Bang & Olufsen | Store udfordringer venter

Underveaegt

Ueendret ligger under vores forventninger i alle divisioner, og vi er fortsat bekym-
rede over udvandingen i indtjeningsevnen fra de nye segmenter.

Vi fastholder Undervaegt-anbefalingen pa B&O. Resultaterne i 3. kvartal

Toplinjetilbagegang trykker 3. kvartal

B&O leverer et regnskab for 3. kvartal, hvor omsaetningen falder med 6,5% til 766 mio.
kr. Vi forventede 848 mio. kr. og markedets forventning 1a p& 837 mio. kr. Kerneforretnin-
gen med tv- og lydprodukter og ’Automotive’ gar tilbage med hhv. 4% og 9%. Vi forven-
Begivenhed: 3. kvartalsregnskab tede en omszetning til den svage side i kerneforretningen, men pa trods af et staerkt
2011/12 sammenligningsgrundlag i ’Automotive' havde vi forventet vaekst i segmentet. Samar-
bejdspartnerne Audi, Mercedes og BMW melder alle om staerk vaekst i perioden, ogsa for
luksusklasserne. Produktsammensastningen har dog haft en effekt pa toplinjen, da meget
Seneste analyse pa selskabet: salg er flyttet til systemer med lavere gennemsnitspriser, men hgjere bruttomarginal.
13/01/12 - Aktieudsyn - B&O Play B&Os nye produktkategori 'Play’ er pavirket af den staerke udvikling for Beosound 8 i 3.
vil stjzele opmzerksomheden i 3. kvartal sidste ar og den sene lancering af Beolit 12 i dette kvartal. Salget vokser med 4%
kvartalsregnskabet pa onsdag til 78 mio. kr. Den samlede bruttomarginal falder fra 39,8% sidste &r til 38,3% Faldet er
en konsekvens af den lavere omsaetning, udvanding fra 'Play’ og aendret produktsam-
mensaetning. B&O tjener 0,47 kr. pr. aktie mod markedets forventning om 1,01 kr.

Aktuel kurs: 71,00

Kalender:

15/08/12 - Arsregnskab Skarp balancegang nadvendig for at styre *Play’

21/09/12 - Generalforsamling Vi ser stadigt positivt p4 B&Os tiltag med B&O Play, der skal sprede brandet ud til en
10/10/12 - 1. kvartalsregnskab bredere kundegruppe. Fremadrettet forventer vi stadig peen omsaetningsudvikling, men

som vi argumenterede i vores seneste kommentar: "B&O0: Ingen plads til skuffelser fra
B&O Play” forventer vi, at udvandingen af lsnsomheden ved gget ’Play’-salg vil mindske
effekten af omsaetningsstigningen og dermed mindske indtjeningsvaeksten mere, end vi
) vurderer, at investorerne i gjeblikket veerdiansaetter aktiekursen efter. Bruttomarginalen i
Kvartalsvist "Play’ er lavere end for de traditionelle produkter, og i 3. kvartal faldt marginalen i seg-
mentet yderligere fra 33,9% til 27,8%. Tendensen forventer vi fortseetter, nar B&O lance-
rer et annonceret tv-produkt i 'Play’-kategorien til maj. Derudover ser vi det som en frem-
tidig strategisk udfordring for B&O at styre det nye subbrand parallelt med kerneforret-
ningen. Selskabet vil bade have fat i nye kundegrupper, som skal trackkes op i kernefor-
retningen pa sigt, mens man samtidig vil undgé, at nuveerende kernekunder bevaeger sig
vaek fra kerneforretningen. Med de nuvaerende produkter (mindre lydprodukter) ser vi ud-
fordringen som mindre. Vi vurderer dog, at det nye tv-produkt begynder at udviske de
klare linjer mellem segmenterne og at kannibalisering kan blive et sterre problem, end
B&O forventer p& nuvaerende tidspunkt. Tv-produktet i 20.000 kr.-klassen vil blive solgt
via B&0O’s B1 butikker og ikke via Apple og 3. partsforhandlere, og gavnes dermed ikke
af den naturlige brand-differentiering som skabes ved brug af forskellige salgskanaler.

Forventet opdatering:

Forventningerne fastholdes

B&O fastholder forventningerne til helaret. Omsaetningsvaeksten skal over 20% i 4. kvar-
tal, men bade produktlanceringer og EM/OL-effekter skal hjaelpe salget pa vej. Vi er halv-
vejs i kvartalet og vi vurderer, at B&O kommer i mal. Vi ser positivt pd B&Os strategizen-
dring, men vi vurderer dog stadig, at investorerne har indregnet mere positive scenarier,
end vi vurderer som realistisk pd den mellemlange bane. Vi fastholder Undervaegt.
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Resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 3K 10/11 3K 11/12 2011/12E 2012/13E 2013/14E oz
Omszetning 820 766  3.000 3226  3.469
EBIT (primeer drift) 36 23 113 151 144 - VV\ ) /WM
Ordineert resultat fer skat 31 19 99 135 129 400 VA A \ 400
Nettoresultat 28 17 71 98 93 350 4 W \ fj 350
Egenkapital forrentning (%) - 4,5% 5,9% 5,3% ‘\V‘\ \ M/ W
Soliditet (%) - - 616% 617%  61,7% A Vm N
EPS - udvandet 08 05 19 269 256 LN W\/
P/E - - 354 25,8 27,2 ‘;
EV/EBITDA - - 73 6,6 6,7 \ ‘
Indre veerdi - - 44 47 50 ™ "
Yield - - 00%  00% 10,0% ) P -
50 "»w“w@/\f‘ oy p P AN 50
Markedsveerdi : 2,2 Likviditet : Middel S o
Regnskabsar : 01.06 - 31.05 Fondskode : 1021842 | vcsoires
Seneste udbytte : 0,0 kr. pr. aktie Reuterkode : BOb.CO [ oo e Source: Thomson Reuters Daiasveam |

Forretningsomrade

Omseaetningsfordeling

Bang & Olufsens udvikler og producerer high-end audio/video produkter, som markedsfares pa
en raeekke markeder med Danmark, Storbritannien og Tyskland som de vigtigste. Produkterne
seelges gennem ca 1.000 butikker verden over, hvoraf 682 pr. 31/8-2011 er butikker, som kun
forhandler B&O-produkter (B1l-butikker). B&O leverer desuden audiosystemer til luksusbiler
som Audi, Aston Martin og Mercedes AMG. Datterselskabet ICEpower (ca. 3% af omsaetnin-
gen) udvikler, producerer og szelger avanceret hgijttalerteknologi pa licens til blandt andet Sam-
sung og Sanyo.

Risici Middel

BRIK; 13%

Svag gkonomisk vaekst og i seerdeleshed svagt privatforbrug reducerer B&O's vaekstmulighe-
der. Veeksten er afhaengig af, at produktlanceringerne lever op til forventningerne. Behovet for
forandringerne i distributionsleddet udggr en potentiel risiko for veekstmulighederne, hvis de nye
butikker ikke kan generere den ventede omsaetning.

Valuta-eksponering malt ved omsaetningsfordeling

Middel
Neg.

USD-fglsomhed:
Rentedaekning

USA: 7% Europa: 67% @vrige: 30%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger

Kurs 53,25 (-25%) 71,00 88,75 (+25%) Forudseetninger

Hgjvaekst periode (antal ar) 11 ar 15 ar 19 ar Veekst pa 15% p.a. og afkastkrav 8,8%
Vaekst (% pr. ar) 12,9% 15,2 % 17,0 % Hgjvaekstperiode 15 ar og afkastkrav 8,8%
Afkastkrav (%) 9,6 % 8,7 % 8,2 % Hgjveekstperiode 15 ar og 15% p.a. vaekst
Konkurrenceparametre Gen. score: 2,8 Selskabets forventninger
Leverandgrer 1

Som en af de absolut smé spillere indenfor audio/videobranchen agerer B&O som pristager.
Substitut 3

Hvis PC’en bliver centrum i den teknologiske integration reduceres forbrugernes efterspgrgsel
efter audio/video. Teknologisk udvikling medfarer ofte nye substitutter (ex: DVD-Video).

Indgangsbarrierer 4

B&O konkurrerer primeert p& brand (hgjttalere dog teknologi). Det tager tid at opnd B&O’s
brand. Steerkt design giver dog adgang til markedet, men ikke til hgj markedsandel.

Kunder 4

B&O har i kraft af mange ars produktion og udsggt design en meget steerk forhandlingsposition
overfor kunderne, der (udenfor Danmark) generelt har endog meget hgje indkomster.

Intensitet 2

Hard konkurrence pa almindeligt audio/videoudstyr. Meget fa direkte konkurrenter til B&O's
high-end-produkter, hvorfor en udvidelse af kundebasen er vejen til veekst.

Scoreingsintervallet er p& 1-5. En hgj score er enshetydende med en steerk position.
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B&O forventer, at regnskabsaret
2011/12 resulterer i en omseetning pa
mere end 3 mia. kr. og et resultat far
skat pa ca. 100 mio. kr..

AEndring i indtjening pr. aktie

Far Nu AEndring
2011/12 1,99 1,96 -1%
2012/13 2,72 2,69 -1%

Relativ performance (OMX)
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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 Finans-
tilsynet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa ob-
Jektiv og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

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-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profi)). Analysens om-
seetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og kon-
Junkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hojde for den seneste uadvikling i historiske rapporter. End-
videre tages der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningeme til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgdr ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en haj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ik-
ke anses for at vaere udtormmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under “Fordeling af anbefalin-
ger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabs- og brancheniveau fremgar nedenfor under kursuavikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overveegt Bedre end branchen 12 maneder 48,8%
Neutral P4 linfje med branchen 12 maneder 26,8%
Undervaegt Ddrligere end branchen 12 méneder 24,4%

Overvaegt betyder saledes, at aktien vil kiare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig pé linje med branchen. Endelig
betyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil kiare sig dérligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefa-
ling pd selskabet fremgdr af denne analyse.

P3 brancheniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overveegt Bedre end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%

Neutral P4 linfe med aktiemarkedet 12 maneder 40,0%

Undervaegt Ddrligere end aktiemarkedet 12 méneder 30,0%

P4 brancheniveau udtrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil klare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen p& branchen i for-
hold til den seneste anbefaling fremgdr af seneste udgave af Investering.
For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank. dkllnvestenng/analyser/aktler
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Sv Handelsbanken

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggares eller distribueres videre. Analysen er
udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder,
trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfglgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindel-
se med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomeerkningen gul. Risikomaerk-
ningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke van-
skelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa
baggrund af anbefalinger i analysen.

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

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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