William Demant

Fokuspunkter i 3. kvartalsregnskabet for 2012:

a

Salgsudviklingen. Vi forventer, at selskabet fortsat oplever en
god efterspargsel pa det globale hagreapparatmarked. Vi for-
venter, at salgsvaeksten fortsat er drevet af produkter i midt-
og lavprissegmentet, hvilket er med til at presse den gen-
nemsnitlige salgspris ned. Bade William Demant og flere af
konkurrenterne har mange produkter som nasermer sig slut-
ningen af deres produktlivscyklus, og det betyder, at priskon-
kurrencen i markedet er blevet intensiveret i lgbet af 2012. Vi
forventer, at 3. kvartal ogsa har vaeret kendetegnet af ekstra
hard priskonkurrence.

Markedsandele. Vi forventer, at William Demant fortsat er i
stand til at vinde markedsandele. De seneste produktlance-
ringer fra flere konkurrenter er dog med til at skeerpe konkur-
rencen om kunderne betydeligt. William Demant har efter vo-
res vurdering snart behov for at lancere et nyt premium hgre-
apparat for at kunne matche konkurrenternes produktudbud.
Nye produkter. Vi forventer, at den nyeste produktfamilie Oti-
cion Intiga' fortsat bidrager godt til salgsveeksten, og at pro-
duktfamilien er med til at daeempe presset pa den gennemsnit-
lige salgspris. Vi forventer ikke, at William Demant lancerer et
nyt premium hgreapparat far i starten af 2013, sa der er ikke
umiddelbart udsigt til en markant bedring i den gennemsnitli-
ge salgspris i den resterende del af 2012.

Forventninger til 2012. Vi forventer, at William Demant fast-
holder forventningerne til 2012 i forbindelse 3. kvartalsmedde-
lelsen.

Sydbanks estimater:

Aktuel Kurs: 500,50 DKK

Begivenhed: 3. kvartalsregnskab
Hvornar: Onsdag d. 7. november
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/ndring i EPS-forventninger:

Ar For Nu
2012E 22,20 22,20
2013E 26,96 26,96

Forventninger til heldret:
Selskabet forventer en omsaetnings-vaekst pd
5-9% i 2012.

Koncernens resultat af primeaer drift (EBIT) for-
ventes saledes at stige i 2012 i forhold til det
realiserede niveau i 2011.
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Mio. kr. 3K 2011 3K 2012 Vaekst 2011 2012E Veekst 2013E
Nettoomsaetning - - - 8.041 8.674 7,9% 9.427
Resultat af primaer drift (EBIT) - - - 1.709 1.822 6,6% 2.131
Resultat for skat - - - 1.606 1.717 6,9% 2.041
Nettoresultat - - - 1.198 1.287 7,5% 1.530
EPS (DKK) - - - 20,55 22,20 8,0% 26,96
Overskudsgrad - - - 21,3% 21,0% - 22,6%
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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 pa objek-
tiv 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-group
analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings-
og indtjeningsestimater er baseret pd segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturfor-
ventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsé tager hojde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere 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 hoj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendlte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en hoj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke
anses for at vaere udternmende.

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

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 28 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursuavikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuadvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsrnittet af virksomheden i kategorien 12 méneder 46,4%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 35,7%
Szaelg Ddrligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 17,9%

Vi opdeler virksomhederme i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kob betyder saledes, at aktien vil kiare 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 aktier
i kategorien. Eventuelle aenadringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgdr af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:
Kob Hold S=elg
A. P. Mgller Maersk Hennes & Mauritz D/S Norden
Bang & Olufsen NKT Holding Nordea
Danske Bank Nokia SAS
DsvVv Pandora TORM
Cykliske aktier FLSmidth Vestas
Rockwool
Carlsberg Alk Abello William Demant
GN Store Nord Chr. Hansen
H. Lundbeck Coloplast
Novo Nordisk Rovyal 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 patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl
eller beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede 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 indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen
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 vanskelig at
gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte 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 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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