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KARE LASER

2015 var et godt ar for William Demant-koncernen. Kerneforret-
ningen leverede en solid indsats, iser i anden halvdel af aret,
hvor vi opnédede en organisk vakst pd 8 %. Det er for mig et
bevis pa, at vi har gget momentum, og at vi vinder markeds-
andele, nar vi effektivt bringer innovation pa markedet. Flere
ars staerk vaekst i forretningsaktiviteterne Diagnostiske Instru-
menter og Hgreimplantater blev imidlertid bremset af en mid-
lertidig nedgang i salget i 2015 som fglge af vigende salg til
nogle fa vaekstmarkeder, som er afhangige af oliepriserne.
De turbulente forhold i Rusland og Hviderusland har haft vae-
sentlig indflydelse pa vores diagnostiske forretning, mens
vaeksten pa de gvrige markeder har varet tilfredsstillende.
Med preelanceringen af det nye Cl-system ndede vi en vigtig
milepzl i 2015, men salget blev daempet af kundernes venten
pa det nye system og af en forsinket tender i Algeriet. Jeg er
overbevist om potentialet og de grundlaeggende fordele ved
vores implantatforretning, som utvivisomt bliver en vaesentlig
vaekstdriver i de kommende ar. Jeg opfatter det momentvise
udsving som en uundgaelig del af processen med lgbende at
optimere samtlige forretningsaktiviteter og opbygge fremtidens
hearing healthcare-selskab.

William Demant har nu i flere ar vaeret pa en spendende rejse,
hvor koncernen har forvandlet sig fra at vaere en hgreapparat-
virksomhed til at veere en global hearing healthcare-virksom-
hed. Pa denne rejse har vi demonstreret, at vi evner at omdan-
ne bade nye forretningssegmenter og greenfield-projekter til
globale, farende og lansomme forretninger. Ud over vaeksten
i h@reapparatforretningens globale markedsandel fra omkring
8 % i sidste halvdel af 1990’erne til vores nuvarende andel pa
naesten en fierdedel af markedet er det samtidig lykkedes at
etablere os som global markedsleder inden for diagnostiske
instrumenter. Fra en oprindeligt meget lav markedsandel har
vi nu sikret 0s 40 % af
dette marked. Siden

VI brlnger 2009 har vi ydermere
o formdet at erobre om-

effe ktht kring en tredjedel af

o o markedet for benfor-

|nnovat|0n ankrede hgrelgsninger,

pé markedet hvilket reelt set er sket

helt fra bunden. Denne

udvikling gav os styrken
til at ga ind pa markedet for cochlear-implantater i 2013. Selv-
om det tager lengere tid at skabe organisk vakst end at ska-
be vakst gennem store opkgb, og da det har en udvandende
effekt pa koncernens overskudsgrad pa kort til mellemlang
sigt at ga ind pa markedet for cochlear-implantater, sa er vi
fuldstaendigt overbevist om, at det vil skabe nye muligheder
for koncernen, udvide det eksisterende produktudbud og ge-
nerere stgrre veerdi pa den lange bane. Endelig har vi udvidet
kundebasen til ogsa at inkludere direkte salg til slutbrugerne
gennem vores eget detailnetvaerk.



Koncernens ambitigse mal kraever en felles, global infrastruk-
tur, og vi har derfor i flere ar fokuseret pa at stremline infra-
strukturen. Til dette formal har vi flyttet volumenproduktionen
af hgreapparater og diagnostiske instrumenter til Polen, hvor
vi 0gsa har etableret et nyt globalt distributionscenter. Vi er
ligeledes i gang med at konsolidere og omdanne vores mange
lokale produktionssteder for specialfremstillede ITE-hgreap-
parater samt reparations-
veerksteder til regionale
centre for hurtigt at kunne
levere specialfremstillede
hgreapparater direkte til
kunderne. | den proces har
vi konstateret et behov for

Pa vores
hearing
healthcare-

H ny it-infrastruktur, blandt
relse er andet et ERP-system, som
SelSkabet skal sikre et gnidningslgst

informations- og produkt-
VO kset flow i hele vaerdikaeden.

Denne proces vil fortsaette
i de kommende ar med ud-
rulningen af ERP-systemer
i bade engros- og detail-
virksomheden. Selvfglgelig stiller sddanne udrulninger store
krav til investeringer, ressourcer og tid, men de er af afggrende
betydning i forhold til at understgtte fortsat vaekst i omsaetnin-
gen og realisere betydelige besparelser.

betydeligt

Lad mig kort navne vores hearing healthcare-rejse, hvor sel-
skabet er vokset betydeligt i stgrrelse. For eksempel er antal-
let af medarbejdere naesten fordoblet pa fem ar. Denne kam-
pemaessige transformation og udvidelse af koncernen har kree-
vet nytaenkning i forhold til hele organisationsstrukturen. For
at sikre tilstraekkelige ledelseskompetencer i naeste fase har
vi udvidet direktionen, idet vi har forfremmet Sgren Nielsen

til COO og ansat René Schneider som CFO. Vi er overbevist om,
at vi dermed har skabt det rette udgangspunkt for vaekst i alle
vores hearing healthcare-forretninger.

Siden overtagelsen af Neurelec i 2013 har vi videreudviklet
vores allerfgrste cochlear-implantat, Neuro, som er baseret

pa teknologi udviklet i William Demant. Neuro blev preelan-
ceret pd nogle fa markeder i sidste del af 2015 og er i sand-
hed en vasentlig milepal pa vores ambitigse rejse inden for
hgreimplantater. Reaktionerne fra patienter, laeger og menings-
dannere har veeret yderst positive, og det giver mig troen pa,
at Neuro fremadrettet vil styrke Oticon Medicals position pa
flere markeder. Vi er fuldt ud klar over, at rejsen hen imod at
blive en staerk og levedygtig aktgr pa markedet for implantater
ikke er uden udfordringer, og vi er ogsa helt pa det rene med,
at vores position pa markedet er relativt lille, og at vi p.t. ikke
har adgang til ngglemarkeder som USA og Kina. Vi arbejder
naturligvis hardt pa at komme ind pa disse — og andre —
vaesentlige markeder, men det tager tid at gennemfgre om-

hyggelige kliniske forsgg for at kunne opfylde myndigheder-
nes krav. Dette har imidlertid ikke svaekket vores overordnede
vakstambitioner, og i bade 2016 og 2017 vil vi vaere positione-
ret til betydelig vaekst pa flere af de vigtigste markeder.

Jeg er virkelig stolt af vores kommende introduktion i 2016

af det fgrste dual radio-hgreapparat nogensinde. Det er en
milepal i sig selv og kombinerer de audiologiske fordele ved
vores nye near field magnetic induction-system med et 2,4
GHz-system til streamer-fri connectivity. Dette apparat, som
er det fgrste af sin art i hgreapparatindustrien, planlaegges
lanceret i slutningen af andet kvartal og repraesenterer ikke
kun et gigantisk teknologispring fremad, hvilket abner masser
af muligheder, men er — nok sa vigtigt — baseret pa en helt ny
audiologisk platform, som reprasenterer ny og banebrydende
teknologi og tilbyder unikke slutbrugerfordele.

Pa baggrund af det solide momentum, der blev skabt i 2015,
kombineret med vasentlige produktlanceringer i samtlige for-
retningsaktiviteter samt udvidelsen af vores distributionsplat-
form pa adskillige markeder, fx i Frankrig efter den vellykkede
overtagelse af Audika, er jeg sikker pa, at koncernen er godt
rustet til at levere
steerk vaekst i ba-
de omsatning og
indtjening i 2016.
Opfyldelse af sa
ambitigse mal-
satninger kraever
hardt arbejde og
pligtopfyldenhed.
Jeg ved, at alle
medarbejdere
verden over vil
ggre alt, hvad

de kan for at na
disse mal, sa jeg
vil gerne benytte
lejligheden til at takke vores over 10.000 pligtopfyldende og
talentfulde medarbejdere i hele verden for deres indsats og
store bidrag til de resultater, der blev skabt i 2015. Jeg ser frem
til at bringe vores virksomhed op pa naste niveau i 2016, hvor
vi for fgrste gang i selskabets historie vil generere et driftsre-
sultat pa over 2 milliarder kroner.

Jeg vil gerne
takke vores
over 10.000
pligtopfyldende
og talentfulde
medarbejdere

i hele verden

Niels Jacobsen
Adm. direktgr
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RESULTATPOSTER, DKK MIO.

Nettoomsatning

Bruttoresultat

Forsknings- og udviklingsomkostninger
EBITDA

Afskrivninger m.v.

Resultat af primaer drift (EBIT)
Finansielle poster, netto

Resultat fgr skat

Arets resultat

BALANCEPOSTER, DKK MIO.

Netto rentebaerende geaeld
Aktiver
Egenkapital

@VRIGE HOVEDTAL, DKK MIO.

Investeringer i materielle aktiver, netto
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO)
Frie pengestrgmme

Antal medarbejdere (gennemsnitligt)

N@GLETAL

Bruttomargin

EBITDA-margin

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalandel

Resultat pr. aktie (EPS), DKK*

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter pr. aktie (CFPS), DKK*
Frie pengestrésmme pr. aktie, DKK*

Udbytte pr. aktie, DKK*

Indre veerdi pr. aktie, DKK*

Price earnings (P/E)

Barskurs pr. aktie, DKK*

Markedsverdi korrigeret for egne aktier, DKK mio.
Gennemsnitligt antal aktieri omlgb, mio.

2014 2013 2012 2011
9.346 8.959 8.555 8.041
6.813 6.518 6.127 5.777
680 634 652 633
2.055 2.028 1.920 1.942
294 292 267 233
1.761 1.736 1.653 1.709
-70 72 -132 -103
1.691 1.664 1.521 1.606
1.327 1.286 1.151 1.199
2.405 2.284 1.804 1.548
11.219 10.318 8.777 7.646
5.584 5.056 4.059 3.304
354 391 310 382
1.495 1.282 1.272 1.381
1.044 819 782 895
9.799 9.063 8.025 7-392
72,9 % 72,8% 71,6 % 71,8 %
22,0% 22,6% 22,4% 24,2 %
18,8% 19,4 % 19,3% 21,3%
24,7 % 28,0% 31,8% 41,7 %
49,8 % 49,0 % 46,2 % 43,2%
23,8 22,7 20,2 20,6
26,9 22,6 22,3 23,7
18,8 14,5 13,7 15,4
o] o} o} o}
100,4 89,3 71,2 56,7
20 23 24 23
468 527 484 478
25.545 29.754 27.419 27.397
55,63 56,62 57,02 58,24

De anfarte nagletal er beregnet i henhold til “Anbefalinger & Nggletal 2015” fra Den Danske Finansanalytikerforening. Frie pengestreamme er beregnet som
summen af pengestremme fra drifts- (CFFO) og investeringsaktiviteter (CFFI) for kab af virksomheder, andele og aktiviteter. | forbindelse med opggrelsen
af egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige egenkapital beregnet under hensyntagen til det lobende kab af egne aktier.

Hoved- og nagletal for 2011 0og 2012 er ikke tilpasset som folge af @ndringerne i regnskabspraksis indfert i 2014.

*Pr. aktie a nominelt DKK 1.
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HAJDEPUNKTER FRA 2015 OG FORVENTNINGER TIL 2016

Arets regnskab

Koncernen realiserede en omsatning pa DKK 10.665 mio. sva-

rende til en vaekstrate pa 14 % eller 7 % i lokal valuta. Organisk
vakst og akkvisitioner bidrog med henholdsvis 4 og 3 procent-
point, hvor den organiske vaekst steg i arets lgb.

Resultat af primeer drift (EBIT) udgjorde DKK 1.878 mio. eller

en stigning pa 7 % sammenlignet med det rapporterede EBIT

i 2014. Resultatet ligger dermed inden for de senest udmeldte
forventninger om et resultat i intervallet DKK 1.800-2.000 mio.
| 2015 var koncernens overskudsgrad 17,6 % svarende til et fald
pa 1,2 procentpoint sammenlignet med den rapporterede over-
skudsgrad i 2014. Vasentlige valutakursbevaegelser, kurssik-
ring og engangsfaktorer i 2014 og i 2015 har pavirket EBIT og
udvandet den rapporterede EBIT-margin. Nar vi korrigerer for
disse forhold, har vi en underliggende EBIT-margin pa 19,4 %
eller en stigning pa o,5 procentpoint. Derudover har udvidel-
sen af vores hgreimplantatforretning haft en klar, udvandende
effekt pa overskudsgraden. Nar der tages hgjde for dette, be-
tragter vi udviklingen i vores overskudsgrad som tilfredsstil-
lende. Resultat pr. aktie (EPS) var DKK 26,6, hvilket er en
stigning pa 12 %.

Valuta

Den positive valutaomregningseffekt pa koncernens omsat-
ning pa 9 % skyldes i hgj grad, at nogle af vores vigtigste fak-
tureringsvalutaer, iseer amerikanske dollar, britiske pund og
japanske yen, er blevet styrket. Vi har imidlertid ogsa set en
negativ valutatransaktionseffekt pa 2 %, sa den samlede posi-
tive valutakurseffekt pa omsatningen har vaeret pa 7 % i 2015.

Valutatransaktionseffekten er nettoeffekten af realiserede
gevinster og tab pa valutaterminskontrakter, der anvendes
til sikring af valutakursrisici. Sddanne gevinster eller tab ind-
regnes i arsregnskabet.

Egenkapital og kapitalforhold
Koncernens egenkapital udgjorde DKK 6.500 mio. pr. 31. decem-
ber 2015 (DKK 5.584 mio. pr. 31. december 2014) svarende til

en egenkapitalandel pa 45,2 %. Stigningen i egenkapitalen kan
primeert henfgres til drets resultat pa DKK 1.439 mio. og blev
udlignet ved selskabets tilbagekgb af aktier for DKK 605 mio

Koncernens pengestrgmme

Koncernens pengestrgmme fra driftsaktiviteter belgb sig til DKK
1.592 mio. i 2015, hvilket er en stigning pa 6 % i forhold til aret
far. Selskabsskatten i 2015 belgb sig til DKK 325 mio., hvoraf
DKK 203 mio. blev betalt i Danmark.

De frie pengestramme androg DKK 1.129 mio. svarende til en
stigning pa 8 %. | 2015 udgjorde pengestrgmme fra investe-
ringsaktiviteter (eksklusive kgb af virksomheder) DKK 463
mio. (DKK 451 mio. i 2014). Vi forventer et investeringsom-
fang pa samme niveau i 2016.

Omsatning fordelt pa geografi

Oceanien

Nordamerika

Europa

Omsatning fordelt pa forretningsaktiviteter

Hgreapparater

Diagnostiske
Instrumenter

Hore-
implantater
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Markedsudvikling og forretningsaktiviteter
Hgreapparatmarkedet

| 2015 var den globale efterspgrgsel efter hgreapparater fra
slutbrugere stabil. Vi vurderer, at den globale stykvakst var
ca. 5% i 2015. Det er ogsa vores vurdering, at den gennem-
snitlige salgspris (ASP) pd hgreapparatmarkedet faldt med
nogle fa procentpoint i 2015, hvilket isar skete som fglge af
@ndringer i produkt- og kanalmiks samt generelt hard konkur-
rence, hvilket imidlertid til dels blev opvejet af et positivt lan-
demiks drevet af staerk vaekst i USA. Efter vores vurdering var
den samlede markedsvaekst i veerdi 1-3 %. Med en vaekst i
styksalget pd 7 % i 2015 oversteg det samlede salg pa det
amerikanske hgreapparatmarked vores forventninger, hvori-
mod veaksten i Europa la i den lave etcifrede ende pa grund
af negativ vaekst i Tyskland og staerke sammenligningstal for
2014.

Engrosforretningen

Vores kerneomrade — udvikling, produktion og engrossalg

af hgreapparater — genererede organisk vakst pa 8 % i andet
halvar, hvilket er det dobbelte af den organiske vakst i farste
halvar. Den organiske heldrsvakst pa 6 % blev drevet af en
stykvaekst pa 6 % og en stabil gennemsnitlig salgspris, hvil-
ket betyder, at vi fortsatte med at vinde markedsandele. Den
primeere veaekstfaktor var den succesfulde lancering af Oticons
ultrahurtige Inium Sense-platform, der var den stgrste og bre-
deste produktlancering, som Oticon nogensinde har gennem-
fart. Platformen blev introduceret i alle styles, i alle prispunk-
ter og pa samtlige markeder i lgbet af ganske fa uger. Styrkel-
sen og fornyelsen af Oticons produktportefglje fortsatte i fijerde
kvartal af 2015 med introduktionen af tre nye innovative Power-
lgsninger, der alle er baseret pd Inium Sense-platformen. Nord-
amerika var den stgrste bidragyder til vaeksten i engrosforret-
ningen, isar i den uafhangige salgskanal.

Bernafon og Sonic leverede ligeledes opmuntrende vaekst
isaer i andet halvar efter et svagt fgrste halvar.

Oticon tager et gigantisk innovationsspring

I slutningen af andet halvar af 2016 vil Oticon endnu engang
kunne sld sin position som teknologileder fast med lancerin-
gen af det f@rste dual radio-hgreapparat nogensinde. Det kom-
binerer de audiologiske fordele ved vores nye near field mag-
netic induction-system med et 2,4 GHz-system til streamer-fri
connectivity og programmering. Dette meget spandende hgre-
apparat er baseret pa en helt ny platform, der tilbyder en lang
raekke nye fordele, som ikke findes i de eksisterende lgsninger
pa markedet, sa vi er stolte over at kunne tage hgreapparater
til et helt nyt niveau. Den globale lancering vil vaere en vigtig
vaekstdriver i vores kerneforretning i anden halvdel af 2016.

Detailforretningen

Vi fortsatte ekspansionen af vores detailaktiviteter i 2015, saer-
ligt med opkgbet af Audika, og detailforretningen opnaede til-
fredsstillende vaekst i omsatningen drevet af en kombination

af organisk og tilkgbt vaekst. Sidstnaevnte skyldes overvejende
opkgbet af Audika med en kgbsvaerdi pa DKK 1.254 mio. og en
effekt pa koncernomsatningen i 2015 pa DKK 220 mio., hvori-
mod den organiske vaekst var pa niveau med markedsvaeksten
pa de markeder, hvor vi opererer.
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Hgreimplantater

Implantatmarkedet

Vi har set lidt lavere end normal markedsvaekst i 2015, hvilket
vi dog betragter som en midlertidig afmatning. Fremadrettet
forventes markedet for cochlear-implantater (Cl) at levere to-
cifret vaekst, som vil afspejle det faktum, at disse er blandt
de mest succesfulde lgsninger til rehabilitering af hgrelsen.

| 2015 leverede det samlede marked for benforankrede hgre-
lgsninger (BAHS), som bestar af bade perkutane og transku-
tane segmenter, en estimeret hgj encifret vaekst, om end
denne vakst er under det historiske niveau.

Implantatforretningen

Forretningsaktiviteten genererede en rapporteret vaekstrate
pd 12 % eller 7 % i lokal valuta, hvoraf hovedparten var orga-
nisk vaekst. Vores vaekstrate var taet pa den estimerede mar-
kedsvaekstrate.

Koncernens salg af cochlear-implantater voksede i takt med
det underliggende marked. Det nye Cl-system, Neuro, blev
farst lanceret i begyndelsen af 2016, hvilket er grunden til,
atvi i andet halvar af 2015 oplevede en afmatning i salget

af vores aldre Cl-system, fordi klinikkerne valgte at vente

pa lanceringen af det nye Cl-system. Pa mange markeder var
veeksten hgjere end i det underliggende marked trods bety-
delige udsving pa tveers af regionerne. Vaeksten blev drevet
af store styksalg i de dele af verden, hvor den gennemsnitlige
salgspris er relativt lav, hvorimod styksalget pa de mere ud-
viklede markeder var beskedent, da disse markeder iseer efter-
spgrger produkter som det nye Neuro-system.

| slutningen af 2015 gennemfgrte vi forud for lanceringen af
det fgrste Cl-system, der nogensinde har baret Oticon Medical-
navnet, kliniske aktiviteter i Frankrig, Danmark, Tyskland og
Holland. Disse aktiviteter blev gennemfgrt med fremragende
resultater. Gennemfgrelsen af disse kliniske aktiviteter efter-
fulgt af de pagdende kommercielle lanceringer afhaenger af
produktgodkendelser pa hvert enkelt marked og er alle kom-
plekse og tidskraevende processer — ikke mindst for en relativt
lille organisation som Oticon Medical. Pa baggrund af de kli-
niske aktiviteter og den kommercielle lancering af Neuro for-
venter vi, at Neuro bliver et produkt, der kan abne dgre for os

i vores bestrabelser pa at selge produkter pa endnu flere ud-
viklede markeder. Pa den korte bane vil vores indsats specielt
vare rettet mod de europaiske markeder, og i lgbet af nogle
fa ar vil vi rette opmarksomheden mod ngglemarkeder som
USA og Kina.

Salget af benforankrede hgresystemer (BAHS) voksede til-
fredsstillende i 2015, og vi ggede vores markedsandel i det
traditionelle perkutane segment af markedet. Vi har ingen
kommercielt tilgaengelige produkter i det transkutane segment.

Med tre nye produktlanceringer i 2015 har vi fortsat styrkelsen
af vores produktportefglje inden for benforankrede hgresyste-
mer. En af lanceringerne i 2015 gjaldt MIPS (Minimally Invasive
Ponto Surgery), som er en helt ny og forbedret kirurgisk tek-
nik, der er mindre invasiv, mere vaevsbevarende og giver en
mere attraktiv kosmetisk lgsning. | 2016 udvider vi produkt-
portefglijen med yderligere lanceringer, herunder Ponto BHX-



implantatet, som er det fgrste implantat med en laserslebet
titaniumoverflade, der fremmer implantatets binding pa knog-
len og samtidig styrker interfacet mellem knogle og implantat
med mere end 150 %.

Diagnostiske Instrumenter

Det globale marked for hgrediagnostisk udstyr oplevede en vis
afmatning i 2015 og vurderes at vaere vokset med blot 0-2 %.
Diagnostiske Instrumenter levede ikke helt op til de oprindeli-

ge forventninger, hvilket primaert skyldes den fgromtalte afmat-
ning og usadvanligt fa tenders iser i Rusland og Hviderusland.

Forretningsaktiviteten leverede saledes o % vaekst i lokal valu-
ta (10 % rapporteret vaekst), hvilket er klart under den tidligere
gennemsnitlige vaekstrate (CAGR) pa neaesten 18 % i lokal valu-
ta malt over en femarig periode. Uden for Rusland og Hvide-
rusland leverede Diagnostiske Instrumenter en vakstrate pa

4 % i lokal valuta.

Personlig Kommunikation
Sennheiser Communications, som er vores joint venture med

Sennheiser KG, realiserede en tilfredsstillende organisk vaekst-

rate pa 16 %, som klart overstiger markedsvakstraten. Drevet
af Unified Communication (UC) var CC&O-segmentet (Call Cen-

ter and Office) den primaere vaekstdriver, mens de to gvrige for-

retningssegmenter, Gaming og Mobile, kun realiserede beske-
den veaekst. Fremadrettet forventer vi, at UC vil vaere den vigtig-
ste vaekstdriver i Sennheiser Communications.

@vrige forhold
Medarbejdere
Pr. 31. december 2015 havde koncernen 11.887 medarbejdere

(10.175 i 2014), hvoraf 1.446 var ansat i Danmark (1.441 i 2014).

Det gennemsnitlige antal medarbejdere (omregnet til fuldtid)
var 10.803 i 2015 (9.799 i 2014).

| 2015 har vores mange medarbejdere ydet en stor arbejdsind-
sats og udvist stort engagement og professionalisme og har

dermed sikret fremgang for koncernen. For at sikre vores virk-
somheds fortsatte udvikling er det vigtigt, at vi har meget
professionelle og motiverede kandidater, og at koncernen
tiltraekker de bedste ansggere til ledige stillinger.

Videnressourcer

Vores udviklingscenter i Danmark er en vaesentlig katalysa-

tor for bade nuvaerende og fremtidige innovationsprojekter.
Forskningscenter Eriksholm spiller ligeledes en vigtig rolle

i vores bestrabelser pa altid at veere pa forkant med udviklin-
gen, hvilket satter os i stand til at levere de mest innovative
lgsninger og tilbyde flest fordele til slutbrugere og forhandlere.

Forventninger til 2016

Hvad angar hgreapparatmarkedet, sa forventer vi at se en
stykvaekst pa 4-5 %, som dog til dels vil blive udhulet af et

fald i den gennemsnitlige salgspris pa hgreapparatmarkedet
som fglge af fortsatte miksforskydninger og skarp konkurrence.
| 2016 forventer vi at se en svagt positiv markedsudvikling i
vardi.

Koncernen forventer i 2016 at levere vaekst i salget i alle tre
forretningsaktiviteter: Hgreapparater, Diagnostiske Instru-
menter og Hgreimplantater. Baseret pa valutakurser noteret
i begyndelsen af 2016 og under hensyntagen til effekten af
valutakurssikring forventes valutakurseffekten pa omsatnin-
gen at blive neutral i 2016. Opkgb foretaget i 2015 vil pavirke
koncernens omsatning med ca. 6 % i 2016.

| 2016 planlegger vi at fortsaette vores tilbagekgb af aktier og
afslutte det udmeldte tilbagekgb af aktier for i alt DKK 2,5-3,0
mia. i perioden fra 2014 til 2016. Fra 2014 til den 1. marts 2016
har selskabet tilbagekgbt aktier for i alt DKK 1,64 mia.

Vi forventer saledes et resultat af primeer drift (EBIT) pa DKK
2,0-2,3 mia.

William Demant Holding A/S

Hgreapparater

Personlig Kommunikation

Oticon
Bernafon
Sonic
Phonic Ear
FrontRow

Hgreimplantater Diagnostiske Instrumenter

Oticon Medical

Sennheiser
Communications

Maico
Interacoustics
Amplivox
Grason-Stadler
MedRx
Micromedical

Fallesfunktioner — DGS

Drifts- og distributionsaktiviteter

William Demant-koncernen udvikler, producerer og salger produkter og tilbehgr, der kan hjeelpe mennesker med hgretab i deres individuelle kommu-
nikation. Koncernens fire fokusomrdder er: Hareapparater, Hgreimplantater, Diagnostiske Instrumenter og Personlig Kommunikation. Virksomhederne
i koncernen samarbejder pd mange omrdder og deler i vid udstraekning ressourcer og teknologier. Sennheiser Communications er et joint venture og

konsolideres ikke ind i koncernregnskabet.

H@)DEPUNKTER FRA 2015 OG FORVENTNINGER TIL 2016
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AKTIONARINFORMATION

Kapitalforhold

Den registrerede aktiekapital udgjorde pr. 31. december 2015
nominelt DKK 54.425.235 fordelt pa lige sa mange aktier a
DKK 1. Aktierne, der ikke er inddelt i aktieklasser, oppebaerer
samme rettigheder.

William Demants og Hustru Ida Emilies Fond (Oticon Fonden)
har oplyst, at Fonden pr. 31. december 2015 direkte eller indi-

rekte ejede ca. 58 % af aktierne i omlgb, og har tidligere med-

delt, at den tilstreeber at fastholde en ejerandel pa 55-60 %
af William Demant Holdings aktiekapital.

Omkring 20 % af koncernens medarbejdere er aktionaerer i
selskabet. Antallet af aktier ejet af medarbejdere og medlem-
mer af bestyrelsen og direktionen udggr ca. 1 % af den sam-
lede aktiekapital. | 2015 tilbagekgbte selskabet 1.095.954
aktier for i alt DKK 605 mio. Pr. 1. marts 2016 har selskabet
tilbagekgbt yderligere 248.515 aktier for i alt DKK 152 mio.

Pr. 31. december 2015 ejede selskabet 960.355 egne aktier
med en nominel vaerdi af DKK 541 mio.

Bgrsinformation

DKK 2015 2014 2013 2012 2011
Hajeste kurs 690 538 544 597 495
Laveste kurs 457 410 444 451 352
Ultimokurs 657 468 527 484 478
Markedsveerdi* 35.126 25.545 29.754 27.419 27.397
Gnsntl. antal aktier** 54,03 55,63 56,62 57,02 58,24
Antal aktier 31.12.%* 53,46 54,56 56,46 156,66 57,64
Antal egne aktier 31.12.%** 960 2,101 0,202 1,688 0,709
Aktiekapital 1.1.%*** 56.662 56.662 58.350 58.350 58.350
Kapitalforhgjelse**** o o o o o
Kapitalnedsattelse**** -2.236 o -1.688 o o
Aktiekapital 31.12.%*** 54.425 56.662 56.662 58.350 58.350

*  DKK mio. ekskl. egne aktier. **  Mio. styk ekskl. egne aktier.
*** Mio. styk. **** DKK 1.000.

Aktiekursudvikling
700

650
600
550
500

450

-15

Oct - 15

Jan-15
Apr - 15
Jul

= William Demant Holding = Indekseret OMXC20CAP
Bemyndigelser i forhold til aktiekapitalen
Generalforsamlingen har tidligere givet bestyrelsen bemyn-
digelse til at forhgje aktiekapitalen med indtil nominelt DKK
1.179.527 i forbindelse med udstedelse af medarbejderaktier
til en tegningskurs, der fastsattes af bestyrelsen, dog mindst

DKK 1,05 pr. aktie a DKK 1. Den seneste medarbejderaktieord-

ning blev gennemfgrt i 2010. Til gvrige formal har bestyrelsen
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bemyndigelse til at forhgje aktiekapitalen yderligere med op
til DKK 6.664.384. Tegningskursen fastseettes i sa fald af be-
styrelsen. Begge bemyndigelser udlgb den 1. januar 2016.
Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen i 2016 fremsatte
forslag om at forleenge dem i yderligere fem ar.

Udbytteforhold og aktietilbagekgb

Bestyrelsen indstiller til den kommende generalforsamling,

at der for regnskabsaret 2015 — i lighed med tidligere ar — ikke
udbetales udbytte. Bestyrelsen har tidligere besluttet, at sel-
skabets betydelige pengestrgmme fra driftsaktiviteter fgrst

og fremmest skal anvendes til investeringer og akkvisitioner.
Eventuel overskudslikviditet vil som udgangspunkt blive an-
vendt til lgbende at tilbagekgbe selskabets aktier. Indtil naeste
generalforsamling, der finder sted i april 2016, er bestyrelsen
blevet bemyndiget til at tillade selskabet at tilbagekgbe aktier
til en nominel veerdi af op til 10 % af aktiekapitalen. Kabspri-
sen ma dog ikke afvige mere end 10 % fra kursen noteret pa
Nasdaqg Kgbenhavn.

IR-politik og investorinformation

Det er William Demant Holdings malsetning at sikre en kon-
stant og konsistent informationsstrgm til aktiemarkedets in-
teressenter med henblik pa at skabe grundlag for en fair pris-
fastsaettelse af selskabets aktier — en prisfastsattelse, der til
enhver tid afspejler koncernens strategi, finansielle formaen
og forventninger til fremtiden. Denne informationsstrgm vil
medbvirke til at reducere den virksomhedsspecifikke risiko, der
er forbundet med at investere i William Demant Holding-aktier,
og vil dermed reducere virksomhedens kapitalomkostninger.

Malsaetningen sgges opfyldt ved til stadighed at give rele-
vante, korrekte og fyldestggrende informationer i de af sel-
skabet offentliggjorte selskabsmeddelelser. Derudover op-
retholdes en aktiv og aben dialog med savel analytikere som
aktuelle og potentielle investorer. Via praesentationer, indi-
viduelle mgder og deltagelse i investorkonferencer tilstraeber
vi at opretholde en vedvarende dialog med et bredt udsnit af
aktiemarkedets aktgrer. | 2015 blev der afholdt ca. 400 inve-
stormgder og praesentationer. Selskabet anvender tillige hjem-
mesiden www.demant.com som et redskab i kommunikationen
med aktiemarkedet. Ved udgangen af 2015 fulgte 29 aktieana-
lytikere William Demant Holding.

Investorer og analytikere kan desuden kontakte IR-chef
Sgren B. Andersson og IR Officer Rasmus Sgrensen pa telefon

+45 3917 7300 eller via e-mailadressen william@demant.com.

Financial calendar 2016

24. februar Frist for optagelse af emner pd dagsordenen
til den ordinaere generalforsamling
1. marts Arsrapport 2015
7. april Ordinar generalforsamling
10. Maj Periodemeddelelse, fgrste kvartal 2016
17. august Halvarsrapport 2016

10. november Periodemeddelelse, tredje kvartal 2016

Generalforsamling i 2016
Der afholdes generalforsamling torsdag den 7. april 2016 kl.
16.00 pd selskabets adresse Kongebakken 9, 2765 Smgrum.



ANSVARLIGHED OG GOD SELSKABSLEDELSE

Integritet og etik

Koncernens integritet og etiske adfzerd i tilgangen til vores
made at drive virksomhed pa ligger pa et hgjt niveau. Vores
standarder er i mange tilfelde hgjere end de lovmaessige stan-
darder, der geelder pa de markeder, hvor vi er aktive. Det ligger
dybt forankret i vores virksomhedskultur til stadighed at ggre
en indsats for at opfylde de sociale og miljgmaessige forplig-
telser, der ligger inden for vores indflydelsessfaere.

Vores ansvarlighedsprincipper og -politikker samt mere detal-
jeret information om vores arbejde pa dette omrade findes pa
vores hjemmeside under CSR: www.demant.com/csr.cfm.

Miljgbevidstheden

| 2008 tilsluttede vi os CDP (tidligere benavnt Carbon Disclo-
sure Project), hvilket gav os et vaerktgj til at male og registrere
vores miljgmessige fodaftryk, og hvert ar siden da har vi rap-
porteret om koncernens CO2-udledninger og klimastrategi.

| 2015 var koncernens CO2-udledning 14.406 ton svarende til
2,36 ton pr. medarbejder, hvilket er en nedgang pa 3,7 % i for-
hold til 2014. Vi er stolte over at kunne konstatere, at vores ar-
bejde med ansvarlighed for miljget har resulteret i konkrete
forbedringer, men arbejdet er ikke slut, sa vi vil straebe efter
at ggre det endnu bedre pa dette omrade i de kommende ar.

| 2015 steg vores samlede CO2-udledning med 6 % i forhold
til 2014, hvilket er et tilfredsstillende niveau, nar man tager

i betragtning, at vores omsaetning er steget med 7 % i lokal
valuta.

Vi tilstreeber pa enhver made at optreede ansvarligt, nar det
gaelder miljgbevidsthed. Sammen med vores energiselskab,
SEAS-NVE, gennemfgrte vi i 2015 en kortlaegning og analyse
af vores energiforbrug med henblik pa at finde nye mader at
spare energi pa.

Hvad der kan synes som smajusteringer, kan have relativt stor
effekt pa energiforbruget og dermed pa vores miljgaftryk. For

eksempel ervii 2015 begyndt at optimere vores ventilationssy-
stemer, ligesom vi har implementeret systemer til reduktion af

vores vand- og elforbrug. Et andet eksempel er William Demant
Invests investering i en gigantisk vindmgllepark, der er ble-

vet opfgrt ud for den tyske gstersgkyst, og som i starten af
juni 2016 vil begynde at producere grgn energi svarende til
285.000 husstandes forbrug.

Ud over de initiativer, vi har taget for at reducere vores energi-
forbrug og bidrage til produktionen af grgn energi, har vi ivaerk-
sat projekter for at gge miljgbevidstheden, idet vi tilstraeber,

at disse projekter fremadrettet bliver best practice. Vi har for
eksempel igangsat et sdkaldt affaldshandteringsprojekt, der
skal leere vores medarbejdere, hvad der skal genbruges og
hvordan, ligesom vi gennemfgrer affaldsanalyser pa nogle af
vores produktionssteder. Derudover bliver mangden af vores
fysiske marketingmateriale lgbende reduceret og erstattet af
viralt marketingmateriale.

Samfundsansvaret

For os handler det at optreede ansvarligt om at fglge visse
principper og altid overholde den lokale lovgivning. Det hand-
ler imidlertid ogsa om at ggre mere, end loven ngdvendigvis
kraever. | denne sammenhang finder vi det relevant at naevne,
at vores hovedaktionzer, Oticon Fonden, i 2015 foretog en raek-
ke donationer til en samlet vaerdi af naesten DKK 102 mio. til
sociale, kulturelle og videnskabelige formal. Ifglge fundatsen
er Fondens primere formal at stgtte initiativer til afhjeelpning
af hgretab. Fonden donerede saledes DKK 55 mio. i 2015 til
uddannelsesformal og til forskningsprojekter pa det audiolo-
giske omrade. Danmarks Tekniske Universitet (DTU) og Aalborg
Universitet modtog saledes begge betragtelige donationer til
forskningsgrupper og enkeltstdende projekter.

Vivil gerne fremhaeve et par specielle projekter, der viser bred-
den i Oticon Fondens donationer. | 2015 stgttede Fonden en
raekke initiativer, der har til formal at styrke og stgtte udbred-
elsen af audiologisk viden og audiologiske ydelser i Kina. Et
af disse initiativer gik helt konkret ud pa at stgtte etableringen
af en mobil hgreklinik, der skal operere i landdistrikter i Kina,
der ikke har nogen — eller kun begraenset — adgang til sddanne
ydelser.
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Oticon Fonden yder ogsé bredere stgtte via donationer til sar-
lige sociale projekter i Danmark, herunder indsamling til hu-
manitaere organisationer, der arbejder pa at afhjalpe fattig-
dom (Danmarks Indsamling), yde stgtte til forskning, isaer
kraeftforskningen (Knaek Cancer), og yde stotte til barns vilkar
(Bgrneindsamlingen). Stgtten gives i forbindelse med store
tv-shows arrangeret af danske tv-kanaler.

| 2015 ydede Oticon Fonden stgtte til udgivelse af bogen Tal
til mig nu, der er skrevet af en mor til et barn med et alvorligt
hgretab for at hjeelpe andre foreldre med at handtere den
svaere tid, efter at ens barn har faet konstateret et hgretab.

Mangfoldighed og ligestilling mellem kgnnene
Ligestilling mellem kgnnene i bestyrelsen

William Demants bestyrelse fastsatte i 2013 fglgende maltal
og tidsfrist for andelen af kvinder i bestyrelsen: Der skal ind-
veaelges én kvinde i bestyrelsen inden for en periode pa fire ar.
Ved den arlige generalforsamling i april 2014 valgtes et kvinde-
ligt medlem til selskabets bestyrelse. Malet blev sdledes naet
inden for blot ét ar, efter at det var blevet sat.

Ved den arlige generalforsamling i 2015 skete der ingen @n-
dring i antallet af kvinder i bestyrelsen. | forbindelse med of-
fentliggarelsen af Arsrapport 2015 har bestyrelsen derfor sat et
nyt mal: Det er bestyrelsens mal i eller far udgangen af 2020 at
have mindst to kvindelige medlemmer.

Ligestilling mellem kgnnene i de gvrige ledelseslag

| starten af 2012 formulerede vi en politik, der indeholdt kon-
krete initiativer til sikring af, at der i hgjere grad end tidligere
tages hgjde for ligestilling mellem kgnnene i forbindelse med
rekruttering og forfremmelser i koncernen, fx:

| | vores samarbejde med eksterne rekrutteringsbureauer
kraever vi, at der ved besaettelsen af stillinger altid er kvin-
delige kandidater i anden runde.

| | jobannoncer og i vores generelle branding af virksomhe-
den som arbejdsplads vil vi balancere endnu mere mellem
“mandlige” og “kvindelige” referencer i vores kommunika-
tion og endvidere sikre, at vi bruger kvindelige medarbejde-
re i vores brandingmateriale.

m For at gge basen af kvindelige ansatte og dermed antallet
af potentielle kvindelige ledere skal de forskellige afdelinger
i William Demant-koncernen prioritere at sende kvindelige
medarbejdere til jobmesser.

Det er imidlertid vigtigt at holde sig for gje, at alle disse ini-
tiativer ikke aendrer ved vores grundlaeggende rekrutterings-
mal, nemlig altid at sgge efter, ansatte og forfremme de bedst
kvalificerede medarbejdere — uanset kgn. Det er vaerd at be-
meerke, at i relation til de ngglekompetencer, der er behov

for til udvikling af hgreapparater, sa skal disse kompetencer
for en stor dels vedkommende findes hos ingenigrer, hvor
grundlaget for rekruttering stadig er mandlige snarere end
kvindelige kandidater.

Udviklingen i 2015

For sa vidt angar kvindelige chefer pa koncernens forskellige
ledelsesniveauer, er det glaedeligt at konstatere, at vores gge-
de fokus pa at gge antallet af kvinder i ledende stillinger ser
ud til baere frugt. Siden vi begyndte at registrere disse tal i
2009, er den procentvise andel af mand og kvinder i ledende
stillinger i vores danske selskaber steget fra 89/11 i 2009 til
80/20 i 2015, 0og pd mellemleder- og nederste ledelsesniveau
er tallene gget fra 84/16 i 2009 til 76/24 i 2015. Den procent-
vise udvikling i 2015 viser en mindre nedgang i forhold til 2014.
| faktiske tal svarer nedgangen dog kun til nogle fa stillinger.
Udviklingen ar for ar siden 2009 fremgar af vores UN Global
Compact-fremskridtsrapport for 2015, som kan findes pa vores
hjemmeside under CSR, Downloads:
www.demant.com/downloadcsr.cfm.
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God selskabsledelse

Anbefalinger for god selskabsledelse

Arbejdet med god selskabsledelse er en vedvarende proces
for vores bestyrelse og direktion, der fastlaegger, i hvilket
omfang anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse
skal implementeres i selskabet, og lgbende vurderer, om an-
befalingerne giver anledning til endring af vores procedurer
og ledelsesprocesser. Den arlige redeggrelse for god selskabs-
ledelse udarbejdes under iagttagelse af “fglg eller forklar”-
princippet, hvilket indebeerer, at afvigelse fra en anbefaling
ikke er en overtraedelse af reglerne, nar blot vi forklarer, hvorfor
vi har valgt at afvige fra en given anbefaling, og hvorledes vi i
stedet har valgt at indrette os. De fa tilfalde, hvor vi har valgt
at afvige fra anbefalingerne, er velbegrundede, og vi forklarer,
hvad vi ggr i stedet. For at gge gennemsigtigheden yderligere
har vi besluttet at give relevante, uddybende forklaringer ogsa
til de anbefalinger, som vi fglger. Der findes en oversigt over
anbefalinger og selskabets overholdelse heraf pa vores hjem-
meside www.demant.com/governance.cfm.

Direktionen

Direktionen bestar af tre medlemmer: administrerende direk-
tar Niels Jacobsen, COO Sgren Nielsen, som ogsa er admini-
strerende direktgr for Oticon A/S, og CFO René Schneider.

Bestyrelsen

Bestyrelsen er ansvarlig for den overordnede strategiske le-
delse samt for den finansielle og ledelsesmassige kontrol

af selskabet, idet det overordnede mal for selskabet er veerdi-
skabelse. Bestyrelsen evaluerer lgbende direktionens arbejde,
saledes som dette for eksempel afspejles i arsplan og budget,
som udarbejdes til bestyrelsen.

R

Bestyrelsens sammensetning og organisation

Bestyrelsen har p.t. syv medlemmer: Fire medlemmer valgt
af aktionaererne pa generalforsamlingen og tre medlemmer
valgt af medarbejderne i Danmark. Aktionaererne vaelger be-
styrelsesmedlemmer for en periode af et ar, og medarbejder-
ne veelger bestyrelsesmedlemmer for en periode af fire ar.

Selvom de bestyrelsesmedlemmer, som vealges af general-
forsamlingen, er pa valg hvert ar, er der tradition for, at de
enkelte medlemmer genvaelges og dermed sidder i bestyrel-
sen i mere end ét ar. Dette sikrer konsistens og stgrst mulig
indsigt i selskabet og industrien. Netop denne konsistens og
indsigt betragtes som yderst vigtige, for at bestyrelsesmedlem-
merne kan bibringe selskabet verdi. | gjeblikket er halvdelen
af medlemmerne valgt af generalforsamlingen uafhangige.

Revisionsudvalg og nomineringsudvalg

Selskabets bestyrelse har nedsat et revisionsudvalg. Bestyrel-
sen udpeger revisionsudvalgets formand, som skal veere uaf-
hangig, og som ikke ma vere bestyrelsens formand.

Derudover har selskabets bestyrelse nedsat et nominerings-
udvalg. Medlemmerne er formanden og naestformanden for
selskabets bestyrelse, formanden og nastformanden for sel-
skabets hovedaktionar (Oticon Fonden) samt selskabets ad-
ministrerende direktgr. Bestyrelsens formand er ogsa formand
for nomineringsudvalget.
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KONCERNENS RESULTATOPG@RELSE

(Belgb i DKK mio.) 2015 2014
Nettoomsaetning 10.665 9.346
Produktionsomkostninger -2.770 -2.533
Bruttoresultat 7.895 6.813
Forsknings- og udviklingsomkostninger -763 -680
Distributionsomkostninger -4.689 -3.877
Administrationsomkostninger -613 -560
Resultatandele efter skat i associerede virksomheder og joint ventures 48 65
Resultat af primaer drift (EBIT) 1.878 1.761
Finansielle indtaegter 44 39
Finansielle omkostninger -113 -109
Resultat fgr skat 1.809 1.691
Skat af drets resultat -370 -364
Arets resultat 1.439 1.327
Fordeling af arets resultat:
Aktionaererne i William Demant Holding A/S 1.436 1.326
Minoritetsinteresser 3 1
1.439 1.327
Resultat pr. aktie (EPS), DKK 26,6 23,8
Resultat pr. aktie udvandet (DEPS), DKK 26,6 23,8
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KONCERNENS PENGESTR@MSOPG@RELSE

(Belgb i DKK mio.) 2014
Resultat af primeer drift (EBIT) 1.761
Ikkekontante poster m.v. 295
Andring i tilgodehavender m.v. -134
Andring i varebeholdninger -60
Andring i leverandgrgeeld og andre forpligtelser m.v. 46
Andring i hensatte forpligtelser -20
Modtagne udbytter 31
Pengestremme fra primaer drift 1.919
Modtagne finansielle indtaegter m.v. 33
Betalte finansielle omkostninger m.v. -105
Realiserede valutakursreguleringer -1
Betalte selskabsskatter -351
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 1.495
Kgb af virksomheder, andele og aktiviteter -231
Kgb og salg af immaterielle aktiver -69
Kgb af materielle aktiver -383
Salg af materielle aktiver 29
Investering i andre langfristede aktiver -143
Afhaendelse af andre langfristede aktiver 115
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter (CFFI) -682
Afdrag pa lan -2.022
Provenu ved laneoptagelse 1.769
Kgb af egne aktier -887
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) -1.140
Arets pengestrgsmme, netto -327
Likviditetsposition, netto primo -1.601
Valutakursregulering af likviditetsposition -127
Likviditetsposition, netto ultimo -2.055
Likviditetsposition, netto ultimo, specificeres som fglger:

Likvide beholdninger 443
Rentebarende kortfristet bankgaeld -2.498
Likviditetsposition, netto ultimo -2.055
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KONCERNENS BALANCE PR. 31 DECEMBER

(Belgb i DKK mio.)

Aktiver

Goodwill

Patenter og licenser

Andre immaterielle aktiver
Forudbetalinger og anleeg under udvikling

Immaterielle aktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanleg og maskiner

Andre anlag, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler
Forudbetalinger og anlaeg under udfgrelse

Materielle aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures
Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender

Udskudte skatteaktiver

Andre langfristede aktiver

Langfristede aktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures
Selskabsskat

Andre tilgodehavender

Urealiserede avancer pa finansielle kontrakter
Periodeafgransningsposter

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

Aktiver
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KONCERNENS BALANCE PR. 31 DECEMBER

(Belgb i DKK mio.) 2015 2014
Passiver

Aktiekapital 54 57
Andre reserver 6.445 5.529
Egenkapital tilhgrende aktionzrerne i William Demant Holding A/S 6.499 5.586
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 1 -2
Egenkapital 6.500 5.584
Rentebaerende gaeld 2.080 9
Udskudte skatteforpligtelser 125 134
Hensatte forpligtelser 273 154
Andre forpligtelser 119 120
Periodeafgransningsposter 164 36
Langfristede forpligtelser 2.761 453
Rentebarende gald 3.050 3.503
Leverandgrgeeld 486 342
Geeld til associerede virksomheder og joint ventures 2 1
Selskabsskat 145 68
Hensatte forpligtelser 16 4
Andre forpligtelser 1.098 956
Urealiserede tab pa finansielle kontrakter 74 80
Periodeafgraensningsposter 258 228
Kortfristede forpligtelser 5.129 5.182
Forpligtelser 7.890 5.635
Passiver 14.390 11.219
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BESTYRELSE
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" Peter Foss
Naestformand

Thomas Duer
Bestyrelsesmedlem

Ole Lundsgaard
Bestyrelsesmedlem

Lars Ngrby Johansen
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