William Demant/

Formandens beretning pa William Demant Holding A/S'
ordinzere generalforsamling onsdag den 11. april 2012 kl. 16.00

2011 blev endnu et godt ar for William Demant-koncernen, hvor vi praesterede tocifret veekst i bade
omsaetning og antal solgte hgreapparater. Den positive udvikling har veeret bredt funderet pa savel
forretningsaktiviteter som geografiske omrader, og jeg vil her naevne nogle af de faktorer, der har
drevet vaeksten:

=  For det f@rste viste hgreapparatmarkedet stabil vaekst og var i gvrigt upavirket af den generelle
afmatning i verdensgkonomien.

=  For det andet sikrede koncernens szrdeles opdaterede og brede produktudbud os endnu en-
gang positionen som den hurtigst voksende aktgr i hgreapparatindustrien.

= Qg for det tredje kan veeksten tilskrives den succesfulde integration af hgreapparatvirksomheden
Otix Global. Hertil kommer den styrkelse af distributionen inden for diagnostiske instrumenter,
der er et resultat af flere strategiske opkgb foretaget i 2011.

Det glaeder os, at det vaekstfundament, der blev stgbt tilbage i 2010 med lanceringen af Oticon Agil,
har veeret med til at sikre et fortsat stigende salg. | 2011 er det iseer produktlanceringer i mellem- og
lavpriskategorierne, der har dannet grundlag for en ganske betydelig stykvaekst. Koncernens organi-
ske stykvaekst i 2011 svarede til to tredjedele af den totale stykvaekst pa hgreapparatmarkedet, og
det har naturligvis veeret svaert for konkurrenterne at matche.

Vores fokus pa at seette kunden i centrum og tilbyde de rette produkter og vaerdiskabende service-
ydelser har i arets lgb styrket vores position som den foretrukne samarbejdspartner i industrien.
Selvom vi nu for andet ar i traek har leveret markedets hgjeste vaekst og star staerkt her i starten af
2012, skal der ikke herske nogen tvivl om, at der fortsat skal arbejdes hardt for at vinde slutbrugernes
og hgreapparattilpassernes gunst. Vores velsmurte udviklings- og salgsmaskine skal ikke blot holdes
keérende, men konstant udvikles for at sikre, at vi ogsa fremadrettet hele tiden er et skridt foran vores
konkurrenter. Jeg fgler mig dog overbevist om, at vi— med en betydelig indsats inden for forskning
og udvikling kombineret med vores betydelige know-how — fortsat kan sikre gget vaerdi og livskvalitet
for slutbrugerne.

De vigtigste pkonomiske resultater af vores indsats i 2011 kan opsummeres saledes:

=  Koncernens omsatning naede i 2011 op pa godt 8 milliarder kroner, hvilket er en stigning
i forhold til aret fgr pa hele 17 %, hvoraf de 9 procentpoint er organisk vaekst.

=  Vores kerneforretning, dvs. engrossalg af hgreapparater, formaede i 2011 at levere en organisk
vaekst pa godt 8 %, mens det underliggende marked kun voksede nogle fa procent.

=  Forretningsaktiviteten Diagnostiske Instrumenter leverede en vaekst pa hele 28 %, hvoraf 12
procentpoint var organisk vaekst.

=  Forretningsaktiviteten Personlig Kommunikation leverede en vaekst pa 8 % drevet af en flot
tocifret veekst i Sennheiser Communications.

= Koncernens resultat af primaer drift steg med 20 % til 1,7 milliarder kroner.

= De frie pengestresmme fgr akkvisitioner belgb sig til knap 900 millioner kroner, hvilket naesten
er en fordobling i forhold til aret fgr.
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| Ipbet af aret var der blandt investorer og analytikere en vis bekymring for, hvordan hgreapparat-
brugerne ville reagere pa den globale gkonomiske afmatning, og ikke mindst hvordan salget ville
udvikle sig i de geeldsplagede gkonomier i Sydeuropa. Bekymringen viste sig heldigvis at veere ube-
grundet, og med en stykvaekst pa ca. 4 % var den globale udvikling i trdd med savel de historiske
vaekstrater som vores forventninger til aret.

Vi er saledes gaet ind i 2012 med en styrket tro p3, at hgreapparatmarkedet er stabilt og modstands-
dygtigt over for gkonomisk afmatning. Meget tyder saledes pa, at det kun i ringe grad er makrogko-
nomiske faktorer, der driver udviklingen i branchen, men at det er behovet for at fa hjalp — og ikke
mindst erkendelsen af at have behov for hjalp — der reelt set driver beslutningen om at fa et hgre-
apparat.

Den succes, som vi har oplevet siden lanceringen af Oticon Agil i 2010, er i hgj grad baseret pa de
audiologiske fordele, som blandt andet gre til gre-kommunikation giver. Mens vi allerede har intro-
duceret produkter baseret pa anden generation af vores tradlgse platform, er flere af vores konkur-
renter stadig ved at introducere produkter baseret pa farste generation af deres tradlgse platform.

Som det var tilfaeldet for os i 2007 og 2008, har vores konkurrenter nu ogsa meerket, at det er ganske
ressourcekraevende at omsaette tradlgs teknologi til praksis. Grundet denne kompleksitet er det sa-
ledes ofte fgrst i de efterfglgende platformsgenerationer, at det reelt set er muligt at levere betyde-
lige audiologiske brugerfordele.

Dette har pa mange mader givet os et forspring pa det audiologiske felt, og vi star nu med en yderst
velafprgvet og solid tradlgs platform, som tilmed har industriens laveste strgmforbrug. Vi tror derfor
pa, at det er pa det audiologiske felt, at vi ogsa fremadrettet kan gge vores forspring til konkurren-
terne og dermed tage markedsandele. Eller sagt pa en lidt anden made: Kernen i vores forretning er
at anvende vores staerke audiologiske og udviklingsmaessige kompetencer som grundlag for at vinde
markedsandele — alt sammen solidt understgttet af et hgjt kompetenceniveau inden for de mere
kommercielle discipliner som markedsfgring, salg, distribution og logistik.

Men da vores konkurrenter naturligvis ogsa flytter sig, er det samtidig vigtigt, at vi konstant har fokus
pa at blive bedre til det, vi gg@r, og til at udnytte vores salgs- og udviklingsressourcer sa effektivt som
muligt. Dette sikres blandt andet ved, at vi Ipbende optimerer vores forretningsgange og leerer af
vores fejltrin.

Nu vil jeg gerne fremhave nogle enkeltbegivenheder fra de enkelte forretningsaktiviteter.

Oticons ggede styksalg i 2011 var ikke mindst drevet af et meget staerkt udbud af produkter i midt-
og lavpriskategorierne som fglge af succesfulde introduktioner i disse kategorier i efteraret 2010
og foraret 2011.

| efteraret 2011 introducerede Oticon verdens mindste, fuldt tradlgse og kosmetisk attraktive hgre-
apparat kaldet Oticon Intiga, og i begyndelsen af marts i ar blev Intiga-familien udvidet med Intiga’
[Intiga i], der er af typen IIC [i i ¢ — Invisible In the Canal], der — som typebetegnelsen siger — sidder
helt inde i grekanalen og altsa er usynligt. Oticon har saledes opbygget et meget attraktivt produkt-
udbud, og den seneste platformsteknologi er nu tilgeengelig i alle produktkategorier.



Ogsa Bernafon havde et godt ar med en flot vaekst i antallet af solgte apparater, og med lanceringen
af en komplet familie af hgjprisapparater i andet halvar 2011 er koncernens schweiziske brand godt
rustet til at fortseette den positive udvikling i 2012.

For at give generalforsamlingen et bedre indtryk af den kommercielle verden, som vi og vores pro-
dukter samt hgreapparattilpasserne og slutbrugerne er en del af, vil vi nu vise to korte film om hen-
holdsvis Bernafon og Oticon.

Jeg haber, at | alle — ved at se disse to korte film — fik en fornemmelse af vores produkter og vores
brands, som jo i sidste ende er dét, som hgreapparatforhandlerne tilpasser, og som slutbrugerne
kgber.

Da vi i slutningen af 2010 overtog amerikanske Otix Global, overtog vi samtidig et tredje hgreappa-
ratbrand, nemlig Sonic. 2011 blev aret, hvor Sonic blev fuldt integreret i William Demant-koncernen.
| 2011 fokuserede vi pa at etablere en staerk salgsorganisation for Sonic og samtidig Iebende opdate-
re Sonics produktprogram. Med en skaerpet profil under sloganet "Everyday Sounds Better" er Sonic
nu parat til fornyet veekst i 2012 — en vaekst, som blandt andet vil blive drevet af fortsatte produkt-
opdateringer.

Vores detailforretning klarede sig ogsa godt igennem 2011 og leverede en vaekst, der 1a pant over
markedsvaksten. HearinglLife-keederne, som var en del af Otix Global, og som salger hgreapparater
til slutbrugere i USA og Australien, blev i arets Igb ligeledes integreret i koncernen, og specielt i USA
har tilpasningen af forretningen veeret vellykket.

Det er med stor gleede — og en vis grad af stolthed — at Oticon Medical, som er vores satsning inden
for benforankrede hgrelgsninger, begyndte at generere overskud i efteraret 2011. Godt to ar efter
lanceringen af det f@rste produkt har Oticon Medical formaet at tage betydelige markedsandele, sam-
tidig med at en raekke uafhaengige studier viser, at brugerne foretraekker Oticon Medicals produkter
frem for konkurrerende Igsninger.

Det har i det hele taget vaeret speendende at se koncernen opbygge en ny forretningsenhed og udvik-
le og markedsfg@re en helt ny produktgruppe pa globalt plan. Det er sket med stor succes og inden for
ganske fa ar takket vaere en dedikeret indsats pa forskellige niveauer i organisationen. Pa trods af at
Oticon Medical ikke benytter sig af samme salgskanaler som vores gvrige forretningsaktiviteter, sa
betyder vores staerke brands og fysiske tilstedevaerelse med salgsselskaber pa alle betydelige marke-
der, at vi hurtigt og effektivt kan udnytte en lovende forretningsmulighed.

Det er samtidig denne fleksibilitet og omstillingsparathed i organisationen, som vi drager nytte af, nar
vi hvert ar gennemfgrer et betydeligt antal akkvisitioner. Senest har vi set, hvordan vi med kgbet af
Otix Global har vaeret i stand til at ggre en virksomhed, som havde veeret tabsgivende i mere end ti ar,
Ignsom pa bare ét ar.

Dette leder mig videre til at tale om forretningsaktiviteten Diagnostiske Instrumenter. Denne aktivi-
tet blev etableret i forbindelse med et mindre opkgb tilbage i 1995 og har sidenhen udviklet sig til at
blive den mest betydelige aktgr pa dette marked — og vel at maerke den aktgr med den stgrste Ignsom-
hed. Diagnostiske Instrumenter har igen i 2011 udviklet sig seerdeles positivt. Ud over en organisk



vaekst, som markant overstiger markedsveaeksten, er der foretaget en raekke opkgb inden for blandt
andet distribution af diagnostiske instrumenter i USA. Ved at konsolidere de opkgbte distributgrer
er vi i stand til at tilboyde et mere komplet produkt- og serviceudbud, samtidig med at vi har mulighed
for at opbygge relationer til kunderne, som kan veere til gavn for vores gvrige forretningsaktiviteter.

For forretningsaktiviteten Personlig Kommunikation er det endnu engang Sennheiser Communica-
tions — vores joint venture pa headset-omradet — der har leveret tocifret vaekst og dermed sikret
en flot udvikling for denne forretningsaktivitet.

| det hele taget er det som bestyrelsesformand en forngjelse at kunne konstatere, at veeksten i 2011
ikke blot har vaeret drevet af en enkelt produktlancering eller en enkelt forretningsaktivitet. Faktisk
er vi i den gleedelige situation, at alle koncernens tre forretningsaktiviteter, Hgreapparater, Diagno-
stiske Instrumenter og Personlig Kommunikation, har bidraget med flotte organiske vaekstrater. Meget
er saledes lykkedes i 2011, ligesom meget ogsa skal lykkes fremover for at fastholde det gode momen-
tum. Jeg er dog fortrgstningsfuld omkring fremtiden, og jeg er sikker pa, at vi vil na vores mal — med
det rette mindset og med baggrund i de overordnede valg, vi har truffet.

En af bestyrelsens vigtigste opgaver er at sikre, at William Demant-koncernen Igser de ledelsesmaes-
sige opgaver sa godt som overhovedet muligt. | relation hertil forholder bestyrelsen sig Igbende til

de overordnede rammer og processer for selskabsledelse. En gennemgang af de anbefalinger, som er
udarbejdet af Komitéen for god Selskabsledelse viser, at vi fglger hele 74 ud af de 79 anbefalinger. Pa
vores hjemmeside findes en naeermere beskrivelse af, hvordan vi fglger disse anbefalinger, ligesom vi
ogsa redeggr for de fa anbefalinger, som vi ikke fglger.

I trad med anbefalingerne vil jeg kommentere pa vederlag til direktion og bestyrelse, hvilket jeg kan
gore ganske kort. Koncernen har nemlig gennem mange ar haft en meget enkel vederlagspolitik, hvor
bestyrelsens vederlag bestar af et fast grundhonorar pr. medlem. Grundhonoraret foreslas uandret
i forhold til sidste ar. For tiden er bestyrelsesformandens vederlag fastsat til tre gange grundhonora-
ret og naestformandens til to gange grundhonoraret. Der er ikke saerskilte vederlag for bestyrelsesud-
valg. Det er vaerd at heaefte sig ved, at det samlede bestyrelseshonorar i William Demant Holding lig-
ger i den lave ende af det niveau, der kendetegner C20-selskaberne. Hvad angar direktionen, er der
ligeledes tale om et fast vederlag uden variable Ignandele. For den administrerende direktgr er der
endvidere aftalt en markedskonform fratraedelses- og anciennitetsaftale, som vi beskriver naermere
pa vores hjemmeside. Bestyrelsen vurderer, at denne vederlagsstruktur ikke blot er enkel og gennem-
sigtig, men ogsa er udtryk for en konkurrencemaessig aflgnning af bade bestyrelse og direktion.

Jeg vil ogsa gerne benytte lejligheden til at naevne, at der i april 2011 blev afholdt medarbejdervalg
til bestyrelsen, hvor Ole Lundsgaard blev genvalgt, og Jergen Mgller Nielsen og Karin Ubbesen blev
nyvalgt — alle for en firearig periode.

Derudover vil jeg gerne komme med et par kommentarer omkring koncernens kapitalstruktur. Tilba-
ge i 2010 gjorde bestyrelsen sig en raekke overvejelser omkring koncernens kapitalstruktur, og et pas-
sende gzldsniveau for koncernen blev efterfglgende meldt ud. Som en konsekvens af en mere stabil
udvikling pa de finansielle markeder blev gaeldsniveauet tilpasset i 2011, og vi tilstreeber nu at have
en netto rentebarende gald i intervallet 1,5-2 milliarder kroner. | halvarsrapporten for fgrste halvar
2011 vurderede bestyrelsen, at gelden 13 pa et passende niveau, og det blev besluttet at genoptage



vores kgb af egne aktier. Fremadrettet vil vi sdledes benytte de frie pengestremme, efter akkvisitio-
ner, til tilbagekgb af aktier.

Tilbagekgbet blev genoptaget den 19. august 2011 og havde ved arets udgang rundet 300 millioner
kroner. | overvejelserne omkring det udmeldte gaeldsniveau er der lagt vaegt pa, at vi ikke ngdvendig-
vis skal tilstreebe det hgjst mulige gaeldsniveau, men snarere skal sikre, at vi er i stand til at agere hur-
tigt og fleksibelt, hvis der skulle opsta attraktive opkgbsmuligheder. Gaeldsniveauet er et omrade, som
bestyrelsen Igbende tager stilling til med baggrund i en raekke interne og eksterne faktorer.

Afslutningsvis vil jeg knytte en kommentar til vores forventninger til indevaerende ar, som i deres hel-
hed fremgar af arsrapporten. Traditionen tro forventer vi i 2012 at tage markedsandele, som det og-
sa historisk har vaeret tilfeeldet. Vi forventer en bredt funderet vaekst i alle tre forretningsaktiviteter,
hvilket vil medfgre en samlet vaekst i vores omsaetning pa 5-9 %, hvoraf 1-3 procentpoint vil vaere
relateret til akkvisitioner.

Det er en forngjelse at kunne konkludere, at vii 2011 endnu engang har levet op til vores egne for-
ventninger, og at vi er kommet ind i 2012 godt rustet til at fortsaette dette positive momentum. Det
er dog ikke nogen selvfglge, at vi fortsat kan tage markedsandele, da vi bevaeger os i en dynamisk
branche, hvor vi konstant ma praestere vores bedste for at vaere i front. Men nar jeg ser den profes-
sionalisme og entusiasme, som findes overalt i organisationen, sa fgler jeg mig overbevist om, at vi
igen i 2012 vil vaere i stand til at yde vores bedste og dermed fortseette, hvor vi slap i 2011.

Nar alt kommer til alt, er det jo evnen til at udtaenke nye koncepter og omseette teori til praksis, der
er og bliver grundlaget for vores avancerede produkter. Fundamentet for det hele er naturligvis teet-
te relationer til kunderne og respekten for de millioner af slutbrugere, som vi hver dag hjlper. Det

er netop denne kombination af avanceret teknologi og kundeorientering, der ger os til den foretruk-
ne samarbejdspartner i industrien. Der skal saledes lyde en stor tak til koncernens medarbejdere for
indsatsen i 2011. Godt gaet.

Administrerende direktgr Niels Jacobsen vil nu gennemga regnskabet for 2011.

Vaersgo’ Niels.



