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1. halvar 2. halvar 1. halvar Zndring

2013 2012 2012 H1/H1 Aret 2012
RESULTATPOSTER, DKK MIO.
Nettoomsaetning 4.541 4.297 4.258 7 % 8.555
Bruttoresultat 3.292 3.072 3.055 8% 6.127
Forsknings- og udviklingsomkostninger 331 337 315 5% 652
EBITDA 1.022 929 991 3% 1.920
Afskrivninger m.v. 142 140 127 12 % 267
Resultat af primeer drift (EBIT) 880 789 864 2% 1.653
Finansielle poster, netto -38 -77 -55 -31% -132
Resultat fgr skat 842 712 809 4 % 1.521
Periodens resultat 637 548 603 6 % 1.151
BALANCEPOSTER, DKK MIO.
Nettorentebzerende geeld 2.155 1.804 1.556 38 % 1.804
Aktiver 9.851 8.777 8.111 21% 8.777
Egenkapital 4.645 4.059 3.559 31% 4.059
@VRIGE HOVEDTAL, DKK MIO.
Investeringer i materielle aktiver, netto 155 158 152 2% 310
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 704 482 790 -11% 1.272
Frie pengestrgmme 508 196 586 -13 % 782
Antal medarbejdere (gennemsnitligt) 8.734 8.097 7-953 10 % 8.025
NOGLETAL
Bruttomargin 72,5 % 71,5 % 71,7 % 71,6 %
EBITDA-margin 22,5 % 21,6 % 23,3 % 22,4 %
Overskudsgrad (EBIT-margin) 19,4 % 18,4 % 20,3 % 19,3 %
Egenkapitalens forrentning 29,3 % 28,8 % 34,9 % 31,8 %
Egenkapitalandel 47,2 % 46,2 % 43,9 % 46,2 %
Resultat pr. aktie (EPS), DKK* 11,2 9,7 10,5 7 % 20,2
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), DKK* 12,4 8,5 13,8 -10 % 22,3
Frie pengestrgmme pr. aktie, DKK* 9,0 3,5 10,2 -12 % 13,7
Udbytte pr. aktie, DKK* o o 0 0
Indre veerdi pr. aktie, DKK* 82,0 71,5 62,1 32% 71,2
Price earnings (P/E) 21 25 25 -16 % 24
Bgrskurs pr. aktie, DKK* 474 484 527 -10 % 484
Markedsveerdi korrigeret for egne aktier, DKK mio. 26.852 27.419 29.936 -10 % 27.419
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, mio. 56,66 56,76 57,29 -1% 57,02

De anforte nogletal er beregnet i henhold til "Anbefalinger & Nogletal 2010" fra Den Danske Finansanalytikerforening. Frie pengestromme er beregnet
som summen af pengestromme 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

Horeapparatmarkedet

Stykveaeksten pd det globale hgreapparatmarked har i fgrste
halvar 2013 udviklet sig positivt og ligger skensmassigt midt
i koncernens langsigtede forventninger om en stykvakst pa
2-4 %. | USA udgjorde stykvaeksten i den private del af mar-
kedet i farste halvar 2 %, hvilket er lidt under de historiske
vakstrater. Vaeksten i den private del af det amerikanske
marked overgas af vaeksten i VA, som androg knap 5 % i far-
ste halvar.

Drevet af NHS (de britiske sundhedsmyndigheder) har mar-
kedsvaeksten i Storbritannien varet tocifret malt i styk, hvor-
imod stykvaeksten pa andre stgrre europaeiske markeder som
Tyskland, Frankrig og Italien har udviklet sig pa niveau med
stykvaeksten pa det generelle globale marked. Styksalget
i Danmark og Norge er fortsat negativt pavirket af henholdsvis
tilskudsnedsettelse i Danmark og strukturelle andringer
i hgreforsorgen i Norge, ligesom vi i Igbet af halvaret har set
et faldende salg i Holland. Efter en @ndring af tilskudssyste-
met i Schweiz i slutningen af 2011 er markedet sa smat ved at
stabilisere sig, og vi ser igen en pan stigning i styksalget. Det
japanske hgreapparatmarked har i fgrste halvar oplevet en
markedsvaekst pa niveau med den globale markedsvaekst.

Det er vores opfattelse, at den gennemsnitlige salgspris pa
det globale hgreapparatmarked fortsat er under pres, hvilket
primart skyldes gget konkurrence i forbindelse med stgrre
udbud, @ndringer i de offentlige tilskudssystemer og et sti-
gende salg til kanaler, som henvender sig til de mere prisbe-
vidste slutbrugere. Omvendt har raekken af produktlancerin-
ger i de gvre priskategorier haft positiv indflydelse pa den
gennemsnitlige salgspris, men med producenternes differen-
tierede lanceringsstrategier, hvor flere har valgt at lancere
produkter i alle priskategorier samtidigt, samt et staerkt salg
til NHS er det vores indtryk, at markedets gennemsnitlige
salgspris samlet set er faldet.

Det er vores vurdering, at markedets gennemsnitlige salgspris
har udviklet sig negativt med omkring 3 % i arets fgrste seks
maneder. Malt i verdi har hgreapparatmarkedet saledes
sk@nsmaessigt udviklet sig fladt.

Horeapparater

| fgrste halvar 2013 har koncernens kerneforretning, der om-
fatter udvikling, produktion og engrossalg af hgreapparater,
igen taget markedsandele med et pant stigende styksalg,
samtidig med at den organiske omsatningsvaekst har vaeret
godt 1 % i et marked, som efter vores opfattelse har udviklet
sig fladt malt i vaerdi. | forhold til andet halvar 2012 har kerne-
forretningen udvist en organisk vaekst pa 8 %. For koncernens

samlede hgreapparatforretning, som ogsa inkluderer detail-
aktiviteter, har vaeksten i lokal valuta veeret 5 %, mens den
organiske omsatningsudvikling har vaeret neutral i forhold til
samme periode i fjor.

Udviklingen i koncernens hgreapparatsalg skal ses i relation
til den negative udvikling pd markederne i Danmark, Norge og
Holland, hvor strukturelle endringer har medfgrt et betydeligt
fald i omsatningen sammenholdt med samme periode i fjor.
Koncernens steerke position pa de navnte markeder har haft
en markbart negativ indflydelse pa den organiske omsaet-
ningsveekst i Europa med mere end DKK 100 mio. Salget pa
koncernens gvrige markeder har generelt udviklet sig tilfreds-
stillende.

Med lanceringen af Oticons nyeste hgjprisapparat, Oticon
Alta, i arets forste kvartal har Oticon taget endnu et skridt hen
imod ikke blot at levere den bedste audiologi og forbedret ta-
leforstaelighed, men ogsa at sikre brugeren den mest natur-
lige lyd. Dette betyder, at den hgrehaemmede - i hgjere grad
end det har vaeret muligt tidligere — nu er i stand til at bruge
sin mentale energi pa aktiv deltagelse i stedet for at bruge
ekstra energi pa at bearbejde de mange lydindtryk, som han
eller hun bliver mgdt af i sveere lyttesituationer. Alta, som er
baseret pa Oticons nye Inium-platform, byder pa funktioner
som Speech Guard E, Inium feedback shield og YouMatic
Premium, som i kombination skaber en naturlig lytteoplevelse
tilpasset brugerens lyttepraferencer.

Begejstringen for Alta blandt Oticons kunder og brugere har
veeret stor, og salget i fgrste halvar har til fulde levet op til
forventningerne til trods for steerk konkurrence i denne pris-
kategori. | modsatning til flere konkurrenter har Oticon valgt
at fastholde sin hidtidige lanceringspraksis, saledes at der
indledningsvist introduceres produkter i hgjprissegmentet,
men i alle styles. Hovedparten af konkurrenterne har derimod
valgt at introducere nye produkter i alle prissegmenter med
det samme og har sdledes i fgrste halvar staet relativt staerke-
re end Oticon i midtprissegmentet. Oticons valgte lancerings-
strategi har medvirket til at sikre et flot Alta-salg i hgjpris-
segmentet i fgrste halvar, men har haft en negativ indvirkning
pa salget i midtprissegmentet.

Sammenlignet med perioden umiddelbart fgr introduktionen
af Oticon Alta, dvs. andet halvar 2012, har vendingen imidler-
tid vaeret markant. Den organiske vakst i engrossalget af hg-
reapparater har i forhold til de foregdende seks maneder vae-
ret 8 % i et marked, der i samme periode har udviklet sig fladt
eller svagt positivt. Det har givet en forggelse af koncernens
globale markedsandel pa 1-2 procentpoint.
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Med lanceringen af midtprisproduktet Oticon Nera i to prisva-
rianter primo september vil Oticon imidlertid meget snart
kunne tilbyde apparater baseret pa Inium-platformen i samlet
set fire prispunkter, hvilket indebaerer en betydelig styrkelse
af Oticons position i midtprismarkedet. Baseret pa det gen-
skabte vaekstpotentiale i midtprissegmentet er det sdledes
vores forventning, at Oticon relativt hurtigt igen vil tage mar-
kedsandele i denne del af markedet. Derudover introduceres
der en helt ny linje af padiatriske produkter, der ligeledes
bygger pa Inium-platformens unikke kvaliteter, og som leve-
rer vasentlige nye audiologiske funktionaliteter med henblik
pa tilpasning af bgrn. Med disse markante produktnyheder vil
Oticons produktportefglje igen vaere blandt markedets abso-
lut staerkeste og mest opdaterede, og vi vil derfor sta saerde-
les steaerkt i den fortsatte kamp om markedsandele.

Nera vil ligesom Alta vaere baseret pa Inium-platformen og vil
med Inium feedback shield kunne tilbyde et af markedets
bedste anti-feedback-systemer, ligesom YouMatic Advanced-
funktionaliteten abner op for muligheden for at individualise-
re en rakke indstillinger og lyttepraeferencer, sa apparatets
lydbehandling tilpasses brugerens livsstil og personlige be-
hov. Som noget nyt i midtprissegmentet vil Nera kunne tilby-
de binaural processering, hvorved to hgreapparater kan ud-
veksle data og give brugeren en bedre fornemmelse for ret-
ning og rumlighed. Nera vil sdledes vaere et staerkt alternativ
til den kraevende og prisbevidste bruger, som gnsker adgang
til de vigtigste funktionaliteter for at opna en naturlig lytte-
oplevelse.

Ogsa salget i Bernafon og Sonic har udviklet sig positivt
i drets fgrste halvar. Med lanceringen af hgjprisproduktet
Acriva i april har Bernafon styrket sit produktprogram og end-
nu engang demonstreret, at selskabet kan mgnstre en fuldt
opdateret produktportefglje med seaerdeles konkurrencedygti-
ge produkter baseret pa ChannelFree-teknologien — og vel at
marke produkter, hvor der til trods for de konkurrencedyg-
tige priser ikke er gaet pa kompromis med funktionaliteter og
ydeevne.

Udrulningen af Sonics Bliss-familie forlgber planmasssigt, og
Bliss har i farste halvar bidraget betydeligt til selskabets fort-
satte vaekst. | september vil sdvel Bernafon som Sonic komme
med flere spaendende produktnyheder i midtprissegmentet.
Sammen med Oticons produktnyheder vil koncernen séledes
kunne praestere det stgrste antal produktintroduktioner no-
gensinde i andet halvar og have et af markedets absolut
staerkeste produktudbud.

Samarbejdet med NHS i Storbritannien udviklede sig i drets
fgrste halvar igen positivt med en betydelig stigning i salget,
og koncernen er saledes fortsat den stgrste leverandgr til de
britiske sundhedsmyndigheder. Koncernens salg til VA (Vete-
rans Affairs) i USA udviklede sig fladt i arets fgrste halvar,
men med en dedikeret indsats samt introduktionen af nye
produkter er det fortsat malet at gge salget.

Koncernens detailaktiviteter har i fgrste halvar leveret en pan
fremgang i omsatningen, som er drevet af opkgb foretaget
i sdvel 2012 som i 2013. Enkelte markeder har vaeret pavirket
af en afmatning i markedsvaeksten, og disse forhold taget
i betragtning har udviklingen i detailaktiviteterne veeret til-
fredsstillende.

Den oprindelige del af Oticon Medical-forretningen, som be-
skaeftiger sig med udvikling, produktion og salg af benfo-
rankrede hgrelgsninger (BAHS), har endnu en gang leveret
flot omsaetningsfremgang, blandt andet drevet af et stigende
salg pa det engelske marked og en raekke sydamerikanske
markeder. Introduktionen af et nyt og bredere implantat for-
lgber fortsat meget positivt og har muliggjort nye kirurgiske
procedurer, som i hgjere grad skaner patientens vaev. Baseret
pé Oticons Inium-platform lanceres der i efterdret endvidere
en ny lydprocessor, som abner op for en raekke tradlgse an-
vendelsesmuligheder samt forbedret audiologi til gavn for
slutbrugerne.

Overtagelsen af cochlear implantat-forretningen Neurelec for-
lgber planmaessigt, og det er lykkedes at fastholde salgsmo-
mentum i trad med vores forventninger. Pa kort sigt er de vig-
tigste indsatsomrader fortsat at styrke distributionen og at
seette yderligere fokus pa forskning og udvikling samt marke-
ting. Neurelecs nye atraumatiske elektrode, som har varet
i en kontrolleret lanceringsfase med fine resultater, samt den
nye taleprocessor Saphyr Neo med bedre performance i bag-
gundsstgj og et mere attraktivt design vil fra arets fjerde kvar-
tal understgtte den fortsat positive udvikling i denne del af
forretningen.

Diagnostiske Instrumenter

Diagnostiske Instrumenter har i fgrste halvar opnaet en om-
saetning pa DKK 427 mio. svarende til en omsatningsvakst
pd 5 % i forhold til samme periode i fjor. Opgjort i lokal valuta
har veeksten varet 6 %, hvoraf 2 procentpoint er organisk
vakst. Hovedparten af den tilkgbte vaekst relaterer sig til
distributionsaktiviteter, herunder de sakaldte SID'er (Special
Instrument Distributors) i USA. Integrationen af de tilkgbte
aktiviteter forlgber planmaessigt og ganske tilfredsstillende.
Det anslas, at markedet for diagnostisk udstyr er vokset med
2-4 %.

Personlig Kommunikation

Personlig Kommunikation har i fgrste halvar realiseret en om-
seetning pa DKK 204 mio., svarende til en rapporteret vakst
pa 47 % svarende til den organiske vaekst opgjort i lokal valu-
ta. Sennheiser Communications, som star for mere end halv-
delen af omsazetningen i forretningsaktiviteten Personlig
Kommunikation, har flyttet varelageret taettere pa kunderne
ved at salge det til Sennheiser KG. Dette ekstraordingere salg
pavirker naturligvis omsatningen positivt, men selvom der
korrigeres herfor, har savel Sennheiser Communications som
Personlig Kommunikation klaret sig godt og opnaet pane to-
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cifrede vakstrater. Sennheiser Communications har opnaet
paen vaekst inden for CC&O drevet af Unified Communication.

FrontRow, hvis primaere aktivitet er salg af lydsystemer til
skoler og offentlige institutioner, er tilbage pa vaekstsporet og
har klaret sig pant med tocifret omsatningsvaekst, mens
Phonic Ear, som salger hjalpemidler til hgrehaemmede, har
set flad udvikling i omsatningen.

Omsatning og resultat

| fgrste halvar 2013 opndede koncernen en omsatning pa DKK
4.541 mio. svarende til en vaekst pd 7 % i forhold til forste
halvar 2012. Omsatningsvaeksten fordeler sig pa organisk og
tilkgbt veekst med henholdsvis 2 procentpoint og 5 procent-
point. Halvarets valutakurspavirkning var neutral.

Omsatningsfordeling
Andring

1. halvar 1. halvar Lokal
DKK mio. 2013 2012 DKK  valuta
Hgreapparater 3.910 3.711 5% 5%
Diagnostiske Instrumenter 427 408 5% 6 %
Personlig Kommunikation 204 139 47 % 47 %
| alt 4.541 4.258 7 % 7 %

| farste halvar realiserede koncernen et bruttoresultat pd DKK
3.292 mio. svarende til en stigning pa 8 % i forhold til samme
periode sidste ar og en stigning pd 7 % i forhold til andet
halvar 2012. Bruttomarginen blev 72,5 %, hvilket er en for-
bedring pa 0,8 procentpoint i forhold til samme periode sidste
ar og en forbedring pa 1 procentpoint i forhold til andet halvar
2012. Stigningen i bruttomarginen skal blandt andet ses i ly-
set af koncernens fokus pa stykomkostninger og nedbringel-
sen heraf, i takt med at en stadigt stgrre andel af koncernens
produkter produceres i Polen, og idet vaeksten i styksalget af
hareapparater ggr det muligt at realisere stordriftsfordele.
Oticon Alta har i perioden haft en ventet positiv effekt pa pro-
duktmikset. Vi har dog samtidig oplevet en betydelig vaekst
i salget NHS, hvilket traekker i den modsatte retning.

Kapacitetsomkostninger

Andring
1. halvar 1. halvar Lokal
DKK mio. 2013 2012 DKK  valuta
F&U-omkostninger 331 315 5% 5 %
Distributionsomkostninger 1.807 1.607 12 % 14 %
Administrationsomk. 276 275 0% 2%
| alt 2.414 2.197 10 % 12 %

De samlede kapacitetsomkostninger udgjorde i farste halvar
DKK 2.414 mio., hvilket er en stigning pa 12 % malt i lokal va-
luta i forhold til samme periode sidste ar. Lidt under halvde-
len af denne vakst relaterer sig til opkgb.

Koncernens forsknings- og udviklingsomkostninger androg
i fgrste halvar DKK 331 mio. svarende til en forggelse pa 5 %
opgjort i lokal valuta. Distributionsomkostningerne udgjorde
i perioden DKK 1.807 mio., hvilket opgjort i lokal valuta er en
stigning pa 14 % i forhold til sidste ar. Lidt mindre end halvde-
len af denne stigning kan tilskrives opkgb, som primzert er fo-
retaget inden for distribution af hgreapparater, Oticon Medi-
cal og Diagnostiske Instrumenter. Koncernens administra-
tionsomkostninger er steget med 2 % malt i lokal valuta.

Resultat af primaer drift (EBIT) udgjorde DKK 880 mio., hvilket
reprasenterer en stigning pa 2 % i forhold til samme periode
sidste ar og 12 % i forhold til andet halvar 2012. Halvarets
overskudsgrad (EBIT-margin) er 19,4 % svarende til et fald pa
0,9 procentpoint i forhold til samme periode i fjor. Udviklin-
gen er en konsekvens af, at vaeksten i de underliggende kapa-
citetsomkostninger i perioden har veeret stgrre end den orga-
niske omsatningsvaekst, og at koncernens opkghsniveau
i farste halvar har ligget hgjt. Opkgbet af Neurelec vil pa kort
sigt udvande koncernens overskudsgrad, hvilket ogsa var til-
feeldet i forste halvar, men pa leengere sigt kan Neurelec né en
overskudsgrad, som ligger pa niveau med koncernens. | for-
hold til andet halvar 2012 er der sket en stigning i overskuds-
graden pd 1 procentpoint.

Trods et hgjere niveau for koncernens nettorentebaerende
gaeld er rentebetalingerne hertil pa niveau med sidste ar, da
refinansiering af en stgrre gaeldspost i andet kvartal 2013 be-
tyder, at koncernen drager fordel af et lavere renteniveau.
Koncernens finansielle poster, netto, belgb sig i fgrste halvar
til DKK -38 mio., hvilket er en forbedring pa DKK 17 mio. i for-
hold til samme periode sidste ar. Denne forbedring kan pri-
meert henfgres til en positiv effekt af valutakursreguleringer
af visse balanceposter. Skat af periodens resultat udgjorde
DKK 205 mio. svarende til en effektiv skattesats pa 24,3 %
(25,5 % i forste halvar 2012). Den effektive skattesats er lave-
re end den tidligere forventede skattesats for hele aret pa 25 %.
Dette skyldes primaert Folketingets vedtagelse af en vakst-
pakke, der blandt andet indebaerer en gradvis sankelse af
selskabsskatten fra 25 % til 22 % i drene 2014 til 2016. Reduk-
tionen i selskabsskatten har indvirkning pa skattevaerdien af
koncernens udskudte skat. Der forventes nu en skattesats for
hele 2013 pa 24-25 %. Resultat pr. aktie (EPS) androg DKK
11,2, hvilket er det bedste resultat pr. aktie, koncernen nogen-
sinde har opnaet i et halvar, og svarer til en stigning pd 7 %
i forhold til samme periode sidste ar. | forhold til andet halvar
2012 er der sket en sekventiel stigning pa 16 %.

Pengestromme og balance

Koncernens lgbende anvendelse af valutaterminskontrakter
indebzerer, at de forventede pengestremme kurssikres i ho-
vedvalutaerne med en horisont pa op til 24 méaneder. Realise-
ringen af de indgdede valutaterminskontrakter indgar i resul-
tatopgg@relsen sammen med de poster, som kontrakterne har
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til formal at kurssikre. Herudover optages der lan i fremmed
valuta til afbalancering af nettotilgodehavender.

Koncernen havde ved halvarets udgang indgdet valutater-
minskontrakter til en kontraktmaessig veerdi af DKK 604 mio.
(DKK 1.607 mio. pr. 30. juni 2012) og med en dagsverdi pa
DKK 49 mio. (DKK -83 mio. pr. 30. juni 2012). De vasentligste
kontrakter kurssikrer fglgende valutaer pr. 30. juni 2013:

Valutaterminskontrakter opgjort pr. 30. juni 2013

Valuta Sikringsperiode Sikringskurs
usD 5 maneder 576
JPY 11 maneder 7,22
AUD 3 maneder 603
GBP 6 maneder 873
CAD 4 maneder 585
Pengestromme fordelt pa hovedposter

1. halvar 1. halvar
DKK mio. 2013 2012
Resultat af primaer drift (EBIT) 880 864
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 704 790
Pengestrgmme fra investerings-
aktiviteter -196 -204
Frie pengestramme 508 586
Kegb af virksomheder, andele og
aktiviteter -952 -210
Finansieringsaktiviteter 322 -558
Periodens pengestrgmme, netto -122 -182

| fgrste halvar genererede koncernen pengestremme fra
driftsaktiviteter pa DKK 704 mio. mod DKK 790 mio. i samme
periode sidste ar. Det lavere niveau skyldes primaert en stig-
ning i tilgodehavender, hvilket blandt andet kan henfgres til
introduktionen af Oticon Alta samt Sennheiser Communicati-
ons' salg af sit varelager til Sennehiser KG. Halvarets penge-
strgmme til investeringsaktiviteter (ekskl. kgb af virksomhe-
der, andele og aktiviteter) udgjorde DKK 196 mio., hvilket er
en anelse under niveauet i samme periode i 2012. De frie
pengestramme (ekskl. kgb af virksomheder, andele og aktivi-
teter) udgjorde herefter DKK 508 mio. mod DKK 586 mio.
i samme periode sidste ar. Den kontante anskaffelsessum til
k@b af virksomheder, andele og aktiviteter udgjorde DKK 952
mio., hvilket er en betydelig stigning i forhold til samme peri-
ode i 2012, hvor det tilsvarende belgb var DKK 210 mio. An-
skaffelsessummen for Neurelec tegnede sig for DKK 428 mio.,
og der er derudover foretaget opkgb inden for distribution og
Diagnostiske Instrumenter.

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 30. juni 2013 DKK
9.851 mio. svarende til en stigning péd 12 % i forhold til ultimo
2012. Denne forggelse kan isar henfgres til en stigning i kon-
cernens goodwill som fglge af de i halvaret gennemfarte opkgb.

Ved halvarets slutning udgjorde koncernens nettorentebae-
rende geeld DKK 2.155 mio. svarende til en stigning pa DKK
351 mio. i forhold til ultimo 2012. Stigningen i den nettorente-
baerende geeld kan henfgres til diverse opkgb. Som en konse-
kvens heraf har koncernen ikke gennemfgrt tilbagekgb af ak-
tier i fgrste halvar. Koncernen tilstraeber til stadighed at have
en nettorentebaerende gaeld pa DKK 2,0-2,5 mia., og med ud-
sigten til fortsat solide pengestrgmme fra driften er det hen-
sigten at anvende aktietilbagekgbsprogrammet til at kanali-
sere koncernens overskydende pengestremme — efter even-
tuelle akkvisitioner — tilbage til aktionarerne. Selskabet an-
nullerede sin totale beholdning af egne aktier pa arets ordi-
naere generalforsamling og havde pr. 30. juni 2013 saledes in-
gen egne aktier.

| forste halvar 2013 beskeftigede koncernen i gennemsnit
8.734 medarbejdere (7.953 i fgrste halvar 2012).

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 deldrsrapporter for bgrs-
noterede selskaber. Der er ikke udarbejdet separat delars-
regnskab for moderselskabet. Deldrsregnskabet afleegges
i danske kroner (DKK), der er modervirksomhedens funktio-
nelle valuta.

Halvarsrapporten afleegges pa basis af samme regnskabs-
praksis, som anvendes i koncernregnskabet for 2012, hvortil
der henvises for en fuld beskrivelse. Koncernen har imple-
menteret alle nye, a&ndrede eller reviderede regnskabsstan-
darder og fortolkningsbidrag, der er publiceret af IASB samt
godkendt af EU med virkning for regnskabsperioden, der be-
gyndte den 1. januar 2013. Implementeringen heraf har ikke
haft vaesentlig indvirkning pa koncernregnskabet for fgrste
halvar af 2013

| forhold til beskrivelsen i Arsrapport 2012 er der ikke sket
@ndringer i regnskabsmassige skgn og vurderinger i forbin-
delse med ledelsens anvendelse af koncernens regnskabs-
praksis.
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Begivenheder efter balancedagen

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

Forventninger til regnskabsaret 2013

Koncernen fastholder sine forventninger til 2013, bortset fra
at skattesatsen nu forventes at ville andrage 24-25 % mod en
tidligere forventning om "ca. 25 %". Endvidere preciseres
det, at andet halvars omsatning og indtjening ventes at over-
stige de niveauer, der blev realiseret i fgrste halvar. Koncer-
nens samlede forventninger til 2013 kan sammenfattes saledes:

Pa trods af at markedet for hgreapparater i 2013 fortsat er
preeget af stgrre usikkerhed end hidtil, er det koncernens
bedste bud, at det globale hgreapparatmarked vil udvise en
beskeden positiv vakst opgjort i veerdi for dret som helhed.

Koncernen forventer, at den organiske omsatningsvaekst i
engrossalg af hgreapparater i 2013 vil overstige markedsvaek-
sten med 3-5 procentpoint malt i lokal valuta, at detailforret-
ningen vil levere organisk vaekst pa niveau med det underlig-
gende marked, og at Diagnostiske Instrumenter i 2013 vil vin-
de markedsandele pa organisk vis i et marked, der ventes at
udvise lav encifret vaekst. Hertil kommer eventuelle valuta-
kurseffekter. Endvidere fastholdes forventningerne om, at
koncernens resultat af primeaer drift (EBIT) i 2013 vil overstige
det realiserede niveau i 2012.
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_____LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for
fgrste halvar 2013 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 2013 samt af resultatet af koncernens aktivite-
ter og pengestrgmme for fgrste halvar 2013.

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 14. august 2013

Direktion:

Niels Jacobsen

Bestyrelse:

Lars Ngrby Johansen
Formand

Niels B. Christiansen

Ole Lundsgaard

Peter Foss
Naestformand

Thomas Hofman-Bang

Jgrgen Mgller Nielsen

Karin Ubbesen
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__ RESULTATOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2013 1. halvar 2012 Aret 2012
Nettoomsatning 4.541 4.258 8.555
Produktionsomkostninger -1.249 -1.203 -2.428
Bruttoresultat 3.292 3.055 6.127
Forsknings- og udviklingsomkostninger -331 -315 -652
Distributionsomkostninger -1.807 -1.607 -3.311
Administrationsomkostninger -276 -275 -523
Resultatandele efter skat i associerede virksomheder 2 6 12
Resultat af primaer drift (EBIT) 880 864 1.653
Finansielle indtegter 26 22 44
Finansielle omkostninger -64 -77 -176
Resultat for skat 842 809 1.521
Skat af periodens resultat -205 -206 -370
Periodens resultat 637 603 1.151
Fordeling af periodens resultat:
Aktionarerne i William Demant Holding A/S 637 605 1.153
Minoritetsinteresser o -2 -2
637 603 1.151
Resultat pr. aktie (EPS), DKK 11,2 10,5 20,2
Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK 11,2 10,5 20,2
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__ TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2013 1. halvar 2012 Aret 2012
Periodens resultat 637 603 1.451
Anden totalindkomst:
Poster, der er blevet eller kan blive reklassificeret
til resultatopgorelsen:
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder -79 44 3
Veardiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens vaerdiregulering 50 -47 4
Vardiregulering overfgrt til nettoomsaetning -28 44 101
Veerdiregulering overfgrt til finansielle omkostninger 10 13 28
Skat af poster, der er blevet eller kan blive reklassificeret
til resultatopggrelsen -4 -3 -27
Poster, der er blevet eller kan blive reklassificeret
til resultatopgorelsen =51 51 109
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til
resultatopgorelsen:
Aktuarmaessige gevinster/(tab) pa ydelsesbaserede
pensionsordninger o} o} -8
Skat af poster, der ikke kan blive reklassificeret til
resultatopggrelsen 0 0 0
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til
resultatopgorelsen () o -8
Anden totalindkomst -51 51 101
Totalindkomst 586 654 1.252
Fordeling af totalindkomst:
Aktionaererne i William Demant Holding A/S 586 655 1.254
Minoritetsinteresser 0 -1 -2
586 654 1,252
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_ BALANCE - AKTIVER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

30. juni 2013 30. juni 2012 31. dec. 2012
Goodwill 3.073 2.155 2.568
Patenter og licenser 41 47 47
Andre immaterielle aktiver 29 36 33
Immaterielle aktiver 3.143 2.238 2.648
Grunde og bygninger 675 669 686
Produktionsanlaeg og maskiner 156 142 159
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 254 255 259
Indretning af lejede lokaler 172 157 170
Forudbetalinger og anlaeg under udfgrelse 142 110 98
Materielle aktiver 1.399 1.333 1.372
Kapitalandele i associerede virksomheder 466 129 278
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 217 105 124
Andre veerdipapirer og kapitalandele 12 11 12
Andre tilgodehavender 651 549 623
Udskudte skatteaktiver 273 298 268
Andre langfristede aktiver 1.619 1.092 1.305
Langfristede aktiver 6.161 4.663 5.325
Varebeholdninger 1.043 1.055 1.014
Tilgodehavender fra salg 1.954 1.778 1.754
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 11 8 12
Selskabsskat 33 18 88
Andre tilgodehavender 157 136 142
Urealiserede avancer pa finansielle kontrakter 45 o] 31
Periodeafgraensningsposter 103 106 104
Likvide beholdninger 344 347 307
Kortfristede aktiver 3.690 3.448 3.452
Aktiver 9.851 8.111 8.777
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_ BALANCE - PASSIVER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

30. juni 2013 30. juni 2012 31. dec. 2012
Aktiekapital 57 58 58
Andre reserver 4.590 3.497 4.003
Egenkapital tilhgrende aktionzererne
i William Demant Holding A/S 4.647 3.555 £4.061
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser -2 4 -2
_Egenkapital 4.645 3.559 4.059
Rentebzerende gzeld 69 91 76
Udskudte skatteforpligtelser 143 115 148
Hensatte forpligtelser 143 207 122
Andre forpligtelser 121 180 136
Langfristede forpligtelser 476 593 482
Rentebaerende gzld 3.131 2.337 2.637
Leverandgrgeeld 401 377 351
Selskabsskat 108 137 54
Hensatte forpligtelser 43 41 36
Andre forpligtelser 848 764 936
Urealiserede tab pa finansielle kontrakter 9 119 26
Periodeafgraensningsposter 190 184 196
Kortfristede forpligtelser 4.730 3.959 4.236
Forpligtelser 5.206 4.552 4.718
Passiver 9.851 8.111 8.777
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__ PENGESTR@MSOPG@RELSE

KONCERN (belgb i DKK mio.)

1. halvar 2013 1. halvar 2012 Aret 2012
Resultat af primaer drift (EBIT) 880 864 1.653
Ikkekontante poster m.v. 138 115 237
Andring i tilgodehavender m.v. -168 -65 -31
/4ndring i varebeholdninger 6 37 89
Andring i leverandgrgaeld og andre forpligtelser m.v. -1 -23 -81
Andring i hensatte forpligtelser 11 12 -84
Pengestromme fra primaer drift 866 940 1.783
Modtagne finansielle indtaegter m.v. 17 19 38
Betalte finansielle omkostninger m.v. -63 -66 -171
Realiserede valutakursreguleringer o] o} 2
Betalte selskabsskatter -116 -103 -380
Pengestromme fra driftsaktiviteter (CFFO) 704 790 1.272
Kgb af virksomheder, andele og aktiviteter -952 -210 -682
Kgb og salg af immaterielle aktiver -3 -7 -14
Kgb af materielle aktiver -160 -157 -329
Salg af materielle aktiver 5 5 19
Investering i andre langfristede aktiver -94 -98 -273
Afhandelse af andre langfristede aktiver 56 53 107
Pengestromme fra investeringsaktiviteter (CFFI) -1.148 -414 -1.472
Afdrag, geeld til finansielle institutioner -285 -196 -148
Provenu, gald til finansielle institutioner 607 42 42
Kgb af egne aktier o -400 -497
Andre reguleringer o} -4 3
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) 322 -558 -600
Periodens pengestromme, netto -122 -182 -500
Likviditetsposition, netto primo -1.338 -846 -846
Valutakursregulering af likviditetsposition -1 -20 8
Likviditetsposition, netto ultimo -1.461 -1.048 -1.338
Likviditetsposition, netto ultimo, specificeres som folger:
Likvide beholdninger 344 347 307
Rentebaerende kortfristet bankgaeld -1.805 -1.395 -1.645
Likviditetsposition, netto ultimo -1.461 -1.048 -1.338
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KONCERN (belgb i DKK mio.)

__ EGENKAPITALOPG@RELSE

Ak!ie- Andre reserver William !Vlinoritets- Eg-en-
kapital T Demant interessers kapital
Valuta- Sikrings- Overfort .
Holding andel
omreg- reserve resultat A/S'
nings- aktionarer
reserve s
andel
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 veerdiregulering -47 o) 47 o] -47
Verdiregulering overfart til
nettoomsatning 44 o) 44 o] 44
Veardiregulering overfart til
finansielle omkostninger 13 o 13 13
Skat af anden totalindkomst -1 -2 o -3 3
Anden totalindkomst 42 [¢] 50 1 51
Totalindkomst for perioden 42 605 655 -1 654
Kab af egne aktier o -400 -400 0 -400
Tilgang/afgang af
minoritetsinteresser 1
Egenkapital 30.06.2012 58 134 -80 3.443 3.555 4 3.559
Egenkapital 1.1.2013 58 101 12 3.890 4.061 -2 4.059
Totalindkomst for perioden:
Periodens resultat 637 637 0 637
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering vedr.
udenlandske virksomheder -79 -79 o -79
Verdiregulering af sikrings-
instrumenter:
Periodens veerdiregulering 50 o) 50 o 50
Vardiregulering overfart til
nettoomsatning -28 o -28 0 -28
Veerdiregulering overfart til
finansielle omkostninger 10 10 o] 10
Skat af anden totalindkomst 1 -5 -4 (o] -4
Anden totalindkomst -78 27 o) -51 o] -51
Totalindkomst for perioden - -78 27 637 586 o 586
Kapitalnedseettelse ved
annullering af egne aktier -1 1 o) o) o
_Egenkapital 30.6.2013 57 23 39 4.528 4.647 -2 4.645
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__ K@B AF VIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER

KONCERN (belgb i DKK mio.)

Nord- Europa/ 1. halvar 1. halvar
amerika Oceanien Asien 2013 2012

Dagsvaerdi pa overtagelsestidspunkt

Immaterielle aktiver o] o] 1 1 3
Materielle aktiver 3 o] 15 18 5
Varebeholdninger 3 o] 33 36 9
Kortfristede tilgodehavender 5 o] 55 60 22
Likvide beholdninger og bankgaeld 2 o] 1 3 9
Langfristede forpligtelser o] o] -26 -26 -5
Kortfristede forpligtelser -6 o] -46 -52 -27
Overtagne nettoaktiver 7 ) 33 40 16
Goodwill 62 7 471 540 143
Anskaffelsessum 69 7 504 580 159
Minoritetsinteressers andel af anskaffelsessum o o o o 2
Ikkekontrollerende kapitalandeles dagsveaerdi

ved opnéelse af kontrol o o -12 -12 -10
Earn-out og udskudte betalinger -5 -3 -18 -26 -11
Overtagne likvide beholdninger og bankgzeld -2 0 -1 -3 -9
Kontant anskaffelsessum 62 4 473 539 127

Koncernens kgb af virksomheder i fgrste halvar 2013 vedrgrer primeert kgbet af den franske producent af cochlear-implantater,
Neurelec SA. Kgbet blev gennemfgrt den 2. april 2013 og omfatter samtlige aktier i selskabet mod en anskaffelsessum pa DKK
428 mio. Koncernen har desuden kgbt distributionsvirksomheder inden for Diagnostiske Instrumenter og Hgreapparater.
Goodwill kan henfgres til forventede synergier, fremtidige vaekstmuligheder og medarbejderkompetencer.

Minoritetsinteressers andel i kgb af virksomheder males pa overtagelsestidspunktet til disses forholdsmaessige andel af den
samlede dagsvaerdi inkl. goodwill. Ikkekontrollerende kapitalandele er pa tidspunktet for opnaelse af kontrol indregnet til dags-
veerdi med en dagsvardiregulering pa DKK o mio. (DKK 3 mio. i fgrste halvar 2012), som indregnes i resultatandele i associerede
virksomheder.

Der er i fgrste halvar 2013 foretaget visse justeringer af de forelgbige indregninger af virksomhedskgb foretaget i 2012. Juste-
ringerne kan henfgres til nedjustering af estimeret earn-out og goodwill med DKK 1 mio. Desuden er der foretaget nedjustering
af earn-out vedrgrende afsluttede indregninger af virksomhedskgb, der belgber sig til DKK 43 mio., som er indregnet i distribu-
tionsomkostninger.

Af den samlede anskaffelsespris for kgb af virksomheder i farste halvar 2013 udger dagsveerdien af estimerede betingede ve-
derlag i form af earn-out og udskudte betalinger DKK 26 mio. Disse udbetalinger afhanger af de tilkgbte virksomheders resulta-
teri en periode pa 1-5 ar efter overtagelsestidspunktet og kan maksimalt udggre DKK 32 mio.

Ovenstdende opggrelse af dagsverdier af de respektive virksomhedskgb i farste halvar 2013 samt virksomhedskgb i 2012 an-
ses ikke for endelig far 12 maneder efter overtagelse. Transaktionsomkostninger i forbindelse med kgb af virksomheder i fgrste
halvar 2013 udger 3 mio., som er indregnet i administrationsomkostninger.

Som led i koncernens almindelige virksomhed har koncernen siden balancedagen og frem til afleggelsen af denne halvarsrap-

port foretaget kgb af virksomheder. Arbejdet med dagsveerdiopggrelse heraf pdgar. Anskaffelsessummerne forventes primeert
relateret til goodwill.
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