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Abstract

This study conducts a fundamental analysis to determine the theoretical market value of GN
Store Nord A/S, a leader in hearing technology and audio solutions, as of 12 March 2025, and
evaluates whether its stock is over- or undervalued at 117.35 DKK. Prompted by a 77% share
price decline from 2020 to 2024 amid macroeconomic challenges, the analysis employs PES-
TEL, Porter’s Five Forces, value chain, SWOT, financial performance metrics (2020-2024),

and a discounted cash flow (DCF) valuation with sensitivity analysis.

The strategic analysis underscores GN’s innovation and synergies across its Hearing, Gaming
& Consumer, and Enterprise divisions, with opportunities in aging populations and hybrid

work trends, though it faces threats from competition and geopolitical risks.

Financial analysis reveals declining profitability, with return on equity falling from 25.2% to
10.4% (2020-2024), driven by rising raw material costs and the 2022 SteelSeries acquisition,
despite signs of recovery in 2024. Compared to peers, GN’s lower profit margin is counterbal-

anced by a higher enterprise value, reflecting growth expectations.

The DCF valuation estimates a base-case share price of 151.11 DKK, indicating a 28.8% un-
dervaluation, with sensitivity to WACC and growth assumptions. The bear case yields a share
price of 105.29 DKK, and the bull case yields 201.21 DKK.

GN appears undervalued with growth potential, but macroeconomic and competitive risks ne-
cessitate sustained focus on cost management and innovation, as reflected in the wide spread

between the bear and bull cases.
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1. Indledning

GN Store Nord A/S, en global leder inden for hereteknologi og lydlesninger, har oplevet be-
tydelige udsving i sin aktiekurs siden 2021. | perioden frem til marts 2025 har aktien lidt et
markant procentvis tab, der overstiger nedgangen i det bredere danske aktiemarked, reprasen-
teret ved OMXC25-indekset (Nasdag, 2025).

Denne udvikling afspejler en udfordrende periode praget af makrogkonomisk usikkerhed,
herunder vedvarende inflation, stigende renter fra centralbanker og geopolitiske spaendinger,
der har pavirket globale finansmarkeder (International Monetary Fund, 2025). Samtidig har
GN Store Nord veeret centrum for opkebsspekulationer, iser efter at William Demant Invest i
2024 ggede sin ejerandel i selskabet vasentligt (GN Store Nord A/S Arsrapport 2022, s. 57).

Formalet med denne opgave er at fastsatte GN Store Nords teoretiske markedsveerdi pr. 12.
marts 2025 gennem en fundamental analyse og vurdere, om aktien er over- eller undervurde-

ret i forhold til dens markedskurs.
2. Problemformulering

Hvad er den teoretiske markedsvardi af GN Store Nord A/S pr. 12. marts 2025, og er aktien

over- eller undervurderet i forhold til markedskursen?
Denne problemformulering understettes af felgende underspergsmal:

e Strategisk analyse: Hvilke interne og eksterne faktorer pavirker GN Store Nords ver-
diskabelse?

e Regnskabsanalyse: Hvordan har GN Store Nords rentabilitet og negletal udviklet sig,
og hvordan presterer selskabet i forhold til konkurrenterne?

e Veardiansattelse: Hvad er den beregnede aktiekurs for GN Store Nord, og hvordan

pavirkes denne af forskellige fremtidsscenarier i en falsomhedsanalyse?
3. Afgraensning

Denne opgave fokuserer udelukkende pa at fastsatte GN Store Nords beregnede aktiekurs
gennem en fundamental analyse og sammenligne denne med markedskursen pr. 12. marts
2025.



Analysen baseres pa GN Store Nords seneste arsregnskab pr. 31. december 2024, denne ud-
kom d. 12 marts 2025, hvorfor denne dato ogsa er valgt som skaringsdato ovenfor, da det
vurderes at selve arsrapporten er indregnet i aktiekursen pa datoen for afleeggelsen.

Regnskabsanalysen omfatter en periode fra 2020 til 2024 for at sikre et relevant og aktuelt
sammenligningsgrundlag. ZAldre regnskabsar udelades, da de anses for mindre relevante for

den aktuelle vardiansattelse.

Peer-gruppe-analysen baseres pa ikke-reformulerede regnskaber for at sikre konsistens mel-
lem selskaberne, og kun bersnoterede konkurrenter inkluderes, da markedsdata for ikke-bers-

noterede selskaber ikke er tilgengelige.

4. Metode

4.1 Struktur

Opgaven er opdelt i folgende afsnit for at besvare problemformuleringen:

1. Introduktion til GN Store Nord: En prasentation af selskabet, dets historie, forret-
ningsomrader og aktiekursudvikling fra 2020 til 2024.

2. Strategisk analyse: Analyse af eksterne og interne faktorer, der pavirker GN Store
Nord. Eksternt anvendes PESTEL-modellen til makromiljeet og Porter’s Five Forces
til branchen. Internt anvendes vardikadeanalyse som opsummeres i en SWOT.

3. Regnskabsanalyse: En analyse af rentabilitet og vaekst baseret pa reformulerede re-
sultatopgerelser og balancer for perioden 2020-2024. Derudover sammenlignes GN
Store Nord med en peer-gruppe af konkurrenter.

4. Veerdiansaettelse: En budgettering baseret pa strategiske og regnskabsmeaessige verdi-
drivere udarbejdes for en 5-arig periode. Verdiansattelsen udferes med DCF-model
for et base case-scenarie, suppleret af en felsomhedsanalyse for alternative scenarier.

5. Konklusion: En sammenfatning af analyserne og en vurdering af GN Store Nords teo-
retiske aktiekurs.

Teorier og modeller introduceres labende i opgaven for at sikre en flydende leseoplevelse.

Det antages, at laseren har kendskab til grundleggende finansielle begreber.



4.2 Datakilder og kildekritik

Opgaven baseres pa kilder med hej troveerdighed, herunder GN Store Nords arsrapporter, of-
fentlige dokumenter og anerkendte finansielle databaser. Arsrapporterne og data fra GN Store
Nord A/S’ investor relations kan have en vis subjektivitet, men deres validitet understettes af
regnskabsmaessige og juridiske krav til rapportering og informationsdeling der stilles til bers-
noterede selskaber. Data fra GN Store Nords hjemmeside anvendes med en vis forsigtighed,
da de kan vare praeget af selskabets eget perspektiv og interesse, men anses for acceptable til

formalet.

Denne opgave er baseret pa sekundere kvantitative data. Dataene, som er anvendt til at analy-
sere GN Store Nords aktiekursudvikling, stammer fra eksisterende kilder, herunder finansielle

rapporter og analyser og herudover data fra offentligt tilgeengelige databaser.

Brugen af sekundare kvantitative data giver mulighed for en objektiv vurdering af udvik-
lingstrends over tid, men begraenser analysen til de tilgaeengelige tal og udelukker kvalitative

indsigter fra primaere kilder.

Yderligere anvendes artikler fra finansielle medier, statslige publikationer, som vurderes tro-
vardige. Alle data er offentligt tilgeengelige, og analysen tager udgangspunkt i et eksternt per-
spektiv, hvilket sikrer, at resultaterne afspejler markedets informationsgrundlag.

5. Prasentation af GN Store Nord A/S

5.1 Historie

GN Store Nord blev grundlagt i 1869 som Det Store Nordiske Telegraf-Selskab med en vision
om at forbinde verden gennem telegrafnetvark, der strakte sig fra Europa til Asien. I sine tid-
lige ar spillede selskabet en afgerende rolle i at etablere global kommunikation, blandt andet

ved at lagge undersgiske kabler mellem Danmark, Rusland og @stasien.

Gennem det 20. arhundrede tilpassede GN sig teknologiske fremskridt og skiftede gradvist fo-
kus fra telegrafi til moderne kommunikations- og lydteknologier. 1 1977 markerede selskabet
sin indtreden i hareteknologimarkedet med opkebet af Danavox, en dansk producent af here-

apparater, hvilket lagde grundstenen for GN Hearing.



Denne strategiske udvidelse blev yderligere styrket i 2000 med opkeb af Beltone, en ameri-
kansk hereapparatproducent, og Jabra, en pioner inden for tradlese headsets, hvilket etable-

rede Gaming & Consumer som en ngglespiller i lydlgsninger (GN.com).

| 2016 opkebte GN Audigy, en amerikansk audiologigruppe, for at styrke distributionskana-
lerne i Nordamerika, og i 2022 udvidede selskabet sin tilstedeverelse i gaming-markedet med
opkebet af SteelSeries for 8,5 mia. kr., hvilket tilfejede et hurtigt voksende segment til Ga-
ming & Consumer (GN Store Nord Arsrapport, 2022, s. 30).

| dag er GN Store Nord en global akter, der kombinerer sin arv inden for kommunikation med

avanceret teknologi for at imedekomme behovene i hgreteknologi og lydindustrien.
5.2 Virksomhedsbeskrivelse

GN Store Nord A/S er en bersnoteret virksomhed med hovedkontor i Ballerup, Danmark, og
en global tilstedevarelse, der spander over mere end 100 lande (GN Store Nord arsrapport,
2024, s. 16). Selskabet er en af verdens ferende udbydere af hareteknologi og lydlesninger og

opererer gennem tre primere divisioner.

- Hearing udvikler og markedsfarer avancerede hareapparater under anerkendte brands
som ReSound og Beltone, og imedekommer dermed det stigende behov for heretekno-
logi 1 takt med verdens aldrende befolkning.

- Gaming & Consumer omfatter produktion og salg af headsets og andet lydudstyr til
bade private forbrugere og gamere, gennem staerke brands som Jabra og SteelSeries.
Omradet deckker blandt andet produkter til hjemmearbejde, kontorbrug og e-sport.

- Enterprise fokuserer pa B2B-kommunikationslesninger og leverer headsets og video-
konferenceudstyr til virksomheder og offentlige institutioner over hele verden.

I 2024 genererede GN Store Nord en omsztning pa 17,9 mia. kr., hvilket afspejler en sterk
position i bade hereteknologi og lydmarkeder. Selskabet beskaftiger ca. 8.000 medarbejdere,
herunder hgjt kvalificerede R&D-ingenigrer i Danmark, produktionspersonale i Asien og

salgs- og serviceteams globalt.

GN’s produktionsfaciliteter er placeret i Danmark, Kina, Malaysia, USA og Spanien, hvilket

sikrer en balance mellem hgjteknologisk kvalitet og omkostningseffektivitet (GN Store Nord



Arsrapprt, 2024, s. 16). Med en kombination af sterke brands, teknologisk innovation og glo-
bal distribution er GN Store Nord velpositioneret til at mede fremtidens udfordringer i en

konkurrencepraeget industri.
5.3 Strategi og veerdier

GN Store Nords strategiske ramme, er centreret omkring tre hovedpiller: teknologisk innova-

tion, synergiudnyttelse og veekst gennem strategiske opkaeb.

Selskabet investerer betydeligt i forskning og udvikling for at udvikle avancerede lasninger,
sasom Al-drevne hereapparater, stojreducerende headsets og B2B-kommunikationsudstyr, der
imgdekommer individualiserede kundebehov. Synergier mellem divisionerne udnyttes ved at
dele teknologiske fremskridt, sasom tradlese forbindelser og lydalgoritmer, mellem Hearing,

Gaming & Consumer og Enterprise, hvilket ager effektiviteten og styrker konkurrenceevnen.

Strategiske opkeb, som SteelSeries i 2022 og tidligere opkeb af Jabra og Beltone, muligger
markedsudvidelse og adgang til nye kundegrupper, sassom gamere og erhvervskunder. GN’s
kerneverdier omfatter innovation, kvalitet og kundeorientering, hvilket afspejles i selskabets
fokus pa at levere personlige og palidelige produkter samt overlegen service, isar i heretekno-

logisegmentet, hvor fjernjustering og audiologisupport er afgerende.

Baredygtighed er ogsa en prioritet, med initiativer som brug af genanvendte materialer og en

58% reduktion i Scope 1 og 2 CO2-udledninger siden 2021, hvilket understetter GN’s forplig-
telse til ansvarlig drift (GN Store Nord Arsrapport, 2024, s. 3). Disse strategier og vaerdier po-
sitionerer GN Store Nord til at navigere i en teknologidrevet fremtid og opretholde sin globale

markedsposition.

5.4 Aktiekursudvikling

Fra 1. januar 2020 til 31. december 2024 udviklede GN Store Nords aktiekurs fra 586 kr. til
134 kr., hvilket svarer til et fald pa 77%. Denne markante nedgang afspejler en raekke udfor-

dringer, som selskabet har stiet overfor i perioden.
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Figur 1 - GN Store Nord A/S aktiekurs (Nasdaq 2025)

Grafen ovenfor illustrerer aktiekursens historiske udvikling i perioden. | starten af 2020 og
gennem 2021 oplevede GN Store Nord en stark stigning i aktiekursen, der toppede omkring
midten af 2021 tet pa 600 kr. Dette blev drevet af en positiv markedsudvikling og sterke re-

sultater, iser inden for selskabets kerneforretninger som hereapparater og lydteknologi.

Dog begyndte kursen at falde markant fra slutningen af 2021 og fortsatte nedad gennem 2022.
Denne nedgang kan tilskrives en kombination af faktorer, herunder makrogkonomiske udfor-
dringer som stigende inflation, renteforhgjelser og en svaekkelse i forbrugernes efterspargsel.
Derudover har GN Store Nord staet over for operationelle udfordringer, herunder udfordrin-

ger med forsyningskade og eget konkurrence i markedet for hereapparater.

| 2023-2024 stabiliserede aktiekursen sig noget, men den forblev pa et vaesentligt lavere ni-
veau end i starten af perioden. Dette indikerer, at investorerne fortsat har en afventende hold-
ning til selskabets evne til at genvinde sin tidligere vackst. Fremadrettet vil GN Store Nords
evne til at innovere, optimere driften og navigere i et udfordrende globalt marked vere afge-
rende for at genopbygge tilliden blandt investorer og potentielt vende den negative kursudvik-
ling.



6. Strategisk Analyse

GN Store Nord A/S star som en global leder inden for hereteknologi og lydlesninger og ope-
rerer gennem tre centrale forretningsomrader: Hearing, der udvikler avancerede hereappara-
ter; Gaming & Consumer, som leverer headsets og gaming-udstyr til forbrugere; og Enter-
prise, der tiloyder kommunikationslesninger til virksomheder. | en tid praget af hurtige tek-
nologiske fremskridt, stigende konkurrence og komplekse globale udfordringer er det afge-

rende at forsta selskabets strategiske position.

De folgende analyser kortlagger GN Store Nords strategiske position i en dynamisk industri,
hvor innovation, kundeloyalitet og effektiv drift er neglen til succes. Gennem en grundig vur-
dering af bade interne ressourcer og eksterne markedsforhold giver analyserne et overblik

over selskabets strategiske fundament.

6.1 PESTEL-analyse

PESTEL-analysen kortleegger de makromiljemeessige faktorer, der pavirker GN Store Nord
AJS, en global leder inden for hereteknologi og lydlesninger. Analysen dackker politiske, gko-
nomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljemessige og lovgivningsmassige forhold, som
pavirker selskabets drift, vaekst og strategiske beslutninger i 2025. Hver faktor analyseres med

henblik pa at identificere muligheder og trusler i GN Store Nords forretningsmilje.

6.1.1 Politiske faktorer

GN Store Nords tilstedeverelse i over 100 lande medferer eksponering over for en bred vifte
af politiske forhold. Efter en periode med hgje renter i 2022-2023 har Den Europziske Cen-
tralbank (ECB) gradvist senket renterne, og en fortsat lempelse i 2025 forventes at reducere
finansieringsomkostninger og stimulere forbruget i Europa (ECB Annual Report, 2024). |
modsetning hertil udviser Federal Reserve i USA forsigtighed i sin rentepolitik pa grund af
inflationzre tendenser, hvilket leegger en deemper pa investeringslysten i Nordamerika (Fede-

ral Reserve Monetary Policy Report, 2024).

Handelskonflikten mellem USA og Kina, hvor tariffer pa elektronik er blevet implementeret,
har fordyret mikrochips — en neglekomponent i bade hereapparater og headsets (USTR,

2025). GN Store Nord er serligt pavirket, da selskabet har produktion i Kina. Samtidig kan
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Kinas stigende eksport til Europa bidrage til lavere inputomkostninger, men intensivere kon-
kurrencen fra asiatiske producenter. Ukraine-konflikten, som stadig er aktuel i 2025, forer til
heje energipriser i Europa og udfordrer forsyningerne af kritiske materialer som neon og pal-

ladium, der anvendes i halvlederproduktion (IEA, 2025).

GN’s tilbagetraekning fra det russiske marked i 2022 resulterede i et omsatningstab pa cirka 1
% (GN Store Nord Annual Report, 2022, s. 25), men signalerer samtidig en tydelig overhol-

delse af internationale sanktioner.

Tiltag som USA’s CHIPS Act og EU’s halvlederstrategi har til formal at reducere afhangig-
heden af asiatiske leveranderer, men implementeringsvanskeligheder i 2025 skaber usikker-
hed om stabiliteten i leveranderkaderne (European Commission, 2024). | denne sammen-
haeng er det afgerende, at GN Store Nord opretholder en fleksibel risikostyring for at navigere

mellem omkostningspres og geopolitiske spandinger.

6.1.2 @konomiske faktorer

De globale skonomiske udsigter spiller en central rolle i GN Store Nords vakstpotentiale og
forbrugernes kebekraft. 1 2025 forventes verdensekonomien at vokse med 2,8 %, men vek-
sten i Europa og USA — GN’s hovedmarkeder — er lavere og estimeres til 1,5-2 %, hvilket
leegger pres pa efterspergslen efter bade prisfalsomme hereapparater og premium-headsets
(IMF, 2025).

Selvom inflationen er faldet siden toppen i 2022-2023, ligger den fortsat pa 2-4 % i Europa og
USA, hvilket eger produktions- og transportomkostningerne, isar som felge af haje energipri-
ser (Eurostat, 2025).

En staerk amerikansk dollar i 2025 ger importen fra Kina dyrere, men forbedrer samtidig
GN’s indtjening i det amerikanske marked, som udger en stor andel af den samlede omsat-

ning.
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Figur 2 - GN Store Nord A/S &rsrapport 2024, s. 20

Lav arbejdsleshed i Europa (6 %) og USA (4 %) sikrer en stabil arbejdsstyrke, men kan med-
fore lonpres (OECD, 2025). Den mere lempelige pengepolitik skaber muligheder for egede

investeringer i forskning og udvikling samt opkeb — som f.eks. SteelSeries i 2022.

6.1.3 Sociokulturelle faktorer

Sociokulturelle eendringer former efterspergslen pa GN’s produkter. Den globale aldring af
befolkningen eger behovet for hereapparater, og over 1,5 milliarder mennesker lider af hore-
tab, en gruppe der vokser med 2 % arligt (WHO, 2023). GN’s brands som ReSound og Bel-

tone er mélrettet aldre brugeres behov for diskrete og brugervenlige lesninger.

Samtidig eftersperger yngre forbrugere avancerede teknologiske lasninger sasom tradlase
headsets og Al-drevne hereapparater, hvilket understetter vacksten i Jabra og SteelSeries, men

stiller hgje krav til innovation i medet med konkurrenter som Apple og Sony (Statista, 2024).

Den stigende sundhedsbevidsthed blandt forbrugere eger interessen for hereapparater, da ube-
handlet heretab forbindes med kognitive problemer. Dette styrker efterspargslen bade i det
private og erhvervsmassige marked for harebeskyttelse, hvilket kommer produkter som Fal-
Com og SteelSeries til gode (CDC, 2023).

I Asien heemmer socialt stigma stadig vacksten pa hereapparatomradet, hvilket nedvendigger
oplysningskampagner, mens USA og Europa forbliver modne markeder med hejt kendskab
(Lancet, 2021).

Det stigende hybridarbejde i 2025 skaber oget eftersporgsel efter Jabra-headsets, men stiller
samtidig krav om kulturelle tilpasninger i forhold til medarbejderes forventninger om fleksibi-
litet (Gartner, 2024).
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6.1.4 Teknologiske faktorer

Teknologisk udvikling er afgerende for GN Store Nords konkurrenceevne. Selskabet arbejder
aktivt med at integrere kunstig intelligens i bade hereapparater og headsets for at forbedre
lydtilpasning og stejreduktion. Eksempler herpa er ReSound’s realtidslydjustering og Jabra’s
lydoptimering, men konkurrencen fra akterer som Sonova og Apple krever lebende og omfat-

tende investeringer i forskning og udvikling (GN Store Nord Annual Report, 2023, s. 52).

Bluetooth 5.3 og lavenergichips forbedrer produkternes funktionalitet, men skaber samtidigt
udfordringer med kompatibilitet pa tvars af styresystemer som iOS og Android (Bluetooth
SIG, 2024).

Den globale mangel pa mikrochips, som er blevet forverret af geopolitiske spaendinger, truer
med at forsinke produktionen (Gartner, 2024). GN benytter cloud-baserede lasninger til fjern-
justering af hereapparater, hvilket eger kundetilfredsheden, men forudsetter betydelige inve-
steringer i cybersikkerhed (ENISA, 2024).

Integration af hereteknologi i wearables som smartwatches er en voksende tendens, men for-

udsatter strategiske partnerskaber og betydelige ressourcer (IDC, 2024).

6.1.5 Miljemzessige faktorer

Miljekrav vinder betydning i lys af baredygtighed. EU’s Green Deal og CO2-reduktionsmal
for 2030 tvinger GN til at optimere produktionen, isar da heje energipriser i Europa, drevet af
Ukraine-konflikten, haever omkostningerne i Danmark.

Strenge EU-regler for affaldshandtering kreever genbrugsprogrammer for hereapparater og
headsets, men sma batterier og komplekse materialer eger omkostningerne hertil. (EU Circu-

lar Economy Action Plan, 2023).

Forbrugere eftersperger baredygtige materialer (Ellen MacArthur Foundation, 2024), og GN
Store Nord eksperimenterer med biobaserede plastmaterialer, hvilket kan have priserne i kon-

kurrence med billigere alternativer.
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6.1.6 Lovgivningsmaessige faktorer

Lovgivning pavirker GN’s drift og produktudvikling. Hareapparater er underlagt EU’s Medi-
cal Device Regulation (MDR), hvilket eger dokumentationsomkostninger, men sikrer kvalitet
og forbrugertillid (EU MDR, 2017). GDPR og lignende databeskyttelseslove i USA og Asien
kraever robust beskyttelse af brugerdata, isar for cloud-baserede hereapparater, hvor overtre-
delser kan fare til beder (EDPB, 2024).

GN’s patentportefalje beskytter innovationer, men svag IP-handhavelse i Kina risikerer kopi-
ering (WIPO, 2024).

Tariffer i USA og EU, som navnt, hever import- og eksportomkostninger, hvilket kraever
prisjusteringer eller produktionsflytning (WTO, 2025). Strenge arbejdsmiljelove i Danmark
og EU kraever investeringer i medarbejdersikkerhed, men forbedrer tilfredsheden (EU OSHA,
2024).

Delkonklusion

PESTEL-analysen viser, at GN Store Nord opererer i et dynamisk makromilje. Politiske og
okonomiske usikkerheder, sasom handelskrige og inflation, skaber omkostningspres, mens so-
ciokulturelle og teknologiske tendenser dbner vackstmuligheder gennem innovative produkter.
Miljemassige og lovgivningsmaessige krav kraver investeringer, men kan styrke selskabets
omdemme og konkurrenceevne. For at udnytte muligheder og minimere trusler ber GN Store

Nord prioritere R&D, baredygtighed og diversificerede forsyningskeder.
6.2 Porter’s Five Forces-analyse

Porter’s Five Forces-modellen analyserer de konkurrencemassige krefter, der former indu-
striens struktur og attraktivitet for GN Store Nord A/S, en global leder inden for hereteknologi
og lydlesninger. Denne analyse vurderer GN’s position med fokus pa tre segmenter: Hearing,
der producerer hagreapparater; Gaming & Consumer, som omfatter headsets og gaming-udstyr
under maerker som Jabra og SteelSeries; og Enterprise, der leverer B2B kommunikationsles-
ninger som professionelle headsets og videokonferenceudstyr.
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De fem krafter—konkurrenceintensitet blandt eksisterende akterer, trussel fra nye akterer,
kebernes forhandlingsmagt, leveranderernes forhandlingsmagt og trussel fra substitutter—be-
lyser strategiske udfordringer og muligheder i et dynamisk marked preaget af teknologiske

fremskridt og geopolitiske spandinger.

6.2.1. Konkurrenceintensitet blandt eksisterende akterer

GN Store Nord opererer i en konkurrencepraget industri, hvor hver af de tre segmenter star
over for staerke rivaler. | hgreteknologimarkedet konkurrerer Hearing med globale spillere
som Sonova, Demant, Starkey og Cochlear, som alle har betydelige ressourcer og etablerede

markedspositioner.

Gaming & Consumer, der daekker consumer headsets og gaming-udstyr, meder modstand fra
tech-giganter som Apple og Sony samt specialiserede gaming-maerker som Razer og Logi-

tech, der udfordrer Jabra og SteelSeries med aggressive pris- og marketingstrategier.

Enterprise, fokuseret pa B2B kommunikationslasninger, konkurrerer med Cisco, Poly og Lo-

gitech, som dominerer markedet for hybridarbejde og videokonferencer.

Vaksten i markedet varierer: hereteknologimarkedet vokser moderat med 4-6% arligt, pri-
meert drevet af en aldrende befolkning. Consumer headset- og gaming-markedet vokser hurti-
gere med 8-10%, men tiltraekker mange akterer, mens enterprise-kommunikationsmarkedet

vokser med 7-9%, drevet af digital transformation og hybridarbejde (IDC, 2024).

GN Store Nord differentierer sine produkter gennem teknologisk innovation, sasom Al-
drevne hereapparater fra ReSound, stejreducerende headsets fra Jabra og Teams-certificerede
losninger i Enterprise-segmentet, men konkurrenters steerke brands og integrerede ekosyste-
mer, som Apples AirPods eller Microsofts Teams-udstyr, ger det svert at skille sig ud, hvor-
for GN Store Nord ogsa har indgaet strategiske partnerskaber med f.eks. Zoom. (GN Store
Nord Arsapport, 2024, s. 6-10).

Omstillingsomkostningerne for kunder er moderate i hareapparatsegmentet, da tilpasning og
service skaber loyalitet, men lave i bade Gaming- og Enterprise-segmenterne, hvor forbrugere
og virksomheder nemt kan valge alternativer baseret pa pris eller funktionalitet.
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Udgangsbarriererne er hgje i hareteknologi pga. betydelige investeringer i R&D og regulatori-
ske godkendelser, men mere moderate i Gaming og Enterprise, selvom GN’s opkeb af Steel-
Series i 2022 signalerer en langsigtet forpligtelse til gaming-markedet (GN Store Nord An-
nual Report, 2022, p. 60).

Konkurrenceintensiteten er hej i alle tre segmenter, iser i Gaming og Enterprise, hvor mange
spillere, lave omstillingsomkostninger og staerke brands skaber prispress og eger behovet for
markedsferings- og innovationsudgifter.

GN Store Nord ma fortsette med at investere i teknologisk differentiering og brandloyalitet

for at opretholde sin markedsposition, hvilket dog kan begranse profitmarginerne.

6.2.2. Trussel fra nye akterer
Adgangsbarriererne varierer betydeligt mellem GN’s tre segmenter.

| hareteknologimarkedet star nye akterer over for betydelige udfordringer, da produktion og
distribution kraever store ekonomier af skala, som Hearing og konkurrenter som Sonova ud-
nytter gennem globale netvaerk. Kapitalkravene er hgje pga. omfattende R&D, kliniske forseg
og regulatoriske godkendelser, saisom EU’s Medical Device Regulation, hvilket ger det tids-
kraevende og dyrt at komme ind (EU MDR, 2017).

Brandloyalitet er steerk i dette segment, da kunder og audiologer foretrackker etablerede meer-
ker som ReSound og Beltone, og adgangen til specialiserede distributionskanaler som klinik-

ker er begranset for nykommere.

I Gaming & Consumer-segmentet er barriererne lavere, da mindre brands kan konkurrere gen-
nem nicheprodukter og e-handelsplatforme som Amazon, og kapitalkravene til produktudvik-
ling er moderate. Brandloyalitet er svagere her, da forbrugere ofte vealger baseret pa pris eller
trends.

| Enterprise-segmentet er adgangsbarriererne ogsa moderate, da softwarebaserede kommuni-
kationslasninger og lavere kapitalkrav ger det muligt for startups at udvikle konkurrerende

produkter, selvom etablerede relationer med B2B-kunder giver Jabra en fordel.

GN’s patenter pa Al-drevne teknologier og tradlese forbindelser skaber en yderligere barriere,

iser i hereteknologi, men i Gaming og Enterprise kan teknologiske fremskridt og open-
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source-lgsninger reducere denne beskyttelse (WIPO, 2024). Regulatoriske krav er minimale i

Gaming og Enterprise, hvilket letter markedsadgang.

Truslen fra nye aktorer er lav i hereteknologisegmentet pga. hoje ekonomiske, regulatoriske

og brandrelaterede barrierer, men moderat i Gaming- og Enterprise-segmenterne, hvor e-han-
del, softwarebaserede lgsninger og lavere kapitalkrav muligger indtreeden. GN Store Nord ma
styrke sin brandposition og teknologiske innovation, iser i Gaming og Enterprise, for at mod-

sta nye konkurrenter.

6.2.3. Kebernes forhandlingsmagt

GN Store Nord betjener forskellige kebergrupper pa tvers af sine segmenter, hvilket pavirker
deres forhandlingsmagt. | hereteknologisegmentet omfatter keberne audiologiklinikker, hos-
pitaler og individuelle forbrugere, hvoraf mange far dakket udgifter gennem forsikringer.
Disse kebere er relativt fragmenterede, men store sundhedssystemer, isar i USA, kan for-

handle volumenrabatter, hvilket giver dem en vis indflydelse.

Omstillingsomkostningerne er hgje, da hareapparater kraever individuel tilpasning og lebende
service, hvilket skaber loyalitet mod maerker som ReSound. Prisfelsomheden er lav, da pro-

dukterne opfylder et medicinsk behov. | Gaming-segmentet bestar keberne af forbrugere, ga-
mere og store detailkader som Amazon, hvor keberkoncentrationen er hgjere, iser for detail-

kaeder, der kan presse priser.

Omstillingsomkostningerne er lave, da forbrugere nemt kan valge alternativer som Apple
AirPods eller billigere gaming-headsets baseret pa pris eller funktioner, og prisfelsomheden er

hej, isaer i gaming-markedet (Statista, 2024).

| Enterprise-segmentet er keberne virksomheder og offentlige institutioner, som ofte keber i
bulk og har betydelig forhandlingsmagt pga. deres sterrelse. Omstillingsomkostningerne er
lave, da virksomheder kan skifte til konkurrenters lgsninger, fx Microsoft Teams-udstyr, hvis

integration eller pris er mere attraktiv.

GN’s differentiering gennem Al-baserede horeapparater (herunder ReSound Vivia), stejredu-
cerende headsets og Enterprise-lgsninger reducerer kabermagten, men konkurrenters sterke
ekosystemer, som Apples eller Microsofts, giver keberne flere valgmuligheder i Gaming og

Enterprise.
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Kebernes forhandlingsmagt er lav til moderat i hereteknologisegmentet pga. heje omstillings-
omkostninger og lav prisfalsomhed, men hgj i Gaming- og Enterprise-segmenterne, hvor lave
omstillingsomkostninger, hgj prisfelsomhed og starke alternativer styrker kebernes position.
GN Store Nord ma prioritere produktdifferentiering og steerke B2B-relationer for at mindske

kebermagten i Gaming & Consumer og Enterprise.

6.2.4. Leveranderernes forhandlingsmagt

GN Store Nord er afhangig af leveranderer af halvledere, batterier og materialer til alle tre
segmenter, men leverandermagten varierer afhaengigt af komponenttype. Halvledermarkedet,
domineret af fa spillere som TSMC, Qualcomm og STMicroelectronics, er starkt koncentre-
ret, og globale chipmangler, forvarret af geopolitiske konflikter, giver disse leveranderer be-
tydelig indflydelse.

Handelskrigen mellem USA og Kina, med tariffer pa elektronik, eger omkostningerne for
komponenter fra Kina, hvor GN har produktionsfaciliteter (USTR, 2025). Derudover forstyr-
rer Ukraine-konflikten forsyninger af neon og palladium, som er essentielle for chipproduk-
tion, hvilket yderligere styrker leverandermagten (IEA, 2025).

Omstillingsomkostningerne er hgje for specialiserede komponenter som mikrochips, da nye
leveranderer kraver tidskraevende kvalifikation, men lave for generiske materialer som plast

og standardbatterier, hvor flere leveranderer findes (Gartner, 2024).

Chips og avancerede batterier er hgjt differentierede og kritiske for GN’s produkter, iser i ho-
reapparater og premium headsets, hvilket forstarker leverandermagten. GN er en vigtig kunde
for mindre leveranderer af materialer, men kun en mindre akter for globale chipproducenter,
som prioriterer tech-giganter som Apple og Samsung, hvilket begranser GN’s forhandlings-
styrke.

Leverandermagten er hej for specialiserede komponenter som halvledere i alle tre segmenter
pga. hej koncentration, globale mangler og geopolitiske risici, men lav for leveranderer der

anvendes til generiske materialer.
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6.2.5. Trussel fra substitutter

Substitutter udger forskellige trusler pa tveers af GN’s segmenter. | hgreteknologisegmentet
inkluderer substitutter over-the-counter (OTC) hereapparater, legaliseret i USA i 2022, og he-
reforsteerkere (PSAPS), som er billigere, men mangler den pracision og service, GN’s produk-

ter tilbyder.

Cochlear-implantater er kun relevante for alvorligt herehaemmede og kraever kirurgi, hvilket
begraenser deres trussel. Omstillingsomkostningerne er hgje, da kunder skal gennemga ny til-
pasning, og voksende sundhedsbevidsthed fremmer efterspargslen efter kvalitetsprodukter,

hvilket reducerer truslen.

I Gaming & Consumer-segmentet omfatter substitutter aretelefoner, hgjttalere og integrerede
lydlasninger i smartphones eller laptops, som kan erstatte Jabra- og SteelSeries-produkter,

iser i prisfelsomme markeder.

Omstillingsomkostningerne er lave, og prisbevidste kunder, iser gamere, kan valge billigere

alternativer, hvilket eger truslen.

GN’s premium produkter, sasom Al-drevne hereapparater og stejreducerende headsets, tilby-
der et steerkt pris-ydelsesforhold, men billige substitutter appellerer til prisbevidste markeder i

Gaming og Enterprise.

Truslen fra substitutter er moderat i hereteknologisegmentet, da OTC-hgreapparater vinder
terraen, men begranses af kvalitet og service. | Gaming- og Enterprise-segmenterne er truslen
hej pga. lettilgaengelige billige alternativer og integrerede losninger. GN Store Nord ma frem-

haeve premiumfunktioner og integration for at mindske denne trussel.

Hareteknologi- og lydindustrien er moderat attraktiv, men praget af betydelige konkurrence-
meessige udfordringer. Haj konkurrenceintensitet i alle tre segmenter presser profitmargi-
nerne, iser i Gaming & Consumer og Enterprise, hvor mange akterer og lave omstillingsom-

kostninger skaber prispres.

Truslen fra nye akterer er lav i hareteknologi pga. heje adgangsbarrierer, men moderat i Au-
dio og Enterprise, hvor e-handel og softwarebaserede lasninger muligger indtreeden. Kaber-

magten er lav til moderat i hereteknologi, men hej i Gaming og Enterprise pga. prisfelsomhed
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og alternativer. Leverandermagten er hgj for halvledere pga. koncentration og geopolitiske ri-
sici, hvilket pavirker alle segmenter, mens truslen fra substitutter er moderat i hereteknologi,

men hgj i Gaming & Consumer og Enterprise pga. billige og integrerede alternativer.
6.3 Porter’s vaerdikaedeanalyse

Verdikadeanalysen, udviklet af Michael E. Porter, bruges til at kortleegge en virksomheds ak-
tiviteter for at identificere, hvordan der skabes verdi, og hvor konkurrencemassige fordele
kan opnas. For GN Store Nord A/S — en global leder inden for hereteknologi og lydlasninger
— opdeles veerdikaden i primeaere aktiviteter (logistik, produktion, markedsfering og service)
0g stetteaktiviteter (indkeb, teknologiudvikling, HR og infrastruktur).

Denne analyse anvender Porters model pa GN’s tre hovedsegmenter: Hearing (f.eks. Re-
Sound, Beltone), Gaming & Consumer (f.eks. Jabra, SteelSeries) og Enterprise (f.eks. Jabra’s
professionelle headsets og videokonferenceudstyr). Malet er at afdaekke centrale styrker, ud-
fordringer og muligheder for vardiskabelse i en branche praget af hurtige teknologiske frem-
skridt og stigende geopolitisk usikkerhed.

6.3.1 Primeaere aktiviteter

Primere aktiviteter omfatter de processer, der direkte bidrager til at skabe og levere GN Store
Nords produkter til kunderne, og de er afgerende for selskabets evne til at opretholde kvalitet

og konkurrenceevne.

1. Indgaende logistik

GN Store Nord er afhaengig af en kompleks global forsyningskade for at levere specialiserede
komponenter som mikrochips, batterier, hgjttalere, mikrofoner og plastmaterialer til produkti-
onen af hgreapparater, consumer headsets og B2B kommunikationsudstyr. Disse komponenter
kommer primeert fra leveranderer i Asien, sasom Kina og Taiwan, men ogsa fra Europa og
USA, hvor producenter som Qualcomm og STMicroelectronics leverer energieffektive chips,
der er essentielle for hereapparater og premium headsets.

Selskabet driver produktionsfaciliteter i Australien, Kina, Danmark, Japan, Malaysia, Sydko-
rea, Spanien og USA (GN Store Nord A/S arsrapport, 2024 s. 16) hvilket krever effektiv ko-
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ordinering af forsyninger. GN Store Nord anvender digitale verktejer som ERP-systemer, sa-
som SAP, til at optimere lagerstyring og minimere overskudslager, hvilket sikrer kontinuitet i
produktionen.

GN’s styrke ligger i langsigtede kontrakter med negleleveranderer, som sikrer stabilitet, og
selskabets globale tilstedevearelse muligger fleksibilitet i at omdirigere forsyninger mellem

regioner. Denne effektivitet er serligt vigtig for Hearing, hvor hej kvalitet er afgerende.

2. Produktion

GN Store Nord driver en dual produktionsmodel, der balancerer kvalitet og omkostningsef-
fektivitet pa tveers af sine segmenter. | Danmark produceres hgjteknologiske hereapparater,
sasom ReSound og Beltone, hvor precision er afgerende pga. enhedernes lille sterrelse og

avancerede teknologier som Al-baserede lydalgoritmer.

I Kina og Malaysia handteres masseproduktion af Jabra-headsets og SteelSeries gaming-ud-
styr, mens Enterprise’s kommunikationslgsninger, sasom professionelle headsets, ogsa frem-
stilles i Asien for at udnytte lavere omkostninger. Mindre produktionsenheder i USA og Spa-

nien understotter regionale behov.

Produktionen af hereapparater kreever semi-automatiserede processer i Danmark for at sikre
kvalitet, mens automatiserede samleband og robotteknologi i Asien har reduceret produktions-
tiden for headsets med anslaet 20% i 2024 (GN Store Nord Annual Report, 2023, s. 48).

Udfordringer omfatter heje energipriser i Europa, drevet af Ukraine-konflikten, som eger om-
kostningerne i Danmark, samt hgje lenomkostninger for faglert arbejdskraft i hereapparatpro-
duktionen (IEA, 2025).

GN’s ekspertise i miniaturisation giver en konkurrencefordel i Hearing, mens effektivitet i
Asien styrker Gaming & Consumer og Enterprise. Denne model sikrer hegj produktkvalitet og

konkurrencedygtige priser, isar for Jabra’s B2B-lasninger og SteelSeries’ gaming-produkter.

Produktionen skaber vardi gennem kvalitet i hereapparater og effektivitet i headsets, men
heje omkostninger i Danmark udfordrer marginerne. GN Store Nord ber investere i vedva-
rende energi i Danmark og yderligere automatisering for at forbedre baredygtighed og effek-

tivitet.

21



3. Udgaende logistik

GN Store Nord distribuerer produkter til over 100 lande gennem et globalt netvaerk, der ad-
skiller sig mellem segmenterne. Hearing leverer hegreapparater primert gennem specialiserede
audiologiklinikker og sundhedssystemer, hvor pracis og rettidig levering er afgerende for pa-
tientbehandling. Gaming & Consumer’s headsets og gaming-udstyr salges via detailkeader
som Amazon og Best Buy, e-handelsplatforme og direkte-til-forbruger-kanaler, som udgjorde
anslaet 15% af omsatningen i 2024 (GN Store Nord Annual Report, 2024, s. 36).

Enterprise fokuserer pa B2B-kanaler, hvor professionelle headsets og videokonferenceudstyr
leveres til virksomheder og offentlige institutioner, ofte gennem partnerskaber med distribute-
rer som Ingram Micro. Logistikcentre i Europa (fx Polen), USA og Asien sikrer effektiv di-
stribution, og partnerskaber med globale logistikfirmaer som DHL reducerer leveringstider.
Udfordringer inkluderer stigende fragtomkostninger, iser for lufttransport af hereapparater,
og forsinkelser i Kina pga. sporadiske forsyningskadeproblemer. GN’s etablerede netverk og
voksende e-handel for Jabra og SteelSeries styrker kundetilgangelighed, iser i Gaming &

Consumer og Enterprise, hvor hurtig levering understetter markedspositionen.

4. Markedsfering oqg salg

GN Store Nord markedsfarer en mangfoldig portefelje af brands—ReSound og Beltone for
hereapparater, Jabra for consumer og professionelle headsets, og SteelSeries for gaming-ud-
styr—hver malrettet specifikke kundegrupper. | Hearing fokuserer markedsferingen pa sund-
hedsprofessionelle gennem faglige konferencer og partnerskaber med audiologer, hvilket byg-

ger tillid og loyalitet i et marked, hvor kvalitet er afgerende.

Consumer & Gaming og Enterprise bruger digitale kanaler, saisom sociale medier og influ-
encer-marketing, samt e-sport-sponsorater for SteelSeries, for at na forbrugere og virksomhe-
der. Jabra’s Teams-certificerede produkter promoveres direkte til B2B-kunder, hvilket styrker
Enterprise-segmentet. GN anslas at have brugt ca. 5% af omsatningen pa markedsfering i
2024, med vagt pa at fremhave teknologiske fordele som Al og Bluetooth 5.3 (GN Store
Nord Arsrapport, 2024, s. 42).

Udfordringer omfatter konkurrence fra tech-giganter som Apple og Microsoft, der har staerke
brandidentiteter og ekosystemer, samt behovet for oplysningskampagner i Asien, hvor stigma
omkring heretab hammer vakst. GN’s styrke ligger i malrettet markedsfering og partnerska-
ber med sundhedssystemer og erhvervskunder, hvilket eger salget i alle segmenter.
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5. Service

GN Store Nord leverer omfattende service, der varierer mellem segmenterne. | Hearing tilby-
des tilpasning, vedligeholdelse og fjernjustering af hereapparater gennem audiologiklinikker
og cloud-baserede platforme, saisom ReSound’s app, der muligger opdateringer uden fysiske
beseg, hvilket forbedrer kundeoplevelsen. Gaming & Consumer leverer support via callcentre,
onlineportaler og garantiordninger for Jabra-headsets, mens SteelSeries engagerer gamere
gennem community-fora og teknisk support, hvilket styrker brandloyalitet.

Enterprise fokuserer pa B2B-support, hvor hurtig teknisk assistance og integration med plat-
forme som Microsoft Teams er afgerende for virksomhedskunder. Udfordringer omfatter heje
forventninger til service i hereteknologisegmentet, iser i USA, hvor forsikringsselskaber krae-
ver hurtig respons, og risikoen for omdemmeskade i Audio-segmentet, hvis support svigter
gamere. GN’s investering i digitale serviceplatforme og Al-drevet fejlfinding reducerer om-
kostninger og forbedrer effektiviteten, mens global tilstedevarelse sikrer lokal support i neg-

lemarkeder.

6.3.2 Understettende aktiviteter

Understottende aktiviteter faciliterer og forbedrer de primaere aktiviteter, hvilket bidrager til

GN Store Nords samlede verdiskab else og konkurrencefordel.

1. Indkeb

GN Store Nord samarbejder med globale leveranderer for at sikre mikrochips, batterier, plast
og andre komponenter til sine tre segmenter. Langsigtede kontrakter med chipproducenter
som STMicroelectronics stabiliserer forsyninger, men hgje priser pa chips, stigende 10-15% i

2024 (Gartner, 2024) pga. globale mangler, kan presse omkostningerne.

GN’s forhandlingsmagt er begraenset overfor koncentrerede chipproducenter, men sterkere
over for leveranderer af generiske materialer som plast, hvor der findes flere alternativer. Sel-
skabet prioriterer beeredygtige leveranderer, fx ved at bruge genanvendt plast i Jabra-headsets,

for at imgdekomme EU’s Green Deal og forbrugerkrav (European Commission, 2023).

Geopolitiske risici, sasom tariffer fra USA-Kina handelskrigen og Ukraine-konfliktens pa-
virkning af chipkomponenter, komplicerer indkeb (USTR, 2025). GN’s strategiske indkabs-

proces sikrer kvalitetskomponenter, der understetter premiumprodukter i alle segmenter, iser

23



i Hearing-divisionen, hvor precision er afgerende, og i Enterprise, hvor palidelighed styrker

B2B-relationer.

2. Teknologiudvikling

GN Store Nord investerer betydeligt i R&D, anslaet 7-8% af omsatningen i 2024, med centre
I Danmark, USA, Holland og Kina (GN Store Nord Annual Report, 2024, p. 50). Fokus er pa
Al, tradles teknologi (Bluetooth 5.3) og energieffektive chips, som driver innovation i alle
segmenter. | Hearing udvikler selskabet Al-drevne lydalgoritmer og fjernjusteringssystemer,
der forbedrer brugeroplevelsen. Gaming & Consumer’s Jabra-headsets introducerede stajre-
ducerende teknologi, og SteelSeries lancerede gaming-headsets med spatial lyd i 2024, mens
Enterprise integrerer Teams-certificerede losninger for B2B-kunder. GN’s patentportefelje
beskytter teknologier som lydbehandling og tradles forbindelse, hvilket giver en konkurrence-
fordel.

Udfordringer inkluderer heje R&D-omkostninger og konkurrence fra tech-giganter som
Apple og Microsoft, der ogsa investerer i lydteknologi. Teknologisk lederskab muligger pre-

miumpriser, iser i hereteknologi og Enterprise, hvor kvalitet og integration er afgerende.

3. HR-management

GN Store Nord beskaftiger ca. 8.000 medarbejdere globalt, herunder ingeniorer, audiologer
og salgsfolk, med hejt kvalificerede R&D-teams i Danmark og produktionspersonale i Asien.
Selskabet tilbyder traeningsprogrammer i Al, produktudvikling og kundeservice, fx traening af
audiologer i fjernjusteringssystemer for Hearing og teknisk support for Enterprise’s B2B-kun-
der. Lav arbejdsleshed i Danmark og USA i1 2025 ager lenpresset, men GN tilbyder konkur-
rencedygtige lenninger og fleksible arbejdsforhold for at fastholde talent (OECD, 2025). Ud-
fordringer omfatter konkurrence om teknologitalent fra virksomheder som Apple og Sonova

samt hgje lenomkostninger i Danmark, der presser driftsomkostningerne.

En kvalificeret arbejdsstyrke driver innovation og kvalitet, hvilket er afgerende for GN’s pre-

miumprodukter i alle segmenter, isar i Hearing og Enterprise, hvor ekspertise er central.

4. Firmainfrastruktur

GN Store Nord ledes fra hovedkontoret i Danmark med en decentraliseret struktur, hvor Hea-

ring, Gaming & Consumer og Enterprise opererer som selvstaendige divisioner. Denne model
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giver fleksibilitet, men kraever effektiv koordination for at undgé overlap. Selskabet finansie-
rer aktiviteter gennem egenkapital og gaeld, med en sterk balance i 2024 og en omsastning pa
anslaet 17,9 mia. kr., understettet af lempeligere pengepolitik i 2025, der forbedrer adgangen
til kapital (GN Store Nord Annual Report, 2024, p. 30).

GN Store Nord overholder strenge reguleringer, saisom EU’s Medical Device Regulation for
hereapparater og GDPR for databeskyttelse i cloud-baserede lasninger, hvilket kraever betyde-
lige compliance-ressourcer (EU MDR, 2017; EDPB, 2024). Geopolitiske risici, sisom han-
delskrigen og sanktioner, nedvendigger juridisk ekspertise for at navigere tariffer og forsy-
ningskadeudfordringer. En robust infrastruktur sikrer strategisk styring og markedstilgang,

iseer for Enterprise, hvor B2B-compliance er afgerende.

Verdikadeanalysen viser, at GN Store Nord skaber betydelig vaerdi gennem teknologisk ek-
spertise, effektiv produktion og steerke kunderelationer. Primeaere aktiviteter som produktion
og service er centrale for konkurrencemaessige fordele, iser i Hearing, hvor kvalitet og sup-
port er afgerende, og i Enterprise, hvor B2B-relationer driver salg. Understottende aktiviteter
som teknologiudvikling og HR-management understetter innovation og kvalificeret arbejds-
kraft, hvilket er kritisk i en teknologidrevet industri. Udfordringer som geopolitiske risici,

chipmangler og heje omkostninger i Danmark kreaver strategiske tiltag.
Delkonklusion

GN Store Nord har gennem sin verdikade formaet at skabe en steerk markedsposition gen-
nem specialisering, teknologisk innovation og effektiv segmentering. Analysen viser, at virk-
somheden i hej grad udnytter sine primere aktiviteter til at skabe konkurrencefordele — ser-
ligt gennem sin avancerede produktion, globale distributionskanaler og malrettede markedsfe-
ring i bade B2B- og B2C-segmenter.

Samtidig star GN Store Nord over for eksterne udfordringer som globale forsyningskadepro-
blemer og politiske spandinger, som kreaver strategisk omstilling og eget robusthed. Fremad-
rettet ber GN Store Nord fokusere pa baredygtige investeringer, automatisering og diversifi-
cering for at styrke sin modstandsdygtighed og fastholde sin position som en innovativ og in-
ternational akter. Samlet set viser analysen, at GN Store Nord har et solidt fundament og vee-

sentlige strategiske muligheder for fortsat veekst i en foranderlig global ekonomi.
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6.4 SWOT

SWOT-analysen integrerer neglefund fra PESTEL, Porter’s Five Forces og vardikadeanaly-
serne for GN Store Nord A/S, en global leder inden for hereteknologi og lydlesninger, og vur-

derer selskabets strategiske position.

Analysen dakker GN’s tre segmenter: Hearing, som producerer hereapparater under merker
som ReSound og Beltone; Gaming & Consumer, der omfatter consumer headsets og gaming-
udstyr via Jabra og SteelSeries; og Enterprise, som leverer B2B kommunikationslesninger

som professionelle headsets og videokonferenceudstyr.

Ved at opdele GN’s position i interne styrker og svagheder samt eksterne muligheder og trus-
ler giver analysen et fundament for at forstéa selskabets konkurrencemaessige fordele og udfor-
dringer i en dynamisk, teknologidrevet industri preeget af geopolitiske spendinger og intens

konkurrence.
6.4.1 Styrker

GN Store Nord nyder godt af en rakke interne styrker, der cementerer selskabets position som
en leder i hareteknologi og lydlesninger. Selskabet udviser teknologisk lederskab gennem be-
tydelige investeringer i forskning og udvikling, anslaet til 7-8% af omsatningen i 2024, hvil-

ket har resulteret i innovative produkter som Al-drevne hereapparater fra Hearing, stejreduce-
rende headsets fra Gaming & Consumer og Teams-certificerede kommunikationslasninger fra

Enterprise.

Et omfattende patentportefelje beskytter teknologier som lydbehandling og tradles forbin-
delse, hvilket giver en konkurrencefordel, iser i hereteknologi, hvor pracision og funktionali-
tet er afgerende (GN Store Nord arsrapport, 2024, s. 134).

GN’s portefolje af steerke brands herunder ReSound og Beltone i hereapparater, Jabra i head-
sets og SteelSeries i gaming, malretter alle specifikke kundegrupper og styrker kundeloyalitet,
iseer i Hearing, hvor tillid og service er centralt. Selskabets globale raekkevidde, med distribu-
tion i over 100 lande og logistikcentre i Europa, USA og Asien, sikrer effektiv markedspenet-
ration for alle segmenter. GN’s produktionsmodel balancerer kvalitet og omkostningseffekti-

vitet: hgjteknologiske hereapparater fremstilles i Danmark, mens masseproduktion af headsets
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og B2B-udstyr handteres i Kina og Malaysia, hvor automatisering har reduceret produktions-
tiden med ca. 20% for Jabra-produkter (GN Store Nord arsrapport, 2024, s. 16).

Ekspertise i miniaturisation giver en fordel i Hearing, mens overlegen service, sasom fjernju-
stering af hereapparater via cloud-platforme og teknisk support for GN Enterprise’s B2B-kun-

der, eger kundetilfredshed og loyalitet.

Med ca. 8.000 medarbejdere globalt, herunder hgjt kvalificerede R&D-ingenigrer i Danmark
og faglart personale i Asien, understatter GN’s kvalificerede arbejdsstyrke innovation og
kvalitet. En decentraliseret ledelsesstruktur, hvor Hearing, Gaming & Consumer og Enterprise
opererer selvstendigt, muligger fleksibilitet, mens overholdelse af reguleringer som EU’s
Medical Device Regulation og GDPR styrker selskabets troverdighed (EU MDR, 2017;
EDPB, 2024).

6.4.2 Svagheder

Pa trods af sine styrker star GN Store Nord over for interne udfordringer, der begranser kon-
kurrenceevnen. Selskabet er afhangigt af koncentrerede chipproducenter som TSMC og
Qualcomm, hvilket ager risikoen for prisstigninger og forsyningsforstyrrelser, isar i lyset af
globale chipmangler og tariffer fra handelskrisen mellem USA og Kina (USTR, 2025).

Heje produktionsomkostninger i Danmark, drevet af stigende energipriser som felge af Ukra-
ine-konflikten og lav arbejdslashed pa ca. 6%, presser marginerne for Hearing’s hereappara-
ter, hvilket gor det sveert at konkurrere pa pris med billigere alternativer (IEA, 2025; OECD,
2025).

I Gaming & Consumer og Enterprise udfordres Jabra og SteelSeries af intens konkurrence fra

tech-giganter som Apple, Sony og Microsoft, der har staerke skosystemer og brandidentiteter.

Lave omstillingsomkostninger og hej prisfelsomhed i disse segmenter svackker GN’s position,
iseer i consumer headsets og gaming-markedet. Begranset markedspenetration i Asien, hvor
kulturelle stigmaer omkring heretab haammer efterspergslen efter hareapparater, kreever bety-
delige investeringer i oplysningskampagner, hvilket begreenser vakst i et lukrativt marked.
Strenge reguleringer som EU’s MDR og GDPR medferer hgje compliance-omkostninger,
iseer for Hearing, hvor dokumentation og databeskyttelse er ressourcekravende. Endelig ud-

ger de heje omkostninger ved R&D, nedvendige for at matche konkurrenter som Sonova og
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Apple, en finansiel byrde i et volatilt skonomisk milje, hvilket kan begraense GN’s evne til at

skalere innovation.

6.4.3 Muligheder

Eksterne muligheder positionerer GN Store Nord til at udnytte markeds- og teknologitrends.
Den globale aldrende befolkning og stigende pravalens af heretab, der pavirker over 1,5 mil-
liarder mennesker ifelge WHO, driver efterspergslen efter hareapparater, hvilket giver Hea-
ring en veekstmulighed med en forventet markedsvakst pa 4-6% éarligt.

Samtidig eger hybridarbejde og e-sport efterspergslen efter headsets og gaming-udstyr, med
en veakstrate pa 8-10% for Gaming & Consumer og 7-9% for Enterprise, som kan drage for-

del af malrettet markedsfering og e-sport-sponsorater (IDC, 2024).

Fremskridt i Al, Bluetooth 5.3 og energieffektive chips abner muligheder for innovative pro-
dukter, sasom smarte hareapparater og wearables, og partnerskaber med tech-virksomheder

kan accelerere udviklingen.

Forbrugernes og investorernes stigende fokus pa baredygtighed giver GN mulighed for at dif-
ferentiere sig gennem genanvendte materialer og CO2-reduktion, hvor selskabet allerede har
reduceret Scope 1 og 2-udledninger med 58% siden 2021 og frem til 2024 (GN Store Nord
Arsrapport 2024, s. 3).

Lempeligere pengepolitik i 2025, med rentenedsattelser fra ECB og Federal Reserve, forbed-
rer adgangen til finansiering, hvilket letter investeringer i R&D og potentielle opkeb, ligesom
SteelSeries i 2022.

Vaksten i e-handel, der udgjorde ca. 15% af omsztningen i 2024, muligger direkte-til-forbru-
ger-salg, isaer for Gaming & Consumer og Enterprise, hvilket reducerer afhengighed af de-

tailkader og eger marginerne.

6.4.4 Trusler

Eksterne trusler udfordrer GN Store Nords evne til at opretholde sin markedsposition. Hgj
konkurrenceintensitet i alle segmenter presser profitmarginerne, da konkurrenter som Sonova
og Demant i hereteknologi samt Apple, Sony og Microsoft i headsets og B2B-lgsninger inve-

sterer aggressivt i innovation og markedsfering.
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Globale chip mangler, forvarring af Ukraine-konflikten og tariffer fra handelskrigen, eger

omkostningerne og risikerer forsinkelser, hvilket pavirker produktionen i alle segmenter.

Substitutter udger en voksende trussel: over-the-counter hereapparater, legaliseret i USA i
2022, truer Hearing (Fortune, 2022), mens billige heretelefoner og integrerede platforme som
Microsoft Teams udfordrer Gaming & Consumer og Enterprise, iser pga. lave omstillingsom-

kostninger.

Moderat global BNP-vekst pa ca. 3% og vedvarende inflation pa 3-4% i Europa og USA re-
ducerer forbrugernes kebekraft, isar for prisfelsomme produkter som consumer headsets, og

en styrket USD eger importomkostningerne (OECD, 2025).

Strenge reguleringer som EU’s MDR og GDPR medferer hgje compliance-omkostninger,
mens geopolitiske spandinger, herunder handelskrigen og svag handhavelse af IP-love i

Kina, risikerer kopiering af GN’s produkter og komplicerer markedsadgang.

SWOT-analysen understreger GN Store Nords sterke position, drevet af teknologisk leder-
skab, global raekkevidde og effektiv produktion, som isar gavner GN’s Hearing- og Enterpri-

sedivisioner.

Dog udfordres selskabet af afhangighed af koncentrerede leveranderer, hgje omkostninger i

Danmark og intens konkurrence i Gaming & Consumer.

Muligheder som vakst i here- og headsetmarkeder, teknologiske fremskridt og baredygtighed
kan udnyttes gennem GN’s investeringer i R&D, e-handel og grenne initiativer.

Trusler som konkurrence, substitutter og geopolitiske risici kraver proaktiv risikostyring.
Strategiske tiltag ber omfatte styrkelse af kundeloyalitet gennem gkosystemer og abonne-
mentsmodeller, iser i Gaming & Consumer og Enterprise, samt oplysningskampagner i Asien
for Hearing. Investeringer i bacredygtighed og digitale platforme vil yderligere styrke GN’s

konkurrenceevne i en teknologidrevet fremtid.
7. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen for GN Store Nord er udarbejdet for perioden 2020-2024. Analysen er ba-
seret pa de offentliggjorte arsrapporter for GN Store Nord i perioden.
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GN Store Nord aflagger sine arsrapporter efter de internationale standarder (IFRS), som i
modszatning til afleggelse efter Arsregnskabsloven ikke viser anlegsaktiver szrskilt under
aktiver.

Balancen indeholder, nar man aflegger efter IFRS, kun opdeling af kort- og langfristede akti-
ver samt kort- og langfristede passiver. Det har derfor til brug for reformuleringen af balancen
varet nedvendigt at identificere anleegsaktiverne, da de ikke prasenteres pa en searskilt linje i

arsrapporten.

Der er herefter lavet en rentabilitetsanalyse, hvor vi har kigget pa relevante negletal og analy-

seret dem for at f4 et overblik over den skonomiske situation for GN Store Nord.
7.1.1 Reformulering af balance

For at kunne beregne GN Store Nords negletal og foretage en analyse heraf, er det nedvendigt
at lave en reformulering af balancen i regnskabet til et Managerial balance sheet. Formalet
med dette, er at opdele balance i invested capital, som er de investeringer GN Store Nord har
lavet for at generere omsatning, samt capital employed som viser finansieringskilderne til

disse investeringer.

Invested Capital udgeres af likvide midler, anlagsaktiver og arbejdskapitalen. Da henszattel-
ser ikke er rentebacrende, fratraekkes de i Invested Capital. Arbejdskapitalen bestar af tilgode-
havender fra salg, lager og andre tilgodehavender fratrukket leverandergalden. Arbejdskapi-
talen viser likviditeten der bruges til at holde gang i den daglige drift (Hawawini & Viallet,
2022, s. 112).

Reformuleringen af balancen er lavet for perioden 2020-2024 og er vist i nedenstaende tabel.

Managerial balance sheet, DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024
Likvider 1.657 65.208 990 2.162 980
WCR 4.013 4.941 7.313 6.797 7.287
Anlaegsaktiver 9.774 11.123 20.732 19.964 20.717
-Hensz=ttelser -333 -344 -223 -340 -305
Invested Capital 15.111 21.928 28.812 28.583 28.679
Kortfristet rentebzrende gaeld 3.457 4.518 9.957 13.583 6.219
Langfristet rentebarende gaeld 6.476 11.181 12.055 5.413 11.636
Egenkapital 5.178 6.229 6.800 9.587 10.824
Capital employed 15.111 21.928 28.812 28.583 28.679

Tabel 1 - Egen tilvirkning
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7.1.2 Reformulering af resultatopgerelse

Resultatopggrelse 2020 2021 2022 2023 2024
Omszetning 13.449 15,773 18.687 18.120 17.985
COGS 6.151 7.093 9.555 9.175 8.421

-COGS i % af oms 45,7% 45,0% 51,1% 50,6% 46,8%
Salg og admin omk 5.432 6.063 7.572 7.745 7.411

-Salg&adm i % af oms 40,4% 38,4% 40,5% 42,7% 41,2%
EBITDA 1.866 2.619 1.560 1.200 2.153
Afskr. 239 222 449 331 293
EBIT 1.627 2.397 1111 869 1.860
Renter 15 126 3586 526 439
EBT 1.612 2.271 725 343 1.361
Skat 343 481 153 77 302
Resultat efter skat (EAT) 1.269 1.790 570 266 1.059

Tabel 2 - Egen tilvirkning

7.2 Rentabilitetsanalyse

Ovenstaende reformulering af resultatopgerelsen og balancen for perioden 2020-2024 danner
grundlag for at foretage en rentabilitetsanalyse baseret pa den udvidede DuPont-model. Ne-

denfor er der foretaget en analyse af relevante negletal i analyseperioden.
7.2.1 Egenkapitalens forrentning (ROE)

Egenkapitalens forrentning er et udtryk for aktionarernes afkast pa deres investerede kapital.
Egenkapitalens forrentning beregnes; Resultat efter skat / Egenkapital (Hawawini & Viallet,
2022, s. 194,

Egenkapitalens forretning (ROE)
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Figur 3 - Egen tilvirkning
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Egenkapitalens forrentning er generelt faldet fra 25,3% i 2020 til 10,4% i 2024. Den markante
nedgang i 2022 sker primart som felge af eget produktionsomkostninger som felge af krigen

I Ukraine (Nationalbanken, vakst, 2022). Herudover er der sgede renteudgifter i 2022 og
frem, da der er et optaget lan i forbindelse med erhvervelsen af SteelSeries (GN Store Nord
arsrapport 2022 s. 21). Disse 2 faktorer pavirker resultatet efter skat vaesentligt i 2022 og der-
med egenkapitalens forrentning. Dog vurderes det at egenkapitalens forrentning i hele analy-
seperioden har lagt pa et tilfredsstillende niveau set i forhold til markedsrenten som i samme
periode har lagt i intervallet 0-3,85% plus risikotilleg (Nationalbanken, rentesatser, 2025).
Det ses 0gsa, at der er en stigning i 2024 igen, hvilket blandt andet skyldes besparelser i admi-

nistrative omkostninger.
7.2.2 Afkastningsgraden (ROIC)

Afkastningsgraden udtrykker afkastet af den samlede investerede kapital. Da GN Store Nords
renteindteegter primaert stammer fra finansielle instrumenter, herunder renteswaps (GN Store
Nord érsrapport 2024, s. 156), vurderes det at disse ber indga i EBIT, da det er renter der er
tjent pa investeringer. Afkastningsgraden beregnes pa felgende made: Resultat fer renter
(EBIT) / Invested Capital (Hawawini & Viallet, 2022, s. 197).

Afkastningsgrad (ROIC)

14,0

ROIC

Figur 4 - Egen tilvirkning

Overordnet falder afkastningsgraden fra 12,6% i 2020 til 7,7% i 2024. Den markante nedgang
i afkastningsgraden i 2022, skyldes primeert investeringen i SteelSeries, som eger den investe-
rede kapital vaesentligt. Omsetningen i 2022 stiger med DKK 2.912 mio. hvoraf DKK 2.017
mio. stammer fra GN Audio. Dog er COGS steget fra at udgere 45% af omsatningen i 2021
til 51,1% 1 2022. De stigende ravarepriser som falge af krigen i Ukraine pavirker altsa GN
Store Nords EBIT negativt og dermed afkastningsgraden. COGS i % af omsetningen er i
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2024 tilbage pa et niveau fra for krigen i Ukraine, hvilket ogsa kan ses pa afkastningsgraden,

da den er stigende igen i 2024.

Afkastningsgraden ligger dog i alle arene pa et tilfredsstillende niveau sammenlignet med
markedsrenten pa 0-3,85% plus risikotilleg, selv om den har veret faldende i analyseperio-

den. GN Store Nord formar altsa at generere et positivt afkast pa den investerede kapital.

7.2.3 Overskudsgraden (EBIT%)

Overskudsgraden angiver, hvorvidt GN Store Nord formar at skabe overskud pa deres omsat-
ning. Overskudsgraden beregnes som; Resultat fer renter (EBIT) / omsatning.

GN Store Nords omsetning er stigende i perioden 2020-2022, hvorefter omsatningen stabili-
serede sig fra 2022-2024 pa omkring 18.000 mio. DKK. Udviklingen i overskudsgraden er
derfor primaert pavirket af omkostningerne. Som tidligere beskrevet, udger stigningen i rava-
repriserne den primaere arsag til faldet i overskudsgraden. Pa trods af dette har overskudsgra-
den i hele analyseperioden ligget pa et tilfredsstillende niveau, og GN Store Nord formar at

omdanne deres omsetning til et overskud.

Overskudsgraden (EBIT)

Figur 5 - Egen tilvirkning

Som vist i ovenstaende graf, er overskudsgraden sterkt faldende i 2022 og 2023, det er dog
positivt, at GN Store Nord pa trods heraf stadig formar at fa overskud pa omsetning. Det ses,

at overskudsgraden igen i 2024 narmer sig niveauet for krigen i Ukraine, hvilket er positivt.

Overskudsgraden pavirker afkastningsgraden. Den negative udvikling i afkastningsgraden i
2022 og 2023 afspejles saledes i udviklingen i overskudsgraden.
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7.2.4 Capital Turnover

Capital Turnover udtrykker GN Store Nords evne til at omdanne virksomhedens Invested Ca-
pital til omsatning. Capital Turnover beregnes: Omsatning / Invested Capital (Hawawini &
Viallet, 2022, s. 198).

Capital Turnover er generelt faldet fra 0,89 i 2020 til 0,63 i 2024, og har i hele analyseperio-
den varet faldende. Dette indikerer at GN Store Nord ikke har formaet at ege omsatningen
tilsvarende med deres investeringer. Den vasentligste investering GN Store Nord har lavet i
analyseperioden, er kebet af SteelSeries, som har haft en betydelig indflydelse pa udviklingen

i Capital Turnover.

Capital Turnowver

0,85
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Figur 6 - Egen tilvirkning

Udviklingen i Capital Turnover har pavirket afkastningsgraden negativt i hele analyseperio-

den udover 2024 hvor Capital Turnover stabiliserer sig.
7.2.5 Financial Structure Ratio

Financial Structure Ratio angiver, hvor stor en andel af den investerede kapital der er finansie-
ret med henholdsvis egenkapital og fremmedkapital. Minimumsvardien af Financial Structure
Ratio er 1, hvilket vil indikere at hele den investerede kapital er finansieret af egenkapital. Fi-
nancial Structure Ratio beregnes; Invested Capital / Egenkapital (Hawawini & Viallet, 2022,
s. 203).

Udviklingen i Financial Structure Ratio viser, at GN Store Nord har haft behov for fremmed-
kapital til at finansiere sine aktiviteter. Stigningen i 2022 kan tilskrives at SteelSeries blev

kebt. Kebet blev delvist finansieret af fremmedkapital.
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Financial Structure Ratio
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Figur 7 - Egen tilvirkning

Stigningen i Financial Structure Ratio fra 2020-2022 bidrager til en stigning i egenkapitalens

forrentning, mens faldet fra 2022-2024 pavirker med et fald i egenkapitalens forrentning.
7.2.6 Financial Cost Ratio

Financial Cost Ratio angiver, i hvilket omfang renteomkostninger pavirker indtjeningen. Fi-
nancial Cost Ratio beregnes saledes; EBT / EBIT (Hawawini & Viallet, 2022, s. 201).

Safremt Financial Cost Ratio er lig med 1, vil aktiverne vere finansieret alene ved egenkapi-
talen. Som det kan ses i grafen nedenfor, falder Financial Cost Ratio i 2022. Dette sker som

folge af kebet af SteelSeries, som er lanefinansieret.

Financial Cost Ratio

Ar
Figur 8 - Egen tilvirkning

7.2.7 Tax Effect Ratio

Tax Effect Ratio er et udtryk for den effektive skatteprocent. Tax Effect Ratio beregnes; Re-
sultat efter skat / Resultat fer skat (Hawawini & Viallet, 2022, s. 203).
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Tax Effect Ratio
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Figur 9 - Egen tilvirkning

Den effektive skatteprocent for GN Store Nord har i hele analyseperioden lagt pa 21%-22%,
hvilket stemmer overens med den danske selskabsskat (Virksomhedsguiden, 2025). Det min-
dre udsving kan forklares af permanente afvigelser ved opgerelse af den skattepligtige ind-

komst.
7.2.8 Likviditetsgrad

Likviditetsgraden angiver forholdet mellem kortfristede galdsforpligtelser og omsatningsak-
tiverne. Likviditetsgraden bruges til at vurdere selskabets gkonomiske tilstand. Likviditetsgra-
den beregnes: Omsetningsaktiver / Kortfristede geldsforpligtelser (Legaldesk, likviditets-
grad, 2023)

Likviditetsgrad
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Likvidtetsgrad
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Figur 10 - Egen tilvirkning

GN Store Nords likviditetsgrad er generelt faldet fra 137,4% i 2020 til 121,4% i 2024. Likvi-

ditetsgraden anses typisk for at vere pa et fornuftigt niveau, hvis den er over 150%. GN Store
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Nords likviditetsgrad har i 2022 og 2023 veret under 100%, 84% i 2022 og 68,3% i 2023,
hvilket betyder at de kortfristede galdsforpligtelser har veret sterre end omsatningsaktiverne.
Dette vurderes at vaere Kkritisk, da de fremtidige pengestremme fra omsatningsaktiverne ikke
vil vaere store nok til at finansiere de geeldsforpligtelser, der vil vere i samme periode. Ved
denne situation er selskabet nedsaget til at finde kapital til at betale gaeldsforpligtelserne ved
enten investorerne eller ved lanoptagelse. Likviditetsgraden er i 2024 igen pa et acceptabelt

niveau.

Det vurderes, at GN Store Nord ber overveje at arbejde hen mod at ege likviditetsgraden,
hvilket blandt andet kan ske ved at lave endringer i betalingsbetingelser hos bade leverande-

rer og kunder.
7.2.9 Soliditetsgrad

Soliditetsgraden angiver, hvor stor en andel af de samlede aktiver der er finansieret af egenka-
pitalen. Soliditetsgraden beregnes som; Aktiver / Egenkapital (Legaldesk, soliditetsgrad,
2022).

GN Store Nords soliditetsgrad ligger i analyseperioden mellem 22,2% og 35,4%. En solidi-
tetsgrad pa mellem 30-40% vurderes at veere fornuftigt, da en hejere soliditetsgrad reducerer
risikoen for, at GN Store Nord ikke kan opfylde sine betalingsforpligtelser. GN Store Nords
soliditetsgrad falder i 2022 til 22,2% som felge af eget fremmedkapital, som er anskaffet til
brug for kebet af SteelSeries. Selskabet har dog hurtigt formaet at fa bragt soliditetsgraden op

pa et tilfredsstillende niveau igen i 2023.

Soliditetsgrad

A

Figur 11 - Egen tilvirkning
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7.3 Analyse af peer-gruppe

GN Store Nords aktiviteter er fordelt pa 3 forretningsomrader: Hearing, Enterprise og Ga-
ming. Denne analyse sammenligner selskaber, der opererer inden for Hearing og Enterprise,

da dette udger den sterste andel af GN Store Nords forretning.

De 3 storste akterer inden for hereapparater pa verdensplan er Sonova, Demant, og GN Store
Nord (Electronic-supply, 2024).

Sonova er markedsleder malt pa omsztning, da de i 2023/24 har en omsetning pa DKK
27.820 millioner (3.627 mio. CHF). De seneste 5 ar har Sonovas EBIT% lagt mellem 17,5%
0g 23,8% hvilket er vaesentlig hejere end GN Store Nord. Sonovas EBIT% er dog faldende i
2023/24 hvor GN Store Nords til sammenligning er stigende. Pa trods af dette, har Sonova en
markant bedre overskudsgrad end GN Store Nord. Herudover har Sonova ikke oplevet de
samme vanskeligheder i arene 2022 og 2023, da de har forbedret deres overskudsgrad i denne
periode. (Sonova arsrapport 2023/24, s. 102).

Demant, som er en anden dansk virksomhed som ogsé opererer pa markedet for hereappara-
ter, har i 2024 en omsztning pa DKK mio. 22.419. Demants overskudsgrad har i perioden
2020-2024 lagt pa 10,6%-20,8%. Demant har ligesom med GN Store Nord oplevet udfordrin-
ger i 2022. Overskudsgraden ligger pa et noget hejere niveau end GN Store Nord (Demant
arsrapport 2024, s. 12).

Nedenstaende tabel viser Enterprise Value for de bersnoterede selskaber der sammenlignes
med. Beregningen er foretaget ud fra EBIT pr. 31.12.2024 samt aktiekursen pr. 31.12.2024.
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Enterprise Value / EBIT

18,02

Enterprise Value f EBIT
o

GM Store Nord Dremant Sonova

Selskab
Figur 12 - Egen tilvirkning

GN Store Nords Enterprise Value er hgjere end bade Demant og Sonova, til trods for at over-
skudsgraden i disse selskaber er markant hejere end GN Store Nords. Arsagen til dette kan
skyldes investorernes forventning til veekstraterne. GN Store Nord forventer at age deres mar-
kedsandel stedt henover den naste arrakke (GN Store Nord A/S, Capital Markets Day 2024,
s. 24). Som navnt tidligere, er sammenligningsgrundlaget ikke helt ens, da GN Store Nord

som de eneste har aktiviteter inden for gaming.

7.4 Delkonklusion

Den ovenstaende analyse af rentabiliteten i GN Store Nord for perioden 2020-2024 har vist, at
egenkapitalens forrentning er faldet fra 25,2% til 10,4% i 2024. Dette sker som felge af et
storre fald i 2022, som er forarsaget af stigende ravarepriser.

Afkastningsgraden er tilsvarende faldet fra 12,6% i 2020 til 7,7% i 2024. Arsagen til faldet

skyldes primeert en sterre investering i opkebet af SteelSeries samt stigende ravarepriser.

Overskudsgraden er faldet fra 12,1% i 2020 til 10,34% i 2024. Hvilket primaert skyldes stig-

ning i omkostningerne, da omsatningen har varet nogenlunde stabil.

Geldende for disse negletal er at de i hele analyseperioden ligger pa et fornuftigt niveau,
selvom der i hovedsageligt 2022 og 2023 er sket et fald. GN Store Nord formar at tjene penge
pa deres omsastning i hele perioden, selvom der har varet nogle udefrakommende faktorer
som har pavirket selskabet negativt.
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Der ses en fremgang i negletallene i 2024, hvilket vurderes positivt. Det tyder pa, at GN Store

Nord er pa vej mod nogenlunde samme tilstand som fer krigen i Ukraine.

Soliditetsgraden og likviditetsgraden har tilsvarende veret under pres i 2022 og 2023, men er

oppe pa et tilfredsstillende niveau i 2024.

Sammenligningen med en peer-gruppe viser at GN Store Nord har en markant lavere over-
skudsgrad end Demant A/S og Sonova. Til trods for en lavere overskudsgrad, bliver GN Store
Nord en hgjere multipel pr. 31.12.2024. Dette skyldes dels, at GN Store Nord opererer pa ga-
ming-markedet, hvilket ingen af de evrige selskaber ger. Herudover har GN Store Nord ambi-
tioner om at overtage en sterre markedsandel henover den kommende arrakke, hvilket kan

oge investorernes forventning til vekstraten.
8. Budgetforudsaetninger

For at sikre retvisende budgetforudsatninger for perioden 2025-2030 er selskabets primare
forretningsomrader budgetteret individuelt. Dette omfatter posterne omsatning, produktions-
omkostninger samt salgs- og distributionsomkostninger. Denne tilgang muligger en sammen-

ligning af divisionsfortjenesten med tidligere ar og ledelsens udmeldte dackningsgrader.

Budgetperioden strakker sig fra regnskabsaret 2025 til 2029, med 2030 som terminalperiode.
Valget af denne periode skyldes selskabets modne karakter samt risikoen for eget usikkerhed

ved en langere budgethorisont.
Nedenfor redegeres der for de forskellige forudsatninger, som ligger til grund for divisions-

fortjenesterne, samt hvilke marginer der forventes at kunne opna i budgetperioden frem mod

terminalperioden.
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8.1 Hearing

Hearing (mio. kr.) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsaetning 7.601 8.164 8.801 9.522 10.341 11.272
Produktionsomkostninger 2.812 2.996 3.203 3.438 3.702 4.001
Bruttofortjeneste 4,789 5.168 5.597 6.085 6.639 7.270
Bruttomargin 63,00% 63,30% 63,60% 63,90% 64,20% 64,50%
Salgs- og distruputionsomkostninger 2.128 2.278 2.447 2.638 2.854 3.100
% af salg 28,00% 27,90% 27,80% 27,70% 27,60% 27,50%
Divisionsfortjeneste 2.660 2.890 3.151 3.447 3.785 4.171
Divisionsmargin 35,00% 35,40% 35,80% 36,20% 36,60% 37,00%

Tabel 3 - Egen tilvirkning

8.1.1 Omsaetningsvaekst

Hearing-divisionen har oplevet en nedadgéaende éarlig omsatningsvakst i perioden 2022-2024.
Det forventes, at divisionen i 2025 vil opna en omsatningsvakst pa 7% sammenlignet med
2024, hvilket svarer til midten af ledelsens guidede interval pa 5-9% (GN Store Nord, an-
nouncement annual report 2024). Markedet, som divisionen opererer i, forventes at vokse med
3-5% ifelge ledelsen. Divisionen forventes saledes at erobre markedsandele i 2025, primaert
gennem lanceringen af hereapparatet ReSound Vivia, som markedsfares som verdens mindste
hereapparat. | terminalperioden (2030) forventes en arlig omsztningsveekst pa 9%. Der bud-
getteres med en linezr foregelse i omsetningsvacksten fra 7% i 2025 til 9% i 2030, svarende
til en arlig stigning pa 0,40 procentpoint. Dette resulterer i en gennemsnitlig arlig sammensat
vakstrate (CAGR) pa 6,03% fra 2024 til 2028. Denne vakst indikerer, at divisionen forventes
at vokse hurtigere end markedet, som har en langsigtet vakstrate pa 3-5% (GN Store Nord
AJS, Capital Markets Day 2024, slide 23).

8.1.2 Dzekningsgrader

Produktionsomkostninger

For regnskabsarene 2020-2024 opnaede Hearing-divisionen en gennemsnitlig bruttomargin pa
63,01%. |1 2024 blev bruttomarginen realiseret til 62,75%, hvilket reprasenterer en stigning pa
2,83 procentpoint sammenlignet med 2023. Ledelsen har i 2024 prioriteret en tettere kobling
mellem omsetningsudvikling og produktionsomkostninger, hvilket afspejles i den forbedrede
bruttomargin. Pa denne baggrund forventes en bruttomargin pa 63% i 2025. | terminalperio-
den (2030) budgetteres med en bruttomargin pa 64,50%, med en linezr forbedring fra 2025.
Denne forventede stigning understettes af synergier mellem selskabets divisioner, forbedrede
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stordriftsfordele som falge af eget omsatning samt optimerede indkebsvilkar gennem konso-
lidering af leveranderer, hvilket muligger bedre forhandlingsbetingelser grundet eget kabsvo-

lumen.

Salgs- og distributionsomkostninger

For regnskabsarene 2020-2024 udgjorde salgs- og distributionsomkostninger i gennemsnit
32,55% af Hearing-divisionens omsatning, men disse omkostninger har vist en nedadgaende
tendens siden 2022. For 2025 forventes omkostningerne at forblive pa 2024-niveauet i forhold
til omsetningen. | terminalperioden (2030) budgetteres med en reduktion til 27,50% af om-
setningen, svarende til en forbedring pa 0,58 procentpoint. Denne reduktion tilskrives ledel-

sens agede fokus pa omkostningsoptimering og divisionsfortjeneste.

Den forbedrede bruttomargin pa 64,50% i terminalperioden kombineret med en reduceret an-
del af salgs- og distributionsomkostninger forventes at styrke Hearing-divisionens divisions-
margin. For 2025 budgetteres med en divisionsmargin pa 35%, en forbedring pa 0,32 procent-
point i forhold til 2024. | terminalperioden forventes en divisionsmargin pa 37%, opnaet gen-
nem en linear forbedring fra 2025, primaert drevet af stordriftsfordele som felge af stigende

omsetning.

8.2 Enterprise

Enterprise (mio. kr.) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsatning 7.349 7.584 7.918 8.361 8.930 9.644
Produktionsomkostninger 3.234 3.314 3.436 3.604 3.822 4.099
Bruttofortjeneste 4,115 4.270 4.482 4,758 5.108 5.546
Bruttomargin 56,00% 56,30% 56,60% 56,90% 57,20% 57,50%
Salgs- og distruputionsomkostninger 1.470 1.540 1.631 1.748 1.893 2.074
% af salg 20,00% 20,30% 20,60% 20,90% 21,20% 21,50%
Divisionsfortjeneste 2.646 2.730 2.850 3.010 3.215 3.472
Divisionsmargin 36,00% 36,00% 36,00% 36,00% 36,00% 36,00%

Tabel 4 - Egen tilvirkning

8.2.1 Omsaetningsvaekst

Enterprise-divisionen har oplevet betydelige nedgange i omsetningsvacksten siden toppen i
2021, hvor omsetningen voksede med 20% sammenlignet med 2020. | 2023 og 2024 ople-

vede divisionen negativ omsatningsvekst sammenlignet med det foregaende ar. Det forven-
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tes, at divisionen i 2025 vil opna en omsetningsvakst pa 2%, hvilket svarer til midten af le-
delsens guidede interval pa 0-4% (GN Store Nord, announcement annual report 2024). Ledel-
sen vurderer, at den langsigtede strukturelle vackst pa markedet for headsets vil udgere 3-5%.
I terminalperioden (2030) forventes en arlig omsatningsveakst pa 8% for divisionen. Der bud-
getteres med en linear foregelse i omszatningsveeksten fra 2% i 2025 til 8% i 2030, svarende
til en arlig stigning pa 1,20 procentpoint. Vaksten forventes primart at blive drevet af video-
markedet, som ifelge ledelsens sken vil have en gennemsnitlig arlig sammensat vekstrate
(CAGR) pa 10-12% fra 2024 til 2028 (GN Store Nord A/S, Capital Markets Day 2024, slide
67). Videomarkedet udgjorde cirka 5% af divisionsomsatningen i 2023, men dens andel for-
ventes at stige frem mod terminalperioden. Samlet set budgetteres der med en CAGR pa
3,02% for Enterprise-divisionen fra 2024 til 2028.

8.2.2 Daekningsgrader

Produktionsomkostninger

Enterprise-divisionens bruttomargin har veeret stabil i perioden 2020-2023, men oplevede en
markant forbedring i 2024. Det forventes, at 2024-marginen vil danne grundlag for fremtidige
marginer. For 2025 budgetteres med en bruttomargin pa 56%, stigende lineart til 57,50% i
terminalperioden (2030). Denne forbedring understettes af synergier med evrige divisioner

samt en reduktion i antallet af leveranderer, hvilket forventes at optimere indkebsbetingelser.

Salgs- og distributionsomkostninger

| perioden 2020-2024 har salgs- og distributionsomkostningerne i Enterprise-divisionen udvist
en stigende tendens i forhold til omsatningen. For 2025 forventes denne tendens at blive
brudt, efterfulgt af en linezr stigning frem mod terminalperioden (2030), hvor omkostnin-
gerne budgetteres til at udgere 21,50% af divisionens omsatning.

Divisionsmarginen for 2025 budgetteres til 36% og forventes at forblive stabil frem mod ter-
minalperioden, i overensstemmelse med ledelsens forventninger om begransede marginfor-
bedringer. Eventuelle forbedringer i marginen forventes primeert at vare drevet af synergier

med Gaming & Consumer-divisionen.
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8.3 Gaming & Consumer

Gaming & Consumer (mio. kr.) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsaetning 4.007 4.351 4.708 5.075 5.451 5.833
Produktionsomkostninger 2.765 2.976 3.192 3.411 3.630 3.850
Bruttofortjeneste 1.242 1.375 1.516 1.665 1.821 1.983
Bruttomargin 31,00% 31,60% 32,20% 32,80% 33,40% 34,00%
Salgs- og distruputionsomkostninger 972 1.053 1.137 1.223 1.311 1.400
% af salg 24,25% 24,20% 24,15% 24,10% 24,05% 24,00%
Divisionsfortjeneste 270 322 379 442 510 583
Divisionsmargin 6,75% 7,40% 8,05% 8,70% 9,35% 10,00%

Tabel 5 - Egen tilvirkning

8.3.1 Omszetningsvaekst

Sammenligningsperioden for Gaming & Consumer-divisionen er begranset, da divisionen
farst blev oprettet i 2022 i forbindelse med erhvervelsen af SteelSeries. | regnskabsaret 2024
oplevede divisionen en omsatningsnedgang pa 5% sammenlignet med 2023, hvilket delvis
kan henferes til udfasningen af en rackke produktlinjer. For 2025 forventes markedet for ga-
ming at vokse med 3-5% med en langsigtet vackstrate pa 5%. Ledelsen skenner, at Consumer-
segmentets gennemsnitlige arlige sammensatte vackstrate (CAGR) vil vare 5% mal fra 2024
frem til 2028 (GN Store Nord A/S, Capital Markets Day 2024, slide 91). For regnskabsaret
2025 forventes en omsatningsvekst pa 9%, hvilket svarer til midten af ledelsens guidede in-
terval pa 7-12% (GN Store Nord, announcement annual report 2024). Denne vakst forventes
primert at veere drevet af fraveret af negative effekter fra udfasningen af produktlinjer samt
et voksende marked. | terminalperioden (2030) forventes divisionen at opna en arlig omseet-
ningsvakst pa 7 %. Omsatningsvaksten forventes at falde lineert fra 9% i 2025 til 7% i
2030, svarende til en arlig nedgang pa 0,40 procentpoint. Samlet set budgetteres der med en
CAGR pa 6,66% for divisionen fra 2024 til 2028.

8.3.2 Daekningsgrader

Produktionsomkostninger

Gaming & Consumer-divisionen blev etableret i regnskabsaret 2022 gennem erhvervelsen af
kapitalandele i SteelSeries. Den korte historik medferer eget usikkerhed i budgetteringen af
fremtidige produktionsomkostninger og dermed bruttomarginen for denne division. Brutto-

marginen har vist en stigende tendens fra 2022 til 2024, og det forventes, at Gaming & Con-
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sumer-divisionen vil bidrage vasentligt til GN Store Nords samlede marginforbedring. Brut-
tomarginen forventes at stige fra 29,82% i 2024 til 31% i 2025, svarende til en forbedring pa
1,18 procentpoint. Frem mod terminalperioden (2030) budgetteres med en bruttomargin pa

34%, opnaet gennem en linear stigning fra 2025.

Denne udvikling drives primert af synergier med Enterprise-divisionen, herunder en reduk-
tion i antallet af leverandarer, hvilket forventes at forbedre forhandlingsbetingelserne gennem

pget kabsvolumen.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostningerne i Gaming & Consumer-divisionen har vearet svingende
I perioden 2022-2024. Forventningen er, at omkostningernes andel af omsatningen vil for-
blive relativt stabil frem mod terminalperioden (2030), men med en svag linear reduktion, sa-

ledes at de budgetteres til at udgere 24% af divisionens omsztning i 2030.

Divisionsmarginen for 2025 budgetteres til 6,75%, med en forventet linear stigning til 10% i
terminalperioden (2030). Forbedringen i 2025 tilskrives primert reducerede omkostninger
forbundet med udfasningen af Elite- og Talk-produktlinjerne. Frem mod 2030 forventes den
ogede divisionsmargin at blive drevet af synergier med avrige divisioner, en tattere integra-
tion af SteelSeries samt et gget fokus pa optimering af omkostningsstrukturen i forhold til om-

setningsudviklingen.

8.4 Konsolideret

Estimaterne for resultatopgerelsens poster i det falgende er baseret pa GN Store Nords histori-

ske konsoliderede resultater for regnskabsarene 2020-2024.
8.4.1 Resultatposter

Udviklingsomkostninger

| perioden 2020-2024 udgjorde gruppens udviklingsomkostninger i gennemsnit 8,34% af om-
setningen. Gennem synergier mellem divisionerne forventes besparelser, da udviklingsar-
bejde i én division delvist eller fuldt kan udnyttes i andre divisioner. Pa baggrund af denne an-
tagelse forventes udviklingsomkostningernes andel af omsatningen at falde fra 8,29% i 2024

til 7% i 2025. Estimeringsusikkerhed eksisterer, da omfanget af tvaerdivisionsudnyttelse ikke
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kan fastlaegges praecist. Derfor antages det, at udviklingsomkostningernes andel af den sam-

lede omsetning forbliver stabil pa 7% frem mod terminalperioden (2030).

Administrationsomkostninger

I perioden 2020-2024 udgjorde gruppens administrationsomkostninger i gennemsnit 8,48% af
omsztningen. Ledelsens méal om en EBITA-margin pa 16-17% i 2028 indebarer blandt andet
effektivisering af administrative processer for at opna besparelser. For 2025 estimeres admini-
strationsomkostningerne til 8% af gruppens omsatning, svarende til et fald pa 0,58 procentpo-
int sammenlignet med 2024. Fra 2026 og frem mod terminalperioden (2030) forventes om-
kostningerne at stabilisere sig pa 7% af omsetningen, hvor yderligere effektiviseringsgevin-
ster ikke forventes. Dette niveau reprasenterer en reduktion pa 0,64 procentpoint sammenlig-
net med det laveste niveau i perioden 2020-2024 (regnskabsaret 2021).

Andre driftsindtaeqter og -omkostninger, netto

Posten for andre driftsindtaegter og -omkostninger, netto, har varet svingende i perioden
2020-2024, primeert pavirket af enkeltstaende begivenheder. Pa grund af usikkerheden om-
kring denne post og dens begransede indflydelse pa den samlede vardiansattelse indregnes
den til 0 fra 2025 og frem mod terminalperioden (2030).

EBITA

Baseret pa ovenstaende vurderinger forventes GN Store Nords EBITA-margin at na 13,42% i
regnskabsaret 2025, hvilket ligger inden for ledelsens guidance pa 12-14% (GN Store Nord
AJS, Capital Markets Day 2024, slide 168). For 2028 har ledelsen angivet en malsatning om
en EBITA-margin pa 16-17%, og i verdiansattelsen estimeres denne til 16,05%, hvilket er i
overensstemmelse med det guidede interval (GN Store Nord, announcement annual report
2024). EBITA-marginen forventes at forbedres lineart frem mod terminalperioden (2030),

hvor den estimeres til 16,75%.

Af- og nedskrivning af overtagne immaterielle aktiver

| perioden 2020-2024 udgjorde af- og nedskrivninger af overtagne immaterielle aktiver i gen-
nemsnit 1,95% af omsatningen. Denne andel forventes at forblive stabil frem mod terminal-
perioden (2030), og af- og nedskrivningerne budgetteres derfor til 2% af omsatningen i hele

budgetperioden.
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Skatter

| perioden 2022-2024 udgjorde skatten af EBIT i gennemsnit 13%, hvilket er lavere end den
danske selskabsskattesats pa 22%. Dette tilskrives hgje renteomkostninger forbundet med er-
hvervelsen af SteelSeries. Skattesatsen forventes at stige til 18% i 2025 og 20% i 2026, hvor-
efter den antages at stabilisere sig pa 22% for resten af budgetperioden frem mod 2030.
Denne udvikling afspejler en gradvis nedbringelse af geelden fra SteelSeries-erhvervelsen,

hvilket bringer skattesatsen i overensstemmelse med det normale niveau.
8.4.2 Reguleringer til de frie pengestremmene

Pengestremme fra driftsaktivitet

| perioden 2020-2024 har GN Store Nord foretaget flere ikke-kontante reguleringer i penge-
stremmene fra driftsaktiviteter. Pa grund af de betydelige historiske udsving i disse regulerin-

ger er de udeladt fra budgetteringen af pengestremme fra driftsaktiviteter i budgetperioden.

Af- og nedskrivninger udgjorde i gennemsnit 8% af gruppens omsetning i perioden 2020-
2024 og forblev stabile med kun mindre udsving. Baseret pa denne stabilitet budgetteres af-
og nedskrivninger til 8% af den forventede omsetning i hele budgetperioden, inklusive termi-
nalperioden (2030).

Pengestremme fra investeringsaktiviteter

| perioden 2020-2024 har GN Store Nords anlagsinvesteringer som andel af omsztningen
vaeret svingende, primert pa grund af keb og salg af virksomheder, serligt erhvervelsen af
SteelSeries i 2022. For at sikre en mere stabil budgettering er poster relateret til virksomheds-
anskaffelser og -salg udeladt fra anlaegsinvesteringerne i budgetperioden. Nar disse justeringer
foretages, udgjorde anlegsinvesteringerne i gennemsnit 9% af omsetningen i sammenlig-
ningsperioden og forblev relativt stabile. | budgetperioden forventes anlagsinvesteringerne at
udgere 10% af den forventede omsatning, en stigning pa 1 procentpoint i forhold til gennem-
snittet, for at tage hejde for forventede opkeb i forbindelse med vaekst. Da omfanget af fremti-

dige opkeb er ukendt, er denne justering foretaget som en forsigtighedsforanstaltning.
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ZEndringer i selskabets arbejdskapital

I sammenligningsperioden 2020-2024 har GN Store Nords arbejdskapital som andel af om-
setningen veret svingende. | budgetperioden antages andringen i nettoarbejdskapitalen at ud-
gere 2% af den forventede omsatning, baseret pa gennemsnittet for regnskabsarene 2023-
2024. Denne forventning afspejler, at arbejdskapitalen vil stige i takt med eget omsatning og

aktivitetsniveau, hvilket iser vil medfere sgede bindinger i varelager og debitorer.

8.5 Delkonklusion

Budgetforudsatningerne for GN Store Nord i 2025-2030 bygger pa en detaljeret analyse af
Hearing-, Enterprise- og Gaming & Consumer-divisionerne.

Hearing-divisionen forventes at ege omsatningen fra 7% i 2025 til 9% i 2030, med en brutto-
margin stigende fra 63% til 64,50% og en divisionsmargin fra 35% til 37%, men star over for

konkurrencepres.

Enterprise-divisionen ventes at vende negativ vaekst med en omsatningsvekst fra 2% til 8%,
drevet af videomarkedet, og en bruttomargin fra 56% til 57,50%, dog med risiko fra mar-

kedsvolatilitet.

Gaming & Consumer forventes at vokse fra 9% til 7% i omsatning, med en bruttomargin fra

31% til 34% og en divisionsmargin fra 6,75% til 10%, men begranses af kort historik.

Synergier, herunder falles R&D og optimerede indkeb, styrker marginer pa tveers af divisio-
ner. Konsolideret forventes en EBITA-margin pa 13,42% i 2025, stigende til 16,75% i 2030,
understettet af reducerede udviklings- og administrationsomkostninger og stabile afskrivnin-

ger. Anlagsinvesteringer og arbejdskapital afspejler vakstforventninger.

Terminalperiodens antagelser balancerer branchetrends og strategiske mal, men makrogkono-
miske risici og valutasvingninger udger usikkerheder. Budgettet danner et solidt grundlag for

vardiberegningen, der afvejer vaekst og omkostningskontrol.

9. WACC

I DCF-modellen er en af de mest vasentlige komponenter til at fastsette nutidsvardien af de
beregnede fremtidige pengestremme, de vaegtede kapitalomkostninger ogsa kaldes WACC.
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WACC afspejler selskabets gennemsnitlige kapitalomkostninger og beregnes ud fra afkastkra-
vet til egenkapitalen og fremmedkapitalen, hvor fremmedkapitalomkostningen justeres for
skat (Skat, DCF-modellen). Formlen til at de vaegtede kapitalomkostninger ser derfor saledes
ud:

WACC = (Egenkapitalandel X Egenkapitalomkostning)

+ (Fremmedkapitalandel X Fremmedkapitalomkostning)

De enkelte komponenter gennemgas i de falgende afsnit.
9.1 Afkastkrav til egenkapitalen

For at kunne fastleegge afkastkravet til egenkapitalen vil der geres brug af CAPM-modellen. |
denne model skal der bruges felgende delkomponenter: risikofri rente, Beta og markedsrisiko-
praeemie. Nedenfor er ovenstaende delkomponenter gennemgaet, samt hvordan disse er be-

stemt.
9.1.1 Risikofri rente

Den risikofri rente repraesenterer det forventede afkast, en investor kan opna ved en investe-
ring uden systematisk risiko. Til fastleeggelse af denne rente anvendes typisk statsobligationer,
da disse generelt betragtes som risikofri aktiver. | denne analyse er der anvendt 10-arige stats-
obligationer, da disse anses for at reprasentere en standard for risikofrie investeringer (Skat,
risikofri rente). Specifikt er den risikofri rente baseret pa et gennemsnit af renten pa den ame-
rikanske 10-arige statsobligation og den danske 10-arige statsobligation. Dette valg afspejler
GN Store Nords geografiske eksponering, idet selskabet er baseret i Danmark, men har bety-
delige aktiviteter i USA. Renten pa den danske 10-arige statsobligation var 2,13% (Den Mo-
bile Statistikbank) i marts 2025, mens renten pa den amerikanske 10-arige statsobligation var
4,306% pr. 17. marts 2025 (CNBC, U.S. 10 Year Treasury). Den gennemsnitlige risikofri

rente er derfor beregnet til 3,22%.
9.1.2 Beta

I CAPM-modellen anvendes beta som en nggleparameter til at male systematisk risiko, idet
den viser, hvordan en akties prisbevagelser forholder sig til en teoretisk markedsportefolje.

Da en ideel markedsportefalje, der inkluderer alle aktivklasser med den korrekte fordeling,
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ikke eksisterer, sammenlignes aktivets bevagelser ofte med store nationale eller globale in-
deks. En betavaerdi pa 0 reprasenterer en investering uden risiko. En beta mellem 0 og 1 sig-
nalerer lavere prisvolatilitet end markedet, hvilket indebaerer reduceret systematisk risiko. En
beta pa 1 afspejler samme volatilitet som markedet, mens en beta over 1 indikerer hgjere pris-
volatilitet og dermed eget systematisk risiko i forhold til markedet.

For GN Store Nord er betavardien estimeret baseret pa data fra Yahoo Finance og FactSet.
Ifelge Yahoo Finance er den 5-arige manedlige beta, beregnet i forhold til S&P 500-indekset,
1,61 (Yahoo Finance, GN.CO), hvilket indikerer hgjere volatilitet end det amerikanske mar-
ked. I modsatning hertil er den 5-arige beta i forhold til OMX C25-indekset, hvor GN Store
Nord er noteret, 0,83 ifelge FactSet, hvilket antyder lavere volatilitet end det danske marked.

FactSet anses for en palidelig kilde til den justerede beta.

Da GN Store Nord har betydelige aktiviteter i USA, og samtidig er noteret pa det danske mar-
ked, er der anvendt et gennemsnit af de to 5-arige betaverdier for at afbalancere de to mar-
kedsreferencer. Dette resulterer i en beta pa 1,22 for GN Store Nord, hvilket afspejler en mo-

derat hgjere systematisk risiko end markedet generelt.
9.1.3 Markedsrisikoprzemie

Et afsluttende element i CAPM-modellen er markedsrisikopraemien, som reprasenterer det
ekstra afkast, en investor forventer ved at investere i et risikobarende aktiv frem for en risiko-
fri investering, sasom en statsobligation, der traditionelt betragtes som risikofri. Til fastset-
telse af markedsrisikopraeemien er der anvendt data fra en rapport publiceret af Aswath Da-
modaran, en anerkendt professor i ekonomi og vardiansattelse ved New York University.
Rapporten, senest opdateret i januar 2025, angiver, at markedsrisikopramien for Danmark er
4,33 % (Country Default Spreads and Risk Premiums).

9.2 Afkastkrav til fremmedkapital

Den resterende komponent i beregningen af WACC er fastsattelse af afkastkravet til frem-
medkapitalen. | den forbindelse skal der fastsattes en galdsrente, samt en skattesats. Neden-

for er redegerelserne for fastsettelsen af disse delkomponenter.
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9.2.1 Skattesats

Der er valgt en skattesats pa 22 %, hvilket svarer til den nuvearende selskabsskattesats i Dan-
mark (Skat, centrale skattesatser). Denne sats er hgjere end i de to ferste budgetperioder, men

anses for realistisk pa lang sigt.
9.2.2 Geeldsrente

Galdsrenten for GN Store Nord er fastsat pa baggrund af gruppens nuverende geeldsstruktur
og de gennemsnitlige renteomkostninger for 2023 og 2024. Geldsrenten er beregnet ud fra
den gennemsnitlige rentebarende gaeld fra ultimo 2023 til ultimo 2024 samt de realiserede
renteudgifter for 2024. GN Store Nord havde ultimo 2023 en rentebaerende geeld pa 13.499
mio. kr., bestaende af kortfristet og langfristet geeld. Ultimo 2024 var galdsforpligtelsen redu-
ceret til 11.487 mio. kr., opgjort pa samme made som i 2023. Den gennemsnitlige geldsfor-
pligtelse for regnskabsaret 2024 udgjorde saledes 12.493 mio. kr. Renteudgifterne udgjorde
850 mio. kr. i 2024, hvilket svarer til en gaeldsrente pa 6,80 % i forhold til den gennemsnitlige
gald i regnskabsaret, baseret pa primo-ultimo-udviklingen. | 2024 var Danmarks National-
banks gennemsnitlige diskonto 3,32 %, hvilket indebzrer, at geeldsrenten var 3,48 procentpo-
int hejere end diskontoen. Denne forskel reprasenterer et risikotillaeg, som anses for at veere

pa et forventet niveau.
9.3 Beregning af WACC

For at beregne WACC skal markedsverdien af egenkapitalen forst fastsettes. GN Store Nords
selskabskapital bestar af 150,91 mio. andele, hvoraf 5,30 mio. er i selskabets egen besiddelse.
Der er saledes 145,61 mio. andele i omleb. Lukkekursen pr. 12. marts 2025 var 117,35 kr,
hvilket anvendes som kurs i beregningen (Yahoo Finance, GN.CO).

Markedsvardien af egenkapitalen beregnes séledes:

145,61 X 117,35 = 17.087 mio.

GN Store Nord havde ultimo 2024 rentebarende gaeldsforpligtelser pa 11.487 mio. kr. Virk-
somhedsvardien (EV), defineret som summen af markedsverdien af egenkapitalen og geel-
den, udger derfor 17.087 mio. kr. + 11.487 mio. kr. = 28.574 mio. kr.
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Med disse oplysninger kan komponenterne til WACC beregnes som falger:

Egenkapitalandel

Markedsvaerdi +~ EV = 17.087 + 28.574 = 59,80%

Afkastkrav til egenkapital

Risikofri rente + (Beta X Markedsrisikopramie) = 3,22% + (1,22 X 4,33%)
=8,50%

Fremmedkapitalandel

Geaeld + EV = 11.487 + 28.574 = 40,20%

Afkastkrav til fremmedkapital

Galdsrente * (1 — skattesats) = 6,80% * (1 —22%) = 5,31%

WACC

(Egenkapitalandel X Afkastkrav til egenkapital)
+ (Fremmedkapitalandel X Afkastkrav til egenkapital)
= (59,80% X 8,50%) + (40,20% X 5,31%) = 7,22%

10. Vardiansaettelse

Pa baggrund af de tidligere budgetforudsetninger og beregningen af WACC kan der nu fore-
tages en vardiansattelse af GN Store Nord. Vardiansattelsen er baseret pa DCF-modellen,

som beregner egenkapitalverdien ved at tilbagediskontere de fremtidige frie pengestremme.
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10.1 Opgerelse af fremtidige frie pengestremme

Til opgerelsen af GN Store Nords fremtidige frie pengestremme anvendes de tidligere bud-
getforudsatninger. EBIT fratraekkes den forventede skattesats for at beregne NOPAT. Heref-
ter tillegges budgetterede af- og nedskrivninger, hvorefter anlagsinvesteringer (CapEx) fra-
treekkes. Endelig korrigeres for endringer i arbejdskapitalen. P4 baggrund af dette beregnes

de frie pengestremme (FCF), som vist i nedenstaende tabel.

DCF (mio. kr.) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsaetning 18.957 20.099 21.427 22.959 24.722 26.749
% vaekst 5% 6% 7% 7% 8% 8%
EBIT 2.164 2.726 2.952 3.225 3.554 3.946
% margin 11% 14% 14% 14% 14% 15%
Skatter 390 545 649 710 782 868
% af EBIT 18% 20% 22% 22% 22% 22%
|NOPAT 1.775 2.181 2.302 2.516 2.772 3.078
D&A 1.579 1.674 1.785 1.913 2.059 2.228
% af salg 8% 8% 8% 8% 8% 8%
CapEx 1.942 2.059 2.195 2.352 2.533 2.740
% af salg 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Change in NWC 433 459 489 524 564 611
% af salg 2% 2% 2% 2% 2% 2%
FCF 979 1.337 1.403 1.552 1.734 1.955
Nutidsvaerdi af FCF 372 1.221 1.195 1.233 1.285 1.351

Tabel 6 - Egen tilvirkning

10.2 Diskontering af fremtidige frie pengestremme

Ved diskontering af de frie pengestremme til nutidsverdi korrigeres for halvarseffekten. Uden
denne korrektion ville pengestremme fra starten og slutningen af en periode blive diskonteret
med samme vagtning, hvilket undervurderer tidens verdi. Halvarseffekten justerer diskonte-
ringen ved at antage, at pengestremme realiseres midt i perioden, svarende til et halvt ars dis-

kontering.

For 2025 tages der hgjde for, at der fra analysetidspunktet 12. marts 2025 til arsafslutningen
31. december 2025 resterer 0,80 ar. Denne periode diskonteres med halvdelen af denne rest
(0,40 ar) for at korrigere for halvarseffekten. For 2026 anvendes en diskonteringsfaktor pa
1,30 ar (0,80 + 0,50), da der resterer et halvt ar fra 31. december 2025 til 30. juni 2026. For de
efterfalgende perioder tilleegges 1 ar til den foregaende diskonteringsfaktor, da pengestrem-

mene antages at realiseres midt i aret. Dette er illustreret i nedenstaende tabel.
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Halvarseffekt

Restperiode 0,80
Diskonteringsperioden 0,40 1,30 2,30 3,30 4,30 5,30

Tabel 7 - Egen tilvirkning

10.3 Veerdi af egenkapital

Egenkapitalverdien beregnes ved at summere nutidsverdien af de frie pengestremme i bud-
getperioden (2025-2029) og nutidsverdien af terminalvardien. Terminalverdien beregnes og
diskonteres til nutidsvaerdi. Summen af disse udger virksomhedsverdien (EV). For at udlede

egenkapitalvardien tilleegges likvide beholdninger, og geldsforpligtelser fratraeekkes.

For GN Store Nord resulterer dette i en egenkapitalveerdi pa 22.003 mio. kr. Tidligere blev det
fastslaet, at selskabskapitalen bestar af 145,61 mio. andele i omlgb. Den teoretiske aktiekurs

beregnes derfor til 151,11 kr., som vist i nedenstaende tabel.

Vaerdianszettelse (mio. kr.)

NPV af cash flow 2025-2029 5.306
Terminalvaerdi 39.364
NPV af terminalvaerdi 27.204
NPV i alt (Enterprise Value) 32.510
+Likvider 980
-geeld 11.487
Verdi af EK 22.003
Aktier 145,61
Aktiekurs 151,11

Tabel 8 - Egen tilvirkning

10.3.1 Positivt udfald

Verdiansattelsen afhanger af flere variabler, hvorfor der nedenfor er udarbejdet en teoretisk
aktiekurs for et scenarie, hvor GN Store Nord presterer bedre end forventet i forhold til den
tidligere beregnede verdiansettelse. | et positivt scenarie forventes en arlig omsatningsvakst,
der er 15 % hgjere end den budgetterede pa samtlige divisioner. Derudover forventes brutto-
marginen og divisionsmarginerne at vare 5 % hgjere end det budgetterede. @vrige driftspo-
ster samt justeringer i pengestremsopgerelsen forventes ikke at andre sig procentuelt. Det po-
sitive scenarie pavirker ikke den tidligere beregnede WACC eller terminalvakstraten. Den te-

oretiske aktiekurs under dette scenarie er vist i nedenstiende tabel.
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Vaerdianszettelse (mio. kr.)

NPV af cash flow 2025-2029 6.402
Terminalvaerdi 48.335
NPV af terminalvaerdi 33.403
NPV i alt (Enterprise Value) 39.805
+Likvider 980
-geeld 11.487
Veerdi af EK 29.298
Aktier 145,61
Aktiekurs 201,21

Tabel 9 - Egen tilvirkning

10.3.2 Negativt udfald

Ligeledes er et negativt scenarie muligt. | et negativt scenarie forventes den arlige omseet-
ningsvaekst for samtlige divisioner at veere 15 % lavere end den budgetterede. Samtidig for-
ventes bruttomarginen og divisionsmarginerne at veere 5 % lavere end det budgetterede. Som i
det positive scenarie forventes gvrige driftsposter og justeringer i pengestremsopgerelsen ikke
at &ndre sig procentuelt. Det negative scenarie pavirker ikke den beregnede WACC eller ter-

minalvakstraten. Den teoretiske aktiekurs under dette scenarie er vist i nedenstaende tabel.

Vaerdianszettelse (mio. kr.)

NPV af cash flow 2025-2029 4.264
Terminalvaerdi 31.219
NPV af terminalvaerdi 21.575
NPV i alt (Enterprise Value) 25.839
+Likvider 980
-geeld 11.487
Veerdi af EK 15.332
Aktier 145,61
Aktiekurs 105,29

Tabel 10 - Egen tilvirkning
10.4 Felsomhedsanalyse

Da DCF-modellen er baseret pa sken, der kan have vasentlig indflydelse pa det endelige re-
sultat, er der udarbejdet felsomhedsanalyser for at belyse, hvordan mindre andringer og usik-

kerheder pavirker aktiekursen.
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Fastsettelsen af galdsrenten og betaen i WACC-beregningen indebzrer flere sken. Betaen er
beregnet som et gennemsnit af betaverdier fra S&P 500 og OMX C20. Hvis der ikke var an-
vendt et gennemsnit, ville forskellen mellem de to betaverdier have haft en betydelig indfly-
delse pa WACC. Galdsrenten er baseret pa renteomkostningerne for 2024, men en beregning
baseret pa en leengere historik ville have resulteret i en lavere galdsrente. Nedenstéende fol-

somhedstabel illustrerer, hvordan endringer i geldsrenten og betaen pavirker WACC.

5,80% 6,30% 6,80% 7,30% 7,80%
0,92 6,13% 6,28% 6,44% 6,60% 6,75%
1,07 6,51% 6,67% 6,83% 6,99% 7,14%
1,22 6,90% 7,06% 7,22% 7,37% 7,53%
1,37 7,29% 7,45% 7,61% 7,76% 7,92%
1,52 7,68% 7,84% 7,99% 8,15% 8,31%

Tabel 11 - Egen tilvirkning

Galdsrenten pavirker WACC direkte og dermed indirekte egenkapitalvardien og aktiekursen.
Nedenstaende falsomhedstabel viser, hvordan endringer i WACC og terminalvakstraten pa-
virker den beregnede aktiekurs. Hvis terminalveakstraten falder med 1 procentpoint, og
WACC stiger med 1 procentpoint, hvilket begge har en negativ effekt pa aktiekursen, vil den
beregnede aktiekurs vere 90,18 kr. Dette svarer til et fald pa 60,93 kr., eller 40,32 %, i for-
hold til basisaktiekursen pa 151,11 kr. Omvendt, hvis terminalvakstraten stiger med 1 pro-
centpoint, og WACC falder med 1 procentpoint, hvilket begge bidrager positivt, vil aktiekur-
sen vaere 293,92 kr. Dette svarer til en stigning pa 142,81 kr., eller 94,51 %.

Vaekstrate
3,25%  2,75%  2,25%  1,75%  1,25%
6,22%| 293,92 24651 211,05 183,53 161,55
6,72%| 239,12 204,54 177,69 156,26 138,74
7,22%| 198,20 172,02 F2RE] 13202 119,79
7,72%| 166,50 146,10 129,43 11555 103,82
8,22%| 141,24 12497 111,43 99,98 90,18

Tabel 12 - Egen tilvirkning

Felsomhedsanalyserne viser, at udviklingen i aktiemarkedet og makrogkonomiske forhold har

en betydelig indflydelse pa verdiansattelsen af GN Store Nords aktiekurs.
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11. Konklusion

Denne analyse har haft til formal at fastsette den teoretiske markedsverdi af GN Store Nord
AJS pr. 12. marts 2025 og vurdere, om aktien er over- eller undervurderet i forhold til mar-
kedskursen pa 117,35 kr.

Den strategiske analyse viser, at GN Store Nord A/S opererer i en dynamisk og konkurrence-
praeget industri, hvor teknologisk innovation, global tilstedeverelse og synergier mellem divi-

sionerne (Hearing, Gaming & Consumer og Enterprise) er centrale verdidrivere.

PESTEL-analysen fremhaver muligheder i en aldrende befolkning og stigende efterspergsel
efter hybridarbejdslesninger, men ogsa trusler fra geopolitiske spaendinger, chipmangel og sti-
gende omkostninger. Porter’s Five Forces indikerer hgj konkurrenceintensitet, iser i Gaming
& Consumer og Enterprise, samt betydelig leverandermagt for halvledere, mens hgje ad-
gangsbarrierer i hareteknologi beskytter Hearing-divisionen. Veardikadeanalysen understre-
ger GN’s styrker i R&D, global distribution og differentierede produkter, men udfordringer
som heje produktionsomkostninger i Danmark og afhangighed af asiatiske leveranderer kree-

ver fortsat optimering.

Regnskabsanalysen for perioden 2020-2024 viser en faldende rentabilitet, med egenkapitalens
forrentning faldet fra 25,2 % til 10,4 % og afkastningsgraden fra 12,6 % til 7,7 %, primaert
drevet af stigende ravarepriser og opkebet af SteelSeries i 2022, som har medfert en sterre an-
del fremmedkapital. Overskudsgraden faldt fra 12,1 % til 10,34 %, men en stabil omsatning
og forbedringer i 2024 indikerer en positiv udvikling. Likviditets- og soliditetsgraden var un-
der pres i 2022-2023, men naede acceptable niveauer i 2024. Sammenlignet med konkurrenter
som Sonova og Demant har GN en lavere overskudsgrad, men en hgjere enterprise value,

hvilket kan afspejle investorernes forventninger til fremtidig veekst, iser i gaming-segmentet.

Verdiansattelsen, baseret pa en DCF-model, estimerer en teoretisk aktiekurs pa 151,11 DKK,
hvilket indikerer en undervurdering pa cirka 28,8 % i forhold til markedskursen pa 117,35
DKK. Budgetforudsatningerne antager en gennemsnitlig arlig omsatningsvakst pa 6,03 %
for Hearing, 3,02 % for Enterprise og 6,66 % for Gaming & Consumer frem til 2028, drevet
af forbedrede bruttomarginer og divisionsmarginer som felge af synergier og omkostningsop-

timering.
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WACC er beregnet til 7,18 %, baseret pa en risikofri rente pa 3,22 %, en beta pa 1,22 og en
gaeldsrente pa 6,80 %. Falsomhedsanalysen viser, at aktiekursen er falsom over for andringer
I WACC og terminalvakstraten. En stigning i terminalvakstraten pa 1 procentpoint og et fald
i WACC pa 1 procentpoint resulterer i en aktiekurs pa 293,92 DKK, mens et negativt scenarie
med et fald i terminalvackstraten pa 1 procentpoint og en stigning i WACC pa 1 procentpoint
giver en aktiekurs pa cirka 90 DKK. Disse variationer afspejler udelukkende endringer i ter-
minalvakstraten og WACC, mens budgetforudsatningerne forbliver uendrede. Usikkerheden
i veerdiansettelsen af GN Store Nord afhanger ogsa af variabler i budgetforudsatningerne,
hvilket illustreres gennem verdiansattelser baseret pa henholdsvis positive og negative bud-

getscenarier.

GN Store Nord fremstar som en attraktiv investeringsmulighed, da den teoretiske aktiekurs pa
151,11 kr. overstiger markedskursen betydeligt. Selskabets strategiske position, med staerke
brands som ReSound, Jabra og SteelSeries, samt potentiale for vaekst i hereteknologi og ga-
ming, understeatter en positiv langsigtet udsigt. Dog medferer makrogkonomiske forhold, kon-
kurrencepres, geopolitiske risici og en hgj geld en vis usikkerhed. Investorer ber overveje GN
Store Nord, en undervurderet aktie med vakstpotentiale, men med behov for fortsat fokus pa

omkostningskontrol og teknologisk innovation for at realisere den beregnede verdi.
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13. Bilag

GN Store Nord DCF

Ticker GN.CO
Dato 12-03-2025
Ar i 31-12-2025

Beregnet kurs
Faktisk kurs

-

Upside (Downside)

Potentiale i %

[

Omsztning
1 Negativ 2 Neutral 3 Positiv
Hearing 2 Hearing 85% Hearing 9,00% Hearing 115%
Enterprise 2 Enterprise 85% Enterprise 8,00% Enterprise 115%
Gaming & Consumer 2 Gaming & Consumer 85% Gaming & Consumer 7,00% Gaming & Consumer 115%
Produktionsomkostninger
Vakstantagelse iN iV 2 Neutral 3 Positiv
Hearing 2 Hearing 95% Hearing 64,50% |Hearing 105%
Enterprise 2 Enterprise 95% Enterprise 57,50% |Enterprise 105%
Gaming & Consumer 2 Gaming & Consumer 95% Gaming & Consumer 34,00% ing & C 105%
Salgs- og distributionsomkostninger
Vakstantagelse 1 Negativ 2 Neutral 3 Positiv
Hearing 2 Hearing 95% Hearing 37,00% |Hearing 105%
Enterprise 2 Enterprise 95% Enterprise 36,00% |Enterprise 105%
Gaming & ¢ 2 Gaming & G 95% ing & C 10,00% |Gaming & C 105%
WACC & TGR
2 Neutral 3 Positiv Inkrement
wACC 2 WACC WAacc 6,72% | os0% |
TGR T6R TeR [_oso% |
Omstning 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hearing 4725 5.332 6.227 6.802 7.104 7.601 8.164 8.801 9.522 10341 11272
% vakst 13% 17% 9% a% 7% 7% 8% 8% 9% 9%
Negativ 6% 6% 7% 7% 7% 8%
Neutral 7,00% 7,40% 7,80% 8,20% 8,60% 9,00%
Positiv 8% 9% 9% 9% 10% 10%
P 8.724 10443 8.675 7.463 7.205 7.348 7.584 7.918 8.361 8.930| 9.644
% vakst 20% 19% -18% -3% 2% 3% a% 6% 7%) 8%
Negativ 2% 3% 2% 5% 6% 7%
Neutral 2% 3,20% 4,40% 5,60% 6,80% 8%
Positiv 2% a% 5% 6% 8% 9%
Gaming & Consumer o o 3784 3.855 3.676 4.007 4351 4.708 5.075 5.451 5.833
% vakst 2% -5% 9% 9% 8% 8% 7%) 7%
Negativ 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Neutral 9% 8,60% 8,20% 7,80% 7,40% 7%
Positiv 10% 10% 9% 9% 9% 8%
Total 13.4489 15775 18.686 18.120 17.985 18.957 20.099 21.427 22.959 28722 26.749
% vakst 17% 18% -3% -1% 5% 6% 7% 7% 8% 8%
Direkte omkostninger 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hearing 3.592 3.481 4.547 4.928 4.640 4.941 5.274 5.650 6.075 6.556 7.101
produktionsomkostninger 1.820 1932 2320 2726 2.646 2812 2.996 3.203 3.438 3.702 4.001
% bruttomargin 65,87%  63,77% 62,74% 59,92% 62,75% 63% 63% 64% 64% 64%| 65%
Negativ 59,85% 60,14% 60,42% 60,71% 60,99% 61,28%
Neutral 63,00% 63,30% 63,60% 63,90% 6320% 64,50%
Positiv 66,15% 66,47% 66,78% 67,10% 67,41% 67,73%
Salgs- og distributionsomkostninger 1772 1549 2227 2.202 1994 2128 2278 2.a47 2.638 2.854 3.100
% divisionsmargin 2398% 34,71% 26,98% 27,55% 34,68% 35% 35% 36% 36% 37% 37%
Negativ 199 33,25% 33,63% 34,01% 34,39% 34,77% 35,15%
Neutral 35,00% 35,80% 35,80% 36,20% 36,60% 37,00%
Positiv 36,75% 37,17% 37,59% 38,01% 38,43% 38,85%
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kte omkostninger - fortsat 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Enterprise 5.908 7.096 5.726 5.021 4.661 4.703 4854 5.068 5.351 5.715 6.172
Produktionsomkostninger 4331 5.161 4282 3.562 3.195 3234 3314 3.436 3.604 3.822 4.099
% bruttomargin 50% 51% 51% 52% 55,66% 56% 56% 57% 57% 57% 58%
Negativ 53,20% 53,49% 53,77% 54,06% 54,38% 54,63%
Neutral 56,00% 56,30% 56,60% 56,90% 57,20% 57,50%
Positiv 58,80% 59,12% 59,43% 59,75% 60,06% 60,38%
Salgs- og distributionsomkostninger 1577 1935 1448 1459 1.466 1470 1.540 1631 1748 1.893 2074
% divisionsmargin 32% 32% 34% 33% 35% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
Negativ 34,20% 34,20% 34,20% 34,20% 33,20% 34,20%
Neutral 36,00% 36,00% 36,00% 36,00% 36,00% 36,00%
Positiv 37,80% 37,80% 37,80% 37,80% 37,80% 37,80%
Gaming & Consumer 0 (] 3.844 3.623 3.477 3.736 4.029 4.329 4634 4.941 5.249
produktionsomkostninger o ] 2952 2.887 2580 2.765 2976 3.192 3.411 3.630 3.850
% bruttomargin 22% 25% 29,82% 31,00% 32% 32% 33% 33% 34%
Negativ 29,45% 30,02% 30,59% 31,16% 31,73% 32,30%
Neutral 31,00% 31,60% 32,20% 32,80% 3340% 34,00%
Positiv 32,55% 33,18% 33,81% 34,48% 3507% 35,70%
Salgs- og distributionsomkostninger o ] 892 736 897 972 1.053 1137 1.223 1311 1.400
% divisionsmargin -2% 6% 5% 7% 7% 8% 9% 9% 10%
Negativ 6,31% 7,03% 7,65% 8,27% 8,88% 9,50%
Neutral 6,75% 7,40% 8,05% 8,70% 9,35% 10,00%
Positiv 7,09% 7,77% 8,45% 9,18% 9,82% 10,50%
Total 9500 10577 14117 13572 12.778 13.381 14.157 15.047 16.060 17.213 18523
% forggelse 11% 33% -8% -6% 5% 6% 6% 7% 7% 8%
Resultatopggrelse 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omszatning 13489 15775 18.686 18.120 17.985 18.957 20.099 21.427 22.959 28722 26.749
% vakst 17% 18% -3% -1% 5% 6% 7% 7% 8% 8%
Direkte omkostninger 9500 10577 14117 13572 12778 13.381 14.157 15.047 16.060 17213 18523
% forggelse 11% 33% -a% -6% 5% 6% 6% 7% 7% 8%
Udviklingsomkostninger 1.149 1389 1.405 1.546 1491 1.517 1.407 1.500 1.607 1.731 1.872
% of salg 854%  8,81% 7,52% 8,53% s20%| 8% | 7% | % | 9% | 7% 7% |
Administrationsomkostninger 1.037 1205 1587 1.810 1543 1517 1.407 1.500 1.607 1.731 1872
% of salg 7,71%  7,64% 8,49% 9,99% 8,58% 8% 7% 7% 7% 7% 7%
Andre driftsindt 2gter og -omkostninger, netto -103 -15 17 -8 20 0 0 o o 0 0
EBITA 1.866 2619 1560 1.200 2153 2543 3.128 3.380 3.684 a.0a8 a.as1
% margin 1% 17% 8% 7% 12% 13,82% 15,56% 15,78% 16,05% 16,37% 16,75%
Af- og nedskrivning af overtagne immaterielle aktiver 235 226 440 392 365 379 402 429 459 494 535
% of salg 1,75%  1,83% 2,35% 2,16% 2,03% 2% | 2% | 2% | 2% | 2% 2% |
Gevinst (tab) ved frasalg af aktiviteter mv. 4 -4 9 -61 -72 ] [} [} [} 0 o
EBIT 1627 2397 1111 869 1.860 2164 2.726 2952 3.225 3.554 3.946
% margin 12% 15% 6% 5% 10% 11,4% 13,6% 13,8% 13,0% 14,4% 14,8%
Skatter 343 as1 155 77 302 390 545 649 710 782 868
% of EBIT 21% 20% 12% 9% 16% 18% | 20% | 22% | 22% | 22% 22% |
FCF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
D&A 1.167 1192 1534 1729 1379 1579 1.674 1.785 1.913 2.059 2.228
% of salg o% 8% 8% 10% 8% % 5% | 8% | a%| 8% s%|
CapEx 1487 1764 9175 11481 1588 1942 2.059 2.195 2.352 2.533 2.740
% of salg 11% 17% £5% 8% 12% 10%| 10% | 10% | 10% | 10% 10% |
Zndring i NWC 368 -710 -1.293 a3s 176 a33 459 489 524 564 611
% of salg 3% -5% -10% 3% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
DCF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsztning 13489 15775 18.686 18.120 17.985 18.957 20.099 21.427 22959 28722 26.749
% vaskst 17% 18% -3% -1% 5% 6% 7% 7% 8% 8%
EBIT 1627 2397 1111 869 1.860 2164 2.726 2952 3.225 3.554 3.946
% margin 12% 15% 6% 5% 10% 11% 13% 14% 14% 14% 15%
Skatter 343 as1 155 77 302 3%0 545 649 710 782 868
% of EBIT 21% 20% 13% 9% 16% 18% 20% 22% 22% 22% 22%
NOPAT 1.284 1.916 956 792 1.558 1.775 2.181 2.302 2.516 2772 3.078




DCF fortsat 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

D&A 1167 1.192 1534 1.729 1379 1579 1674 1.785 1913 2.059 2228
% of sales 9% 8% 8% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
CapEx 1487 1764 9.175 1141 1544 1942 2.059 2.195 2352 2533 2.740
% of sales 11% 17% 65% 8% 12% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Change in NWC 368 -710 -1.293 438 176 433 459 489 524 564 611
% of sales 3% -5% -10% 3% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
FCF 596 2.054 -5.392 942 1.217 979 1337 1.403 1.552 1.734 1.9551
Nutidsvzardi af FCF 372 1.221 1.195 1.233 1.285 1.351]
'Restperiode 0,80

| Diskonteringsperioden 0,40 1,30 2,30 330 430 5,30
NPV af cash flow 2025-2029 5.306
Terminalvardi 39.364

NPV af terminalvardi 27.204

NPV i alt (Enterprise Value) 32.510

+Likvider 980

-g=ld 11487

vardi af EK 22.003

Aktier 145,61

Aktiekurs 151,11

6,30%

317,55 264,08 22471 194,50 0,92 5,98% 6,16% 6,34% 6,51% 6,69%
6,58% 256,25 217,85 165,07 1,07 6,33% 6,51% 5, 6,87% 7,05%
7,08% 211,18 182,44 141,26 1,22 6,69% 6,87% 7.22% 7,80%
7,54% 176,67 154,48 136,49 121,60 1,37 7,04% 7,22% 7,80% 7,57% 7,75%
8,04% 149,41 131,85 117,32 105,10 1,52 7,39% 7,57% 7,75% 7,93% 8,11%
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