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GN ReSound vil vinde markedsandele med nyt
innovativt hgreapparat

Vi fastholder Keb-anbefalingen pa GN Store Nord. Efter vores vurdering @ger ho-
reapparatet 'ReSound LiINX’ mulighederne for, at GN ReSound kan fastholde sit
hoje vaeksttempo i 2014. Dermed forventer vi, at GN ReSound fortsaetter med at
stjeele betydelige markedsandele fra konkurrenterne i 2014.

GN ReSound har i dag praesenteret verdens forste 'Made For iPhone’ hgreapparat, som giver
brugerne mulighed for at sende musik/tale fra en iPhone direkte i stereo til hgreapparatet.
Yderligere far brugerne mulighed for at anvende en App.(lille program) p& sin iPhone sa de kan
kontrollere flere forskellige indstillinger pa hgreapparatet pa en meget simpel og intuitiv made.
Heareapparatet vil blive lanceret globalt i 1. kvartal 2014 og p& udvalgte markeder i december i
ar. Prisen bliver hgjere end pa det nuvaerende premium-produkt 'ReSound Verso 9’.

Helt som ventet har GN ReSound i dag praesenteret verdens forste ’Made For iPhone’ hore-
apparat. GN ReSound beviser efter vores vurdering med dagens lancering, at selskabet er
blandt de klart mest innovative selskaber i hgreapparatindustrien. Inden for hereapparaternes
konnektivitet til TV og mobiltelefoner er GN ReSound efter vores vurdering klart foran konkur-
renterne.

Det vi dog primeaert haefter os ved i dagens praesentation er at GN ReSound ifglge uathangige
analyser leverer de bedste audiologiske egenskaber pa selskabets nyeste produkter. Produkt-
familien 'ReSound Verso’ bliver ratet hgjest inden for lydkvalitet i en direkte sammenligning
med konkurrenternes bedste produkter. Det er efter vores vurdering helt centralt for, at GN
ReSound kan fortsaette med at vinde markedsandele og blive blandt de langsigtede vindere
pa det globale hgreapparatmarked, som er kendetegnet af meget hard konkurrence. Vi ser
fortsat produkternes audiologiske egenskaber som den vigtigste konkurrenceparameter — det
selskab som i sterst muligt omfang afhjeelper problemerne for hgrehaemmede vil efter vores
vurdering blive den langsigtede vinder i hgreapparatindustrien. Hgreapparaternes samspil
(konnektivitet) med andre elektroniske apparater er derimod som glasur pa en kage — det er
stort set ligegyldigt, hvis selve kagen ikke smager godt!

Vi forventer, at det nye hgreapparat 'ReSound LiNX’ vil veere med til at dbne nye dere for GN
Resound. Vi forventer, at selskabet vil vinde nye hgreapparatforhandlere, der maske tidligere
slet ikke eller kun i begraenset omfang har forhandlet GN ReSound produkter. Prissaetningen
af produktet betyder efter vores vurdering, at det vil bidrage til at agge GN ReSounds Ignsom-
hed yderligere i 2014. For hgreapparatbrugere med en iPhone er 'ReSound LiNX' markeds
mest elegante lgsning i forhold til konnektivitet mellem hereapparat og mobiltelefon. GN Re-
Sounds 'Made for iPhone’ hereapparater kan efter vores vurdering fa en stor markedsandel
blandt specielt yngre hgreapparatbrugere. Penetrationen af smartphones blandt personer over
65 ar er dog allerede relativt hgj og stiger fortsat. Dermed kan der ogsa sagtens vaere et mar-
ked for produktet blandt den klart sterste kundegruppe i hgreapparatmarkedet bestaende af
personer over 65 ar, der lider af alderdomsrelateret hgretab. Igen er det helt centralt, at 'Re-
Sound LiNX’ formodentligt er GN ReSounds bedste hgreapparat malt pa audiologiske egen-
skaber. De kunder som ikke ligger veegt pa konnektivitet med f.eks. en iPhone far stadigveek
et af hgreapparatmarkeds bedste hgreapparater ved at vaelge 'ReSound LiNX'.
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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 hgj standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig 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 pé 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 hgjde 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 fremgér ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk 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 pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur

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

P3 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 maneder 33,3%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 40,7%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 25,9%

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

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold S=elg
A. P. Mgaller Maersk DsvVv Bang & Olufsen
Danske Bank FLSmMidth D/S NORDEN
Pandora Hennes & Mauritz SAS
Rockwool NKT Holding
Cykliske aktier Vestas Nokia
Nordea
GN Store Nord ALK-Abello Coloplast
H. Lundbeck Carlsberg Novozymes
Novo Nordisk Chr. Hansen Rovyal Unibrew
Tryeg TDC William Demant
Defensive aktier Topdanmark

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 radgivning 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 afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan aendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede beleb 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 salge finansielle instrumenter.

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, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn J.
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