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Hovedtal og nogletal

1. halvar 2. halvar 1. halvdr  Andring i Aret
2010 2009 2009 procent 2009

Resultatposter, DKK mio.
Nettoomsaetning 3.328,0 2.947,2 2.754,0 21% 5.701,2
Bruttoresultat 2.390,4 2.078,3 1.956,6 22 % £4.034,9
Forsknings- og udviklingsomkostninger 298,7 299,0 277,0 8 % 576,0
EBITDA 774,8 684,2 656,9 18 % 1.341,1
Afskrivninger m.v. 108,6 99,6 92,1 18 % 191,7
Resultat af primeer drift (EBIT) 666,2 584,6 564,8 18 % 1.149,4
Finansielle poster, netto -68,8 -50,0 44,3 55 % -94,3
Resultat fgr skat 597,4 534,6 520,5 15 % 1.055,1
Periodens resultat 449,5 £405,0 389,9 15 % 794,9
Balanceposter, DKK mio.
Rentebaerende balanceposter, netto -1.821,9 -1.575,0 -1.660,1 10 % -1.575,0
Aktiveri alt 5.760,7 4.626,4 4.252,0 35 % 4.626,4
Egenkapital 1.770,4 1.302,1 908,8 95 % 1.302,1
@vrige hovedtal, DKK mio.
Investeringer i materielle aktiver, netto 97,2 99,6 81,7 19 % 181,3
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 289,7 525,1 425,0 -32% 950,1
Frie pengestremme 165,5 347,3 308,5 -46 % 655,8
Antal medarbejdere (gennemsnitligt) 6.143 5.771 5.577 10 % 5.674
Nogletal
Bruttomargin 71,8 % 70,5 % 71,0 % 70,8 %
EBITDA-margin 23,3 % 23,2 % 23,9 % 23,5 %
Overskudsgrad (EBIT-margin) 20,0 % 19,8 % 20,5 % 20,2 %
Egenkapitalens forrentning 58,5 % 88,8 % 108,3 % 87,2 %
Egenkapitalandel 30,7 % 28,1 % 21,4 % 28,1 %
Resultat pr. aktie (EPS), DKK* 7,7 6,9 6,7 15 % 13,6
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), DKK* 5,0 9,0 7,3 -32% 16,3
Frie pengestrgmme pr. aktie, DKK* 2,8 5,9 5,3 -46 % 11,2
Udbytte pr. aktie, DKK* 0 o o o}
Indre veerdi pr. aktie, DKK* 30,3 22,3 15,6 95 % 22,3
Price earnings (P/E) 29 28 21 40 % 29
Bgrskurs pr. aktie, DKK* 444 393 276 61 % 393
Markedsveerdi korrigeret for egne aktier, DKK mio. 25.923 22.894 16.080 61 % 22.894
Gennemsnitligt antal aktier, mio. 58,35 58,31 58,31 0% 58,31

De anforte nogletal er beregnet i henhold til "Anbefalinger & Nogletal 2010 " fra Den Danske Finansanalytikerforening.
Frie pengestramme er beregnet som summen af pengestramme fra drifts- (CFFO) og investeringsaktiviteter (CFF) korrigeret for kab af virksomheder.

| forbindelse med opgarelsen af egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige egenkapital beregnet under hensyntagen til det lobende tilbagekob
afaktier.

*Pr. aktie a nominelt DKK 1.
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Beretning

Resultatet for forste halvar 2010

Koncernen har i fgrste halvar 2010 opnaet en omsaetning pa
DKK 3.328 mio. svarende til en vaekst pa 21 % i forhold til fgrste
halvar 2009. Omsaetningsfremgangen i lokal valuta er realiseret
med naesten 18 %, hvoraf omkring to tredjedele er organisk
vaekst. Halvarets valutakursbevaegelser har pavirket omsat-
ningen positivt med knap 3 %, hvilket afspejler en styrkelse af
en rekke af koncernens samhandelsvalutaer.

for Veterans Affairs har ligeledes vaeret medvirkende til et
hgjere omkostningsniveau. Sidst, men ikke mindst, har ogsa
akkvisitioner bidraget til de ggede kapacitetsomkostninger.
Samlet set var koncernen i fgrste halvar belastet af seerlige om-
kostninger til blandt andet Agil-introduktionen og det gennem-
farte medarbejderaktieprogram med tilsammen sk@gnsmaessigt
DKK 50-70 mio., der ikke ventes gentaget i andet halvar.

Omsatningsfordeling Kapacitetsomkostninger
Vakst Vaekst

1. halvar 1. halvar Rap- Lokal  Aret 1. halvéar 1. halvar Rap- Lokal  Aret
DKK mio. 2010 2009 porteret valuta* 2009 DKK mio. 2010 2009 porteret valuta* 2009
Hgreapparater 2.949 2.461 20 % 17 % 5.061 F&U-omkostninger 299 277 8% 7% 576
Diagnostiske Instr. 249 182 37 % 33% 413 Distr.omkostninger 1.203 928 30% 23% 1.929
Personlig Komm. 130 111 17 % 13% 227 Adm.omkostninger 224 187 20 % 14 % 381
| alt 3.328 2.754 21 % 18 % 5.701 | alt 1.726 1.392 24 % 19 % 2.886

*Baseret pa de realiserede valutakurser i fgrste halvar 2010

| farste halvar realiserede koncernen et bruttoresultat pa DKK
2.390 mio. svarende til en stigning pa 22 %. Bruttomarginen pa
71,8 % er 0,8 procentpoint bedre end i samme periode sidste
ar. Forbedringen skal ses i lyset af en betydelig omsatnings-
fremgang og ikke mindst et forbedret produktmiks som fglge af
lanceringen af Oticon Agil. Koncernen szlger stadig flere hgre-
apparater baseret pa RISE-platformene, og disse indeholder
flere komponenter end konventionelle hgreapparater og er
desuden mere komplicerede at fremstille. Dertil kommer, at en
betydelig del af de materialer, der bruges til fremstillingen af
hgreapparater, indkgbes i amerikanske dollar, som i perioden
er styrket vaesentligt, hvilket samlet set har medfgrt hgjere
stykomkostninger og lagt en deemper pa fremgangen i koncer-
nens bruttomargin. Da stadigt flere hgreapparater er baseret pa
de nye teknologiske platforme, vil stykomkostningerne fortsat
ligge lidt hgjere end tidligere, om end stordriftsfordele og
lgbende optimering af produktion og materialevalg pavirker
positivt, og pa leengere sigt atter vil reducere stykomkostnin-
gerne.

De samlede kapacitetsomkostninger udgjorde i farste halvar
2010 DKK 1.726 mio., hvilket er en stigning pa 19 % malt i lokal
valuta i forhold til samme periode sidste ar. En raekke faktorer
har veaeret medvirkende til de hgjere kapacitetsomkostninger,
herunder szerlige omkostninger pa omkring DKK 15 mio. til
gennemfgrelse af et medarbejderaktieprogram for koncernens
medarbejdere uden for Danmark. Halvaret har desuden varet
praeget af en raekke salgsfremmende initiativer — ikke mindst i
forbindelse med lanceringen af hgjprisapparatet Oticon Agil.
De fortsatte investeringer i Oticon Medical og indsatsen over
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*Baseret pd de realiserede valutakurser i fgrste halvar 2010

Koncernens forsknings- og udviklingsomkostninger androg i
forste halvar DKK 299 mio. svarende til stigning pa 7 % opgjort i
lokal valuta. Hvis der sammenlignes med andet halvar 2009,
har der veeret tale om en flad sekventiel udvikling i disse om-
kostninger, hvilket betragtes som tilfredsstillende set i lyset af
den betydelige omsetningsvaekst.

Distributionsomkostningerne er i farste halvar steget med 23 %
opgjort i lokal valuta, hvilket er udtryk for en generel udvidelse
af engrosforretningen og det faktum, at udvidelsen af koncer-
nens detailaktiviteter er foregdet i et lidt hgjere tempo end
i samme periode sidste ar. Lanceringer af hgjprisapparater er
traditionelt forbundet med betydelige omkostninger til marke-
tingkampagner og andre salgsfremmende initiativer, og Oticon
Agil har tilmed vaeret Oticon's til dato mest omfattende pro-
duktlancering. De ualmindeligt positive tilbagemeldinger pa
Oticon Agil fra kunder og slutbrugere og det lave antal intro-
duktioner af hgjprisapparater fra koncernens konkurrenter har
givet Oticon en unik mulighed i markedet og har sdledes af-
stedkommet yderligere kampagner. Den fortsatte opbygning af
Oticon Medical og serviceringen af Veterans Affairs har ligele-
des gget distributionsomkostningerne, og dertil kommer stgr-
stedelen af omkostningerne i forbindelse med det gennemfgrte
medarbejderaktieprogram.

Administrationsomkostningerne udgjorde i fgrste halvar DKK
224 mio., hvilket svarer til en stigning pa 14 % opgjort i lokal
valuta og er i takt med omsatningsvaeksten. En betydelig andel
af stigningen i administrationsomkostningerne kan henfgres til
akkvisitioner og ovennavnte medarbejderaktieprogram.
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Resultat af primaer drift (EBIT) udgjorde DKK 666 mio. og
repraesenterer en stigning pa knap 18 % i forhold til samme
periode sidste ar. Periodens rapporterede overskudsgrad er
20,0 % (20,5 % fgr indregning af medarbejderaktieprogram-
met), hvilket svarer til et fald pa o,5 procentpoint i forhold til
samme periode sidste ar. Valutakursbevaegelser og effekten af
terminssikring samt akkvisitioner har haft en udvandende ef-
fekt pa overskudsgraden. Ved uandrede valutakurser og juste-
ret for terminssikring ville overskudsgraden i halvaret veere ste-
get med mere end 1 procentpoint i forhold til samme periode
i 2009. Efter det harde vintervejr i januar og februar resulterede
lanceringen af Oticon Agil i marts i en gradvis forbedring af
overskudsgraden i lgbet af halvdret, og denne tendens forven-
tes at fortsaette i andet halvar — ikke mindst i takt med en for-
ventet udfladning i omkostningsvaeksten og den fortsatte styr-
kelse af produktprogrammet.

Koncernens forventede pengestrgmme i fremmed valuta af-
daekkes ved indgdelse af valutaterminskontrakter med en lgbe-
tid pa op til 24 maneder. Realiseringen af disse kontrakter ind-
gar i resultatopggrelsen sammen med de poster, som kontrak-
terne har til formal at kurssikre. Hermed udjaevnes effekten af
kortsigtede valutakursudsving i resultatopggrelsen. Herudover
optages der lan i fremmed valuta til afbalancering af nettotil-
godehavender.

Koncernen havde ved halvarets slutning indgaet valutatermins-
kontrakter til en nominel veerdi af DKK 1.185 mio. (DKK 1.142
mio. pr. 30. juni 2009). Afdakningen af koncernens forventede
nettopengestrgmme i udvalgte valutaer havde fglgende sam-
mensatning pr. 30. juni 2010:

Terminskontrakter pr. 30. juni 2010

Valuta Afdakningsperiode Sikringskurs
usD 11 maneder 569
JPY 10 maneder 6,45
PLN 8 maneder 163
AUD 9 maneder 444
GBP 7 maneder 871
CAD 12 maneder 541

Koncernens finansielle poster, netto, androg i fgrste halvar
DKK 69 mio., hvilket er en stigning i forhold til samme periode
sidste ar. Stigningen kan henfgres til valutakursreguleringer
af koncernens balanceposter, som i fgrste halvér 2010 havde
en negativ effekt pa DKK 21 mio. mod en positiv effekt pa DKK
8 mio. i samme periode i 2009.

Skat af periodens resultat udgjorde DKK 148 mio. svarende til
en effektiv skattesats pa 24,8 %.
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Resultat pr. aktie androg DKK 7,7 svarende til en stigning pa
15 %.

Pengestromme fordelt pa hovedposter

1. halvar 1. halvar
DKK mio. 2010 2009
Periodens resultat 450 390
Pengestramme fra driftsaktiviteter 290 425
Pengestrgmme fra investerings-
aktiviteter -124 -117
Frie pengestremme 166 308
Kgb af virksomheder -288 -85
Tilbagekgb af egne aktier -29 o
@vrige finansieringsaktiviteter 155 52
Periodens likviditetsvirkning, netto 4 275
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Koncernen genererede i fgrste halvar pengestrgmme fra drifts-
aktiviteter pd DKK 290 mio. mod DKK 425 mio. i samme periode
sidste ar. Periodens anseelige aktivitetsstigning og den heraf
afledte forggelse af tilgodehavender og varebeholdninger er de
primare arsager til nedgangen.

Halvarets pengestramme til investeringsaktiviteter, eksklusive
kegb af virksomheder, udgjorde DKK 124 mio., hvilket er pa
niveau med samme periode i 2009. De frie pengestrémme
(eksklusive kgb af virksomheder) udgjorde herefter DKK 166
mio. mod DKK 308 mio. sidste ar. Kgb af virksomheder udgjorde
DKK 288 mio., hvilket er noget over samme periode sidste ar.

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK
5.761 mio. svarende til en stigning pa 25 % i forhold til ultimo
2009. Forggelsen kan blandt andet henfgres til en stigning i
koncernens arbejdskapital som falge af det hgjere aktivitets-
niveau og i serdeleshed lanceringen af Oticon Agil. Dertil
kommer en forggelse af koncernens goodwill som fglge af de
i halvaret gennemfgrte akkvisitioner.

Koncernens rentebzrende geld, netto, udgjorde ved halvarets
afslutning DKK 1.822 mio. svarende til en forggelse pa DKK 247
mio. i forhold til ultimo 2009.

| forleengelse af beslutningen i efteraret 2008 om midlertidigt at
indstille selskabets kgb af egne aktier er koncernens penge-
strgmme i vid udstraekning blevet anvendt til akkvisitioner og
lgbende geeldsafvikling. Over de seneste maneder har selska-
bet som omtalt i forbindelse med offentligggrelsen af Arsrap-
port 2009 gjort sig nogle fornyede overvejelser om koncernens
kapitalstruktur, herunder om eventuelle fremtidige aktietil-
bagekgb. Konklusionen pa disse overvejelser er, at koncernen
aktuelt bgr tilstraebe at have en rentebaerende geeld, netto,
pa niveau DKK 1,0-1,5 mia., men at bestyrelsen lgbende tager
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stilling til det gnskede gaeldsniveau. | overvejelserne er der lagt
veegt pa, at koncernen ikke ngdvendigvis skal tilstreebe det
hgjst mulige gaeldsniveau, men snarere skal sgge at sikre, at
koncernen er i stand til at agere hurtigt og fleksibelt, safremt
attraktive akkvisitionsmuligheder skulle opsta. | disse overvej-
elser er der ogsa indgdet en vurdering af gearingsniveauerne i
stgrre danske virksomheder og blandt selskaberne i den euro-
paeiske medtech-industri, idet det har vaeret et gnske ikke at af-
vige markant fra praksis i sammenlignelige virksomheder.

Med en rentebarende geld, netto, pda omkring DKK 1,8 mia.
ved halvarets udgang og udsigt til betydelige pengestrgmme
i den kommende periode vil selskabet i lgbet af kort tid veere i
en situation, hvor aktietilbagekgb kunne komme pa tale. Om
tidspunktet herfor indtreeffer inden arsskiftet, vil afhaenge af
koncernens lgbende pengestrgmme, men i hgj grad ogsa af
omfanget af akkvisitioner, der gennemfgres i resten af aret.

Egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 1.770 mio., og
egenkapitalandelen androg 30,7 % mod 28,1 % ultimo 2009.

Selskabet havde pr. 30. juni 2010 ingen beholdning af egne
aktier. Pa selskabets generalforsamling den 7. april 2010 blev
det vedtaget at annullere selskabets beholdning af egne aktier,
der pa generalforsamlingsdatoen udgjorde 606.382 styk. Kapi-
talnedsattelsen er endeligt anmeldt til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen den 13. juli 2010 efter udlgbet af den obligatoriske
proklamaperiode pa 3 maneder.

| fgrste halvar 2010 beskaftigede koncernen i gennemsnit
6.143 medarbejdere (5.577 i fgrste halvar 2009), hvoraf antallet
af medarbejdere i Danmark udgjorde 1.572 (1.594 i forste halv-
ar 2009). Den samlede stigning kan i vid udstraekning henfgres
til akkvisitioner, primaert inden for koncernens detailaktiviteter,
og til overtagelsen af Grason-Stadler.

Anvendt regnskabspraksis m.v.

Halvarsrapporten afleegges i overensstemmelse med IAS 34,
Praesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU samt
yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bgrs-
noterede selskaber. Der er ikke udarbejdet delarsregnskab for
moderselskab. Deldrsregnskabet afleegges i danske kroner
(DKK), der er modervirksomhedens funktionelle valuta.

Bortset fra implementering af aendringer i IFRS 3 er den i delars-
regnskabet anvendte regnskabspraksis uandret i forhold til
den regnskabspraksis, som blev anvendt i koncernregnskabet
for 2009, hvortil der henvises for den fulde beskrivelse.

Koncernen har med virkning fra 1. januar 2010 implementeret
falgende nye og @&ndrede standarder og fortolkningsbidrag:
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IFRS 2 og 3, IAS 27 og 39 samt IFRIC 17. Udover implementering
af IFRS 3, Virksomhedssammensiutninger, har implementering
af de nye og &ndrede standarder og fortolkningsbidrag ikke
pavirket indregning og maling.

Den a&ndrede IFRS 3, Virksomhedssammenslutninger, betyder
blandt andet, at kgbsomkostninger og @&ndringer til betingede
kgbsvederlag ved virksomhedskgb skal indregnes direkte i
resultatet. Hidtil har det vaeret koncernens regnskabspraksis at
indregne kgbsomkostninger i kostprisen for den overtagne
virksomhed, mens betingede vederlag blev medtaget i kostpri-
sen for virksomhedssammenslutningen, hvis det var sandsyn-
ligt, at reguleringen ville blive foretaget, og den kunne males
palideligt. Efterfglgende reguleringer til det betingede vederlag
blev reguleret i kostprisen for virksomhedssammenslutningen.
Den @ndrede standard er i overensstemmelse med ikraft-
treedelsesbestemmelserne implementeret med fremadrettet
virkning for virksomhedssammenslutninger, hvor overtagelses-
tidspunktet er efter 1. januar 2010. Zndringen har medfgrt, at
der er indregnet et mindre belgb af kgbsomkostninger direkte
i resultatet for fgrste halvar 2010.

| forhold til beskrivelsen i Arsrapport 2009 er der heller ikke
sket aendringer i regnskabsmaessige skgn og vurderinger i for-
bindelse med ledelsens anvendelse af koncernens regnskabs-
praksis.

Der er fra balancedagen og indtil i dag ikke indtruffet forhold,
som forrykker vurderingen af halvarsrapporten.

| lighed med tidligere ar er der ikke foretaget revision eller
review af halvarsrapporten.

Markedsvilkar og forretningsudvikling
Horeapparater

Vaksten pd det globale hgreapparatmarked har trods det har-
de vintervejr i januar og februar i store dele af USA og Europa
skgnsmaessigt ligget pd omkring 3 % opgjort i volumen, hvilket
er inden for rammerne af koncernens langsigtede forventninger
om en stykvaekst pd 2-4 %. Markedsvaeksten i USA udgjorde
i forste halvar omkring 4 % — godt hjulpet pa vej af fortsat hgj
vakst hos Veterans Affairs (VA) men med et privat amerikansk
hgreapparatmarked, der stadig ikke helt er ndet op pa den
historiske vaekstkadence. Saledes har VA i fgrste halvar formaet
at vokse 15 %, hvorimod den private del af markedet har ople-
vet en vaekst pa knap 2 %.

En raekke af de stgrste europaziske hgreapparatmarkeder
har i arets fgrste seks maneder udvist paene vakstrater, her-
under Tyskland, Frankrig, Holland, Schweiz, Italien og Norge,
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hvorimod Storbritannien fortsat oplever tilbagegang. Hvad an-
gar nogle af de stgrre markeder uden for USA og Europa, kan
det navnes, at Japan og Australien skgnsmaessigt har formaet
at vokse henholdsvis 2 % 0g 10 %.

Det er vores bedste overbevisning, at de gennemsnitlige en-
grospriser i markedet ikke er steget i farste halvdr og sédledes
ikke har bidraget positivt til markedsvaeksten. Det fortsat lave
antal introduktioner af hgjprisapparater i branchen betyder, at
vores forventning om en neutral til svagt negativ udvikling
i markedets gennemsnitlige engrospriser for hele aret opret-
holdes.

Koncernens kerneforretning, der omfatter udvikling, produktion
og engrossalg af hgreapparater, har i arets fgrste halvar opnaet
en stykvaekst i salget af egenproducerede hgreapparater pa
knap 9 %, hvilket vaesentligt overstiger markedsvaeksten. Den
organiske omsatningsvaekst i kerneforretningen udgjorde godt
17 % i fgrste halvar, og engrossalget af hgreapparater er séle-
des for alvor kommet tilbage pa vakstsporet. Den samlede
hgreapparatforretning, der ogsa inkluderer koncernens detail-
aktiviteter, har i samme periode genereret en organisk omsaet-
ningsvaekst pa knap 13 %, hvilket ma betegnes som veerende
tilfredsstillende.

Koncernens vaekst har iszer veeret drevet af succesen med
Oticon Agil, der blev frigivet til salg i begyndelsen af marts
2010. Den vellykkede globale lancering af Oticon Agil har vaeret
staerkt medvirkende til det flotte salgsmomentum i engros-
forretningen og har sdledes ogsa pavirket bade produktmikset
og den gennemsnitlige engrospris i positiv retning. Koncernen
har dermed formdet enten at fastholde eller at vinde markeds-
andele pa alle stgrre markeder og har ikke mindst draget fordel
af at veere blandt de fa producenter med et nyt hgjprisapparat
pa markedet.

Ud over Oticon Agil bidrog ogsé Hit og Vigo Connect vasentligt
til periodens stykvaekst, ligesom Oticon har haft succes med
Safari-produkterne, den fgrste dedikerede produktfamilie spe-
cielt designet til bgrn. Oticon har den staerkeste produktporte-
folje i mange ar, og med den annoncerede introduktion af
Super Power-apparatet Chili i efterdret vil Oticon have industri-
ens starkeste og mest avancerede produktportefglje inden for
tradlgs teknologi, paediatri- og Super Power-segmenterne.

Bernafon-forretningen har i farste halvar oplevet en flot vakst,
som afspejler den generelle succes, der har kendetegnet kon-
cernens engrosforretning i drets fgrste seks maneder. Det er
iseer produktlinjerne Veras og Vérité i de gvre prissegmenter,
som driver stykvaeksten. Det positive momentum forventes
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at fortsaette i andet halvdr — ikke mindst pa grund af en
produktportefglje, som er konkurrencedygtig i forhold til stort
set samtlige gvrige producenters portefgljer.

Koncernens salg til VA forlgber tilfredsstillende og i overens-
stemmelse med de lagte planer.

Koncernens detailaktiviteter er i fgrste halvar vokset langsom-
mere end det underliggende marked. Stgrstedelen af koncer-
nens detailaktiviteter viser dog fortsat fornuftige vaekstrater.
Arsagen til den udeblevne organiske vaekst kan specifikt hen-
fgres til Hidden Hearing i Storbritannien og Avada i USA. Den
private del af hgreapparatmarkedet i Storbritannien er saledes
fortsat under et vist pres pa grund af de korte ventelister hos
NHS og det faktum, at slutbrugerne kan veaelge at anskaffe sig
et gratis hgreapparat gennem NHS i stedet for selv at kgbe
et hgreapparat fra en privat hgreklinik. Hidden Hearing i Stor-
britannien er pavirket af de svaere markedsforhold med en vis
forsinkelse i forhold til konkurrenterne, og der er igangsat en
raekke tiltag, som skal sikre, at ogsa denne del af koncernens for-
retning fremadrettet bliver blandt markedets mest veldrevne.

Diagnostiske Instrumenter

Diagnostiske Instrumenter har i fgrste halvar opndet en om-
saetning pa DKK 249 mio. svarende til en vakst pd omkring
37 %. Den pane vaekst er dels organisk vaekst (omkring 13 %),
dels vaekst drevet af overtagelsen af Grason-Stadler. Vaksten
er opnaet inden for alle produktsegmenter, om end vaksten
inden for hgjmarginprodukter har veeret en anelse lavere end
forventet.

Markedet for diagnostisk udstyr har oplevet en vakst pa 0-2 %,
og dermed har Diagnostiske Instrumenter atter vundet mar-
kedsandele.

Personlig Kommunikation

Personlig Kommunikation har i fgrste halvar realiseret en om-
saetning pa DKK 130 mio. svarende til en fremgang pa omkring
17 %. Den pzne fremgang skal ogsa ses i lyset af en svag om-
seetning i sammenligningsperioden.

Sennheiser Communications har genereret betydelig vakst
inden for alle produktomrader og har blandt andet haft stor
succes med headset til Call Centre-, Mobile- og Gaming-
segmenterne.

Der opleves fortsat tilbageholdenhed i investeringslysten i
undervisningssektoren i Nordamerika, og FrontRow-forretningen
er sdledes fortsat negativt pavirket af svaere markedsvilkar.
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Forventninger til regnskabsaret 2010

Farste halvars gunstige udvikling kombineret med udsigten til
fortsat betydelig vaekst i omsaetning og indtjening betyder, at
koncernens forventninger til 2010 opjusteres.

Udviklingen i koncernens engrossalg af hgreapparater ventes i
2010 at overstige markedsvaeksten med 8-10 % opgjort i veerdi,
hvilket er 5 procentpoint over den seneste udmelding. Opjuste-
ringen skyldes primeert, at Oticon Agil i det fgrste halve ar pa
markedet har opndet status som verdens bedst salgende
hagjprisapparat, og at Agils sterke position ventes opretholdt
i resten af aret. Desuden blev koncernen i slutningen af 2009
valgt som leverandagr til Veterans Affairs (VA) i USA, hvilket ven-
tes at bidrage til koncernens fortsatte vaekst. Endelig ventes en
reekke nye produkter lanceret i lgbet af andet halvar, herunder
Oticon Chili til personer med kraftige hgretab.

Den organiske vaekst i koncernens detailaktiviteter, der indgar
i koncernens samlede hgreapparatforretning, ventes i 2010 at
blive mindre end den globale markedsvaekst som fglge af en
svag udvikling i Avada i USA og i koncernens detailforretning i
Storbritannien, der fortsat er praeget af svaere markedsvilkar. |
Arsrapport 2009 blev det oplyst, at koncernens detailaktiviteter
i 2010 ventedes at ville vokse i takt med udviklingen i det un-
derliggende marked. Hertil kommer dog et positivt veekstbidrag
fra akkvisitioner pa detailomradet.

Koncernens langsigtede forventninger til stykvaeksten pa det
globale hgreapparatmarked er uzndrede, nemlig en stykvaekst
pa 2-4 % arligt, hvortil kommer bidraget fra de gennemsnitlige
engrospriser pa 1-2 % arligt. For indevaerende ar ventes fortsat
en stykvaekst pa niveau med den langsigtede vaekstrate, mens
udviklingen i engrospriserne ventes at bidrage neutralt eller
svagt negativt til markedsvaeksten.

| Diagnostiske Instrumenter forventes fortsat moderat organisk
vakst i 2010, hvortil kommer en positiv omsatningseffekt pa
omkring DKK 60-70 mio. fra overtagelsen af Grason-Stadler. |
Personlig Kommunikation forventes en organisk vaekst i 2010
pa niveau 10 %. Den hidtidige udmelding var "en positiv om-
satningsvakst".

WiLtLiAMm DEMANT HOLDING

A/S & HALVARSRAPPORT

Samlet set ventes koncernen i 2010 at generere betydelig
vaekst i savel omsaetning som resultat af primaer drift (EBIT).
Andet halvars overskudsgrad ventes at blive hgjere end realise-
ret i fgrste halvar, idet den ventede stigning i omsatningen ikke
ledsages af en tilsvarende stigning i kapacitetsomkostningerne.
Saledes var koncernen i fgrste halvar belastet af saerlige om-
kostninger til blandt andet Agil-introduktionen og det gennem-
farte medarbejderaktieprogram med tilsammen sk@gnsmaessigt
DKK 50-70 mio., der ikke ventes gentaget i andet halvar.

Baseret pa de gennemsnitlige valutakurser i juli forventer kon-
cernen i 2010 en positiv valutaeffekt pa omsatningen pa 3-4 %,
mens valutaeffekten pa resultat af primaer drift (EBIT) ventes at
blive 1-2 %. Valutaeffekten for sdvel omsaetning som EBIT er
opgjort som nettoeffekten af valutaomregning og den gennem-
farte kurssikring.

Finansomkostninger, netto, opgjort fgr valutakursdifferencer,
ventes i andet halvar 2010 at have samme stgrrelsesorden som
i arets farste halvdel. Koncernens effektive skattesats ventes
i 2010 at andrage omkring 25 % svarende til skattesatsen
for virksomheder i Danmark.

Koncernens lgbende investeringer i materielle aktiver ventes
i 2010 fortsat at belgbe sig til DKK 180-200 mio. Hertil kommer
yderligere investeringer i stgrrelsesordenen DKK 100 mio. i
drene 2010-2012 i forbindelse med den planlagte etablering af
et nyt domicil til Oticon i USA. Fordelingen af de DKK 100 mio.
pa de tre regnskabsar er dog ikke endeligt afklaret endnu.

¢ SIDE
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og aflagt halvarsrapporten for
farste halvar 2010 for William Demant Holding A/S.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34,
Praesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til deldrsrapporter for bgrs-
noterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sa-
ledes at halvarsrapporten giver et retvisende billede af koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2010

samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme
for fgrste halvar 2010.

Vi anser ledelsesberetningen for at give et retvisende billede af
udviklingen i koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold,
periodens resultat og koncernens finansielle stilling som hel-
hed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen stér over for.

Smarum, den 18. august 2010

Direktion:

Niels Jacobsen

Bestyrelse:

Lars Ngrby Johansen
Formand

Niels B. Christiansen

Thomas Hofman-Bang

Peter Foss
Nastformand

Susanne Fredsg

Ivan Jgrgensen

Ole Lundsgaard

WiLtLiAMm DEMANT HOLDING
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Resultatopgorelse
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Nettoomsatning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat

Forsknings- og udviklingsomkostninger
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Resultatandele efter skat i associerede virksomheder
Resultat af primaer drift (EBIT)

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af periodens resultat
Periodens resultat

Resultat pr. aktie (EPS), DKK
Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK

WiLLIAM DEMANT HoLDING A/S 4 HALVARSRAPPORT 2010 4 SIDE

1. halvar 2010 1. halvar 2009 Aret 2009
3.328,0 2.754,0 5.701,2
-937,6 -797:4 -1.666,3
2.390,4 1.956,6 4.034,9
-298,7 -277,0 -576,0
-1.203,4 -928,0 -1.928,5
-223,6 -186,8 -380,8
1,5 0,0 -0,2
666,2 564,8 1.149,4
13,2 10,9 29,1
-82,0 -55,2 -123,4
597,4 520,5 1.055,1
-147,9 -130,6 -260,2
449,5 389,9 794,9
757 6,7 13,6

757 6,7 13,6
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Totalindkomstopggrelse
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Periodens resultat

Valutaomregning af udenlandske virksomheder
Veardiregulering af sikringsinstrumenter:

Overfgrt til nettoomsaetning

Periodens verdiregulering
Aktuarmaessige gevinster/(tab) pa ydelsesbaserede pensioner
Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

WiLLIAM DEMANT HOLDING A/S & HALVARSRAPPORT

1. halvar 2010 1. halvar 2009 Aret 2009
449,5 389,9 7949

102,7 23,1 38,5

38r8 -35,7 -59,4

-142,7 -8,1 -38,5

0,0 0,0 8,5

23,3 8,0 13,5

22,1 -12,7 =374

471,6 377,2 757,5
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Balance - aktiver
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Goodwill

Patenter og licenser
Andre immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler
Forudbetalinger og anleeg under udfgrelse
Materielle aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Udskudte skatteaktiver

Andre langfristede aktiver

Langfristede aktiver i alt

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender fra associerede virksomheder
Selskabsskat

Andre tilgodehavender

Urealiseret avance pa finansielle kontrakter
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

Aktiver i alt

WiLLIAM DEMANT HOLDING

30. juni 2010 30. juni 2009 31. dec. 2009
1.185,5 550,0 785,6
44,9 12,5 47,4
21,0 18,2 22,0
1.251,4 580,7 855,0
548,2 544,9 546,5
132,2 136,5 140,2
198,1 161,6 177,8
113,2 81,7 88,9
33,8 28,0 23,4
1.025,5 952,7 976,8
53,5 752 13,9
11,6 10,8 10,1
357,7 288,5 329,5
182,6 161,5 146,2
605,4 468,0 499.7
2.882,3 2.001,4 2.331,5
912,3 790,2 796,5
1.582,0 1.162,4 1.196,0
6,5 2,4 5,8

74 17,8 34,0
75:4 24,1 35,5
0,8 29,8 3,5
73,1 60,4 71,7
220,9 163,5 151,9
2.878,4 2.250,6 2.294,9
5.760,7 4.252,0 4.626,4
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Balance - passiver
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Aktiekapital
Andre reserver
Egenkapital i alt

Rentebaerende forpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser
Hensatte forpligtelser
Anden gald

Langfristede forpligtelser

Rentebaerende forpligtelser
Leverandgrer

Selskabsskat

Hensatte forpligtelser
Anden gald

Urealiserede tab pa finansielle kontrakter

Periodeafgraensningsposter
Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser i alt

Passiveri alt

WiLLiAM DEMANT

HOLDING

30. juni 2010 30. juni 2009 31. dec. 2009
59,0 59,0 59,0
1.711,4 849,8 1.243,1
1.770,4 908,8 1.302,1
297,4 518,5 384,5
40,2 51,8 58,1
141,5 138,8 135,4
74,2 22,2 41,8
553,3 731,3 619,8
2.031,2 1.547,7 1.617,8
282,3 197,3 221,8
110,6 36,8 33,5
12,3 11,1 11,0
705,9 630,4 593,8
160,8 55,3 7L4
133,9 133,3 155,2
3.437,0 2.611,9 2.704,5
3.990,3 3.343,2 3-324,3
5.760,7 4.252,0 4.626,4

A/S ¢ HALVARSRAPPORT
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Pengestromsopgorelse
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Resultat af primaer drift (EBIT)

Ikkekontante poster

Andring i tilgodehavender fra salg m.v.
Andring i varebeholdninger

Andring i leverandgrgeeld og anden geeld m.v.
/Andring i hensatte forpligtelser
Pengestromme fra primeer drift

Modtagne finansielle indtaegter m.v.

Betalte finansielle omkostninger m.v.
Betalte selskabsskatter

Pengestromme fra driftsaktiviteter (CFFO)

Kgb af virksomheder og aktiviteter

Kgb af immaterielle aktiver

Kgb af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Investering i andre langfristede aktiver
Afhaendelse af andre langfristede aktiver

Pengestromme fra investeringsaktiviteter (CFFI)

Afdrag pa langfristede forpligtelser
Provenu ved laneoptagelse

Provenu ved salg af aktier til medarbejdere
Betaling af minoritetsinteresser
Tilbagekgb af aktier

Andre reguleringer

Pengestromme fra finansieringsaktiviteter (CFFF)

Periodens pengestromme, netto
Likviditetsposition, netto primo
Valutakursregulering af likviditetsposition
Likviditetsposition, netto ultimo
Likviditetsposition, netto ultimo,
som folger:

Likvide beholdninger

Rentebzerende kortfristet bankgaeld

Likviditetsposition, netto ultimo

WiLtLiAMm DEMANT HOLDING

1. halvar 2010 1. halvar 2009 Aret 2009
666,2 564,8 1.149,4
51,4 47,4 176,9
-274,4 -62,2 -110,5
-61,4 -14,0 -12,5
45,5 28,6 51,4
2,8 -0,4 3,5
430,1 564,2 1.258,2
11,2 7,9 17,8
-82,0 -55,2 -118,0
-69,6 -91,9 -207,9
289,7 425,0 950,1
-288,4 -84,8 -286,6
-5,1 -2,8 -50,7
-103,8 -85,2 -194,4
6,6 3,5 13,1
-82,3 -51,5 -125,8
60,4 19,5 63,5
-412,6 -201,3 -580,9
-12,3 -1,1 -36,9
156,7 52,0 97,3
10,9 -
55,3
-29,1 N
0,3 0,6 2,9
126,5 51,5 8,0
3,6 275,2 377,2
-1.117,9 -1.503,5 -1.503,5
-46,2 47 8,4
-1.160,5 -1.223,6 -1.117,9
sammensattes
220,9 163,5 151,9
-1.381,4 -1.387,1 -1.269,8
-1.160,5 -1.223,6 -1.117,9
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Egenkapitalopgorelse
KONCERN (belgb i DKK mio.)

Egenkapital 1.1.2010
Totalindkomst for perioden
Favgrelement i forbindelse med
medarbejderaktieprogram

Salg af aktier til medarbejdere
Tilbagekgb af aktier
Egenkapital 30.6.2010

Egenkapital 1.1.2009
Totalindkomst for perioden
Egenkapital 30.6.2009

WiLLiAM DEMANT

HOLDING

Aktiekapital

59,0

59,0

59,0

59,0

A/S & HALVARSRAPPORT

Andre
reserver

-131,8
22,1

-109,7

-86,0
-12,7
'98’7

Overfort
resultat

1.374,9
449,5

14,9
10,9
-29,1
1.821,1

558,6

389,9
948,5

2010 % SIDE

Egenkapital
ialt

1.302,1
471,6

14,9
10,9
-29,1
1.770,4

531,6
377,2
908,8
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