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Nye produkter vil sikre solid salgsvaekst i 2015

Vi fastholder Saelg-anbefalingen pa William Demant. Selskabet er med en op-
dateret produktportefglje efter vores vurdering godt rustet til at vinde yderligere
markedsandele i 2015. Effektiviseringstiltag og investeringer inden for hereim-
plantater deemper dog indtjeningsfremgangen i 2015. Vi har sveaert ved at identi-
ficere positive kurstriggere pa det nuvaerende aktiekursniveau.

2014 slutter bedre, end vi havde forventet

Omseaetningen i 2. halvar 2014 pa 4.807 mio. kr. er 1,4% lavere, end vi havde estimeret
(+0,8% ift. markedsforventningerne). Resultatet af primzer drift lander pa 927 mio. kr. i 2.
halvar 2014, hvilket er 10,3% bedre, end vi havde forventet (+7,7% ift. markedsforventnin-
gerne). Vi bemaerker dog, at driftsresultatet i andet halvar 2014 indeholder faerre engangs-
omkostninger i forhold til vores estimat. Driftsresultatet i 2. halvar 2014 er 4,4% bedre, end
vores estimat, nar vi tager hgjde for de lavere engangsomkostninger.

Prognosen for 2015 er meget bredt formuleret

William Demant forventer, at driftsresultatet lander i intervallet 1,7-2,0 mia. kr. i 2015. Den
lave ende af prognosen abner faktisk op for indtjeningstilbagegang i forhold til 2014, mens
den gvre del af prognosen indikerer en indtjeningsveekst pa 13,5% i forhold til 2014. Vi er
overrasket over, at indtjeningsforventningerne er sa bredt formuleret. Vi forventer, at William
Demant i lgbet af 2015 bliver i stand til at indsnaevre indtjeningsprognosen i den gvre ende
af intervallet drevet af hgj en-cifret veekst i selskabets omsaetning i 2015.

Hard priskonkurrence i USA fortsastter i 2015

Vi noterer os, at William Demant har formaet at styrke sin forretning i USA i lebet af 2. halvar
2014. Selskabet forventer, at et stigende volumensalg vil sikre en samlet salgsfremgang i
USA pa trods af fortsat faldende salgspriser i 2015. Vi forventer, at William Demants gen-
nemgribende opdatering af selskabets produktportefglie i hereapparatindustrien vil give et
solidt udgangspunkt for at vokse hurtigere end det globale hereapparatmarked i 2015. Vi
estimerer, at William Demant kan levere en volumenvaeskst pa 7%, mens vi estimerer, at sel-
skabets gennemsnitlige salgspris vil falde med 3% i 2015. Vi heefter os dog ved selskabets
bemaerkning om, at det tyske marked kan blive svagt i 2015 drevet af et svaert sammenlig-
ningsgrundlag. Det vil alt andet lige tynge William Demants veekstmuligheder i 2015.

Oticon Medical vil veere vaekstmotoren p& mellemlang sigt

Oticon Medical holder hgjt veeksttempo og leverer en samlet omsaetningsveekst pa 36% i
2014. Vi ser Oticon Medical som en meget veesentlig vaekstdriver for Willliam Demant pa
mellemlang sigt, og nye produkter vil i de kommende ar bidrage til at fastholde vasksten pa
et hejt niveau. Vi forventer, at divisionen ogsa i 2015 vil veere i stand til at vokse hurtigere,
end de underliggende markeder for benforankrede heresystemer og Cochlear-implantater.

Effektiviseringer og investeringer i den fremtidige vaekstplatform vil praege 2015

| et historisk perspektiv ser vaerdianseettelsen af William Demant-aktien malt pa negletal
(EV/EBITDA) efter vores vurdering ikke leengere sa anstrengt ud. William Demant handler pa
14,1x og 12,7x EV/EBITDA for henholdsvis 2015 og 2016, hvilket er nogle af de laveste ni-
veauer siden finanskrisen i 2008. William Demants stigende tilstedeveerelse i detailleddet af
hereapparatindustrien kombineret med investeringer i at opbygge forretningsomradet Oti-
con Medical og igangvaerende effektiviseringsprogrammer betyder dog, at de historiske
overskudsgrader ikke er inden for reekkevidde pa den korte bane. Vi har derfor svaert ved, at
identificere kortsigtede kurstriggere pa det nuveerende aktiekursniveau.
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Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger
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Mio. DKK 2013 2014 2015E_ 2016E__ 2017E
Omszetning 8959 9346 10196 10.659 11.080 |
EBIT (primaer drift) 1736 1761 1907 2089  2.204| |
Ordineert resultat for skat 1.664 1.691 1.812 2.024 2.229
Nettoresultat 1286 1.327 1413 1579 1.738| | 4
Egenkapital forrentning (%) 162% 158% 150% 147% 149%
Soliditet (%) 492% 498% 509% 52,6%  54,7%| | o
EPS - udvandet 22,78 2385 26,02 29,75 33,61

P/E 23,1 19,6 20,2 17,7 15,7| | 6
EV/EBITDA 15,9 14,0 14,1 12,7 11,2
Indre veerdi 89,7 1004 1114 1240  1409| | ™
Yield 00% 00% 00% 00% 00%||
Markedsveerdi : 28,8 mia. DKK Likviditet : Hgj 200
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1026844 2010
Seneste udbytte : 0 kr. pr. aktie Reuterkode : WDH.CO
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Kilde: Thomson Reuters D:

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening

William Demant er blandt verdens farende producenter af hgreapparater med en anslaet mar-
kedsandel pa over 20%. Selskabet har tre hgreapparatbrands - Oticon, Bernafon og Sonic.
Hvert brand bestar af en bred portefolje af produkter rettet mod forskellige prisniveauer i mar-
kedet. Selskabet fornyer hele tiden produktportefaljen med ny teknologi. Koncernen omfatter
ogsa diagnostiske instrumenter (Maico, Interacoustics, Amplivox, Grason-Stadler, MedRx og
Micromedical. Oticon Fonden ejer ca. 60% af aktiekapitalen.

Risici Lav

William Demant er som de gvrige producenter i branchen afhaengig af en kontinuerlig stram af
succesfulde produktlanceringer baseret pa den rette teknologi med de efterspurgte funktionali-
teter, samt rette timing, prissaetning og positionering. Selskabet er ogsé pavirket af zendringer
inden for det offentlige tilskud samt forhandlerleddets praeferencer.

Valuta-eksponering mélt ved omszetningsfordeling i 2014
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= Horeapparater B Diagnostiske Instrumenter ® Horelmplantater

USD-felsomhed: Middel
Rentedaekning 45,0

Europa: 39% Nordamerika: 40% Oceanien: 9%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger

Asien & ovrigt: 12%

Lavveekstscenario  Aktuel kurs Hgjveekstscenario Forudsaetninger og kommentarer:

Fair veerdi 467,6 525,0 588,2
Omsaetningsvaekst i forecastperiode 3% 4% 5%

Overskudsgrad i forecastperiode 23,0% 24,0% 25,0%
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 7,3% 7,3% 7,3%

-10,9% - 12,0%
Gen. score: 3,4

Kurspotentiale

Konkurrenceparametre

Simpel DCF-model. IKKE kursmal.

10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad ar 1-10.

Aktuel Sydbank-estimeret WACC

Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme

Selskabets forventninger

Leverandgrer 4

William Demant satser pa at have feerre underleverandgrer samt at anvende feerre og mere
standardiserede komponenter. Selskabet har en solid forhandlingsposition pga. sterrelsen

Substitut 3

Ingen substitutter til horeapparater. Derimod konstant udvikling af hgreapparaterne mod mere
kosmetisk attraktive lgsninger og flere brugerfordele. Kortere produktlivscykler.

Indgangsbarrierer 4

Indgangsbarrierne til hereapparatbranchen er hgje som folge af maerkekendskab, distributi-
onsopbygning, samarbejdsrelationer, teknologisk platform, ngglemedarbejdere etc.

Kunder 3

Kunderne eftersparger til stadighed bedre kvalitet, lavere priser og mere kosmetisk attraktive
lesninger. Relationerne til forhandlerleddet er vigtige for William Demant.

Intensitet 3
Der er intens konkurrence i branchen med krav om nye produktlanceringer samt opgraderinger
af eksisterende hereapparat-"familier” til de forskellige pris- og kundesegmenter.

Scoreingsintervallet er pad 1-5. En hoj score er ensbetydende med en staerk position.
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Koncermnen forventer at driftsresultatet
(EBIT) vil lande i intervallet 1,7 — 2,0
mia. kr. i 2015.

Andring i indtjening pr. aktie

For Nu Andring
2015E 26,76 26,02 -2,8%
2016E 30,91 29,75 -3,8%

Relativ performance (OMX)

™ 3M 12M
-5,2% 3,0% -20,2%
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group ana-
lyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og
indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde
for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 51,9%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 18,5%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 29,6%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Kgb H o ld Salg
A.P. Mogller M & rsk Nordea Bang & O lufsen
D/S NORDEN DSV
Danske Bank FLSm idth
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockw ool
SAS
Vestas
ALK-Abelld Carlsberg H. Lundbeck
Genmab Chr. Hansen Royal Unibrew
GN Store Nord Coloplast TD C
1SS Novozymes Topdanm ark
Defensive aktier Novo Nordisk W illiam Demant
Tryg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med rédgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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