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Konkurrenterne stjeeler formentlig rampelyset
pa naeste uges hgreapparatmesse

Vi fastholder Saelg-anbefalingen pa William Demant. Vi forventer ikke, at sel-
skabet vil praesentere markante produktnyheder i forbindelse med hereappa-
ratmessen (EUHA) i Frankfurt d. 24. — 26. oktober 2012. Derimod ser det ud til
at det bliver konkurrenterne GN Store Nord og Sonova, som vil sjeele rampely-
set med de mest interessante nye hereapparater.

EUHA er den ene af to store arlige messer i hgreapparatbranchen. Messerne bliver ofte
brugt til at vise nye produkter frem. Horeapparatproducenternes innovationsevne og ikke
mindst innovationstempo er afgerende for, at selskaberne kan opretholde den relativt
hgje omsaetningsvaekst, som kendetegner flere aktorer i hgreapparatbranchen.

William Demant har efterhdnden flere produkter som naermer sig slutningen af deres
livscyklus. Hereapparatbranchen er kendetegnet af korte produktlivscyklusser og efter
2-3 ar er en hgreapparatmodel moden til at blive udskiftet.

Figur 1 — William Demnat’s Oticon produktportefglje i starten af 2012
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Kilde: William Demant — Update AudiologyNOW! 2012

Som det kan ses af figur 1 er flere af William Demants produkter klar til at blive erstattet
af nye modeller. Efter vores vurdering er det specielt vigtigt, at selskabet praesenterer en
veerdig afleser til salgssuccen Oticon Agil. William Demants halvarsregnskab viste, at
selskabets gennemsnitlige salgspris er under pres som folge af, at midt- og lavprispro-
dukterne treekker veeksten i gjeblikket. Det understreger efter vores vurdering, at William
Demant har brug for at lancere et nyt premium hgreapparat for at vende den negative
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udvikling i den gennemsnitlige salgspris. William Demant skrev i halvarsregnskabet, at
de forventer oget priskonkurrence frem mod lancering af nye premium produkter i slut-
ningen af 2012 og i starten af 2013. Vi forventer ikke, at William Demant vil praesentere
et nyt premium hgreapparat pa hereapparatmessen i Frankfurt i neeste uge. Vi forventer
forst, at selskabet vil praesentere Oticon Agil’s afleser i starten af 2013 sammen med en
helt ny teknologisk platform (RISE 37?). Dermed er der lagt op til, at konkurrenterne GN
Store Nord og Sonova sjeeler rampelyset pa hgreapparatmessen i naeste uge. Bliver det
tilfeeldet, vil konkurrenterne fa et lille forspring i markedet i den naeste lanceringsbglge af
premium hgreapparater. Konkurrenternes produktlanceringer intensiverer konkurrencen
om kunderne i den resterende del af 2012 - hvor vi venter, at William Demant far sveert
ved at vinde kunderne i premium segmentet. Vi har dermed sveert ved at fa gje pa at he-
reapparatmessen i naeste uge bliver en positiv kurstrigger for William Demnat aktien.

GN Store Nord har allerede preesenteret selskabet nye premium hgreapparat ReSound
Verso. ReSound Verso er det farste produkt pa markedet med 2,4 GHz tradlgs kommu-
nikation melllem to hgreapparater. Vi forventer, at produktet vil tiltreekke sig stor positiv
opmaerksomhed pa hgreapparatmessen. Yderligere viser GN Store Nords produktpipe-
line, at selskabet har flere produktnyheder pa bedding inden udgangen af 2012. | starten
af 2013 har GN Store Nord dermed en fuldstaendig opdateret produktportefalje.

Figur 2 — GN Store Nords produktlanceringer i anden halvdel af 2012
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Kilde: GN Store Nord praesentation ifm. halvdrsregnskabet 2012
Sonova har ogsa lgftet slgret for, at selskabet er klar med nye produkter i efteraret 2012.

Figur 3 — Sonova’s produktpipeline de kommende &r
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Kilde: Sonova kapitalmarkedsdag september 2012

Vi forventer, at Sonova bruger naeste ugens hgreapparatmesse til at preesentere den nye
teknologiplatform QUEST og produktfamilierne Phonak Bolero Q og Phonak Virto Q -
som begge deekker prispunkter fra midt- til hgjprissegmentet. Yderligere haefter vi os
ved, at Sonova ogsa naevner 2,4 GHz teknologien — og indikerer en introduktion af tek-
nologien i 2013. Dermed ser konkurrenterne ud til at falge i GN Store Nords fodspor.
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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 Finanstil-
synet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pd ob-
Jektiv og uafthaengig 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-group
analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bdde selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjieningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunk-
turforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste uavikling i historiske rapporter. Enadvidere
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 holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgér ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en hoj score er ensbetydende med en stzerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke
anses for at vaere udtormmende.

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

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pd 28 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgér nedenfor under "Fordeling af anbefalin-
ger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgdr nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 méneder 41,5%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 39,0%
Szlg Ddrligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 19,5%

Vi opdeler virksomhederme i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kob betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i kategorien.
Hold betyder, at aktien vil kiare sig pa linje med de ovrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szlg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige akti-
er i kategorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pad selskabet fremgér af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:
Kob Hold Saelg
A. P. Mgller Maersk Hennes & Mauritz D/S Norden
Bang & Olufsen NKT Holding SAS
Danske Bank Nokia TORM
Dsv Nordea
Cykliske aktier FLSmidth Pandora
Rockwool Vestas
Carlsberg Alk Abello William Demant
GN Store Nord Chr. Hansen
H. Lundbeck Coloplast
Novo Nordisk Royal Unibrew
Defensive aktier Novozymes Topdanmark
TDC
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 ud-
arbejdet p& grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank p&tager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, tryk-
fejl eller beregningsfejl, samt efterfglgende sendrede forudseetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indgd. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Risikomaerknin-
gen 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 vanske-
lig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa bag-
grund 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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