveerdien heraf pa over-
tagelsestidspunktet. Eventuelt efterfglgende regulering af
betingede vederlag indregnes direkte i resultatopggrelsen.
Kgbsomkostninger indregnes direkte i resultatopggrelsen
ved afholdelsen.

| de tilfeelde, hvor kostprisen overstiger dagsvardien af
overtagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser, indregnes resterende positive forskelsbelgb
(goodwill) i balancen under immaterielle aktiver og testes
minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regn-
skabsmaessige verdi af aktivet overstiger dets genindvin-
dingsveerdi, foretages der nedskrivning til den lavere gen-
indvindingsveerdi.

| forbindelse med kgb og salg af minoritetsinteresser efter
opnaelse af kontrol indregnes effekten heraf direkte pa
egenkapitalen, og der fortages ikke omvurdering af de over-
tagne nettoaktiver. | moderselskabets regnskab anses sa-
danne transaktioner som yderligere kgb af aktier i tilknyt-
tede virksomheder.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om iden-
tifikation eller maling af overtagne aktiver, forpligtelser eller
eventualforpligtelser eller usikkerhed om fastlaeggelsen af
kobsvederlaget, sker fgrste indregning pa grundlag af fore-
lgbigt opgjorte veerdier. De forelgbigt opgjorte vaerdier kan
reguleres, eller yderligere aktiver eller forpligtelser kan ind-
regnes i op til 12 maneder efter overtagelsen, hvis der er
fremkommet ny information vedrgrende forhold, der eksi
sterede pa overtagelsestidspunktet, som ville have pavir-
ket opggrelsen af vaerdierne pa overtagelsestidspunktet,
safremt informationen havde veret kendt.
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Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af

tilknyttede og associerede virksomheder

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af tilknyttede og
associerede virksomheder, der medfgrer ophgr af henholds-
vis kontrol eller betydelig indflydelse, opggres som forskel-
len mellem dagsvaerdien af salgsprovenuet eller afviklings-
summen og dagsvardien af de resterende kapitalandele.
Den derved opgjorte fortjeneste eller det derved opndede
tab indregnesiresultatopggrelsen tillige med akkumulerede
valutakursreguleringer, der tidligere er indregnet i anden
totalindkomst.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Selskabernes funktionelle
valuta fastsaettes efter det gkonomiske miljg, hvori selska-
berne opererer (normalt den lokale valuta).

Tilgodehavender, gaeld og andre monetare poster i fremmed
valuta omregnes efter balancedagens kurs. Realiserede og
urealiserede kursreguleringer indregnes i resultatopgarel-
sen under bruttoresultat eller finansielle poster afhaengigt
af formalet med transaktionen.

Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og
andre ikkemonetare aktiver, der er kgbt i fremmed valuta
og males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omreg-
nes til transaktionsdagens kurs. Ikkemonetare poster, som
omvurderes til dagsvaerdi, omregnes ved brug af valutakur-
sen pa omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der
afleegger regnskab i en anden funktionel valuta end danske
kroner, omregnes resultatopggrelsen til gennemsnitlige
valutakurser for drets maneder, medmindre disse afviger
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne. Hvis sidstnavnte er tilfaeldet, anvendes de fakti-
ske valutakurser. Balanceposter omregnes til balancedagens
valutakurser. Goodwill betragtes som hgrende til den pa-
gaeldende overtagne virksomhed og omregnes til balance-
dagens kurs.

Valutakursreguleringer, der er opstaet ved omregning af
udenlandske selskabers balanceposter ved arets begyn-
delse til balancedagens valutakurser samt ved omregning

af resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurser til ba-
lancedagens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst.
Valutakursreguleringer, der er opstaet som fglge af @ndrin-
ger, der er foretaget direkte i den udenlandske enheds egen-
kapital, indregnes ligeledes i anden totalindkomst.

Kursregulering af koncernmellemvarender, der anses som
tilleg til eller fradrag fra den samlede investering i den pa-
geeldende virksomhed, indregnes i anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter, primaert valutaterminskon-
trakter og renteswaps, indregnes fra handelsdagen og males
i balancen til dagsveerdi. Afledte finansielle instrumenter
indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og
anden geld.

Valutaterminsforretninger og renteswaps vaerdiansattes
efter almindeligt anerkendte vaerdiansattelsesmetoder ba-
seret pa relevante observerbare swapkurver og valutakurser.

Andringer i dagsveaerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forplig-
telse, indregnes i resultatopg@relsen sammen med andring-
eriverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for effek-
tiv sikring af fremtidige transaktioner, indregnes i anden to-
talindkomst. Den ineffektive del indregnes straks i resultat-
opggrelsen. Nar de sikrede transaktioner realiseres, indreg-
nes de akkumulerede a@ndringer som en del af kostprisen for
de pagaldende transaktioner.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingel-
serne for behandling som sikringsinstrumenter, anses for
handelsbeholdninger og males til dagsveerdi med lgbende
indregning af dagsvardireguleringer i resultatopggrelsen.

Resultatopggrelsen

Der foretages periodisering af indtaegter og omkostninger.
Resultatopggrelsen er funktionsopdelt, hvilket indebeerer,
at alle omkostningstyper, herunder afskrivninger, relateres
til produktions-, distributions-, administrations- samt forsk-
nings- og udviklingsfunktionerne.



Nettoomsatning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, nar leve-
ring og risikoovergang til kgber har fundet sted. Omsatning
vedrgrende tjenesteydelser, der omfatter servicepakker og
forleengede garantier, indregnes lineart, i takt med at ser-
viceydelserne leveres.

Nettoomsaetning males til dagsvardien af det aftalte veder-
lag eksklusive afgifter. Afgivne rabatter samt avance pa de
varer, der forventes returneret, modregnes i omsatningen.

Omsatning, der har karakter af agentvirksomhed, males til
veardien af agentprovisionen.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der af-
holdes for at opna nettoomsatningen. | produktionsom-
kostninger indregner handelsvirksomheder vareforbrug
og producerende virksomheder omkostninger til ravarer,
hjelpematerialer, produktionspersonale samt vedligehol-
delse af og af- og nedskrivninger pa de i produktionspro-
cessen benyttede materielle og immaterielle aktiver.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger omfatter samtlige
omkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering,
i forbindelse med forskning og udvikling, prototypekon-
struktion, udvikling af nye forretningskoncepter samt
amortisering af aktiverede udviklingsomkostninger.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger afholdt
til uddannelse, salg, markedsfgring, reklamematerialer,
distribution, tab pa tilgodehavender samt af- og nedskriv-
ninger pa aktiver anvendt til distribution.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til
administrativt personale, kontorholdsomkostninger samt
af- og nedskrivninger pa aktiver anvendt til administration.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter hovedsageligt renteindtaegter
og -omkostninger. Herudover indgar rentedelen af finan-
sielle leasingydelser, amortisering af finansielle aktiver
og forpligtelser samt visse realiserede og urealiserede
valutakursgevinster og -tab.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat samt aendring i
udskudt skat. Aktuel skat omfatter betalbar skat beregnet
med udgangspunkt i arets forventede skattepligtige ind-
komst samt eventuel regulering af tidligere ars betalbare
skat. Skat af egenkapitalbevagelser indregnes direkte pa
egenkapitalen eller i anden totalindkomst. Valutakursregule-
ringer af udskudt skat indregnes som en del af arets regule-
ringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og -tilgodehavender indregnes

i balancen opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige
indkomst reguleret for betalt acontoskat. Ved beregning af
arets skattepligtige indkomst anvendes de pd balancedagen
galdende skattesatser.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem den skattemaes-
sige og den regnskabsmaessige vardi af aktiver og forplig-
telser bortset fra udskudt skat pa midlertidige forskelle, der
er opstdet enten ved fgrste indregning af goodwill eller ved
farste indregning af en transaktion, der ikke er en virksom-
hedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel kon-
stateret pa tidspunktet for fgrste indregning hverken pavir-
ker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige
indkomst.

Udskudt skat beregnes med udgangspunkt i de pa balance-
dagen gaeldende skatteregler og skattesatser i de respektive
lande. Virkningen pa den udskudte skat af eventuelle a&n-
dringer i skattesatser medtages i skat af arets resultat, med-
mindre den udskudte skat kan henfgres til poster, der tidlig-
ere er indregnet direkte pa egenkapitalen eller i anden total-
indkomst. | sidstnaevnte tilfeelde indregnes @ndringen lige-
ledes direkte pa henholdsvis egenkapitalen eller i anden
totalindkomst. Den skattemassige veerdi af underskud, der
vurderes at kunne fremfgres til modregning i fremtidig skat-
tepligtig indkomst, modregnes i den udskudte skat inden for
samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion. Udskudte skat-
teaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrelsesberettige-
de, skattemassige underskud, indregnes i balancen med
den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoaktiver til modregning i fremtidige positive skatteplig-
tige indkomster. Det vurderes pa balancedagen, om det er
sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraek-
kelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv
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vil kunne udnyttes. Der indregnes udskudt skat af midler-
tidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig
veerdi i relation til kapitalandele i tilknyttede virksomheder
og associerede virksomheder, medmindre moderselskabet
har mulighed for at kontrollere, hvornar den udskudte skat
realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke
vil blive udlgst som aktuel skat inden for en overskuelig
fremtid.

Der indregnes udskudt skat af elimineringer af koncern-
interne avancer og tab. Moderselskabet er sambeskattet

med danske tilknyttede virksomheder og det danske sgster-

selskab William Demant Invest A/S. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske
selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill indregnes og males ved fgrste indregning som
forskellen mellem kostprisen for den overtagne virksom-
hed og dagsvardien af de overtagne aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser, jf. beskrivelsen under Virksom-
hedssammenslutninger.

Ved indregning af goodwill henfgres goodwillbelgbet til de

af koncernens aktiviteter, der genererer selvstaendige indbe-

talinger (pengestrgmsfrembringende enheder). Fastleeggel-

sen af pengestrgmsfrembringende enheder fglger den ledel-

sesmaessige struktur samt den interne gkonomistyring og
-rapportering i koncernen.

Der foretages ikke amortisering af goodwill, men der testes
minimum én gang arligt for veerdiforringelse. | det omfang,
genindvindingsverdien for den enkelte pengestrgmsfrem-
bringende enhed er mindre end de regnskabsmaessige veer-

dier af de materielle og immaterielle aktiver, herunder good-
will, der kan henfgres til den pengestrgmsfrembringende en-

hed, foretages der nedskrivning af de pageldende aktiver.

Goodwill fra fgr 1. januar 2002 er straksafskrevet over egen-

kapitalen pa erhvervelsestidspunktet. | moderselskabet
amortiseres goodwill over den forventede gkonomiske
levetid, som maksimalt udggr 20 ar.

Patenter og licenser erhvervet fra tredjemand males til kost-

pris med fradrag af akkumulerede amortiseringer og ned-

skrivninger. Patenter og licenser amortiseres over den for-
ventede gkonomiske levetid, som udggr maksimalt 20 ar.

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver
erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger,
males til kostpris med fradrag af akkumulerede amortiserin-
ger og nedskrivninger. Andre immaterielle aktiver amortise-
res lineaert over den forventede brugstid, der udger 3-5 ar.
Immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid afskrives dog
ikke, men testes arligt for vaerdiforringelse.

Materielle aktiver

Materielle aktiver indregnes til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte relateret til
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at
blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter
kostprisen omkostninger, der direkte kan henfgres til frem-
stillingen af aktivet, herunder materialer, komponenter, un-
derleverancer og lgnninger. For finansielt leasede aktiver
opggres kostprisen som den laveste veerdi af dagsveerdien
og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstilling af
materielle aktiver indregnes i kostprisen, safremt de vedrg-
rer fremstillingsperioden. @vrige laneomkostninger indreg-
nesiresultatopggrelsen.

| det omfang, anskaffelsen eller brugen af et aktiv forpligter
koncernen til at afholde omkostninger til nedrivning eller
retablering af aktivet, indregnes de beregnede omkostnin-
ger hertil som henholdsvis en hensat forpligtelse og en del
af kostprisen for det pageeldende aktiv.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i bestanddele, der
afskrives hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet
restveaerdi efter afsluttet brugstid. Restvardien er det for-
ventede belgb, som efter fradrag af salgsomkostninger vil
kunne opnas ved salg af aktivet i dag, hvis aktivet allerede
har den alder og er i den stand, som det forventes at veaere i
efter afsluttet brugstid. Restvaerdien fastsattes pa anskaf-
felsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restvaer-
dien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning.



Materielle aktiver afskrives lineaert over aktivernes forven-
tede brugstider. Der afskrives ikke pa grunde.

Bygninger 33-50ar
Tekniske installationer 10 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-5ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

IT-hardware og -software 3ar
Indretning af lejede lokaler lejeperioden

Afskrivningsmetoder, brugstider og restverdier revurderes
arligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsveerdien,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vardi.

Nedskrivning af materielle og immaterielle aktiver samt
kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
De regnskabsmaessige veerdier af materielle og immaterielle
aktiver med bestemmelige brugstider samt kapitalandele i
tilknyttede og associerede virksomheder gennemgas pa
balancedagen med henblik pa at fastsatte, hvorvidt der er
indikationer om vaerdiforringelse. Hvis der er indikationer
om vardiforringelse, beregnes aktivets genindvindings-
vardi med henblik pd at fastsla det eventuelle behov for
nedskrivning. For goodwill og gvrige immaterielle aktiver
med ubestemmelig brugstid vurderes genindvindingsvaer-
dien, uanset om der er konstateret indikationer om veerdi-
forringelse eller ej.

Genindvindingsverdien vurderes for den mindste penge-
stremsfrembringende enhed, som aktivet indgar i. Genind-
vindingsvaerdien opggres som den hgjeste vaerdi af aktivets
eller den pengestrgmsfrembringende enheds dagsveerdi
med fradrag af salgsomkostninger eller kapitalvaerdien. Nar
kapitalveerdien opggres, tilbagediskonteres skgnnede frem-
tidige pengestrgmme til nutidsvaerdi ved at anvende en dis-
konteringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurderin-
ger af den tidsmaessige veaerdi af penge, og dels de serlige
risici, der er tilknyttet aktivet og den pengestrgmsfrembrin-
gende enhed, og som der ikke er reguleret for i de skgnnede
fremtidige pengestramme. Safremt aktivets eller den penge-
strgmsfrembringende enheds genindvindingsvardi bereg-
nes til at veere mindre end den regnskabsmaessige veerdi,
nedskrives aktivet eller den pengestrgmsfrembringende
enhed til genindvindingsverdien.

Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen. Ved even-
tuelt efterfglgende tilbagefgrsler af nedskrivninger som
folge af @endringer i forudsatningerne for den opgjorte
genindvindingsveerdi forhgjes aktivets eller den penge-
stremsfrembringende enheds regnskabsmaessige veaerdi

til det korrigerede skgn af genindvindingsvaerdien, dog
maksimalt til den regnskabsmaessige vaerdi, som aktivet
eller den pengestrgmsfrembringende enhed ville have haft,
hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskrivning pa good-
will tilbagefares ikke.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
Moderselskabets kapitalandele i tilknyttede virksomheder
males efter den indre vaerdis metode, hvilket indebaerer, at
kapitalandele indregnes i balancen til den forholdsmaessige
andel af den indre vaerdi med tilleeg af regnskabsmaessig
vaerdi af goodwill. | resultatopggrelsen medtages modersel-
skabets forholdsmassige andel af de tilknyttede virksomhe-
ders resultat efter skat efter arets forskydning i urealiserede
interne avancer og med fradrag af afskrivning og eventuel
nedskrivning pa goodwill (erhvervet efter den 1. januar 2002).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder henlaegges i arsregnskabet ved overskudsdis-
ponering under nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
under egenkapitalen, medmindre der inden fgrstkommende
generalforsamling i moderselskabet er udloddet et tilsvar-
ende udbytte fra tilknyttede virksomheder.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og
males i koncernregnskabet efter samme principper som
moderselskabets kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
Dog afskrives der ikke pa goodwill ved indregning af resultat
i koncernregnskabet. | koncernens anden totalindkomst ind-
regnes den forholdsmaessige andel af alle transaktioner og
begivenheder, der er indregnet i anden totalindkomst i den
associerede virksomhed.

Ved kgb af kapitalandele i associerede virksomheder anven-
des overtagelsesmetoden.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre vaerdipapirer og kapitalandele klassificeres ved fgrste
indregning som “disponible for salg”, indregnes til kostpris
og males efterfglgende til dagsveerdi. Urealiserede veerdire-
guleringer indregnes i anden totalindkomst. Ved realisation
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overfgres veaerdireguleringer til finansielle poster i resultat-
opggrelsen. | moderselskabet indregnes urealiserede veerdi-
reguleringer dog straks i resultatopggrelsen.

Opggrelse af dagsveerdi foretages pa baggrund af aktuelle
markedsdata og ved anvendelse af anerkendte vaerdiansat-
telsesmetoder.

Varebeholdninger

Ravarer, indkgbte komponenter og handelsvarer males til
kostpris efter FIFO-princippet (ifglge hvilket de senest mod-
tagne varer anses som varende i behold) eller til nettoreali-
sationsverdi, hvis denne er lavere.

Egenproducerede varer samt varer under fremstilling males
til verdien af direkte medgdede materialer, direkte lgn og

hjeelpematerialer samt en andel af indirekte produktionsom-

kostninger (IPO) og fordeles efter produktionsanlaggets
normale kapacitet. I IPO indgdr den andel af kapacitetsom-
kostningerne, der har direkte sammenhang med de egen-
producerede varer, samt varer under fremstilling.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som

forventet salgspris med fradrag af veerdiggrelsesomkostnin-

ger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere
salget.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved fgrste indregning til dagsvaerdi
tillagt afholdte transaktionsomkostninger og reguleres
efterfglgende til amortiseret kostpris. Der nedskrives til
imgdegaelse af forventede tab pa baggrund af en individuel
vurdering af tabsrisici ved anvendelse af en nedskrivnings-
konto.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende regn-
skabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Valutaomregningsreserve omfatter valutakursdifferencer
opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske sel-
skaber fra deres respektive funktionelle valutaer til danske
kroner. Ved realisation af nettoinvesteringen indregnes va-
lutakursreguleringerne i resultatopggrelsen.

Sikringsreserve omfatter dagsvardireguleringer af finan-
sielle instrumenter eller lan, der opfylder kravene til regn-
skabsmaessig sikring af fremtidige transaktioner. Belgbene
indregnes iresultatopggrelsen eller balancen i takt med
indregning af de sikrede transaktioner.

Egne aktier og udbytte

Ved kgb og salg af egne aktier indregnes henholdsvis an-
skaffelsessummen og afhandelsessummen direkte pa egen-
kapitalens frie reserver. Kapitalnedsattelse ved annullering
af egne aktier reducerer aktiekapitalen med et belgb svaren-
de til aktiernes nominelle veerdi.

Foresldet udbytte indregnes som en sarskilt post under
egenkapitalen, indtil det vedtages pa den ordinare general-
forsamling, hvorefter udbyttet indregnes som en forpligtelse.

Pensionsforpligtelser o.l.

Koncernen har indgaet pensionsaftaler og lignende aftaler
med en del af koncernens medarbejdere. Ved bidragsbase-
rede pensionsordninger indbetaler koncernen lgbende faste
bidrag til uafhangige pensionsselskaber o.l. Bidragene ind-
regnes i resultatopggrelsen i den periode, hvori medarbej-
derne har udfgrt den arbejdsydelse, der giver ret til pen-
sionsbidraget. Skyldige betalinger indregnes i balancen

som en forpligtelse.

For ydelsesbaserede pensionsordninger foretages en perio-
disk aktuarmaessig beregning af kapitalvaerdien af de fremti-
dige ydelser, som skal udbetales i henhold til ordningen.
Kapitalvaerdien beregnes pa grundlag af forudseatninger

om den fremtidige udvikling i blandt andet lgnniveau, rente
og inflation. Kapitalveerdien med fradrag af dagsverdien af
eventuelle aktiver knyttet til ordningen indregnes i balancen
under hensatte forpligtelser.

| resultatopggrelsen indregnes arets pensionsomkostninger
baseret pa aktuarmassige skgn og finansielle forventninger
ved arets begyndelse. Forskelle mellem den forventede ud-
vikling af pensionsaktiver og -forpligtelser og de realiserede
veaerdier betegnes som aktuarmaessige gevinster eller tab og
indregnes i anden totalindkomst. | moderselskabet indreg-
nes aktuarmaessige gevinster og tab dog straks i resultatop-
ggrelsen.

Andre langfristede personaleydelser indregnes tilsvarende
ved anvendelse af aktuarmaessig opggrelse. Aktuarmassige



gevinster og tab pa sadanne ydelser indregnes straks i resul-
tatopggrelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil
medfgre et treek pa koncernens gkonomiske ressourcer.
Hensatte forpligtelser males pa diskonteret basis efter
ledelsens bedste skgn over det belgb, hvormed forpligtel-
sen forventes at kunne indfries. Diskonteringseffekten af
regnskabsarets forskydning i nutidsveerdien af hensatte
forpligtelser indregnes som en finansiel omkostning.

Ved salg af varer med returret foretages der hensaettelse til
dakning af avancen pa de varer, der forventes returneret, og
til deekning af eventuelle omkostninger ved returneringerne.
Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til at udbedre fejl
og mangler pa solgte varer inden for garantiperioden.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver
indregnes i balancen som galdsforpligtelser og males pa
det tidspunkt, hvor kontrakten indgas, til laveste vaerdi af
dagsveerdien af det leasede aktiv og nutidsvaerdien af de
fremtidige leasingydelser. Efter fgrste indregning maéles
leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen
mellem nutidsvaerdien og den nominelle vaerdi af leasing-
ydelserne indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel
omkostning over leasingperioden.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler ind-
regnes lineaert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Andre finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelsen til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transak-
tionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finan-
sielle forpligtelser til amortiseret kostpris, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes
som en finansiel omkostning over laneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males ved fgrste indregning til
dagsveerdi og efterfglgende til amortiseret kostpris ved
anvendelse af den effektive rentes metode, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes
i resultatopggrelsen som en finansiel omkostning over ldne-
perioden.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtagne indtaegter, der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestramsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen er opstillet efter den indirekte me-
tode og viser koncernens nettopengestrgmme opdelt i hoved-
aktiviteterne drift, investering og finansiering.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter omfatter pengestrgmme
fra arets drift reguleret for driftsposter uden likviditetsvirk-
ning, endringer i driftskapitalen, betalte finansielle indtaegter
og omkostninger samt selskabsskat.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter omfatter betalinger
i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og finansielle
aktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg m.v. af imma-
terielle og materielle aktiver.

Finansielle leasingaftaler betragtes som transaktioner uden
likviditetseffekt. Pengestrgmme vedrgrende finansielt lea-
sede aktiver indregnes som betaling af renter og afdrag pa
geeld.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter omfatter betaling-
er til og fra aktionaerer samt optagelse af og afdrag pa lang-
fristede og kortfristede gaeldsforpligtelser, der ikke indgar

i driftskapitalen.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle valuta
indregnes til gennemsnitlige valutakurser for arets maneder,
medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valuta-
kurser pa transaktionstidspunkterne.

Likviditetspositionen udggres af likvide beholdninger med
fradrag af rentebaerende, kortfristet bankgaeld.

Segmentoplysninger

Baseret pd aggregeringskriterierne i IFRS 8 og den interne
rapportering, der anvendes af ledelsen til vurdering af resul-
tat og ressourceallokering, har virksomheden identificeret
et driftssegment, udvikling, produktion og salg af produkter
og udstyrtilindividuelle personers hgrelse og kommunika-
tion, hvilket er i overensstemmelse med den made, hvorpa
aktiviteter organiseres og styres.

Derudover prasenteres en geografisk fordeling af netto-
omsaetning og langfristede aktiver.
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Resultatopggrelse

MODERSELSKAB (Belgb i DKK mio.) KONCERN

2009 2010 Note 2010 2009

1 Nettoomsatning 6.892,4 5.701,2

o] 2/3 Produktionsomkostninger -1.933,9 -1.666,3

o o Bruttoresultat 4.958,5 4.034,9

o} o} 2/3 Forsknings- og udviklingsomkostninger -615,3 -576,0

o] (o] 2/3 Distributionsomkostninger -2.470,0 -1.928,5

-38,7 -67,2 2/3/4 Administrationsomkostninger -449,0 -380,8

-0,3 -1,0 10 Resultatandele efter skat i associerede virksomheder 5,7 -0,2
20,5 42,6 Indtaegter fra tilknyttede virksomheder -

-18,5 -25,6 Resultat af primaer drift (EBIT) 1.429,9 1.149,4

790,3 941,3 10 Resultatandele efter skat i tilknyttede virksomheder

28,2 46,0 5 Finansielle indtegter 31,9 29,1

-56,5 -48,1 5 Finansielle omkostninger -147,4 -123,4

743,5 913,6 Resultat fgr skat 1.314,4 1.055,1

12,1 3,3 6 Skat af arets resultat -326,0 -260,2

755,6 916,9 Arets resultat 988,4 794,9

Forslag til resultatdisponering/Fordeling af koncernens resultat:

755,6 916,9 Overfgrt resultat/Aktionzaererne i William Demant Holding A/S 988,4 794,9
755,6 916,9 988,4 794,9
7 Resultat pr. aktie (EPS), DKK 16,9 13,6
7 Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK 16,9 13,6
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Totalindkomstopggrelse

(Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009
Arets resultat 988,4 794,9

Anden totalindkomst:

Valutaomregning af udenlandske virksomheder 122,0 38,5
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:

Overfgrt til nettoomsatning 81,3 -59,4

Arets vaerdiregulering -60,1 -38,5
Aktuarmaessige gevinster/(tab) pa ydelsesbaserede pensioner 1,5 8,5
Skat af anden totalindkomst 10,2 13,5
Anden totalindkomst efter skat 154,9 -37:4
Totalindkomst i alt 1.143,3 7575

Fordeling af arets totalindkomst:
Aktionzererne i William Demant Holding A/S 1.143,3 75755
Arets totalindkomst 1.143,3 75755

Skat af anden totalindkomst specificeres saledes:

Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 18,5 -5,0
Veardiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til resultatopggrelsen -23,3 14,9
Verdiregulering af sikringsinstrumenter 15,0 3,6
Skat af anden totalindkomst 10,2 13,5
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Balance pr. 31. december

MODERSELSKAB Aktiver (Belgb i DKK mio.) KONCERN

2009 2010 Note 2010 2009

o 74,9 Goodwill 1.660,5 785,6

o] (o] Patenter og licenser 52,8 47,4

0 8,2 Andre immaterielle aktiver 40,6 22,0

o 83,1 8 Immaterielle aktiver 1.753,9 855,0

24,0 23,9 Grunde og bygninger 564,6 546,5

o o Produktionsanlaeg og maskiner 137,1 140,2

1,9 2,1 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 212,6 177,8

o] o Indretning af lejede lokaler 133,3 88,9

0 0 Forudbetalinger og anlaeg under udfgrelse 62,7 23,4

25,9 26,0 9 Materielle aktiver 1.110,3 976,8

1.586,3 3.122,1 10 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

6,7 18,6 10 Kapitalandele i associerede virksomheder 83,3 13,9
1.061,5 1.068,6 10/15 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

o o 17 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 69,6 o}

1,4 3,8 10/17 Andre verdipapirer og kapitalandele 6,3 10,1

37,1 31,9 10/13/15/17 Andre tilgodehavender 435,6 329,5

1,0 o 11 Udskudte skatteaktiver 265,6 146,2

2.694,0 4.245,0 Andre langfristede aktiver 860,4 499,7

2.719,9 4.354,1 Langfristede aktiver i alt 3.724,6 2.331,5

o} o} 12 Varebeholdninger 993,1 796,5

o o 13/17 Tilgodehavender fra salg 1.609,1 1.196,0

o o} 17 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 6,5 5,8

1,1 0,0 Selskabsskat 31,8 34,0

0,6 0,7 13/17 Andre tilgodehavender 56,9 35,5

0 o 17/18 Urealiseret avance pa finansielle kontrakter 30,4 3,5

2,7 2,0 Periodeafgraensningsposter 93,0 71,7

0 o} 15/17 Likvide beholdninger 240,4 151,9

44 2,7 Kortfristede aktiver 3.061,2 2.294,9

2.724,3 4.356,8 Aktiver i alt 6.785,8 4.626,4
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Balance pr. 31. december

MODERSELSKAB Passiver (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 Note 2010 2009
59,0 58,4 Aktiekapital 58,4 59,0
1.629,4 2.705,5 Andre reserver 2.384,8 1.243,1
1.688,4 2.763,9 Egenkapital i alt 2.443,2 1.302,1
24,8 922,9 15/17 Rentebarende forpligtelser 1.044,6 384,5
o) 5,2 11 Udskudte skatteforpligtelser 86,3 58,1
62,3 67,4 15 Geeld til tilknyttede virksomheder - -
12,0 15,5 14 Hensatte forpligtelser 171,3 135,4
0,1 59,7 16 Anden geeld 172,8 41,8
99,2 1.070,7 Langfristede forpligtelser 1.475,0 619,8
784,2 65,3 15/17 Rentebarende forpligtelser 1.453,7 1.617,8
¢} o} 17 Leverandgrgeld 341,5 221,8
0 0,7 Selskabsskat 77,6 33,5
83,2 402,3 Geeld til tilknyttede virksomheder - -
o) o 14 Hensatte forpligtelser 39,4 11,0
18,3 8,2 16/17 Anden gald 726,0 593,8
49,5 45,7 17/18 Urealiserede tab pa finansielle kontrakter 65,2 71,4
1,5 o Periodeafgransningsposter 164,2 155,2
936,7 522,2 Kortfristede forpligtelser 2.867,6 2.704,5
1.035,9 1.592,9 Forpligtelser i alt 4.342,6 3.324,3
2.724,3 4.356,8 Passiver i alt 6.785,8 4.626,4
19 Operationelle leasingforpligtelser
20 Eventualforpligtelser
21 Nertstaende parter
22 Kgb af virksomheder og aktiviteter
23 Offentlige tilskud
24 lkkekontante poster m.v.
25 Begivenheder efter balancedagen
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Pengestreamsopggrelse

(Belgb i DKK mio.) KONCERN
Note 2010 2009
Resultat af primaer drift (EBIT) 1.429,9 1.149,4
Ikkekontante poster m.v. 24 180,9 176,9
Andring i tilgodehavender m.v. -288,8 -110,5
Andring i varebeholdninger -111,4 -12,5
Andring i leverandgrgeeld og anden gaeld m.v. -25,6 51,4
Andring i hensatte forpligtelser -2,7 3,5
Pengestrgmme fra primeer drift 1.182,3 1.258,2
Modtagne finansielle indtaegter m.v. 29,1 17,8
Betalte finansielle omkostninger m.v. -129,5 -123,4
Realiserede kursreguleringer 17,1 5.4
Betalte selskabsskatter -273,4 -207,9
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 825,6 950,1
Kgb af virksomheder, andele og aktiviteter -806,1 -286,6
Kgb af immaterielle aktiver -10,6 -50,7
Kgb af materielle aktiver 24 -264,1 -194,4
Salg af materielle aktiver 13,0 13,1
Investering i andre langfristede aktiver -161,8 -125,8
Afhandelse af andre langfristede aktiver 92,2 63,5
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter (CFFI) -1.137,4 -580,9
Afdrag pa langfristede forpligtelser -554,4 -36,9
Provenu ved ldneoptagelse 24 | 1.049,7 97,3
Betaling af minoritetsinteresser 0 -55,3
Andre reguleringer -1,5 2,9
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) 493,8 8,0
Arets pengestrgmme, netto 182,0 377,2
Likviditetsposition, netto primo -1.117,9 -1.503,5
Valutakursregulering af likviditetsposition -19,5 8,4
Likviditetsposition, netto ultimo -955,4 -1.117,9

Likviditetsposition, netto ultimo, sammensattes som fglger:

Likvide beholdninger 15 240,4 151,9
Rentebaerende kortfristet bankgaeld 15 -1.195,8 -1.269,8
Likviditetsposition, netto ultimo -955,4 -1.117,9
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Egenkapitalopggrelse

(Belgb i DKK mio.) MODERSELSKAB

Aktie- Andre reserver Egenkapital

kapital ialt

Valuta- Sikrings- Overfart
omregnings- reserve resultat
reserve

Egenkapital 1.1.2009 59,0 -109,9 -26,4 1.053,2 975,9
Arets resultat - - - 755:6 755:6
Valutakursregulering af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder m.v. - 38,3 - - 38,3
@vrige egenkapitalbevagelser i tilknyttede virksomheder - - - -82,7 -82,7
Verdiregulering af sikringsinstrumenter - - 14,4 - 14,4
Skat vedrgrende egenkapitalbevaegelser - -0,9 3,6 - 2,7
Salg af aktier til medarbejdere - - - 13,0 13,0
Egenkapital 31.12.2009 59,0 -72,5 -37,2 1.739,1 1.688,4
Arets resultat - - - 916,9 916,9
Valutakursregulering af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder m.v. - 130,4 - - 130,4
@vrige egenkapitalbevagelser i tilknyttede virksomheder - 21,6 21,6
Verdiregulering af sikringsinstrumenter - - 3,9 = 3,9
Skat vedrgrende egenkapitalbevaegelser - 3,7 -1,0 - 2,7
Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier -0,6 - - 0,6 0
Egenkapital 31.12.2010 58,4 61,6 -34,3 2.678,2 2.763,9
Bevagelser pa aktiekapitalen 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiekapital primo 59,0 59,0 61,0 63,3 65,6
Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier -0,6 - -2,0 -2,3 -2,4
Kapitalforhgjelse i forbindelse med medarbejder-
aktieprogram - - - - 0,1
Aktiekapital ultimo 58,4 59,0 59,0 61,0 63,3
Aktiekapitalen er ved udgangen af 2010 nominelt DKK 58,4 Der er ingen begransning i aktiernes omseettelighed eller
mio. (DKK 59,0 mio. i 2009) fordelt pa et tilsvarende antal stemmeret. Ved udgangen af 2010 var der 58.349.875 aktier
aktier a DKK 1. i omlgb (58.349.875 aktier i 2009), idet selskabet har en

beholdning af egne aktier pa o styk (606.382 styk i 2009).
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Egenkapitalopggrelse

MODERSELSKAB
2010 2009
Egne aktier Procent af Egne aktier Procent af
(1.000 stk.) aktiekapital (1.000 stk.) aktiekapital
Beholdning af egne aktier:
Egne aktier 1.1. 0,6 1,0% 0,6 1,0%
Anvendt til kapitalnedsaettelse i aret -0,6 -1,0% o] 0,0%
Egne aktier 31.12. (o) 0,0% 0,6 1,0%
Selskabets aktietilbagekgbsprogram har siden november
2008 veeret stillet i bero. Der er ikke udloddet udbytte i
2009 0g 2010.
(Belgb i DKK mio.) KONCERN
Aktie- Andre reserver William  Egenkapital
kapital Demant ialt
Valuta- Sikrings- Overfgrt  Holding A/S’
omregnings- reserve resultat  aktionaerers
reserve andel
Egenkapital 1.1.2009 59,0 -126,3 40,3 558,6 531,6 531,6
Totalindkomst for regnskabsaret - 33,5 79,4 803,4 757,5 7575
Salg af aktier til medarbejdere - - - 13,0 13,0 13,0
Egenkapital 31.12.2009 59,0 -92,8 -39,1 1.375,0 1.302,1 1.302,1
Totalindkomst for regnskabsaret - 140,5 12,9 989,9 1.143,3 1.143,3
Kapitalnedsaettelse ved annullering af egne aktier -0,6 - - 0,6 o} o}
@vrige egenkapitalbevaegelser - - - -2,2 -2,2 -2,2
Egenkapital 31.12.2010 58,4 47,7 -26,2 2.363,3 2.443,2 2.443,2
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Noter til regnskab

Note 1 — Segmentoplysninger pa geografi og forretningsaktiviteter (Belgb i DKK mio.) KONCERN

Nettoomseetning Langfristede aktiver
Nettoomsatning og langfristede aktiver 2010 2009 2010 2009
fordelt geografisk:
Europa 2.946,5 2.627,5 1.573,3 1.251,5
Nordamerika 2.617,5 2.017,2 1.776,1 807,2
Oceanien 565,6 423,6 278,9 191,8
Asien 469,7 403,5 85,9 7450
@vrige lande 293,1 229,4 10,4 7,0
lalt 6.892,4 5.701,2 3.724,6 2.331,5
Nettoomsatning i koncernen er i al vaesentlighed relateret Langfristede aktiver er fordelt efter aktivernes geografiske
til salg af varer og er fordelt efter kundernes geografiske tilhgrssted.
placering.
Nettoomsaetning
Nettoomsatning fordelt pa 2010 2009
forretningsaktiviteter:
Hgreapparater 6.098,0 5.060,9
Diagnostiske Instrumenter 535,4 412,9
Personlig Kommunikation 259,0 227,3
lalt 6.892,4 5.701,2
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MODERSELSKAB Note 2 — Medarbejderforhold (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 2010 2009
Personaleomkostninger:

23,8 25,6 Gage oglgn 2.194,6 1.860,6

0,3 0,2 Bidragsbaserede pensionsordninger 37,5 26,6

- Ydelsesbaserede pensionsordninger (note 14) 11,4 9,4

0,1 0,1 Sociale omkostninger etc. 176,1 159,1

24,2 25,9 |alt 2.419,6 2.055,7
Heraf udggr kontant vederlag til ledelsen:

9,6 10,1 Gage direktion 10,1 9,6

0 Bonus og pension direktion o]
2,5 2,9 Bestyrelseshonorarer 2,9 2,5

William Demant Holdings administrerende direktgr erhverver
ret til en anciennitetsbonus svarende til et ars lgn for hvert

fierde ars ansattelse efter 2005. Anciennitetsbonussen er

indregnet som en ydelsesbaseret pensionsforpligtelse.
Belgbet kommer til udbetaling ved ansattelsesforholdets

ophar.

| 2010 blev grundhonoraret for et bestyrelsesmedlem i

2009). Formandens honorar udggr tre gange grundhonoraret,
og nastformandens honorar udggr to gange grundhonoraret.

| gage og lgn indgar et driftsfgrt favgrelement pa DKK 15 mio.
pa salg af aktier til medarbejdere i koncernens udenlandske

selskaber. Favgrelementet er opgjort som forskellen mellem
aktiernes markedsvaerdi pa tildelingstidspunktet og afreg-

ningsprisen over for medarbejdere i koncernens udenlandske

moderselskabet reguleret til DKK 300.000 (DKK 250.000 i selskaber.
2009 2010 2010 2009
Personaleomkostninger fordelt pa funktioner:

o] 0 Produktionsomkostninger 528,6 488,9

o] o Forsknings- og udviklingsomkostninger 384,8 359,7

o] o Distributionsomkostninger 1.239,3 983,4

24,2 25,9 Administrationsomkostninger 266,9 223,7
24,2 25,9 |alt 2.419,6 2.055,7

10 10 Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede 6.318 5.674

Antal medarbejdere i pro rata-konsoliderede virksomheder
indgar med koncernens andel. For de pro rata-konsoliderede

virksomheder er det gennemsnitlige antal medarbejdere i alt
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MODERSELSKAB Note 3 — Amortisering, af- og nedskrivninger (Belgb i DKK mio.) KONCERN

2009 2010 2010 2009

o -3,8 Amortisering af immaterielle aktiver -15,5 -8,3

-0,4 -0,4  Afskrivninger pa materielle aktiver -181,3 -159,1

-0,4 -4,2  lalt -196,8 -167,4

Amortisering og afskrivninger fordelt pa funktioner:

0 0 Produktionsomkostninger -51,5 -50,4

0 o Forsknings- og udviklingsomkostninger -48,2 -47,0

0 o Distributionsomkostninger -72,1 -49,2

-0,4 -4,2  Administrationsomkostninger -25,0 -20,8

-0,4 -4,2  lalt -196,8 -167,4

0,1 0,1 Avance ved salg af aktiver, netto 2,6 -0,3

0,1 0,1 lalt 2,6 -0,3
Avance ved salg af aktiver, netto, fordelt pa funktioner:

o) 0 Produktionsomkostninger o -1,5

0 0 Forsknings- og udviklingsomkostninger 0,1 0,1

o o Distributionsomkostninger 2,9 0,7

0,1 0,1 Administrationsomkostninger -0,4 0,4

0,1 0,1 lalt 2,6 -0,3

Der er hverken i 2010 eller 2009 foretaget nedskrivninger
pa immaterielle og materielle aktiver.
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MODERSELSKAB Note 4 — Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor KONCERN
(Belgb i DKK mio.)
2009 2010 2010 2009
0,8 0,9 Lovpligtig revision 72 5,9
0 o Andre erkleringer med sikkerhed 0,1 0,1
0,1 0,4 Skatteradgivning 1,5 1,4
0,5 0,1 Andre ydelser 0,9 2,3
1,4 1,4 lalt 9,7 9,7
Enkelte af koncernens virksomheder revideres ikke af den
generalforsamlingsvalgte revisor eller dennes udenlandske
samarbejdspartnere.
MODERSELSKAB Note 5 - Finansielle poster (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 2010 2009
17,0 28,4 Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
2,4 2,1 Renteindtaegter 31,9 23,7
8,8 15,5 Valutakursgevinster, netto o) 5,4
28,2 46,0 Finansielle indtagter 31,9 29,1
-7,6 -4,7 Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder
42,1 -40,9 Renteomkostninger -87,7 -89,2
0 o Ineffektivitet, valutaterminskontrakter -1,2 0
-6,8 -2,5 Transaktionsomkostninger -40,6 34,2
o o Valutakurstab, netto -17,9 o
-56,5 -48,1 Finansielle omkostninger -147,4 -123,4

Renteindtaegter og -omkostninger er relateret til regnskabs-
poster, der males til amortiseret kostpris.



MODERSELSKAB Note 6 — Skat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 2010 2009
Skat af arets resultat:
11,7 6,4 Aktuel skat af arets resultat -342,1 -225,1
1,0 3,1 Regulering af aktuel skat vedrgrende tidligere ar 7,1 1,6
-0,4 -0,2 Forskydning i udskudt skat 18,6 -37,1
-0,2 -6,0 Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere ar -9,9 o
Regulering af udskudt skat, primo, som fglge af nedsattelse
0 af selskabsskatteprocenter 0,3 0,4
12,1 3,3 lalt -326,0 -260,2
Forklaring af skatteprocent:
Dansk skatteprocent 25,0% 25,0%
Afvigelse i ikkedanske selskabers skat i forhold til dansk skatteprocent -0,8% 0,3%
Anvendelse af ikke tidligere indregnede skatteaktiver 0,0% -0,3 %
Nedskrivning af skatteaktiver 0,2% 0,0%
Permanente differencer 0,3% -0,1%
Andet, herunder reguleringer vedrgrende tidligere ar 0,1% -0,2%
Effektiv skatteprocent 24,8% 24,7 %
Note 7 — Resultat pr. aktie KONCERN
2010 2009
William Demant Holding A/S’ aktionaerers andel
af arets resultat, DKK mio. 988,4 794,9
Gennemsnitligt antal aktier, mio. styk 58,6 59,0
Gennemsnitligt antal egne aktier, mio. styk -0,2 -0,7
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, mio. styk 58,4 58,3
Resultat pr. aktie (EPS), DKK 16,9 13,6
Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK 16,9 13,6
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Note 8 — Immaterielle aktiver (Belgb i DKK mio.) KONCERN
Goodwill Patenter og Andre Immaterielle
licenser immaterielle aktiver i alt

aktiver

Kostpris 1.1.2009 400,1 36,7 19,0 455,8
Valutakursreguleringer 34,9 o} -0,3 34,6
Tilgang i aret 6,2 43,6 0,9 50,7
Tilgang ved kgb af virksomheder 3444 0 12,1 356,5
Afgang i aret 0 o o o
@vrige @ndringer 0 o] 0,1 0,1
Kostpris 31.12.2009 785,6 80,3 31,8 897,7
Amortisering 1.1.2009 -29,8 4,7 34,5
Valutakursreguleringer o] 0,1 0,1
Arets amortisering -3,1 -5,2 -8,3
Afgang i aret o 0 0
Amortisering 31.12.2009 - -32,9 -9,8 -42,7
Regnskabsmassig veerdi 31.12.2009 785,6 47,4 22,0 855,0




MODERSELSKAB Note 8 — Immaterielle aktiver - fortsat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
Goodwill Andre Goodwill Patenter og Andre Immaterielle
immaterielle licenser immaterielle aktiver i alt
aktiver aktiver
o 0 Kostpris 1.1.2010 785,6 80,3 31,8 897,7
Valutakursreguleringer 81,4 o} 1,7 83,1
o o Tilgangi aret o} 7,6 3,0 10,6
78,2 8,7 Tilgang ved kgb af virksomheder 793,5 3,4 24,6 821,5
o] 0 Afgangi aret o -0,1 o} -0,1
o 0 @vrige @&ndringer 0 o} 0 (o]
78,2 8,7 Kostpris 31.12.2010 1.660,5 91,2 61,1 1.812,8
o) 0 Amortisering 1.1.2010 -32,9 -9,8 42,7
Valutakursreguleringer 0 -0,7 -0,7
-3,3 -0,5 Arets amortisering -5,5 -10,0 -15,5
o} o Afgangi aret o} o o}
-3,3 -0,5 Amortisering 31.12.2010 - -38,4 -20,5 -58,9
74,9 8,2 Regnskabsmassig vaerdi 31.12.2010 1.660,5 52,8 40,6 1.753,9

Verdiforringelsestest foretages én gang om aret i forbindelse
med udarbejdelse af arsrapporten eller ved indikation. Ved de
gennemfgrte nedskrivningstest sammenholdes de tilbagedis-
konterede vaerdier af fremtidige pengestrgmme med de regn-
skabsmaessige veerdier.

Koncernens virksomheder arbejder teet sammen omkring
forskning og udvikling, indkgb, produktion samt markeds-
fgring og salg, hvor ressourceindsatsen pa de enkelte mar-
keder koordineres og overvages af ledelsen i Danmark. Der
er sdledes en hgj grad af integration virksomhederne imel-
lem, hvorfor ledelsen anser den samlede virksomhed for at
vare en pengestrgmsfrembringende enhed.

Forretningsaktiviteter, der i hgjere grad agerer mere auto-
nomt i forhold til koncernen, og hvor lgnsomheden kan ma-
les uafhaengigt af de gvrige aktiver, udggr en separat penge-
stremsfrembringende enhed. | forhold til naervaerende inte-

gration i koncernen samt den indregnede goodwill var der
pr. 31. december 2010 og 31. december 2009 ikke identifice-
ret separate pengestrgmsfrembringende enheder, hvortil
goodwill kan allokeres. Arets nedskrivningstest er saledes
foretaget med baggrund i koncernen som helhed.

Med udgangspunkt i den gennemfgrte veerdiforringelsestest
er der ikke fundet grundlag for at nedskrive pa goodwill pr.
31. december 2010 0g 31. december 2009.

Fremtidigt cashflow baseres pa budgettet for 2011, strategi-
planer og pa fremskrivninger heraf. Fremskrivninger, der lig-
ger ud over 2011, hviler pa generelle parametre. Terminal-
vardien for perioden efter 2011 fastsattes under antagelse
af en vaekst pa 2% (2% i 2009). Satsen for tilbagediskonte-
ring er 9% (9% i 2009).

Bortset fra goodwill har alle immaterielle aktiver en begran-
set brugstid.
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MODERSELSKAB Note 9 — Materielle aktiver (Belgb i DKK mio.)

Grunde og  Andre anlaeg, Materielle
bygninger  driftsmateriel aktiver i alt
og inventar
30,4 1,7 32,1 Kostpris 1.1.2009
Valutakursreguleringer
o) 1,2 1,2 Tilgangi aret
o} o} o Tilgang ved kgb af virksomheder
o} -0,5 -0,5 Afgangi aret
0 o o Overfgrsel til/fra andre poster
30,4 2,4 32,8 Kostpris 31.12.2009
-6,2 -0,7 -6,9  Af- og nedskrivninger 1.1.2009
Valutakursreguleringer
-0,2 -0,2 -0,4 Arets afskrivninger
o 0,4 0,4 Afgangiaret
0 o o Overfgrsel til/fra andre poster
-6,4 -0,5 -6,9  Af- og nedskrivninger 31.12.2009
24,0 1,9 25,9 Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2009
30,4 2,4 32,8 Kostpris 1.1.2010
Valutakursreguleringer
o) 1,1 1,1 Tilgang i aret
o} o o Tilgang ved kgb af virksomheder
o) -1,1 -1,1  Afgangi aret
0 o o Overfgrsel til/fra andre poster
30,4 2,4 32,8 Kostpris 31.12.2010
-6,4 -0,5 -6,9 Af- og nedskrivninger 1.1.2010
Valutakursreguleringer
-0,1 -0,3 -0,4 Arets afskrivninger
o 0,5 0,5 Afgangi aret
o] o) o Overfgrsel til/fra andre poster
-6,5 -0,3 -6,8 Af- og nedskrivninger 31.12.2010
23,9 2,1 26,0 Regnskabsmassig vaerdi 31.12.2010
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Note 9 — Materielle aktiver - fortsat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
Grunde og Produktions-  Andre anleeg, Indretning Forudbetalinger Materielle
bygninger anleeg og  driftsmateriel af lejede og anleg under aktiver i alt

maskiner og inventar lokaler udfgrelse

Kostpris 1.1.2009 638,4 530,2 554,3 143,7 9,6 1.876,2

Valutakursreguleringer 1,2 5,3 16,8 9,9 o 33,2

Tilgang i aret 6,1 44,7 68,7 29,5 21,9 170,9

Tilgang ved kgb af virksomheder 0 0,5 13,4 1,0 o} 14,9

Afgang i aret 0 -0,6 -27,4 “5,4 -0,4 -33,8

Overfgrsel til/fra andre poster 0,3 4,7 2,7 0 757 o

Kostpris 31.12.2009 646,0 584,8 628,5 178,7 23,4 2.061,4

Af- og nedskrivninger 1.1.2009 -86,3 -377,9 -390,8 -70,9 -925,9

Valutakursreguleringer -0,2 -3,2 -11,9 -5,0 -20,3

Arets afskrivninger -13,0 -63,2 -67,7 -15,2 -159,1

Afgang i aret 0 0,1 19,3 1,3 20,7

Overfgrsel til/fra andre poster 0 -0,4 0,4 0 0

Af- og nedskrivninger 31.12.2009 -99,5 -444,6 -450,7 -89,8 -1.084,6

Regnskabsmassig vardi 31.12.2009 546,5 140,2 177,8 88,9 23,4 976,8

Heraf finansielt leasede aktiver 46,6 0,3 0,2 o 0 47,1
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Note 9 — Materielle aktiver — fortsat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
Grunde og Produktions-  Andre anlaeg, Indretning Forudbetalinger Materielle
bygninger anlegog  driftsmateriel af lejede og anlaeg under aktiver i alt

maskiner og inventar lokaler udfgrelse

Kostpris 1.1.2010 646,0 584,8 628,5 178,7 23,4 2.061,4

Valutakursreguleringer 5,7 10,3 33,3 16,3 0,2 65,8

Tilgang i aret 21,3 42,0 79,0 43,0 54,7 240,0

Tilgang ved kgb af virksomheder 5,0 6,1 27,1 18,5 3,7 60,4

Afgang i aret -0,5 27,4 43,4 1,4 -0,2 -72,9

Overfgrsel til/fra andre poster 0,7 8,5 9,4 0,5 -19,1 o

Kostpris 31.12.2010 678,2 624,3 733,9 255.6 62,7 2.354,7

Af- og nedskrivninger 1.1.2010 -99,5 -444,6 -450,7 -89,8 -1.084,6

Valutakursreguleringer -1,5 -8,1 -22,5 -8,8 -40,9

Arets afskrivninger -12,6 -61,8 -82,8 -24,1 -181,3

Afgang i aret o} 26,8 35,3 0,3 62,4

Overfgrsel til/fra andre poster 0 0,5 -0,6 0,1 0

Af- og nedskrivninger 31.12.2010 -113,6 -487,2 -521,3 -122,3 - -1.244,4

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 564,6 137,1 212,6 133,3 62,7 1.110,3

Heraf finansielt leasede aktiver 47,0 0 1,0 0 o 48,0

Koncernens grunde og bygninger med en regnskabsmaessig
veerdi pa DKK o mio. (DKK 349 mio. i 2009) er stillet til sikker-

hed for prioritetsgeald pa DKK o mio. (DKK 173 mio. i 2009).

Finansiel leasing vedrgrer hovedsageligt ejendomme, der kan

erhverves til favorable priser ved leasingperiodens udlgb.

De kontraktlige forpligtelser vedrgrende erhvervelse af
materielle aktiver udgjorde ved arets udgang DKK o mio.
(DKK 0 mio. i 2009).

| hverken 2010 eller 2009 er der foretaget andringer i
vasentlige skgn vedrgrende materielle aktiver.



MODERSELSKAB Note 10 — Andre langfristede aktiver (Belgb i DKK mio.)
Kapitalandele  Kapitalandele Tilgode- Andre Andre
i tilknyttede  iassocierede havender hos verdipapirer tilgode-
virksomheder  virksomheder tilknyttede og kapital- havender
virksomheder andele
1.430,3 o] 581,5 0,3 45,3  Kostpris 1.1.2009
- 22,4 o Valutakursreguleringer
146,0 7,0 546,4 o 3,9 Tilgangi aret
4,9 0 o} o - Tilgang ved kgb af virksomheder
-101,0 o -88,8 o -12,1  Afgangi aret
1.480,2 7,0 1.061,5 0,3 37,1 Kostpris 31.12.2009
216,5 o} 1,1 Verdireguleringer 1.1.2009
34,8 o} o} Valutakursreguleringer
790,3 -0,3 o Resultatandele efter skat
-855,4 o o Modtagne udbytter
-80,1 0 o} @vrige @ndringer
106,1 -0,3 - 1,1 Vardireguleringer 31.12.2009
1.586,3 6,7 1.061,5 1,4 37,1 Regnskabsmassig veerdi 31.12.2009
1.480,2 7,0 1.061,5 0,3 37,1 Kostpris 1.1.2010
- 8,2 0,1 Valutakursreguleringer
1.066,2 12,9 99,3 2,4 5,1 Tilgang i aret
(o] o} o] o} - Tilgang ved kgb af virksomheder
-80,6 o -100,4 o} -10,4 Afgangi aret
2.465,8 19,9 1.068,6 2,7 31,9 Kostpris 31.12.2010
106,1 -0,3 1,1 - Verdireguleringer 1.1.2010
145,0 o} o} - Valutakursreguleringer
941,3 1,0 o} - Resultatandele efter skat
-559,9 o} o} - Modtagne udbytter
23,8 [0} o} - @vrige @ndringer
656,3 -1,3 - 1,1 - Verdireguleringer 31.12.2010
3.122,1 18,6 1.068,6 3,8 31,9 Regnskabsmassig verdi 31.12.2010

Der henvises til Selskabsoversigten pa side 72 for oplysning
om tilknyttede virksomheder, joint venture-virksomheder og
associerede virksomheder.

| den regnskabsmeessige veerdi af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder indgar aktiveret goodwill med netto DKK 61,6
mio. (DKK 61,6 mio. i 2009). Arets amortisering af aktiveret
goodwill i moderselskabet udggr DKK 3,1 mio. (DKK 6,0 mio.
i 2009).
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MODERSELSKAB Note 11 — Udskudt skat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 2010 2009
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:

1,0 0 Udskudte skatteaktiver 265,6 146,2

o] -5,2  Udskudte skatteforpligtelser -86,3 -58,1

1,0 -5,2  Udskudt skat, netto 31.12. 179,3 88,1

1,6 1,0 Udskudt skat, netto 1.1. 88,1 107,4

Valutakursreguleringer 10,1 3,6

-0,4 -0,2 Forskydning i udskudt skat, aktiv 19,1 -36,7

0 o Tilgang ved kgb af virksomheder 82,9 o}

-0,2 -6,0 Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere ar -9,9 0,2
Regulering af udskudt skat, primo, som fglge af

o 0 nedsattelse af selskabsskatteprocenter 0,3 -0,1

o o Udskudt skat af egenkapitalbevaegelser, netto -11,3 13,7

1,0 -5,2  Udskudt skat, netto 31.12. 179,3 88,1

Skatteveerdien af ikkeindregnede skatteaktiver udggr DKK
105 mio. (DKK 27,2 mio. i 2009) og vedrgrer primaert skatte-
maessige underskud. Dette skyldes betydelig usikkerhed om-

kring anvendelse af ovenstdende skatteaktiver. De skatte-
maessige underskud udlgber ikke i naer fremtid.

Koncernens midlertidige forskelle og @ndringer heri kan specificeres saledes:

Et eventuelt salg af aktier i tilknyttede og associerede virk-
somheder pr. balancedagen skgnnes at udlgse en skat pa
DKK o mio. (DKK o mio. i 2009).

Midlertidige Valutakurs- Keb af Indregnet Indregnet i Midlertidige

forskelle reguleringer  virksomheder i arets anden total- forskelle

1.1.2010 resultat indkomst 31.12.2010

Immaterielle aktiver -24,2 -0,3 -4,5 3,7 -25,3
Materielle aktiver -30,4 1,0 6,1 WA -27,7
Varebeholdninger 53,4 0,3 7,8 22,6 84,1
Tilgodehavender 11,0 0,7 1,3 2,6 15,6
Hensatte forpligtelser 21,8 1,7 7,5 15,6 46,6
Skattemaessige underskud 6,0 0,6 49,0 -0,9 54,7
@vrige 50,5 6,1 15,7 -29,7 -11,3 31,3
lalt 88,1 10,1 82,9 9,5 -11,3 179,3
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Note 12 — Varebeholdninger (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009

Ravarer og indkgbte komponenter 497,4 429,7

Varer under fremstilling 27,4 30,5

Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 468,3 336,3

Varebeholdninger 993,1 796,5

| ovenstdaende indgar nedskrivninger med 142,3 104,1

Regnskabsmaessig vaerdi af varebeholdninger indregnet

til dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger o} 0

| resultatopggrelsen under produktionsomkostninger

indgar:

Arets nedskrivninger af varebeholdninger, netto 60,3 39,7

Arets vareforbrug 1.451,5 1.315,6

Arets nedskrivninger er anfgrt som et nettobelgb, da det

ikke er muligt at opdele den tilbagefgrte nedskrivning samt

tilgang af nye nedskrivninger.

Varebeholdningerne forventes i al vaesentlighed afhaendet

inden for et ar.

Note 13 — Tilgodehavender (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009
Tilgodehavender fra salg 1.609,1 1.196,0
Andre tilgodehavender, langfristede 435,6 329,5
Andre tilgodehavender, kortfristede 56,9 35,5
lalt 2.101,6 1.561,0
Aldersfordeling af tilgodehavender:
Ikkeforfalden balance 1.528,3 1.222,2
0-3 maneder 373,8 224,6
3-6 mdneder 107,9 55,6
6-12 maneder 63,8 30,4
Over 12 maneder 27,8 28,2
lalt 2.101,6 1.561,0
Arets udvikling i nedskrivninger specificeres saledes:
Nedskrivninger til imgdegaelse af tab 1.1. 71,9 63,0
Valutakursregulering 3,3 0,2
Tilgang ved kgb af virksomheder 8,1 o
Anvendt i aret -6,6 759
Tilgang i aret 33,0 17,6
Tilbagefgrt i dret -0,1 -1,0
Nedskrivninger til imgdegaelse af tab 31.12. 109,6 71,9

For information om modtagne sikkerheder, se afsnit om risikostyringsaktiviteter i note 18.
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Note 14 — Hensatte forpligtelser (Belgb i DKK mio.) KONCERN

2010 2009
Andre langfristede personaleydelser 39,8 27,0
Andre hensatte forpligtelser 145,2 98,0
@vrige hensatte forpligtelser 185,0 125,0
Ydelsesbaserede pensionsforpligtelser 25,7 21,4
Hensatte forpligtelser 31.12. 210,7 146,4
Opdelt saledes:
Hensatte forpligtelser, langfristede 171,3 135,4
Hensatte forpligtelser, kortfristede 39,4 11,0
Hensatte forpligtelser 31.12. 210,7 146,4
@vrige hensatte forpligtelser:
@vrige hensatte forpligtelser 1.1. 125,0 122,2
Valutakursreguleringer 4,3 2,9
Tilgang ved kgb af virksomheder 32,8 o
Hensat i dret 44,9 8,0
Anvendt i dret -17,9 “5,4
Tilbagefert i aret 4,1 -3,2
Diskonteringseffekt o 0,5
@vrige hensatte forpligtelser 31.12. 185,0 125,0
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger indregnet i resultatopggrelsen:
Pensionsomkostninger vedrgrende regnskabsaret 9,9 8,9
Kalkulerede renter vedrgrende pensionsforpligtelsen 3,4 2,8
Forventet afkast pa ordningernes aktiver -1,9 -2,3
Ombkostninger indregnet i resultatopggrelsen (note 2) 11,4 9,4
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger fordelt pa funktioner:
Produktionsomkostninger 0,8 0,5
Forsknings- og udviklingsomkostninger 3,0 2,0
Distributionsomkostninger 2,9 2,3
Administrationsomkostninger 4,7 4,6
lalt 11,4 9,4
Akkumuleret aktuarmaessigt tab indregnet i totalindkomstopggrelsen 4,3 -5,8

Ud over hensattelsen til den amerikanske patentsag pa
DKK 94 mio. (DKK 87 mio. i 2009) bestar gvrige hensatte
forpligtelser fortrinsvis af hensaettelser til andre tvister
og forventes primert anvendt inden for de naeste to ar.
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Note 14 — Hensatte forpligtelser — fortsat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009

Nutidsveerdi af ydelsesbaserede pensionsforpligtelser:

Ydelsesbaserede pensionsforpligtelser 1.1. 94,0 86,3

Valutakursreguleringer 13,1 0,5

Pensionsomkostninger vedrgrende regnskabsaret 9,9 8,9

Kalkulerede renter vedrgrende forpligtelser 3,4 2,8

Aktuarmaessige tab/(gevinster) -1,0 -6,0

Udbetalte pensioner o} 0,3

Indbetalt af medarbejdere 1,0 1.2

Ydelsesbaserede pensionsforpligtelser 31.12. 120,4 94,0

Dagsvardi af pensionsaktiver:

Pensionsaktiver 1.1. 72,6 60,0

Valutakursreguleringer 12,2 0,0

Forventet afkast pa ordningernes aktiver 1,9 2,3

Aktuarmaessige gevinster/(tab) 0,5 2,5

Indbetalt i dret 7,5 7,5

Udbetalt i dret o} 0,3

Pensionsaktiver 31.12. 94,7 72,6

Nettoforpligtelse indregnet i balancen 25,7 21,4

Afkast af pensionsaktiver:

Faktisk afkast pa ordningernes aktiver 2,4 4,8

Forventet afkast pa ordningernes aktiver 1,9 2,3

Aktuarmassige gevinster/(tab) pa ordningernes aktiver 0,5 2,5

Anvendte forudsetninger:

Diskonteringssats 4,1% 4,1%

Forventet afkast pa ordningernes aktiver 4,1% 4,1%

Fremtidig lgnstigningstakt 1,8% 1,8%

Hovedtal for ydelsesbaserede pensioner: 2010 2009 2008 2007 2006

Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger 120,4 94,0 86,3 71,6 64,8

Dagsveerdi af pensionsaktiver 94,7 72,6 60,0 56,5 52,4

Underdaekning 25,7 21,4 26,3 15,1 12,4

Erfaringsandringer til pensionsforpligtelser -1,0 -6,0 -2,1 -2,8 3,4

Erfaringsandringer til pensionsaktiver 0,5 2,5 -9,3 -1,1 1,5

Koncernen indgér normalt ikke i ydelsesbaserede pensions-

ordninger, men har lovpligtige, ydelsesbaserede pensions-
ordninger i primeert Schweiz og Holland samt anciennitets-
bonus til den administrerende direktgr.

Pensionsaktiver pr. 31. december 2010 omfatter: Obligationer
(39 %), aktier (23 %), gvrige veerdipapirer (19 %), likvider (6 %)

samt andre aktiver (13 %). Pensionsaktiver pr. 31. december
2009 omfattede: Obligationer (40 %), aktier (22 %), gvrige
vardipapirer (19 %), likvider (6 %) samt andre aktiver (13 %).

Koncernen forventer at indbetale ca. DKK 8 mio. i 2011
(DKK 5 mio. i 2010) til ydelsesbaserede pensionsordninger.
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Note 15 — Rentebaerende poster (Belgb i DKK mio.) KONCERN

Under 1 8r 1-5 ar Over 5 ar I alt Vagtet
forrentning

2009:

Rentebaerende langfristede aktiver o} 265,3 10,1 275,4

Likvide beholdninger 151,9 0 0 151,9

Rentebzrende aktiver 151,9 265,3 10,1 427,3 2,6%

Finansielle leasingforpligtelser -3,2 -19,3 o} -22,5

Geeld til realkreditinstitutter -8,7 -36,4 -127,7 -172,8

Geeld til kreditinstitutter m.v. -336,1 -142,0 -59,1 -537,2

Rentebaerende kortfristet bankgaeld -1.269,8 o] o] -1.269,8

Rentebzrende forpligtelser -1.617,8 -197,7 -186,8 -2.002,3 3,7%

Nettoposition -1.465,9 67,6 -176,7 -1.575,0 4,0%

Finansielle leasingforpligtelser:

Minimumsleasingydelser 5,6 23,7 o] 29,3

Renteelement 2,4 WA o] -6,8

Regnskabsmaessig veerdi 3,2 19,3 o 22,5

2010:

Rentebaerende langfristede aktiver 382,4 6,3 388,7

Likvide beholdninger 240,4 o o 240,4

Rentebzrende aktiver 240,4 382,4 6,3 629,1 3,1%

Finansielle leasingforpligtelser -3,7 -16,8 o -20,5

Geeld til realkreditinstitutter -1,3 -3,7 o} -5,0

Geeld til kreditinstitutter m.v. -252,9 -1.024,1 o} -1.277,0

Rentebaerende kortfristet bankgaeld -1.195,8 o} o} -1.195,8

Rentebzerende forpligtelser -1.453,7 -1.044,6 0 -2.498,3 2,8%

Nettoposition -1.213,3 -662,2 6,3 -1.869,2 2,8%

Finansielle leasingforpligtelser:

Minimumsleasingydelser 4,2 17,1 o 21,3

Renteelement -0,5 -0,3 0 -0,8

Regnskabsmassig vardi 3,7 16,8 20,5




Note 15 — Rentebarende poster — fortsat

MODERSELSKAB/KONCERN

Koncernen har fastlast renten pa en del af den langfristede
geld ved hjelp af renteswaps pa henholdsvis CAD 15 mio.,
EUR 100 mio. og DKK 40 mio. (CAD 15 mio., USD 28 mio.,
EUR 100 mio. og DKK 40 mio. i 2009). P4 disse renteswaps
er der pr. 31. december 2010 opgjort et urealiseret tab pa
DKK 48 mio. (tab pa DKK 55 mio. i 2009), som er indregnet
i anden totalindkomst. Den ineffektive andel af renteswaps
udggr DKK o mio. (DKK o mio. i 2009).

Koncernens likvide beholdninger bestar hovedsageligt af
bankindestdender, hvoraf DKK 27,7 mio. (DKK 22,8 mio.
i 2009) er i joint venture-virksomheder.

For information om risici og sikringsinstrumenter henvises
til afsnit om risikostyringsaktiviteter i note 18.

Koncernens rentebaerende forpligtelser fordeler sig pr. valuta
med 30% i euro (39% i 2009), 27 % i danske kroner (23% i
2009), 29 % i amerikanske dollar (18 % i 2009) 0g 14 % i
gvrige valutaer (20% i 2009).

En andel af koncernens leasede ejendomme er fremlejet til
tredjemand. De fremtidige lejeydelser af disse ejendomme
udggr minimum DKK 2,4 mio. (DKK 2,2 mio. i 2009) i uop-
sigelighedsperioden.

Leasingkontrakterne indeholder ud over variable renter ingen
betingede lejeydelser.

Eksterne tilgodehavender pa DKK 32 mio. (DKK 37 mio. i
2009) i moderselskabet forfalder efter fem ar. Af den lang-
fristede geeld i moderselskabet forfalder DKK o mio. (DKK 25
mio. i 2009) efter fem ar. Tilgodehavender pa DKK 1.069 mio.
(DKK 1.062 mio. i 2009) og gald pa DKK 67 mio. (DKK 62 mio.
i 2009) vedrgrende tilknyttede virksomheder anses for hen-
holdsvis tilleeg til og fradrag fra den samlede investering i

de pagaldende virksomheder og betragtes derfor som lang-
fristede.

MODERSELSKAB Note 16 — Anden geld (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009 2010 2010 2009
o o Produktrelaterede forpligtelser 199,0 124,5
1,2 0,9 Personalerelaterede forpligtelser 217,0 195,2
5,5 0,2 Anden geeld til offentlige myndigheder 76,9 96,1
5,5 62,9 Geeld vedrgrende kgb af virksomheder 192,8 95,4
6,2 3,9 Andre skyldige omkostninger 213,1 124,4
18,4 67,9 Anden gald 898,8 635,6

Produktrelaterede forpligtelser relaterer sig hovedsageligt
til reservationer vedrgrende servicepakker, garantier og for-
ventede returneringer.

| personalerelaterede forpligtelser indgar feriepenge-
forpligtelser og skyldige lgnninger m.v.

61



62

Dagsvaerdien af gaeld til realkreditinstitutter udggr DKK o mio.
(DKK 175 mio. i 2009). Den regnskabsmaessige veerdi udger
DKK o mio. (DKK 173 mio. i 2009). For gvrige finansielle akti- indtaegter.
ver og forpligtelser svarer den regnskabsmaessige veerdi i al
vasentlighed til dagsveerdien.

Andre veerdipapirer og kapitalandele males baseret pa ikke-
observerbare input og indgar i dagsvaerdihierarki, niveau 3. opggrelse af dagsveerdi.

Note 17 — Finansielle aktiver og forpligtelser (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009
Andre tilgodehavender, langfristede 435,6 329,5
Tilgodehavender hos associerede virksomheder, langfristede 69,6 o}
Tilgodehavender fra salg 1.609,1 1.196,0
Andre tilgodehavender, kortfristede 55,2 29,7
Tilgodehavender hos associerede virksomheder, kortfristede 6,5 5,8
Likvide beholdninger 240,4 151,9
Udlan og tilgodehavender 2.416,4 1.712,9
Andre veerdipapirer og kapitalandele 6,3 10,1
Finansielle aktiver disponible for salg 6,3 10,1
Urealiserede avancer pa finansielle kontrakter 30,4 3,5
Finansielle aktiver anvendt som sikringsinstrumenter 30,4 3,5
Finansielle leasingforpligtelser 20,5 22,5
Geeld til realkreditinstitutter 5,0 172,8
Geeld til kreditinstitutter m.v. 2.472,8 1.807,0
Leverandgrgeald 341,5 221,8
Anden geald 699,8 511,1
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 3.539,6 2.735,2
Urealiserede tab pa finansielle kontrakter 65,2 71,4
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 65,2 71,4

og indgar i dagsverdihierarki, niveau 2.

I andre vaerdipapirer og kapitalandele indgar bgrsnoterede
aktier med DKK o mio. (DKK o mio. i 2009).

Gevinster/tab vedrgrende andre veerdipapirer og kapitalan-
dele (niveau 3) er i resultatopggrelsen indregnet under rente-

Finansielle kontrakter males baseret pa observerbare input

Der har ikke veeret overfgrsler inden for dagsvaerdihierarkiet.

Der henvises til Anvendt regnskabspraksis pa side 30 for



Note 18 — Afledte finansielle instrumenter (Belgb i DKK mio.)

KONCERN

Finansielle risici

Styringen af de finansielle risici er koncentreret om valuta-,
rente-, kredit- og likviditetsrisici samt sikring mod at lide tab
pd materielle aktiver. Formalet med aktiviteterne til styring af
de finansielle risici er at sikre virksomheden mod potentielle
tab og at sikre, at ledelsens forudsigelser omkring forventnin-
ger til det indevaerende ar kun i begraenset omfang pavirkes
af omverdenens andringer — det vaere sig aendringer i valuta,
i renteniveau eller i form af direkte skader pa koncernens
aktiver. Koncernen afdaekker udelukkende kommercielle

risici og foretager ikke finansielle transaktioner af speku-
lativ karakter.

Valutarisici

Koncernen sgger at sikre sine valutarisici bedst muligt gen-
nem indgdelse af valutaterminskontrakter og via andre sik-
ringsinstrumenter. Kurssikring giver saledes ledelsen mulig-
hed for og den forngdne tid til at @ndre forretningsmasssige
dispositioner, safremt der er tale om vedvarende valutakurs-
andringer.

Det er koncernens hensigt at afdeekke andringer i valutakur-
serne dels ved at tilstraebe, at positive og negative penge-
strgmme i hovedvalutaerne i stgrst muligt omfang matcher
hinanden, dels ved indgaelse af valutaterminskontrakter.
Koncernens lgbende anvendelse af sadanne kontrakter inde-
barer, at de forventede pengestrgmme afdaekkes med en
horisont pa op til 24 maneder.

Realiseringen af de indgaede valutaterminskontrakter indgar
i resultatopggrelsen sammen med de poster, som kontrakter-
ne har til formal at kurssikre. | praksis vil dette typisk vare
sammen med den omsatning i fremmed valuta, som kurssik-
ringen vedrgrer. | 2010 er der pa sadanne valutaterminskon-
trakter realiseret et tab pa DKK 81 mio., som reducerer perio-
dens rapporterede omsatning, mens der i 2009 var tale om
en gevinst pa DKK 59 mio. Herudover er der optaget lan i
fremmed valuta til afbalancering af nettotilgodehavender.

Koncernen havde ved udgangen af 2010 indgaet valutater-
minskontrakter til en tilbagekgbsvaerdi af DKK 976 mio. (DKK
701 mio. pr. 31. december 2009) med en markedsverdi pa
DKK 13 mio. (DKK -13 mio. pr. 31. december 2009).

Kontrakt- Positive Negative Kontrakt- Positive Negative
belgb dagsvaerdier dagsvaerdier belgb dagsvardier dagsveerdier
ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo

Valutaterminskontrakter, nettosalg 2010 2009
usb 392,9 26,5 o] 207,6 0,9 0
JPY 175,6 (o] 2,4 70,3 0,3 0
AUD 102,6 0 15,3 167,1 0 14,0
EUR o] (o] o 111,6 0,6 0
CAD 140,4 1,9 (o] 99,0 o] 2,4
PLN 0 o] o] -16,2 1,5 o}
GBP 151,7 2,0 o] 74,1 0,2 o}
lalt 963,2 30,4 17,7 713,5 3,5 16,4
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Note 18 — Afledte finansielle instrumenter — fortsat (Belgb i DKK mio.)

De vaesentligste kontrakter afdaekker fglgende valutaer
pr. 31. december 2010:

Valuta Afdekningsperiode Sikringskurs
usD 6 maneder 596
JPY 16 maneder 6,85
AUD 7 maneder 476
GBP 10 maneder 877
CAD 7 maneder 565

Nedenstdende tabeller viser pavirkningen af arets resultat
af primaer drift (EBIT) og koncernens egenkapital ved en
@ndring i udvalgte valutaer pa 5 %.

Valutarisikoen er udregnet pa basis af en simpel sammenlag-
ning af selskabernes EBIT i lokal valuta. Mens sammenlaeg-
ningen af EBIT inkluderer alle selskaber i koncernen, er netto-
valutaflowet identisk med flowet i Oticon A/S. Det vurderes,
at omkring 90 % af al valutaveksling sker i Oticon A/S, og at
analysen derfor giver et retvisende billede af flowet i hele
koncernen. Valutaflowet indeholder dels den egentlige veks-
ling, dels @ndringen i nettotilgodehavender (debitortilgode-
havender, kreditorgaeld og bankmellemvarender). Til omreg-
ning er anvendt kurserne fra januar 2011.

Pavirkning af EBIT ved positiv @ndring i valuta pa 5 %*

DKK mio. 2010 2009
usb +30 +25
GBP +10 +10
CAD +10 +10
AUD +10 +10
JPY +5 +5

* Estimeret, pd usikret basis, hvorved forstds den drlige, samlede valutaeffekt for
indgdelse af valutaterminskontrakter.

Pavirkning af egenkapital ved positiv @ndring i valuta pa 5%

DKK mio. 31.12.2010 31.12.2009
CAD +30 +5
usb +15 +9
AUD +10 +6
GBP +5 +5
JPY +1 +1




Note 18 — Afledte finansielle instrumenter — fortsat (Belgb i DKK mio.)

KONCERN

Renterisici

Koncernen har for tiden en begranset galdsatning i forhold
til omfanget af selskabets aktiviteter, og koncernen anvender
renteswaps til sikring af rentesatser.

Med udgangspunkt i nettogaelden ved udgangen af regn-
skabsaret 2010 vil en stigning pa 1 procentpoint i det gene-
relle renteniveau medfgre en stigning i koncernens arlige
renteomkostninger fgr skat pa ca. DKK 2 mio. (ca. DKK 3
mio. i 2009).

Udlgbs- Fast rente Kontrakt- Positive Negative Kontrakt- Positive Negative
tidspunkt belgb dagsvardier dagsverdier belgb dagsvardier dagsveerdier
ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo

Renteswaps 2010 2009
USD/USD 2010 4,4 % o] o} 0 145,3 o 3,3
EUR/EUR 2013 4,0% 745.4 0 45,6 7442 0 49,6
DKK/DKK 2015 3,5% 40,0 o 1,8 40,0 o} 0,7
CAD/CAD 2011 3,0% 84,2 o} 0,1 74,2 o 1,4
lalt 869,6 o 47,5 1.003,7 o 55,0

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig primeert til tilgodehaven-
der fra kunder. Kundebasen er fragmenteret, og der er derfor
tale om sma tabsrisici pa enkeltkunder. De fem stgrste en-
keltkunder star tilsammen for mindre end 10 % af koncernens
samlede omsaetning. Det vurderes pa denne baggrund, at
koncernen ikke er eksponeret for vaesentlige kreditrisici,
hvilket understgttes af, at koncernen historisk set kun har
haft ubetydelige tab pa debitorer. | forbindelse med udldn

til kunder og samarbejdspartnere tages der sikkerhed i deres
forretning.

Koncernen har ikke indskud af betydning i pengeinstitutter,
hvorfor kreditrisikoen vurderes at vaere lav.

Likviditetsrisici

Koncernen er forpligtet til at sikre et tilstraekkeligt likviditets-
beredskab for at kunne imgdekomme sine forpligtelser. Kon-

cernen har adgang til uudnyttede kreditfaciliteter, hvorfor
likviditetsrisikoen vurderes at vaere lav. Hertil kommer, at
koncernen rader over committede lanefaciliteter hos sine to
primare bankforbindelser for et samlet belgb pa DKK 900
mio. Det vurderes, at koncernen har et staerkt cashflow og
tilstraekkelig kreditveerdighed til at sikre lgbende tilgang af
driftskapital og likviditet til mulige opkgb.
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Note 19 — Operationelle leasingforpligtelser (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009
Huslejeforpligtelser 397,7 267,4
Andre operationelle leasingforpligtelser 36,0 69,1
Operationel leasing under 1 ar 115,5 123,9
Operationel leasing mellem 1 0g 5 ar 217,4 121,4
Operationel leasing over 5 ar 100,83 91,2

Der er i resultatopggrelsen for koncernen indregnet DKK 161,5
mio. (DKK 110,1 mio. i 2009) vedrgrende operationel leasing.

Note 20 - Eventualforpligtelser

Koncernen har indgdet operationelle leasingaftaler, som i det
vaesentlige vedrgrer huslejeforpligtelser samt biler.

MODERSELSKAB/KONCERN

William Demant Holding A/S har stillet garanti for danske til-
knyttede virksomheders etablerede kreditfaciliteter. Kredit-
faciliteterne udggr DKK 1.695,2 mio. (DKK 1.464,3 mio. i
2009), hvoraf DKK 650,6 mio. er udnyttet (DKK 755,0 mio.

i 2009). Der foreligger desuden gensidig garantiforpligtelse
med Oticon A/S for DKK 9oo mio., som lgbende udnyttes.

William Demant Holding A/S har stillet huslejegaranti til
tilknyttet virksomhed pa DKK 4,5 mio. (DKK 6,0 mio. i 2009)
samt garantier for visse tilknyttede virksomheders fortsatte
drift og betalingsforpligtelser i 2011.

William Demant Holding-koncernen er part i enkelte tvister,
sggsmal m.v. Ud over hensattelsen til den amerikanske
patentsag er det ledelsens vurdering, at gvrige tvister ikke

i stgrre grad pavirker eller vil pavirke koncernens finansielle

stilling. Der hensaettes til tvister efter bedste skan. | forbin-
delse med den amerikanske patentsag er der stillet en bank-
garanti pa DKK 89,8 mio.

Som led i koncernens virksomhed er der indgaet saedvanlige
kunde- og leverandgraftaler m.v. samt aftaler om kgb af
aktieposter.

For sa vidt angar ethvert tab og enhver forpligtelse som
naevnt i § 5cilrlands aktieselskabslov, har William Demant
Holding A/S i henhold til § 17 i samme lov pataget sig at
holde kreditorerne i Hidden Hearing Limited, Irland (indregi-
streret i Irland) skadeslgse for regnskabsaret 2010 (afsluttes
pr. 31. december) eller enhver anden regnskabsperiode, som
omfatter navnte regnskabsar. Selskabet forventer ikke vae-
sentlige tab som fglge af denne garanti.



Note 21 — Naertstaende parter (Belgb i DKK mio.)

MODERSELSKAB/KONCERN

Nertstaende parter med bestemmende indflydelse er hoved-
aktionaeren William Demants og Hustru Ida Emilies Fond
(Oticon Fonden), Kongebakken 9, 2765 Smgrum, inklusive
Fondens tilknyttede virksomhed, William Demant Invest A/S.

Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter sel-
skabets direktion og bestyrelse samt disse personers nare

familiemedlemmer. Neertstaende parter omfatter endvidere

selskaber, hvori fgrnaevnte personkreds har vaesentlige inte-
resser.

Tilknyttede virksomheder, joint venture-virksomheder og
associerede virksomheder samt William Demant Holding-
koncernens ejerandele heri fremgar af Selskabsoversigten
pa side 72.

Oticon Fonden udlejer kontor- og produktionslokaler til joint
venture-virksomheden Sennheiser Communications A/S.

Lejeomkostningerne herfor belgb sig i 2010 til DKK 2,2 mio.
(DKK 2,2 mio. i 2009). Oticon Fonden og William Demant
Invest A/S betalte vederlag til koncernen pa henholdsvis
DKK 0,5 mio. (DKK 0,4 mio. i 2009) og DKK 1,7 mio. (DKK 0,8
mio. i 2009) for varetagelse af administrative opgaver.

Salg til joint venture-virksomheder, som ikke er elimineret

i koncernregnskabet, udgjorde DKK 29,3 mio. (DKK 34 mio.
i 2000). Ikkeeliminerede tilgodehavender, netto, hos joint
venture-virksomheder belgb sig ultimo aret til DKK 5,2 mio.
(DKK 5,3 mio. i 2009).

Koncernen har i aret modtaget royalties og betalt licenser pa
netto DKK 1,4 mio. (DKK 0,6 mio. i 2009) til associerede virk-
somheder samt modtaget udbytte herfra pa DKK 0,3 mio.
(DKK 0,5 mio. i 2009).

Der har ikke veeret transaktioner med direktion og bestyrelse
ud over normal aflgnning, jf. note 2 Medarbejderforhold.

I koncernregnskabet indgar fglgende belgb vedrgrende joint venture-virksomheder:

Nettoomsatning
Omkostninger
Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

@konomiske oplysninger vedrgrende associerede virksomheder:
Nettoomsatning

Arets resultat

Aktiver

Forpligtelser

Joint venture-virksomheder bestar ud over aktiviteterne i
Sennheiser Communications A/S af distributionsaktiviteter.

2010 2009
326,3 273,5
309,0 264,5

44,6 43,0

80,6 62,9

7,8 54

47,6 37,4

164,6 48,2
12,6 0,9

168,1 18,4

135,5 8,5

Der er ingen vaesentlige eventualforpligtelser i joint venture-
virksomheder.
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Note 22 — Kgb af virksomheder og aktiviteter (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2009
Nord- Australien Europa/ | alt
amerika Asien
Dagsveerdi pa overtagelsestidspunkt

Immaterielle aktiver 12,1 0 0 12,1
Materielle aktiver 14,0 0,7 0,2 14,9
Andre langfristede aktiver 1,1 0 0,1 1,2
Varebeholdninger 18,0 o 4,0 22,0
Tilgodehavender 10,4 0 4,7 15,1
Likvide beholdninger og bankgaeld 4,3 0 2,6 6,9
Langfristede forpligtelser -0,2 -0,1 -0,4 -0,7
Kortfristede forpligtelser -12,0 -0,7 -3,2 -15,9
Overtagne nettoaktiver 47,7 -0,1 8,0 55,6
Goodwill 272,6 24,1 47,7 344,4
Anskaffelsessum 320,3 24,0 55,7 £400,0
Heraf earn-out og udskudte betalinger -59,9 -1,6 -45,0 -106,5
Overtagne likvide beholdninger og bankgaeld -4,3 0 -2,6 -6,9
Kontant anskaffelsespris 256,1 22,4 8,1 286,6




Note 22 - Kgb af virksomheder og aktiviteter — fortsat (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010
Nord- Australien Europa/ | alt
amerika Asien
Dagsveerdi pa overtagelsestidspunkt

Immaterielle aktiver 27,2 o] 0,8 28,0
Materielle aktiver 43,1 0,2 17,1 60,4
Andre langfristede aktiver 61,4 0 2,8 64,2
Varebeholdninger 33,0 o} 15,6 48,6
Tilgodehavender 99,6 o} 15,9 115,5
Likvide beholdninger og bankgaeld 58,8 o} 6,9 65,7
Langfristede forpligtelser -107,3 o} -3,5 -110,8
Kortfristede forpligtelser -172,9 -0,6 -31,9 -205,4
Overtagne nettoaktiver 42,9 -0,4 23,7 66,2
Goodwill 654,0 0,6 138,9 793,5
Anskaffelsessum 696,9 0,2 162,6 859,7
Heraf earn-out og udskudte betalinger -127,9 1,0 -1,9 -121,1
Overtagne likvide beholdninger og bankgeeld -58,8 o} -6,9 -65,7
Kontant anskaffelsespris 510,2 1,2 153,8 672,9
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Note 22 — Kgb af virksomheder og aktiviteter — fortsat

KONCERN

Koncernens vaesentligste kgb i 2010 vedrgrer kgbet af alle
aktier i Otix Global den 30. november 2010. Kgbsprisen ud-
gjorde DKK 368 mio., hvoraf identificerbare aktiver udgjorde
DKK 254 mio., identificerbare forpligtelser DKK 246 mio. og
goodwill DKK 360 mio. Goodwill kan henfgres til forventede
synergier mellem aktiviteterne i Otix Global og koncernens
eksisterende aktiviteter og til fremtidige vaekstmuligheder.

| ovenstaende geografiske segmentering af koncernens sam-
lede virksomhedskgb indgar Otix Global under Nordamerika.

Koncernens gvrige kgb af virksomheder i arets lgb vedrgrer
hel eller delvis overtagelse af aktiviteterne i mindre distributi-
onsvirksomheder i Nordamerika, Australien og Europa/Asien.
| forbindelse med disse kgb er der betalt anskaffelsespriser,

der overstiger dagsvardien af de overtagne aktiver, forpligtel-

ser og eventualforpligtelser. Disse positive forskelsvardier
kan henfgres til forventede synergier mellem aktiviteterne i
de overtagne virksomheder og koncernens eksisterende akti-
viteter og til fremtidige vaekstmuligheder samt veerdien af de
overtagne virksomheders medarbejderstabe. Disse synergier
er ikke indregnet separat fra goodwill, idet de ikke er sarkilt
identificerbare.

Af den samlede anskaffelsespris for kgb af virksomheder i

2010 udger dagsvaerdien af betingede vederlag i form af earn-

out og udskudte betalinger DKK 121,1 mio. Disse udbetalinger
afhaenger af de tilkgbte virksomheders resultater i perioden
frem til 2016.

| de overtagne aktiver indgar kontraktlige tilgodehavender
med DKK 86,9 mio., hvoraf DKK 10,1 mio. er vurderet som
veaerende uerholdelige pa overtagelsestidspunktet. Af den
samlede goodwill pa DKK 859,7 mio. er DKK 111 mio. skatte-
maessigt afskrivningsberettiget. Der er ved kgb af virksomhe-
der i 2010 ikke indregnet eventualforpligtelser.

Ovenstaende opggrelse af dagsveerdier for de respektive til-
kabte virksomheder er ikke endelige, for sa vidt angar virk-
somhedskgb foretaget umiddelbart inden drets udgang.
Transaktionsomkostninger i forbindelse med kgb af virksom-
heder i 2010 udggr DKK 8,6 mio., som er indregnet i admini-
strationsomkostningerne.

De tilkgbte virksomheders omsatning og resultat siden over-
tagelse i 2010 udger henholdsvis DKK 223 mio. (DKK 115 mio.
i 2009) 0g DKK -10 mio. (DKK 11 mio. i 2009). Var disse virk-
somheders omsatning og resultat konsolideret pr. 1. januar
2010, estimeres koncernens omsatning og resultat proforma
at udggre henholdsvis DKK 7.145 mio. (DKK 5.783 mio. i 2009)
0g DKK 918 mio. (DKK 803 mio. i 2009). Det er ledelsens vur-
dering, at disse proformatal afspejler indtjeningsniveauet i
koncernen efter overtagelsen af virksomhederne, og at belgb-
ene derfor kan danne basis for sammenligninger i efterfglgen-
de regnskabsar.

Der er fra balancedagen og frem til regnskabsafleeggelsen i
2011 foretaget kgb af en mindre distributionsvirksomhed i
Australien. Arbejdet med dagsvaerdiopggrelse heraf pagar.
Anskaffelsessummen forventes primaert relateret til goodwill.

| 2009 vedrgrte kgb af virksomheder Grason-Stadler og en
raekke mindre distributionsvirksomheder. Der er i 2010 kun
fundet anledning til at foretage uvaesentlige justeringer i for-
hold til den i 2009 foretagne indregning.



Note 23 - Offentlige tilskud KONCERN

William Demant Holding-koncernen har i 2010 modtaget offent-

lige tilskud pa DKK o,5 mio. (DKK 0,5 mio. i 2009). Tilskud er

modregnet i distributionsomkostninger med DKK o,5 mio.

(DKK 0,5 mio. i 2009 modregnet i forsknings- og udviklings-

omkostninger).

Note 24 - Ikkekontante poster m.v. (Belgb i DKK mio.) KONCERN
2010 2009

Amortisering og afskrivninger 224,0 191,7

Resultatandele efter skat i associerede virksomheder 5,7 0,2

Avance ved salg af immaterielle og materielle aktiver -2,6 0,3

Andre ikkekontante poster -34,8 -15,3

Andre ikkekontante poster 180,9 176,9

Kgb af materielle aktiver -264,7 -194,4

Heraf finansielt leasede aktiver 0,6 0

Betalt vedrgrende kgb af materielle aktiver -264,1 -194,4

Provenu ved optagelse af finansielle galdsforpligtelser 1.050,3 97,3

Heraf leasinggeeld -0,6 0

Provenu ved optagelse af finansielle galdsforpligtelser 1.049,7 97,3

Note 25 — Begivenheder efter balancedagen KONCERN

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtruffet for-
hold, som vasentligt pavirker vurderingen af arsrapporten.
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Selskabsoversigt

Selskab Ejerandel  Selskab Ejerandel
William Demant Holding A/S Moderselskab Bernafon Canada Ltd., Canada 100 %
Oticon A/S, Danmark 100%  Bernafon Australia Pty. Ltd., Australien 100%
Oticon AS, Norge 100%  Bernafon New Zealand Pty. Ltd., New Zealand 100 %
Oticon AB, Sverige 100%  Bernafon K.K., Japan 100 %
Oy Oticon Ab, Finland 100%  Bernafon Nederland B.V., Holland 100 %
Oticon GmbH, Tyskland 100%  Kuulopiiri Oy, Finland 100%
Oticon Nederland B.V., Holland 100%  Acustica Sp. z 0.0., Polen 100 %
Oticon S.A., Schweiz 100%  AD Styla Sp. z 0.0., Polen 100%
Oticon Italia S.r.L., Italien 100%  Adelaide Digital Hearing Solutions Pty. Ltd., Australien 100%
Oticon Espana S.A., Spanien 100%  Akoustica Medica M EPE, Grakenland 100%
Oticon Polska Sp. z 0.0., Polen 100%  American Hearing Aid Associates, Inc., USA 100 %
Oticon Polska Production Sp. z 0.0., Polen 100%  Amplivox Ltd., Storbritannien 100 %
Oticon Limited, Storbritannien 100%  Centro Auditivo Telex S.A., Brasilien 100%
Oticon Inc., USA 100 % Diagnostic Group LLC, USA 100 %
Oticon Canada Ltd., Canada 100%  Digital Hearing (UK) Ltd., Storbritannien 100 %
Oticon Australia Pty. Ltd., Australien 100%  Hidden Hearing (UK) Ltd., Storbritannien 100 %
Oticon New Zealand Ltd., New Zealand 100 % Hidden Hearing Limited, Irland 100 %
Oticon K.K., Japan 100%  Hidden Hearing (Portugal), Unipessoal Lda., Portugal  100%
Oticon Singapore Pte Ltd., Singapore 100 % Interacoustics A/S, Danmark 100 %
Oticon Shanghai Hearing Technology Co. Ltd., Kina 100%  Interacoustics Pty. Ltd., Australien 100 %
Oticon International Trading Shanghai Co. Ltd., Kina 100%  ListenUP Hearing Healthcare Canada Inc., Canada 100%
Oticon South Africa (Pty) Ltd., Sydafrika 100% Maico Diagnostic GmbH, Tyskland 100%
Oticon Korea Co. Ltd., Korea 100% Phonic Ear A/S, Danmark 100%
Oticon Malaysia Sdn, Malaysia 100% Phonic Ear Inc., USA 100%
Oticon Medical A/S, Danmark 100% Sonic Innovations Inc., USA 100%
Oticon Medical AB, Sverige 100% Van Boxtel Hoorwinkels B.V., Holland 100%
Oticon Medical Inc., USA 100% Western Hearing Services Pty. Ltd., Australien 100%
Prodition S.A., Frankrig 100% WDH Canada Ltd., Canada 100%
Bernafon AG, Schweiz 100% SES Isitme Cihazlari San Ve Tic. A.S, Tyrkiet 80%
Bernafon Horgerdte GmbH, Tyskland 100 % Hearing Healthcare Management Inc., USA 65 %
Bernafon S.r.l., Italien 100% Sennheiser Communications A/S, Danmark 50%
Maico S.r.1., Italien 100%  nEarcom LLC, USA 33%
Bernafon LLC, USA 100 % HIMSA A/S, Danmark 25%

Ovenstaende oversigt deekker koncernens aktive selskaber.
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