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1. halvar 2012 1. halvar 2011 ZAndring Aret 2011
RESULTATPOSTER, DKK MIO.
Nettoomsaetning 4.258 3.900 9% 8.041
Bruttoresultat 3.055 2.787 10 % 5.777
Forsknings- og udviklingsomkostninger 315 306 3% 633
EBITDA 991 927 7 % 1.942
Afskrivninger m.v. 127 121 5% 233
Resultat af primeer drift (EBIT) 864 806 7 % 1.709
Finansielle poster, netto -55 -38 45 % -103
Resultat fgr skat 809 768 5% 1.606
Periodens resultat 603 576 5 % 1.199
BALANCEPOSTER, DKK MIO.
Netto rentebzerende gzeld 1.556 1.510 3% 1.548
Aktiver 8.111 7.097 14 % 7.646
Egenkapital 3.559 3.001 19 % 3.304
@VRIGE HOVEDTAL, DKK MIO.
Investeringer i materielle aktiver, netto 152 118 29 % 382
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 790 693 14 % 1.381
Frie pengestremme 586 490 20 % 895
Antal medarbejdere (gennemsnitligt) 7.953 7.162 11 % 7.392
NOGLETAL
Bruttomargin 71,7 % 71,5 % 71,8 %
EBITDA-margin 23,3 % 23,8 % 24,2 %
Overskudsgrad (EBIT-margin) 20,3 % 20,7 % 21,3 %
Egenkapitalens forrentning 39,8 % 42,3 % 41,7 %
Egenkapitalandel 43,9 % 42,3 % 43,2 %
Resultat pr. aktie (EPS), DKK* 10,5 9,9 6 % 20,6
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), DKK* 13,8 11,9 16 % 23,7
Frie pengestrgmme pr. aktie, DKK* 10,2 8,4 21% 15,4
Udbytte pr. aktie, DKK* o o o
Indre veerdi pr. aktie, DKK* 62,1 51,4 21% 56,7
Price earnings (P/E) 25 23 9% 23
Bgrskurs pr. aktie, DKK* 527 464 14 % 478
Markedsveerdi korrigeret for egne aktier, DKK mio. 29.936 27.074 11 % 27.397
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, mio. 57,29 58,35 2% 58,24

De anfgrte nogletal er beregnet i henhold til "Anbefalinger & Nagletal 2010 " fra Den Danske Finansanalytikerforening. Frie pengestromme er beregnet
som summen af pengestramme fra drifts- (CFFO) og investeringsaktiviteter (CFF) for kab af virksomheder, andele og aktiviteter. | forbindelse med op-
gorelsen af egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige egenkapital beregnet under hensyntagen til det lobende kob af egne aktier.

*Pr. aktie a nominelt DKK 1.
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__ BERETNING

Markedsvilkar og forretningens udvikling

Horeapparater

Koncernens kerneforretning, der omfatter udvikling, produk-
tion og engrossalg af hgreapparater, har i fgrste halvar 2012
realiseret en paen stykvaekst i salget af egenproducerede hg-
reapparater pa 9 %, hvilket er mere end det dobbelte af vo-
lumenvaksten i markedet. Den organiske omsatningsvakst i
kerneforretningen var 4 %, og koncernen har saledes pa ny
taget markedsandele i et marked, som i vaerdi har udviklet sig
fladt. Den samlede hgreapparatforretning, der ogsa inklude-
rer koncernens detailaktiviteter, har i perioden ligeledes op-
naet en organisk vaekst pa 4 %, hvilket vel at maerke er sket
efter en laengere periode med styk- og omsatningsvaekst,
som markant har oversteget markedsvaksten.

Oticons staerke produktudbud baseret pd den succesfulde
RISE 2-platform har genereret en pan stykvaekst drevet af
midt- og lavprisprodukterne. Markedet tog ogsa rigtigt pant
imod de kosmetisk attraktive produkter i Oticon Intiga-
familien, der blev introduceret i efteraret 2011 og foraret 2012,
og som omfatter verdens mindste tradlgse RITE-apparat samt
en micro-CIC, som sidder helt inde i gret og dermed er usynlig
for det blotte gje. Intiga-familiens succes har bidraget positivt
til den gennemsnitlige salgspris og har dermed varet med til
at bremse det fald i den gennemsnitlige salgspris, som kon-
cernen oplevede i andet halvar 2011.

Kombinationen af en steerk audiologisk platform og dedikere-
de lgsninger inden for eksempelvis Super Power, padiatri og
kosmetiske lgsninger har sikret Oticon en staerk position pa
markedet. Det er dog i lige sa hgj grad den indsats, der er
gjort og til stadighed gg@res for at sikre kunderne den rette
service og veerdiskabende supportvarktgjer, der er med til at
ggre Oticon til mange kunders foretrukne leverandgr og i sid-
ste ende at sikre slutbrugerne de bedste lgsninger. Med en
produktteknologi, som blandt andet byder pa markedets la-
veste strgmforbrug og en betydelig erfaringsbase inden for
binaural processering, har Oticon et seardeles solidt ud-
gangspunkt for ogsa fremadrettet at sikre slutbrugerne de
mest brugervenlige og innovative lgsninger.

Anfgrt af hgjprisproduktet Chronos har Bernafon haft en me-
get positiv udvikling i fgrste halvar 2012 og har samlet set bi-
draget positivt til koncernens styk- og omsatningsvakst. Ba-
seret pa ChannelFree-teknologien tilbyder Bernafon sine kun-
der de til dato mest attraktive produkter med et stort udbud
af styles i forskellige performance-kategorier og til konkur-
rencedygtige priser. Koncernens tredje hgreapparatbrand So-
nic har oplevet en stabil udvikling i fgrste halvar og har faet

etableret et solidt set-up, som skal sikre fortsat vaekst med
udgangspunkt i kommende produktlanceringer.

Som en konsekvens af at sdvel koncernens som flere primaere
konkurrenters platforme naermer sig slutningen af deres nu-
vaerende livscyklus, har koncernen oplevet et betydeligt pris-
pres i flere markeder, herunder i USA. Dette kombineret med
en fortsat negativ udvikling i produkt- og kanalmikset har
medvirket til, at koncernens gennemsnitlige engrossalgspris
for hgreapparater i arets fgrste halvar er faldet med 6 % i for-
hold til fgrste halvar 2011. Den egentlige reduktion i den gen-
nemsnitlige salgspris er dog sket i andet halvar 2011.

Med en markedsandel pa 10 % ved udgangen af farste halvar
har koncernens salg til VA (Veterans Affairs) udviklet sig fladt
siden arsskiftet. Denne udvikling er ikke tilfredsstillende, og
det er fortsat koncernens mal at forbedre dette niveau. Salget
til NHS i Storbritannien har udviklet sig positivt, og koncernen
har endnu engang opnaet flot fremgang i salget til denne kanal.

Koncernens detailaktiviteter har i farste halvar leveret en flot
fremgang baseret pa savel organisk som tilkgbt vaekst. Ud
over en pan fremgang pa hovedparten af de etablerede mar-
keder har koncernen ogsa skabt en flot omsatningsfremgang
pa enkelte markeder i Asien og Sydamerika. Koncernens de-
tailaktiviteter har med succes sikret en lgbende tilpasning af
forretningsmodellen, saledes at denne afspejler markedsfor-
holdene i de lande, hvor koncernen opererer.

Oticon Medical, der udvikler og salger benforankrede hgre-
lgsninger, fortsaetter med at tage markedsandele i eksisteren-
de markeder, samtidig med at etableringen af salgsselskaber i
flere nye markeder bidrager til den flotte og solide vaekst. Lan-
ceringen af et nyt implantatsystem i maj har som ventet vaeret
med til at styrke Oticon Medicals forretning yderligere.

| fgrste halvar 2012 har stykvaeksten pé det globale hgreappa-
ratmarked udviklet sig positivt og ligger skansmaessigt i den
gvre ende af koncernens langsigtede forventninger om en
stykvaekst pa 2-4 %. | USA udgjorde stykvaeksten i den private
del af markedet i fgrste halvar 4 %, hvilket er i trad med de hi-
storiske vaekstrater og overstiger vaeksten i VA, som i fgrste
halvar 13 pa 3 %.

Vigtige h@reapparatmarkeder som Tyskland, Skandinavien,
Storbritannien og Frankrig har i fgrste halvar oplevet en pan
stykvaekst, mens udviklingen i styksalget i Holland og Italien
har veeret flad til svagt negativ. Efter en ekstraordinzert hgj
stykvaekst pa det schweiziske marked i perioden op til, at a&n-
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dringerne i tilskudssystemet tradte i kraft i slutningen af tred-
je kvartal 2011, opleves der nu, som ventet, en betydelig til-
bagegang i forhold til samme periode i fjor. Diskussioner om-
kring @ndringer i tilskudssystemerne i enkelte europaiske
lande medfgrer ligeledes et @&ndret efterspgrgselsmgnster pa
kort sigt. Det japanske hgreapparatmarked har i fgrste halvar
haft en paen vaekst, som overstiger den underliggende mar-
kedsvaekst.

Det er vores opfattelse, at den gennemsnitlige salgspris pa
det globale hgreapparatmarked har vaeret under pres og sa-
ledes har haft en negativ indvirkning pa markedsvaksten
malt i veerdi. Fravaeret af egentlige produktnyheder, kombine-
ret med at de enkelte producenter typisk har vaekstambitio-
ner, der overstiger markedsvaeksten, har ligeledes medfart
gget priskonkurrence frem mod de forventede hgjprisintro-
duktioner i slutningen af 2012 og i begyndelsen af 2013.

Det er vores vurdering, at markedets gennemsnitlige salgspris
samlet set har udviklet sig negativt med omkring 3-4 % i arets
forste seks maneder. Malt i veerdi har hgreapparatmarkedet
dermed skgnsmaessigt udviklet sig fladt.

Diagnostiske Instrumenter

Diagnostiske Instrumenter har i fgrste halvar opnaet en om-
seetning pa DKK 408 mio. svarende til en sardeles tilfredsstil-
lende omsatningsvaekst pa hele 36 % sammenholdt med
samme periode i fjor. Opgjort i lokal valuta har vaksten vaeret
32 %. Den organiske vaekst ndede op pa 8 % og afspejler en
sund udvikling i den underliggende forretning. Den tilkgbte
vaekst relaterer sig til kabet af distributionsaktiviteter, herun-
der de sdkaldte SID'er (Special Instrument Distributors), samt
til erhvervelsen af producenterne Micromedical, MedRx og
Sensory Devices. Integrationen af disse aktiviteter forlgber
planmaessigt, og overordnet set er udviklingen inden for alle
brands og forretningsenheder i Diagnostiske Instrumenter til-
fredsstillende.

Det anslas, at markedet for diagnostisk udstyr er vokset med
2-4 %, og Diagnostiske Instrumenter har sdledes igen vundet
betydelige markedsandele.

Personlig Kommunikation

Personlig Kommunikation har i fgrste halvar genereret en om-
satning pa DKK 139 mio. svarende til en rapporteret vaekst pa
-3 % og en udvikling i lokal valuta pa -5 %. Savel Sennheiser
Communications som Phonic Ear har oplevet en tilbagegang i
omsatningen. Fgrstnavnte har dog meget staerke sammen-
ligningstal fra fgrste halvar 2011. Den negative udvikling i
Sennheiser Communications kan henfgres til mobilsegmen-
tet, men overordnet set star selskabet staerkt rustet til fortsat
vaekst i kraft af et komplet produktudbud og spa&ndende mu-
ligheder inden for Unified Communication, som dog stadig
star for en beskeden del af omsatningen. Phonic Ear og

FrontRow oplever fortsat svaere markedsvilkar. En tilpasning
af denne del af forretningen har dog vaeret med til at sikre, at
omkostningerne vil afspejle aktivitetsniveauet.

Omsatning og resultat

| fgrste halvdr 2012 har koncernen opndet en omsatning pa
DKK 4.258 mio. svarende til en vaekst pd 9 % i forhold til far-
ste halvdr 2011. Omsatningsfremgangen i lokal valuta er rea-
liseret med 6 %, hvoraf 3 procentpoint er organisk vaekst.
Halvarets valutakursbevaegelser har pavirket omsatningen
positivt med 3 %.

Omsatningsfordeling

Zndring
1. halvar 1. halvar Lokal
DKK mio. 2012 2011 DKK  valuta
Hgreapparater 3.711 3.458 7 % 5%
Diagnostiske Instrumenter 408 299 36 % 32%
Personlig Kommunikation 139 143 -3 % -5 %
| alt 4.258 3.900 9 % 6 %

| fgrste halvar realiserede koncernen et bruttoresultat pa DKK
3.055 mio. svarende til en stigning pa 10 %. Bruttomarginen
blev 71,7 %, hvilket er en forbedring pa 0,2 procentpoint i for-
hold til samme periode sidste ar. Med udgangspunkt i den
faldende gennemsnitlige engrossalgspris for koncernens hg-
reapparater er udviklingen i bruttomarginen ganske tilfreds-
stillende og i hgj grad et udtryk for de stordriftsfordele i pro-
duktionen, som et stigende styksalg medfarer.

Oticons fulde produktprogram baseret pa RISE 2-platformen
har medvirket til at skabe produktionsmaessige synergier, li-
gesom koncernens detailaktiviteter har bidraget positivt til
udviklingen. Omvendt har den svage udvikling i forretnings-
aktiviteten Personlig Kommunikation haft en negativ effekt pa
koncernens bruttomargin.

Kapacitetsomkostninger

Andring
1. halvar 1. halvar Lokal
DKK mio. 2012 2011 DKK  valuta
F&U-omkostninger 315 306 3% 2%
Distributionsomk. 1.607 1.417 13 % 9%
Administrationsomk. 275 260 6 % 3%
| alt 2.197 1.983 11 % 7 %

De samlede kapacitetsomkostninger udgjorde i fgrste halvar
DKK 2.197 mio., hvilket er en stigning pa 7 % malt i lokal valu-
ta i forhold til samme periode sidste ar. Cirka halvdelen af
denne vaekst relaterer sig til opkgb.

Koncernens forsknings- og udviklingsomkostninger androg i
farste halvar DKK 315 mio. svarende til en stigning pa 2 % op-
gjort i lokal valuta, hvilket er under den tilsvarende omsaet-
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ningsvakst. Distributionsomkostningerne er i fgrste halvar
steget med 9 % i lokal valuta, hvoraf knap halvdelen kan til-
skrives opkgb, som primeaert er foretaget inden for distribution
af hgreapparater og diagnostiske instrumenter. Vaksten i
administrationsomkostningerne har varet 3 % malt i lokal va-
luta og relaterer sig stort set udelukkende til opkgb. Malt i lo-
kal valuta har omkostningsbasen altsa udviklet sig nogenlun-
de i trdd med omsatningen og er vokset mindre end den til-
svarende stykvaekst, som i perioden androg 9 %.

Resultat af primaer drift (EBIT) udgjorde DKK 864 mio., hvilket
reprasenterer en stigning pa 7 % i forhold til samme periode
sidste ar. Halvarets rapporterede overskudsgrad er 20,3 %
svarende til et fald pa 0,4 procentpoint i forhold til samme peri-
ode i fjor. Udviklingen er en konsekvens af, at kapacitetsom-
kostningerne i perioden er steget lidt mere end omsaetningen,
og udviklingen haenger sammen med de gennemfgrte opkgab.

Endvidere har koncernens indgdelse af valutaterminskontrak-
ter til sikringsformal pavirket omsatning og resultat af pri-
meer drift (EBIT) negativt i farste halvar med DKK 44 mio. mod
en gevinst i fjor pa DKK 20 mio.

Koncernens finansielle poster, netto, androg i fgrste halvar
DKK -55 mio., hvilket er en mindre forggelse af de finansielle
omkostninger i forhold til samme periode sidste ar. Omkost-
ningsforggelsen kan primart henfgres til en negativ effekt af
valutakursreguleringer af visse af koncernens balanceposter.
Skat af periodens resultat udgjorde DKK 206 mio. svarende til
en effektiv skattesats pa 25,5 %. Resultat pr. aktie androg
DKK 10,5 svarende til en stigning pa 6 % i forhold til samme
periode sidste ar.

Pengestromme og balance

Koncernens forventede pengestrégmme i fremmed valuta sik-
res ved indgaelse af valutaterminskontrakter med en lgbetid
pa op til 24 méneder. Realiseringen af disse kontrakter indgar
i resultatopggrelsen sammen med de poster, som kontrakter-
ne har til formal at kurssikre. Hermed udjaevnes effekten af
kortsigtede valutakursudsving i resultatopggrelsen. Herud-
over optages der lan i fremmed valuta til afbalancering af net-
totilgodehavender. Koncernen havde ved halvarets slutning
indgdet valutaterminskontrakter til en nominel vardi af DKK
1.607 mio. (DKK 637 mio. pr. 30. juni 2011). Kurssikringen af
koncernens forventede nettopengestréamme i udvalgte valu-
taer havde fglgende sammensaetning pr. 30. juni 2012:

Terminskontrakter pr. 30. juni 2012

Valuta Sikringsperiode Sikringskurs
usD 7 maneder 555
JPY 16 maneder 6,96
AUD 11 maneder 551
GBP 15 maneder 888
CAD 9 maneder 557
Pengestromme fordelt pa hovedposter

1. halvar 1. halvar
DKK mio. 2012 2011
Resultat af primaer drift (EBIT) 864 806
Pengestramme fra driftsaktiviteter 790 693
Pengestrgmme fra investerings-
aktiviteter -204 -203
Frie pengestrgmme 586 490
Kgb af virksomheder, andele og
aktiviteter -210 -205
Keb af egne aktier -400 o
@vrige finansieringsaktiviteter -158 -103
Periodens likviditetsvirkning, netto -182 182

Koncernen genererede i fgrste halvdr pengestremme fra
driftsaktiviteter pa DKK 790 mio., hvilket er det hgjeste niveau
i koncernens historie, mod DKK 693 mio. i samme periode
sidste ar. Den szrdeles tilfredsstillende udvikling skyldes
koncernens stadigt voksende omsatning og driftsindtjening
samt en fornuftig udvikling i koncernens arbejdskapital i for-
hold til udviklingen i omsztningen. Halvarets pengestrgmme
til investeringsaktiviteter (ekskl. kgb af virksomheder, andele
og aktiviteter) udgjorde DKK 204 mio., hvilket er pa niveau
med samme periode i 2011. De frie pengestramme (ekskl. kgb
af virksomheder, andele og aktiviteter) udgjorde herefter DKK
586 mio. mod DKK 490 mio. i samme periode sidste ar. Kgb af
virksomheder udgjorde DKK 210 mio., hvilket svarer til ni-
veauet i fjor.

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 30. juni 2012 DKK
8.111 mio. svarende til en stigning pa 6 % i forhold til ultimo
2011. Forggelsen kan blandt andet henfgres til det stigende
aktivitetsniveau samt en forggelse af koncernens goodwill
som fglge af de i halvaret gennemfgrte opkab.

Koncernens netto rentebarende geeld udgjorde ved halvarets
slutning DKK 1.556 mio. svarende til en stigning pa DKK 8 mio.
i forhold til ultimo 2011. Koncernen genoptog i august 2011 sit

WiLLIAM DEMANT HOLDING

A/S & HALVARSRAPPORT

2012 % SIDE

5/15



kab af egne aktier med henblik pa at sikre, at koncernens net-
to rentebzerende geld til enhver tid holdes inden for det til-
straebte interval pd DKK 1,5-2,0 mia. | drets fgrste halvar har
koncernen kgbt egne aktier for DKK 400 mio. og havde pr. 30.
juni 2012 en beholdning af egne aktier pa 1.491.203 stk., som
er anskaffet til en gennemsnitskurs pa DKK 470, siden det nu-
veerende tilbagekgbsprogram blev pabegyndt i august 2011.
Det stabile gaeldsniveau samt det betydelige kgb af egne ak-
tier kan henfgres til koncernens staerke pengestrgmme fra
driftsaktiviteter.

| farste halvar 2012 beskaftigede koncernen i gennemsnit
7.953 medarbejdere (7.162 i fgrste halvar 2011).

Anvendt regnskabspraksis samt regnskabs-
massige skon og vurderinger

Halvarsrapporten afleegges i overensstemmelse med IAS 34,
Praesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU samt
yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bars-
noterede selskaber. Der er ikke udarbejdet separat delars-
regnskab for moderselskabet. Deldrsregnskabet afleegges i
danske kroner (DKK), der er modervirksomhedens funktionel-
le valuta.

Den i delarsregnskabet anvendte regnskabspraksis er uzn-
dret i forhold til den regnskabspraksis, som blev anvendt i
koncernregnskabet for 2011, hvortil der henvises for en fuld
beskrivelse.

| forhold til beskrivelsen i Arsrapport 2011 er der ikke sket
@ndringer i regnskabsmaessige skgn og vurderinger i forbin-
delse med ledelsens anvendelse af koncernens regnskabs-
praksis.

Begivenheder efter balancedagen

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

Forventninger til regnskabsaret 2012

Koncernens forventninger til 2012 er uandrede. Vakstfor-
ventningerne for det globale hgreapparatmarked nedjusteres
dog. Til gengaeld medfgrer styrkelsen af koncernens samhan-
delsvalutaer, at der nu ventes en mere positiv valutakursef-
fekt pa omsatningen end hidtil antaget. Koncernens samlede
forventninger til 2012 sammenfattes nedenfor:

Med udgangspunkt i en volumenvakst pa det globale hgre-
apparatmarked i 2012 pa 2-4 % samt en negativ udvikling i
den gennemsnitlige salgspris i samme stgrrelsesorden er det
nu vores forventning, at det globale hgreapparatmarked i
2012 vil udvise nulvaekst opgjort i veerdi. Den hidtidige for-
ventning til markedsudviklingen var en lav, encifret markeds-
vakst opgjort i vaerdi sammensat af en volumenvaekst pa 2-4 %
og en flad til svagt negativ udvikling i den gennemsnitlige
salgspris.

Den negative udvikling i markedets gennemsnitlige salgspris
er primert drevet af miksforskydninger, idet de fleste hgre-
apparatproducenters teknologiplatforme i hovedparten af
2012 befinder sig i slutningen af deres livscyklus. Fravaret af
nye hgjprisprodukter pa markedet synes samtidig at veere ar-
sag til den ggede priskonkurrence.

Det forventes, at koncernen i 2012 fortsat vil gge sin mar-
kedsandel. Saledes ventes koncernomsatningen i 2012 at
vokse 5-9 %, hvoraf akkvisitioner ventes at tegne sig for 1-3
procentpoint.

Baseret pa de gennemsnitlige valutakurser i den forlgbne del
af dret forventes koncernens omsatning i 2012 at veere posi-
tivt pavirket af valutakursbevagelser. Den fulde effekt heraf
udskydes dog som fglge af koncernens terminssikring.

Koncernens resultat af primaer drift (EBIT) forventes saledes
fortsat at stige i 2012 i forhold til det realiserede niveau i 2011.

Koncernens effektive skattesats ventes i 2012 at andrage 25-
26 %.

| 2012 forventes koncernen at generere betydelige penge-
strgmme fra driftsaktiviteter, der som vanligt fgrst og frem-
mest vil blive anvendst til investeringer og akkvisitioner. Aktie-
tilbagekgbsprogrammet vil fortsat blive anvendt til at kanali-
sere koncernens overskydende pengestrgmme tilbage til ak-
tionaererne og samtidig sikre fastholdelse af koncernens netto
rentebzarende geeld pa niveau DKK 1,5-2,0 mia.
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___ LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for
farste halvar 2012 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 delarsrapporter for bgrs-
noterede selskaber. Halvarsrapporten er ikke revideret eller
gennemgaet af koncernens revisor.

Det er vores opfattelse, at halvarsrapporten giver et retvisen-
de billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stil-

ling pr. 30. juni 2012 samt af resultatet af koncernens aktivite-
ter og pengestrgmme for fgrste halvar 2012.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen gi-
ver en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
aktiviteter og gkonomiske forhold, periodens resultat og kon-
cernens finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af
de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen
star over for.

Smarum, den 16. august 2012

Direktion:

Niels Jacobsen

Bestyrelse:

Lars Ngrby Johansen
Formand

Niels B. Christiansen

Ole Lundsgaard

Peter Foss
Naestformand

Thomas Hofman-Bang

Jorgen Mgller Nielsen

Karin Ubbesen
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_ RESULTATOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2012 1. halvar 2011 Aret 2011
Nettoomsatning 4.258 3.900 8.041
Produktionsomkostninger -1.203 -1.113 -2.264
Bruttoresultat 3.055 2.787 5.777
Forsknings- og udviklingsomkostninger -315 -306 -633
Distributionsomkostninger -1.607 -1.417 -2.959
Administrationsomkostninger -275 -260 -482
Resultatandele efter skat i associerede virksomheder 6 2 6
Resultat af primar drift (EBIT) 864 806 1.709
Finansielle indtaegter 22 20 40
Finansielle omkostninger -77 -58 -143
Resultat for skat 809 768 1.606
Skat af periodens resultat -206 -192 -407
Periodens resultat 603 576 1.199
Fordeling af periodens resultat:
Aktionaererne i William Demant Holding A/S 605 576 1.198
Minoritetsinteresser -2 o 1
603 576 1.199
Resultat pr. aktie (EPS), DKK 10,5 9,9 20,6
Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK 10,5 9,9 20,6
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_ TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2012 1. halvar 2011 Aret 2011
Periodens resultat 603 576 1.199
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 44 54 57
Vardiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veardiregulering -34 68 -58
Veardiregulering overfgrt til nettoomsaetning 44 -20 -26
Aktuarmaessige gevinster/(tab) pa ydelsesbaserede
pensionsordninger 0 0 -24
Skat af anden totalindkomst -3 -12 13
Anden totalindkomst 51 -18 -38
Totalindkomst 654 558 1.161
Fordeling af totalindkomst:
Aktionzrerne i William Demant Holding A/S 655 558 1.157
Minoritetsinteresser -1 0 4
654 558 1.161
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_ BALANCE - AKTIVER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

30. juni 2012

30. juni 2011

31. dec. 2011

Goodwill 2.155 1.791 1.976
Patenter og licenser 47 46 44
Andre immaterielle aktiver 36 21 35
Immaterielle aktiver 2.238 1.858 2.055
Grunde og bygninger 669 556 672
Produktionsanlaeg og maskiner 142 130 132
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 255 213 250
Indretning af lejede lokaler 157 133 154
Forudbetalinger og anleeg under udfgrelse 110 94 68
Materielle aktiver 1.333 1.126 1.276
Kapitalandele i associerede virksomheder 129 85 96
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 105 74 83
Andre veerdipapirer og kapitalandele 11 6 9
Andre tilgodehavender 549 470 487
Udskudte skatteaktiver 298 270 278
Andre langfristede aktiver 1.092 905 953
Langfristede aktiver 4.663 3.889 4.284
Varebeholdninger 1.055 1.035 1.082
Tilgodehavender fra salg 1.778 1.647 1.711
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8 4 5
Selskabsskat 18 37 46
Andre tilgodehavender 136 79 140
Urealiserede avancer pa finansielle kontrakter (o] 50 0
Periodeafgraensningsposter 106 113 90
Likvide beholdninger 347 243 288
Kortfristede aktiver 3.448 3.208 3.362
Aktiver 8.111 7.097 7.646
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_ BALANCE - PASSIVER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

30. juni 2012

30. juni 2011

31. dec. 2011

Aktiekapital 58 58 58
Andre reserver 3.497 2.943 3.242
Egenkapital tilhgrende aktionzererne
i William Demant Holding A/S 3.555 3.001 3.300
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 4 o 4
_Egenkapital 3.559 3.001 3.304
Rentebaerende gaeld 91 1.030 1.011
Udskudte skatteforpligtelser 115 94 113
Hensatte forpligtelser 207 160 195
Anden gald 180 169 190
Langfristede forpligtelser 593 1.453 1.509
Rentebzerende geeld 2.337 1.139 1.301
Leverandgrgeeld 377 318 405
Selskabsskat 137 221 45
Hensatte forpligtelser 41 34 37
Anden geld 764 716 746
Urealiserede tab pa finansielle kontrakter 119 38 127
Periodeafgraensningsposter 184 177 172
Kortfristede forpligtelser 3.959 2.643 2.833
Forpligtelser 4.552 4.096 4.342
Passiver 8.111 7.097 7.646
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__ PENGESTR@MSOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2012 1. halvar 2011 Aret 2011
Resultat af primeer drift (EBIT) 864 806 1.709
Ikkekontante poster m.v. 115 145 253
/Andring i tilgodehavender m.v. -65 -95 -112
Andring i varebeholdninger 37 -60 -71
Andring i leverandgrgzeld og anden gzeld m.v. -23 20 117
/Andring i hensatte forpligtelser 12 -15 -2
Pengestromme fra primaer drift 940 801 1.894
Modtagne finansielle indtaegter m.v. 19 18 35
Betalte finansielle omkostninger m.v. -66 -58 -123
Realiserede valutakursreguleringer o} 2 -2
Betalte selskabsskatter -103 -70 -423
Pengestromme fra driftsaktiviteter (CFFO) 790 693 1.381
Kgb af virksomheder, andele og aktiviteter -210 -205 -330
Salg af virksomheder o] o} 5
Kgb og salg af immaterielle aktiver -7 2 -2
Kgb af materielle aktiver -157 -132 -407
Salg af materielle aktiver 5 14 25
Investering i andre langfristede aktiver -98 -130 -212
Afhandelse af andre langfristede aktiver 53 43 105
Pengestromme fra investeringsaktiviteter (CFFI) -414 -408 -816
Afdrag pa langfristet geeld -196 -103 -131
Provenu ved laneoptagelse 42 o 0
Kgb af egne aktier -400 o} -301
Andre reguleringer -4 0 -5
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) -558 -103 -437
Periodens pengestromme, netto -182 182 128
Likviditetsposition, netto primo -846 -955 -955
Valutakursregulering af likviditetsposition -20 29 -19
Likviditetsposition, netto ultimo -1.048 744 -846
Likviditetsposition, netto ultimo, specificeres som folger:
Likvide beholdninger 347 243 288
Rentebaerende kortfristet bankgaeld -1.395 -987 -1.134
Likviditetsposition, netto ultimo -1.048 744 -846
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_ EGENKAPITALOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

Ak!ie- Andre reserver William !Ulinoritets- Eg?n-
I
resen aktlo-
narers
andel
Egenkapital 1.1.2011 58 47 -26 2.364 2.443 o 2.443
Totalindkomst for perioden:
Periodens resultat - - - 576 576 o 576
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering vedr.
udenlandske virksomheder - -54 - - -54 o] -54
Veardiregulering af sikrings-
instrumenter:
Periodens veerdiregulering - - 68 - 68 o} 68
Vardiregulering overfgrt til
nettoomsaetning - - -20 - -20 o] -20
Skat af anden totalindkomst - -1 -11 -12 o -12
Anden totalindkomst - -55 37 [} -18 o -18
Totalindkomst for perioden - -55 37 576 558 o 558
Egenkapital 30.6.2011 58 -8 11 2.940 3.001 o 3.001
Egenkapital 1.1.2012 58 92 -88 3.238 3.300 4 3.304
Totalindkomst for perioden:
Periodens resultat - - - 605 605 -2 603
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering vedr.
udenlandske virksomheder - 43 - - 43 1 44
Veardiregulering af sikrings-
instrumenter:
Periodens vardiregulering o = -34 0 -34 o] -34
Veardiregulering overfgrt til
nettoomsaetning - - 44 o) 44 o] 44
Skat af anden totalindkomst - -1 -2 o -3 o -3
Anden totalindkomst - 42 8 o 50 1 51
Totalindkomst for perioden - 42 8 605 655 -1 654
Keb af egne aktier - - o -400 -400 o -4,00
Tilgang/afgang af
minoritetsinteresser - - - - - 1 1
@vrige egenkapitalbevaegelser - - o ¢} - 0
Egenkapital 30.06.2012 58 134 -80 3.443 3.555 4 3.559
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_ K@B AF VIRKSOMHEDER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

Nord- Europa/ 1. halvar 1. halvar
amerika Oceanien Asien 2012 2011

Dagsvaerdi pd overtagelsestidspunkt

Immaterielle aktiver o] o] 3 -14
Materielle aktiver o] 2 5
Varebeholdninger 5 o] 4 9 5
Tilgodehavender 16 o] 6 22 9
Likvide beholdninger og bankgaeld 7 o] 2 9 6
Langfristede forpligtelser -4 o] -1 5 o]
Kortfristede forpligtelser -15 o} -12 -27 -13
Overtagne nettoaktiver 15 ] 1 16 -2
Goodwill 101 8 34 143 191
Anskaffelsessum 116 8 35 159 189
Minoritetsinteressers andel af anskaffelsessum o o 2 -2 o
Ikkekontrollerende kapitalandeles dagsveerdi

ved opnéelse af kontrol o o -10 -10

Earn-out og udskudte betalinger -17 o] 6 -11

Overtagne likvide beholdninger og bankgzeld -7 0 -9 -6
Kontant anskaffelsessum 92 8 27 127 174

Koncernens kgb af virksomheder i fgrste halvar 2012 vedrgrer primaert kgb af nordamerikanske distributionsvirksomheder in-
den for Diagnostiske Instrumenter og Hgreapparater. Goodwill kan henfgres til forventede synergier, fremtidige vaekstmulighe-
der og medarbejderkompetencer.

Minoritetsinteressers andel i kgb af virksomheder males pa overtagelsestidspunktet til disses forholdsmaessige andel af den
samlede dagsvardi inkl. goodwill. Ikkekontrollerende kapitalandele er pa tidspunktet for opnaelse af kontrol indregnet til dags-
vardi med en dagsvaerdiregulering pa DKK 3 mio., som er indregnet i resultatandele i associerede virksomheder.

Der er i fgrste halvar 2012 foretaget visse justeringer af de forelgbige indregninger af virksomhedskgb i 2011. Justeringerne kan
henfgres til opjustering af estimeret earn-out og goodwill med DKK 12 mio. Modsvarende er earn-out og goodwill vedrgrende et
kab foretaget i 2009 og indregnet efter IFRS 3 (2004) nedjusteret med DKK 6 mio.

Ovenstdende opgarelse af dagsverdier af de respektive virksomhedskgb i fgrste halvar 2012 samt virksomhedskgb i 2011 anses

ikke for endelig fgr 12 maneder efter overtagelse. Transaktionsomkostninger i forbindelse med kgb af virksomheder i fgrste
halvar 2012 udggr 2 mio., som er indregnet i administrationsomkostninger.

WitLiAM DEMANT HoLDING A/S @ HALVARSRAPPORT 2012 4 SIDE 14/15



William Demant Holding A/S
Kongebakken 9

2765 Smgrum

Danmark

Telefon +45 3917 7100
Telefax +45 3927 8900
william@demant.com
www.demant.com

CVR-nr. 71186911

Redaktion, design og produktion:
William Demant Holding A/S

William Demant/



	Dansk forside
	Halvårsrapport 2012
	Dansk bagside

