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ReSound spurter af sted mens Netcom stadig
star i startblokken

Vi fastholder Kgbs-anbefalingen pa GN Store Nord. GN ReSound leverer en so-
lid salgsmeaessig start pa aret drevet af en innovativ produktportefalje. GN Net-
com er ramt af svage markeder, men vi forventer en betydelig acceleration af
salgsvaeksten i de kommende kvartaler.

1. kvartal praeget af svage markeder i GN Netcom

Omseetningen pa 1.885 mio. kr. i 1. kvartal 2015 er 2,3% lavere end vores estimat (-3,8% i
forhold til markedsforventningerne). Resultat af primeer drift pa 273 mio. kr. er 3,3% bedre
end vores forventning (-5,9% i forhold til markedsforventningerne). | forhold til vores estima-
ter er salget og indtjeningen i GN Netcom svagere, mens indtjeningen i GN ReSound er lidt
bedre, end vi havde ventet. Vi noterer os, at GN Store Nord fastholder 2015-prognosen for
bade salg og indtjening pa trods af den svage start pa aret i GN Netcom. Styrkelsen af ame-
rikanske dollars betyder, at GN Store Nord lgfter forventningerne til salget i danske kroner i
2015.

GN ReSounds hgje organiske vaskst fortsestter i starten af 2015

Omseetningen i GN ReSound er 1,1 % bedre end vores estimat. Den organiske salgsvaekst
pa 9% i 1. kvartal er noget bedre, end vores estimat pa 6,3%. Vi noterer os, at GN ReSound
fortseetter med at styrke sin markedsposition i USA med hgj salgsvaekst inden for bade den
private og offentlige del af det amerikanske hereapparatmarked. GN ReSounds innovative
produktportefelje bidrager som ventet til at &bne dare til mange nye kunder. Det er specielt
tydeligt pa det tyske marked, hvor GN ReSound vokser organisk med mere end 50% i 1.
kvartal. GN ReSound beretter i dagens regnskab, at den nye produktfamilie 'ReSound LiNX?’
har faet en rigtig god modtagelse pd markedet. Det er efter vores vurdering meget positivt
laesning, da vi ser 'ReSound LiNX?’ som den primaere vaekstdriver for divisionen i ar. Vi for-
venter, at GN ReSound kan fastholde det hgje vaeksttempo i de kommende kvartaler, og
den salgsmaessige gode start pa aret ager efter vores vurdering mulighederne for, at GN
ReSound kan lgfte sin 2015-prognose senere pa aret.

GN Netcom kommer langsomt fra start i 2015

Omseetningen i GN Netcom er 7,6% under vores estimat. Specielt salget inden for mobil-
headset er svagere, end vi havde ventet. Vi noterer os dog, at den svage salgsudvikling rela-
terer sig til et faldende marked inden for mono Bluetooth headset, hvilket ogsa skabte store
udfordringer for GN Netcoms sterste konkurrent amerikanske Plantronics i 1. kvartal. Der-
med tyder det p&, at GN Netcom primeert er ramt af markedsmaessige udfordringer i 1. kvar-
tal. Vi forventer en bedre salgsudvikling i de kommende kvartaler. Salget af Unified Commu-
nications headset er ogsa lidt under vores estimat i 1. kvartal. GN Store Nord indikerer dog,
at ordrepipelinen inden for Unified Communications produkter er rigtig god, og at salgsvaek-
sten vil accelerer i de kommende kvartaler. Vi tager dog toppen af vores samlede estimat for
den organiske vaekst i GN Netcom i kelvandet p& den salgsmaessige svage start pa aret. Vi
estimerer nu en organisk vaekst pa 11% mod tidligere 13%.

Veekst- og indtjeningsperspektiverne er ikke afspejlet i den nuvaerende aktiekurs

Dagens regnskab aendrer ikke pa vores opfattelse af, at GN Netcom star overfor en unik
vaekstmulighed i de kommende &r drevet af et kraftigt stigende marked for Unified Commu-
nications headset. Kvartalsregnskabet understreger ligeledes, at GN ReSounds innovation-
sevne sikrer, at divisionen vinder mange nye kunder og dermed leverer veekstrater som
overstiger den underliggende markedsvaekst i hgreapparatmarkedet. Den nuvaerende veer-
diansaettelse af GN Store Nord-aktien afspejler efter vores vurdering ikke de gode vaekstud-

sigter, som kendertegner begge selskabets divisioner.



Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 1K 2014 1K 2015 2014 2015E  2016E 20-04-2015
Omszetning 1679 1.885 7.340 8766 9577 %0
EBIT (primeer drift) 243 273 1.200 1.443 1.797 o
Ordinzert resultat for skat 236 252 1.116 1.343 1.717

Nettoresultat 171 185 793 980 1.262 120
Egenkapital forrentning (%) - - 264% 248% 275%

Soliditet (%) - - 554% 534% 53,0% 100
EPS - udvandet 1,08 1,18 4,85 6,14 7,91

P/E - - 28,00 23,51 18,27 80
EV/EBITDA - - 13,40 12,56 10,26

Indre vaerdi - - 3440 4249 50,04 &
Yield - - 0,7% 0,8% 1,0% ©
Markedsveerdi : 23,0 mia. DKK Likviditet : Hgj 2 | 2
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1027263 _20232 STORENO;;” . OMXCOES&AGEN BMARK(;;;;) 014

Seneste udbytte : 0.9 DKK/aktie Reuterkode : GN.CO Kilde: Thomson Reuters Datastream

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening

GN Store Nord bestar af GN Netcom og GN ReSound. GN Netcom producerer headset til
contact center & kontorsegmentet, samt til mobilsegmentet. GN Netcom er blandt verdens
ferende producenter af headset og satser i stigende grad p& at opbygge en markedsposition
inden for tradlese hgijttalere og lignende musikprodukter. GN ReSound er verdens 4. storste
producent af hgreapparater. Divisionen er en dominerende akter pa hgreapparatmarkedet ikke
mindst drevet af en steerk innovationsevne. GN ReSounds hgreapparater med 2,4 GHz tradles
teknologi giver i gjeblikket en unik position p& hgreapparatmarkedet

Risici Middel
Stigende prispres og konkurrence kan trykke lensomheden inden for headset til kontorseg-
mentet og mobilsegmentet. GN Resound er afhaengige af en kontinuerlig strem af succesfulde

produktlanceringer, som rammer kundernes efterspoargsel pa det pageeldende tidspunkt, hvis
divisionen skal klare sig i den meget konkurrenceintensive hegreapparatbranche.

Valuta-eksponering mélt ved omszetningsfordeling i 2014
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2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger

Lavvaekstscenario Aktuel kurs Hgjvaekstscenario Forudsaetninger og kommentarer:
Fair veerdi 125,9 142,7 161,3 Simpel DCF-model. IKKE kursmal.
Omseetningsvaekst i forecastperiode 5% 6% 7% 10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad i forecastperiode 16,7% 17, 7% 18,7% Overskudsgrad ar 1-10.
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 7,3% 7,3% 7,3% Aktuel Sydbank-estimeret WACC
Kurspotentiale -11,8% - 13,0% Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,4 Selskabets forventninger
Leverandgrer 4 GN Netcoms omseaetning forventes at

GN satser pa at anvende standardiserede komponenter og have flere leveranderer af de mest
centrale komponenter. Begge divisioner har en staerk position i kraft af deres storrelse.

Substitut 3

Ingen substitutter til hereapparater og umiddelbart heller ingen til headset. Derimod en kon-
stant udvikling mod smartere lgsninger med flere brugerfordele inden for begge brancher.

Indgangsbarrierer 4

Produktion af headset byder pa relativt lave indgangsbarrierer, mens indgangsbarriererne er
langt sterre til hereapparatbranchen, hvor den teknologiske platform er mere avanceret.

Kunder 3

vokse organisk med mere end 10%.
GN ReSounds omsaetning forventes at
vokse organisk med mere end 6% i
2015.

EBITA forventes at blive mindst 565 mio.

kr. i GN Netcom og mindst 975 mio. Ar. i
GN ReSound.

Andring i indtjening pr. aktie

Trenden gér i retning af lavere priser samt krav om bedre kvalitet for pengene. Det er vigtigt, at
have laengerevarende kontrakter med strategisk vigtige kunder.

Intensitet 3

Jget konkurrence for selskabets to divisioner fremover. Herunder @get priskonkurrence og
kortere produktlivscyklusser.

For Nu Andring
2015E 6,17 6,14 -0,5%
2016E 7,85 7,91 0,7%

Relativ performance (OMX)

Scoreingsintervallet er pa 1-5. En haj score er ensbetydende med en staerk position.
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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 hej standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

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 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 hejde 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 fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk 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 péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

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

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 50,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 15,4%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 34,6%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Kgb H o ld Salg
A.P. Mogller M & rsk Nordea Bang & O lufsen
D/S NORDEN DSV
Danske Bank FLSm idth
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockw ool
SAS
Vestas
ALK-Abelld Carlsberg Chr. Hansen
Genmab Coloplast H. Lundbeck
GN Store Nord Novozymes Royal Unibrew
1SS Tryg TDC
Defensive aktier Novo Nordisk Topdanmark
W illiam Demant

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 r&dgivning 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 afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb 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 saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte 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, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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