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Abstract

The purpose of this paper is to examine whether the current market valuation of Advanced
Micro Devices (AMD) reflects the company’s theoretical value. AMD operates in the
semiconductor industry, a sector that is highly dynamic and competitive, characterized by
rapid technological development, large capital requirements, and increasing demand for Al
and data center infrastructure. The analysis integrates a strategic and financial analysis,
reformulation of the income statement, reformulation of the balance sheet into a managerial
balance sheet, budget forecasts, a discounted cash flow (DCF) valuation, a sensitivity analysis
of the valuation, peer multiple benchmarking, and an assessment of the changes in AMD’s

stock price over the last year.

The strategic analysis shows that AMD has a substantial growth potential driven by the rise in
demand for GPUs, Al accelerators and embedded solutions following their Xilinx acquisition.
AMD’s key strengths are advanced chip design, a broad product portfolio and strong
partnerships with hyperscalers, while major risks are related to intense competition from
NVIDIA and AMD’s dependency on TSMC which exposes AMD to geopolitical uncertainty.
The financial analysis confirms AMD’s upward trend with increasing revenue and improving
profitability but also highlights their cost heavy structure and substantial changes in the

balance sheet from the Xilinx acquisition.

A five-year DCF valuation estimates AMD’s theoretical value at 129,24 USD per share,
which is well below the market price of roughly 215 USD at the time of writing. The
optimistic bull scenario in the sensitivity analysis is 203,41 USD which does not close this
gap. This indicates that the DCF model captures AMD’s cash flow fundamentals under
conservative assumptions whereas the market prices in strategic opportunities and Al-driven
momentum. The peer analysis reinforces this picture, as AMD trades at higher multiples than
Intel and in several cases also above the market leader NVIDIA. This indicates that investors
value AMD primarily on expected future growth more than current earnings. Stock price
trends further show that AMD moves closely with NVIDIA, while Intel continues to face
performance challenges. Overall, the analyses indicate that AMD’s market price is driven
more by expectations of future value creation, particularly due to the demands from Al and
data centers than by the fundamental cash flow capacity.

This suggests that the stock is priced for high future growth and remains highly sensitive to

shifts in technological development, competitive dynamics, and Al-driven demand.
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Indledning

Halvlederindustrien har i de seneste ar gennemgéet et markant strukturelt skifte, drevet af en
stigende global eftersporgsel efter hardware til datacentre, Al og avanceret software, der kan
behandle data effektivt. Denne udvikling har medfert at Advanced Micro Devices (AMD) nu
stdr som en vaesentlig akter 1 konkurrencen mod iseer markedslederen NVIDIA.

Gennem strategiske opkeb, teknologiske fremskridt og en sterk positionering i datacenter
segmentet, har AMD over den seneste arraekke oplevet stor vaekst. Dog er branchen fortsat
karakteriseret af intensiv konkurrence og volatile markedsforhold. Den eksplosive udvikling i
halvlederindustrien og Al har samtidig rejst en debat omkring de nuvaerende aktiekurser
afspejler de underliggende verdier, eller om den udbredte optimisme omkring Al har fort til

for heje prisfastsettelser.

Michael Burry, som forudsa finanskrisen i 2008, har for nyligt advaret om at den nuvarende
Al-drevne vakst kan resultere 1 den naste boble. Han navner desuden, at han shorter
NVIDIA, som er markedsledende inden for den infrastruktur som driver udviklingen i Al, og

han sammenligner situationen med dotcom boblen. (Li, 2025) (Mohamed, 2025)

AMD’s aktiekurs har de seneste ar vaeret praeget af store udsving, heje vaekstforventninger,
Al, geopolitiske spendinger og makrogkonomiske forhold, som har medvirket til en oget
volatilitet. Derfor rejser spergsmalet sig om den aktuelle markedspris afspejler AMD’s
teoretiske vaerdi, eller om aktien handles til et niveau, der primart er drevet af spekulation og

Al-optimisme.

Formélet med opgaven er derfor gennem strategiske analyser herunder regnskabsanalyse, en
DCF-vardiansattelse samt folsomheds og multiple peer analyse, at vurdere om AMD’s
aktiekurs afspejler den teoretiske vaerdi, eller om AMD er sdrbar over for en potentiel

korrektion 1 Al sektoren, som vil kunne pévirke hele halvlederindustrien.
Problemformulering

Overordnet problemformulering

I hvilken grad afspejler AMD's aktuelle aktiekurs virksomhedens teoretiske veerdi, ndr der

tages hajde for virksomhedens strategiske position, finansielle udvikling og fremtidige

veekstdrivere?



Undersporgsmal

- Hvordan er AMD’s strategiske position i halvlederindustrien, og hvilke muligheder og
trusler pavirker virksomhedens verdiskabelse?

- Hvordan har AMD’s indtjeningsevne og kapitalbinding udviklet sig, og hvad viser
regnskabsanalysen om AMD’s gkonomiske situation?

- Hvad er AMD’s teoretiske vaerdi baseret pa en DCF-analyse, og hvor felsom er
vardiansattelsen over for @ndringer i centrale forudsatninger?

- Hvordan ser AMD’s vurdering ud i forhold til relevante peers?

- Hvilke forhold kan forklare forskelle mellem markedsvardien og den teoretiske

veerdi?
Afgrzaensning

Opgaven afgranses til kun at fokusere pd AMD’s verdiansattelse ud fra de strategiske og
finansielle forhold, som identificerer og vurderes at have en direkte betydning for AMD’s
langsigtede vaerdiskabelse. Analysen omfatter perioden fra 2020 til og med 2024 samt Proxy
2025. Derudover en budgettering for perioden 2026 til 2030 baseret p4 AMD’s offentligt
tilgeengelige regnskaber samt deres Financial Analyst Day.

Makroekonomiske forhold som renteudviklingen og globale konjunkturer inddrages kun 1
form af, at de pavirker forudsatningen for WACC og vaksten. Der udarbejdes derfor ikke

selvstaendige prognoser for fremtidige makroskonomiske forhold.

Den strategiske analyse fokuserer pA AMD’s position 1 halvlederindustrien og de centrale
markedsforhold, og der udarbejdes ikke fulde individuelle konkurrentanalyser af
identificerede peers som NVIDIA og Intel.

Regnskabsanalysen er bygget pa en reformulering af resultatopgerelsen og balancen efter
Hawaini og Viallet’s Finance for Executives, men der er ikke lavet et detaljeret produkt eller
segmentbaseret profitabilitets analyse, og der ses derfor kun 1 begrenset omfang pa
udviklingen 1 AMD’s segmenter over regnskabsperioden.

Verdianszttelsen er baseret pA DCF-modellen med en femarig budgetperiode efterfulgt af
terminalvaerdien. Budgettet bygger pA AMD’s historiske udvikling, deres udmeldinger samt
de veekst- og marginantagelser, der fremgar af de strategiske og finansielle analyser. Den
estimerede WACC anvendes som diskonteringsfaktor, og der laves en folsomhedsanalyse

baseret pa @ndringer i WACC og terminalvaeksten.



Der udarbejdes ikke sarskilte makrogkonomiske eller geopolitiske scenarier ud over det, der
beskrives og handteres i folsomhedsanalysen, som tager udgangspunkt i de scenarier, som er
identificeret i SWOT-analysen. Peer-analysen anvendes som supplement til DCF-en og

begranses til et udvalg af relevante multipler fra sammenlignelige konkurrenter.

Formalet med opgaven er ikke at forudsige AMD’s fremtidige aktiekurs, men at vurdere den
teoretiske vaerdi ud fra de opstillede forudsatninger, samt diskutere 1 hvilken grad

markedsprisen afspejler AMD’s fundamentale forhold.
Metode

Denne opgave anvender en deduktiv tilgang, da eksisterende verdiansattelsesmodeller og
strategiske analysemodeller bruges til at analysere AMD og besvare problemformuleringen.
Formélet med metoden er at skabe en struktureret og gennemsigtig analyseproces, hvor hver

delanalyse bidrager til vurdering af om AMD’s markedspris afspejler den teoretiske vaerdi.

Analysen bygger udelukkende pa sekundare data, herunder AMD’s ars- og kvartalsrapporter,
TIKR-data, FED, Reuters samt relevante finansielle modeller fra litteraturen. Disse kilder
anvendes, fordi de giver pélidelige og konsistente tal, der er nedvendige for reformulering af
regnskaberne, budgetteringen og vardiansettelsen. Multipeldata fra TIKR bruges til at
supplere DCF-modellen og vurdere markedets forventninger.
Opgaven gennemfores igennem tre hovedprocesser
1. En strategisk analyse, hvor PESTEL, Porters Five Forces, verdikedeanalyse og
SWOT anvendes til at identificere AMD’s interne vardier, konkurrencesituation og
branchesituation.
2. En finansiel analyse, hvor regnskabet reformuleres, hvilket skaber grundlaget for at
beregne nogletal og vurdere indtjeningsevne, vaekst og kapitalstruktur.
3. En vardiansettelse, hvor de reformulerede data anvendes til de budgetterede

pengestromme, en WACC-beregning og en DCF-vardiansattelse.

Resultatet efterproves gennem en folsomhedsanalyse samt en multipel peer analyse,

som giver et perspektiv fra markedet pd vardien.



Denne tilgang sikrer, at problemformulering besvares gennem den teoretiske vaerdiansettelse
og en vurdering af markedets prissaetning, hvilket givet et helhedsbillede af forskellen mellem
AMD’s teoretiske og aktuelle markedsvaerdi.

Kildekritik

Kildegrundlaget i opgaven bestar primert af sekundere data, hvilket medforer flere
metodiske begraensninger. AMD’s ars- og kvartalsrapporter vurderes som palidelige, men de
afspejler virksomhedens egen prasentation, og kan vere pavirket af en intention om at
fremhave vakstomrader, hvilket kan pavirke fremstillingen af virksomheden.

Markedsdata fra TIKR, FED, Reuters og Yahoo Finance er generelt anerkendt, men bygger pé
estimater og modeller, der lobende opdateres og kan @ndre sig over kort tid og isar 1 en
volatil sektor som halvlederindustrien. Branchevurderinger, nyhedsartikler og udtalelser fra
eksterne akterer kan vere praget af spekulation, og ber derfor tolkes med forsigtighed. Peer
multiplerne er ligeledes athengige af analytikernes forventninger og forskelle i
regnskabspraksis, hvilket kan reducere pracisionen i direkte sammenligninger. Samlet set er
kilderne velegnede til formalet, men deres begrensninger betyder, at resultaterne skal
fortolkes mht. datakvalitet, usikkerhed i estimaterne og den nuvarende Al-optimisme i
markedet.

Kritik og begransninger

Strategiske analyser (PESTEL, Porters Five Forces, Verdikede og SWOT)

De strategiske analyser giver et struktureret overblik over AMD samt den branche, som de
opererer i. Dog har disse flere metodiske begransninger.

PESTEL og Porters Five Forces bygger pa kvalitative vurderinger, som kan variere alt efter
analytikerens subjektive fortolkninger. Den giver derfor et forenklet gjebliksbillede af

branchen, som er praeget af teknologiske skift, reguleringsendringer og geopolitiske forhold.

Veardikedeanalysen forsgger at skabe et forenklet billede af AMD’s vardidrivere, hvilket kan
vaere udfordrende ndr der en begraenset maengde offentligt tilgeengelige data. Derudover
simplificeres meget komplicerede processor som AMD’s outsourcing af produktionen til
TSMC, hvilket indebarer en stor kompleksitet.

SWOT-analysen bruges som en opsamling, men vaegter ikke de enkelte forhold eller deres

betydning for AMD’s fremtidige verdiskabelse.



Regnskabsreformulering og negletalsanalyse

Reformuleringen afthenger af vurderingen af drift og finans, og andre valg heraf kan @ndre de
beregnede resultater. De historiske negletal afspejler ikke den fremtidige udvikling i den
volatile branche. Effekten af opkebet af Xilinx medferer strukturelle @ndringer 1 regnskabet,
hvilket gor periodiske sammenligninger mindre palidelige, da disse er praget af store udfald.
Budgettering af fremtidige pengestremme

Budgetteringen bygger pa antagelser om vakst, investeringer og omkostninger, som alle er
usikre 1 en branche som er praeget af hgj innovation og hurtige skift i teknologier. Estimaterne
er delvist baseret pA AMD’s egne udmeldinger og disse kan vaere optimistiske. Derudover
fortsetter historiske trends ikke nedvendigvis i fremtiden.

Udviklingen i datacenter segmentet og den Al-relaterede efterspergsel er forbundet med en
betydelig usikkerhed, hvilket gor prognoserne falsomme for a&ndringer i markedet.

WACC og kapitalomkostninger

WACC-estimatet atheenger 1 hoj grad af den reekke af input som anvendes, herunder beta,
risikofri rente og markedsrisikopremien. Disse kan alle variere betydeligt, bade over tid, men
ogsd pa baggrund af hvilke datakilder, der anvendes. Beta estimatet er specielt udfordrende i
en branche med hgj volatilitet og hurtige markedsbevagelser. Kapitalstrukturen bygger pa de
historiske forhold, som med tiden kan @ndre sig markant. CAPM er specielt begrenset pa
grund af antagelsen om en linear sammenhang mellem risiko og afkast.

DCF-modellen og vaerdiansattelsen

DCF-modellen er 1 hgj grad felsom for @ndringer i WACC og terminalvaksten, og det
betyder at sma justeringer i forudsetningerne kan @ndre den beregnede vardi betydeligt.
Terminalvardien er en stor den af den totale veardi, hvilket forsterker usikkerheden.
Foruds@tningen for modellen er en stabil og forudsigelig langsigtet veekst, hvilket er
urealistisk 1 branchen som AMD operer 1, da markedsforholdene hurtigt og nemt kan pavirkes
og @ndres.

Folsomhedsanalysen og SWOT-baserede scenarier

Folsomhedsanalysen viser effekten af @ndringer i WACC’en og terminalvaksten, men tager
ikke forbehold for @ndringer i andre forhold. SWOT-scenarierne bygger pa kvalitative
vurderinger, hvilket gor, at de skal betragtes som indikatorer og ikke egentlige prognoser.

De giver dog et udgangspunkt til at opstille Bear-, Base- og Bull scenarier som er
sammenlignelige med punkterne som fremgar i afsnittet om AMD’s aktiekurs efter DCF-

verdiansattelsen.



Peer og multipelanalyse

Peer-analysen begrenses af, at der kun indgér to sammenlignelige virksomheder, hvilket
reducerer bredden i vurderingen. Multipelanalysen er folsom over for markedsstemningen og
kan derfor overvurdere eller undervurderes selskaber 1 perioder praeget af Al-udviklingen.
NTM-multipler bygger pa analytikerestimater og er usikre i det volatile marked. Samtidig kan

LTM-multiplerne vaere misvisende ved midlertidig lav indtjening som hos Intel.
Strategiske analyser

Porters Five Forces

Til at analysere AMD’s strategiske position og konkurrencesituation anvendes Porters Five
Forces. Modellen bruges til at vurdere intensiteten i branchen og giver et indblik i hvilke
faktorer, der kan pavirke AMD’s indtjeningsevne og konkurrencepositionen. (m.fl., 2019, p.

335) Hele brancheanalysen kan leses 1 bilag 1.

Opsummering

Brancheanalysen viser, at AMD befinder sig i en meget konkurrenceintensiv branche. Den
intensive konkurrence i branchen kan vare en strategisk udfordring, da lebende udvikling og
forbedring er afgerende for at fastholde konkurrenceevnen.

Derudover er en af de storste strategiske udfordringer for AMD deres leveranderafth@ngighed.
Hvis ikke TSMC kan levere varen og/eller @ndre 1 aftaleforholdene med AMD, kan det skabe

store udfordringer.

Det fremgér tydeligt, at der ses en enorm vakst indenfor Al og datacenterforretning, og
konkurrencen er intensiv. Dog giver det ogsa store vekstmuligheder. AMD’s mange
samarbejder med nogle af de sterste teknologivirksomheder vidner om, at AMD’s strategiske
og teknologiske udvikling viser at der er langsigtet potentiale for at udbygge deres position i

branchen.
PESTEL-analyse

Analysen bruges til at identificere de vigtigste eksterne faktorer, som kan pavirke AMD.
Formalet er at finde frem til og udvelge de forhold, der har den sterste betydning for den
fremtidige udvikling og vaerdiansattelsen af AMD. (m.fl., 2019, p. 237) Hele analysen kan
findes 1 bilag 2



Opsummering

AMD opererer i1 et marked sterkt pavirket af eksterne faktorer. Politisk preges de isar af de
amerikanske eksportrestriktioner samt den geopolitiske risiko, der folger af deres

athangighed af TSMC i Taiwan. CHIPS-initiativerne i USA og EU kan dog reducere risikoen.

Okonomisk er AMD felsom overfor hgjere renter og stigende kapitalomkostninger samt den
globale investering 1 Al og datacentre, som driver eftersporgslen. Markedet pdvirkes fortsat af
digitaliseringen og den gget interesse for Al og veeksten i Gaming-segmentet.

Teknologisk er branchen drevet af en hgj innovationshastighed, hvor samarbejdet med TSMC,
udviklingen 1 Al chips, udviklingen i softwaresystemer (CUDA vs ROCm) er afgerende for
AMD’s konkurrenceevne. Miljomessigt pdvirkes AMD indirekte af TSMC’s
ressourcekraevende produktion og et stigende krav til energieffektivitet. Lovgivningsmeaessigt
stiller EU’s AI Act og USA sikkerhedsstandarder krav til datasikkerhed og compliance, som
kan veare en fordel for AMD, hvis de formar at opfylde kravene.

Vardikaedeanalyse

Verdikaedeanalysen anvendes til at identificere hvor og hvordan AMD skaber deres verdi
internt. Dette giver et indblik 1 hvilke styrker og svagheder selskabet har. (m.fl., 2019, p. 52)
Verdikaedeanalysen findes i bilag 3.

Analysen er 1 hgj grad baseret pA AMD’s Annual Report FY2024. (AMD, 2025)
Opsummering

AMD’s vardiskabelse er en kombination af deres avanceret chipdesign, softwareintegration
og deres globale partnerskaber med nogle af verdens sterste og forende Al- og
teknologivirksomheder.

Verdikaden er praeget af den fabless forretningsmodel, hvor produktionen er outsourcet til

eksterne leveranderer som TSMC, GlobalFoundries og Samsung.

Den indgéende logistik bestar primeert af kapacitetsstyring, kvalitetskontrol og relationerne til
leverandererne, hvilket kan udgere en vasentlig risiko. Trods outsourcing af produktionen har
AMD store kapitalbindinger i ravarer og ferdigvarer for at kunne sikre levering i et marked
med stigende efterspergsel. Opkebet af Xilinx har styrket AMD’s forhandlingskraft og
udvidet logistikken med integrationen af FPGA og adaptive SoC-produkter.
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I produktionen skaber AMD vardien gennem chipdesign og teknologisk innovation mens
selve fremstillingen, test og pakning héndteres af deres samarbejdspartnere. Integrationen af
Xilinx har muliggjort kombinationen af CPU, GPU og FPGA-teknologier pa tvers af
segmenterne.

Med AMD’s fabless forretningsmodel reducerer virksomheden sin kapitalbinding ved ikke
selv at eje produktionsfaciliteter, hvilket skaber en storre fleksibilitet. Dog er AMD meget
athangige af deres leveranderer, herunder iseer TSMC, hvilket udger en vasentlig risiko.
Serligt forsknings- og udviklingsaktiviteterne udger en stor del af vaerdiskabelsen, da det er
her de differentierer sig fra konkurrenterne med deres teknologiske innovation som skaber
veerdi for kunderne. Ved at tilbyde deres abne software gkosystem ROCm alternativ til
NVIDIA’s CUDA-platform eger det kunderne incitament til at veelge AMD’s hardware og Al-

losninger.

Client- og Gaming segmentet bidrager bade til omsatningen og til AMD’s positionering pa
markedet. Samtidig har opkebet af Xilinx udviklet sig til en central del af AMD’s
vardiskabelse ved at styrke AMD’s teknologiske fundament, udvide produktportefeljen og
oge stabiliteten af indteegter gennem Embedded-segmentet. FPGA og adaptive lgsninger har

forbedret konkurrenceevnen markant indenfor datacentre og Al.

Overordnet skaber AMD vardi gennem teknologisk ekspertise, softwareintegration, global
logistik og deres strategiske partnerskaber. Kombinationen af avanceret chipdesign, Al-
platforme og evnen til hurtigt at kunne levere produkter i takt med behovet i markedet giver
det dem en stor konkurrencefordel. Koblingen mellem innovation og deres eksekvering udger
det fremtidige fundament for AMD’s langsigtede vakstpotentiale 1 en branche preget af

hurtig teknologisk udvikling og intens konkurrence.

11



Situationsanalyse (SWOT)

SWOT-analysen er en struktureret
analyseproces, der har til formal at
identificere og analysere AMD’s
steerke og svage sider samt de eksterne
muligheder og trusler, som
virksomheden star overfor. SWOT-
analysen bruges til at opsamle de
vigtigste pointer fra de strategiske
analyser, som samles i nedenstdende

tabel. (m.fl., 2019, p. 367)

Regnskabsanalyse

I dette afsnit vil der blive udarbejdet en
regnskabsanalyse af AMD. Formaélet
med analysen er at skabe et overblik

over de finansielle verdidrivere. som

Styrker (S)
- Udvikler og designer avancerede chips
med hej ydeevne og lavt energiforbrug
ROCm; Abent softwaresystem og sterke
teknologipartnerskaber
Bred produktportefolje pa tvars af flere
segmenter, hvilket skaber
risikospredning
Opkebet af Xilinx - Udvider AMD’s
kompetencer indenfor Embedded, FPGA,
Datacenter og AT
Steerke partnerskaber og kunder (Google,
Meta, OpenAl Sony, Microsoft m.fl.)
Muligheder (O)
Eksplosiv vakst i Al og datacenter-
markedet.
ROCm og NVLink som abne software og
hardwarestandarder har stort potentiale i
takt med modning.
Styrket forsyningssikkerhed gennem
CHIPS initiativet og oget global
drversificering af produktionen.
Stigende krav til energieffektivitet og
baredygtighed 1 branchen.
Markedet for AT PC’er og vaeksten 1
Client og Gaming segmentet
UALink — udfordring til NVIDIA's
dominerende okosystem NVlink

SWOT-analyse for AMD

Svagheder (W)
- Afhengige af leveranderer

ROCm er mindre modent end NVIDIA's
CUDA og har ferre brugere
Athzngige af at deres B2B-kunder
fortsat vaclger AMD
Kapitaludvanding som falge af Xilinx
opkaebet
Lav udvikleradoption i ROCm ift.
CUDA

Trusler (T)
Intens konkurrence fra NVIDIA og
INTEL (Pris, produkter og skosystemer)
Geopolitiske risikoer knyttet til TSMC’s
placering i1 Taiwan (risiko for flaskehalse
i materialeforsyninger)
Hurtig teknologisk udvikling og mulige
substitutter (ASIC-chips)
NVIDIA's CUDA fastholder kunder
Hypersealere (Google, Meta, Microsoft
mf.) kan reducere investeringerne i Al og
datacentre
Intens konkurrence i branchen
Embedded segmentet er pracget af lange
design cyklusser for PEGA og SoC
lgsninger, som giver langsom
hardwareadoption og forsinker realising
af den forventede vardiskabelse fra
opkebet af XILINX

giver et indblik i AMD’s gkonomiske udvikling over de seneste 5 regnskabsar.

Regnskabsanalysen udarbejdes pa baggrund af AMD’s arsregnskaber i perioden 2020 til

proxy 2025.

De foregéende strategiske analyser og regnskabsanalysen er vigtige for opgavens videre

udarbejdelse, da det er disse som danner rammen om det efterfelgende budget og

vaerdiansattelsen.

Reformulering af resultatopgerelsen og balancen

Til udarbejdelsen af AMD’s rentabilitetsanalyse er resultatopgerelsen blevet reformuleret.

Reformuleringen indeberer, at der indsattes mellemtotaler, herunder bruttofortjeneste,

EBITDA, EBIT, EBT og EAT.

Balancen er reformuleret til et Managerial Balance Sheet, som opdeler virksomheden 1

Invested Capital og Capital Employed, som er de ressourcer, som er bundet 1 driften samt

finansiering af disse ressourcer. Dette giver et overblik over, hvor meget kapital AMD

anvender til at finansiere deres primare drift.
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Der er foretaget f4 metodiske justeringer i balancen. I 2020 fremgar det, at der er en @ndring i
skatteopgerelsen vedrerende den udskudte skat. P4 baggrund af dette er DLT posten derfor sat
til 012020, hvilket sikre at balancen i 2020 gar op, og derved er anvendelig til de kommende
analyser. I 2025 Q3-balancen indgér posten Assets held for sale” pa 3.990 mio. USD samt
posten “liabilities held for sale” pa 1.908 mio. USD. Disse poster reprasenterer aktiver og
passiver, der er pa vej ud af driften, og derfor ekskluderes disse. Belabet (3.990-1.908 =
2.082) fratrekkes derfor egenkapitalen.

Derudover er der udarbejdet en Proxy 2025 resultatopgerelse. Denne er udregnet ved at
skalere Q3-tallene og bruges ogsa til at beregne nogle af tallene, der indgar i Managerial
Balance Sheet Proxy 2025.

Fremgangsmaden til dette fremgar nedenfor:

- Egenkapitalen Proxy 2025 udregnes som egenkapitalen i 2024 + EAT Proxy 2025.

- Herefter fastsettes WCR, hvor der tages udgangspunkt i Q3 2025, da @ndringer 1
arbejdskapitalen udvikler sig lobende gennem éaret, hvor andre metoder vil vaere
forbundet med en vis usikkerhed.

- Anlegsaktiverne tager ogsa udgangspunkt i Q3 2025 af samme arsag.

- Hensettelserne baseres ogsa ud fra udgangspunktet i Q3 2025 tallet

- Capital Employed opgeres som summen af den rentebarende geld og egenkapitalen.

- Likviderne fastsettes ved at benytte formlen: Likvider = CE — (WCR +
anlegsaktiver — henseettelserne)

Ved brug af denne fremgangsmade er det muligt at beregne bade Invested Capital og Capital
Employed for Proxy 2025. (Viallet, 2022, pp. 122 - 123 156 -159) (Financial Modeling, u.d.)

Proxy 2025 tallene giver kun et estimat, som benyttes til analyseformal, og giver ikke et
fuldsteendigt retvisende billede af aret. Iseer samarbejdet med OpenAl kan have en stor effekt
pa Q4 og det endelige arsregnskab.

Samarbejdet gav nemlig en markant &ndring 1 AMD’s aktiekurs, som vist nedenfor:

Dato Aktiekurs

3. oktober 2025 164,67 USD
6. oktober 2025 (offentliggerelse af samarbejdet) 203,71 USD
12. november 2025 258,89 USD (Google, 2025)
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Den kraftige stigning indikerer, at markedet allerede 1 Q4 har indregnet vaesentlige

forventninger til AMD’s fremtidige veekst, som primart er drevet af gget eftersporgsel og

store potentielle Al-relaterede indtagter. Det fremgér dog at den forste levering til OpenAl

forst forventes 1 anden halvdel af 2026. (AMD, 2025)

Proxy modellerne skal derfor ikke tolkes som en pracis forudsigelse, men som et grundlag,

der gor det muligt at udarbejde en negletalsanalyse til og med 2025 og herefter opstille

budgetter fra 2026 og frem.

Resultatopgerelse og Managerial Balance Sheet

Nedenfor ses resultatopgerelsen (tabel 1) og Managerial Balance Sheet (tabel 2)
(AMD, 2021) (AMD, 2022) (AMD, 2024) (AMD, 2025)

Tabel 1 — Resultatopgerelse

Resultatopgerelse

mio. USD 2024 Q32025  Proxy 2025
Netteomsztning 9.763 16.434 23.601 22.680| 25.785 24.369 32.492
COGS 5.416 8.505| 11.550| 11.278| 12.114 12.023 16.031
Bruttofortjeneste . 4.347 7.929 12.051 11.402| 13.671 12.346 16.461
Forsknings- og udviklingsomkostninger 1.983 2.845 5.005 5.872| 6.456 5.761 7.681
Salgs- og administrationsomkotninger 995 1.448 2.336 2.352| 2.783 2.946 3.928
EBITDA 1.369 3.636 4.710 3.178| 4.432 3.639 4.852
Afskrivninger 0 0 3.548 2.811] 2.39%4 1.697 2.263
Licensindtegter 0 -12 -102 -34 -48 0 0
Restruktureringsomkostinger 0 0 0 0 186 0 0
EBIT 1.369 3.648 1.264 401| 1.900 1.942 2.589
Renteomkostninger -47 -34 -88 -106 -92 -95|- 127
Ovrige indtegter -47 55 8 197 181 219 292
EBT 1.275 3.669 1.184 492| 1.989 2.066 2.754
Skat -1.210 513 -122 -346 381 -558)- 744
Egenkapitalens indtjening 5 6 14 16 33 25 33
EAT 2.490 3.162 1.320 854| 1.641 2.649 3.532
Skatteprocent -95% 14% -10% -70% 19% -27% -27%

Tabel 2 — Balance

Managerial balance sheet

mio. USD 2024 Q32025 Proxy 2025
Likvider 2.290 3.608 5.855 5.773 5.132 7.243 9.635
WCR 1.436 1.047 2.795 5.077 6.636 6.848 6.848
Anlegsaktiver 2.819 3.836 52.561 51.117 50.177 49.891 49.891
-Hensattelser -378 -681 -3.658 -3.607 -2.656 -2.054]- 2.054
Invested Capital 6.167 7.810 57.553 58.360 59.289| 61.928 64.320
Kortfristet rentebarende gaeld 0 312 336 751 0 873 873
Langfristet rentebarende geeld 330 1 2.467 1.717 1.721 2.347 2.347
Egenkapital 5.837 7.497 54.750 55.892 57.568 58.708 61.100
Capital Employed 6.167 7.810 57.553 58.360 59.289 61.928 64.320
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Analyse af omsztningen

AMD’s omsatning opdelt i

Analysen af AMD’s omsatning danner segmenter
grundlaget for forudsetningerne i 20.000
: ., 15.000
udarbejdelsen af budgettet, som skal bruges til /- I |
: 1 e 5.000
vaerdiansettelsen. Til hgjre ses en . I III “I Ill Il I|

visualisering af AMD’s omsatning fordelt ud 2020 2021 2022 2023 2024 Proxy
2025

pa deres 4 segmenter i perioden fra 2020 til

m Data Center mClient m Gaming m Embedded

Proxy 2025.
Omszetning i mio. USD 2022 2023 2024 Proxy 2025
Data Center 1.685 3.694 6.043 6.496| 12.579 15.007
Client 5.189 6.887 6.201 4.651 7.054 10.057
Gaming 2.746 5.607 6.805 6.212 2.595 4.089
Embedded 143 246 4.552 5.321 3.557 3.339
Total omszetning 9.763| 16.434) 23.601| 22.680| 25.785 32.492
Udvikling 1 omsatning ar til ar 68% 44% -4% 14% 26%

(AMD, 2024, p. 47) (AMD, 2022, p. 65) (AMD, 2025, p. 12)

Det fremgér af ovenstdende, at AMD har haft en stigning i omsatningen i alle arene undtagen
2023. Faldet skyldes primert et fald i oms@tningen i1 Client-segmentet. AMD kommenterer
selv pd faldet 1 rsrapporten og papeger, at nedgangen skyldes et fald i PC-markedet 1 anden
halvdel af 2022 og ferste halvdel af 2023, hvilket har resulteret i et fald pa 25% 1
omsatningen i Client-segmentet sammenlignet med ar 2022. (AMD, 2023, p. 48)

Nedenfor ses en indeksberegning af AMD’s omsatning pé de fire segmenter.

Udviklingen har set store forskydninger pa de fire segmenter i1 perioden fra 2020 til Proxy
2025.

Den storste vakst har veret 1 Data center-segmentet, hvor omsatning er steget fra 1.685 mio.
USD 12020 til 15.007 mio. USD i Proxy 2025. Dette svarer til en stigning pa 791% over

perioden ifelge indeksberegningen 1 tabellen.
Udviklingen viser at AMD’s strategi, med fokus pa hardware og lesninger til datacentre, har

vearet succesfuld, hvilket har medfort eget eftersporgslen pa disse produkter. Eftersporgslen

forventes at stige yderligere efter offentliggerelsen af samarbejde med OpenAl.
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Oms=tning i procent (indeks) 2020 2021 2022 2023 2024 Proxy 2025

Data Center 100 219 359 386 747 891
Client 100 133 120 90 136 194
Gaming 100 204 248 226 95 149
Embedded 100 172 3183 3721 2487 2335
Total omszetning 100 168 242 232 264 333

Client segmentet viser en mere moderat vakst med en stigning pa 94% fra 2020 til Proxy
2025. Vaksten har dog ikke veret helt linezr, da segmentet oplevede et fald 1 2023 som folge
af en nedgang 1 PC-markedet. Eftersporgslen er dog herefter vendt tilbage, hvilket afspejler
vaeksten 1 2024 og Proxy 2025, som tyder pa en normalisering i markedet og en storre
eftersporgsel pd AMD’s processorer til bdde berbare og stationare computere. (AMD, 2025,
p. 48)

Gaming segmentet har haft en solid vakst fra 2020 til 2023. I 2024 ses dog et fald i
oms&tningen fra 6.212 mio. USD 1 2023 til 2.595 mio. USD i 2024, hvilket er lavere end
niveauet 1 2020. Tilbagegangen skyldes et fald i salget af semi custom products, hvilket blandt
andet er komponenter til Xbox, PlayStation og andre spilkonsoller. (AMD, 2024, p. 47)

Dette kan forklares med, at disse konsoller har veret tilgeengelige i leengere tid, og derfor ikke
oplever samme eftersporgsel som tidligere.

I Proxy 2025 stiger omsaetningen dog igen og ligger 49% over indeksniveauet fra 2020.
Denne fremgang skyldes en stigende efterspergsel pa gaming hardware. (AMD, 2025, p. 28)
Eftersporgslen pé grafikkort er vigtig for AMD, da de konkurrerer direkte med NVIDIA.

AMD’s produkter er kendetegnet ved at have lavere priser og en hgj ydeevne.

I Embedded segmentet ses den sterste vaekst malt via indeksberegningen. Her stiger
omsatningen fra et indeks pa 100 1 2020 til 2.335 i Proxy 2025. 12023 var den helt oppe pa
3183. Her skal det dog bemerkes, at segmentet sammenlignet med de andre segmenter har en
lav omsa&tning pa 143 mio. USD i 2020, hvor segmentet i Proxy 2025 forventes at omsatte
for 3.339 mio. USD, hvilket gor, at de procentvise @ndringer fremstir som hgje.

Den store udvikling 1 segmentet skyldes primart opkebet af Xilinx 1 2022, som har givet
AMD adgang til nye markeder og teknologier. Dette ses ogsé tydeligt pd stigningen i

oms&tningen efter opkebet.

Samlet set viser AMD’s totale oms@tning en markant vaekst pa 233% fra 2020 til Proxy 2025.
Omsatningen er steget fra 9.763 mio. USD 1 2020 til 25.785 mio. USD i 2024 og forventes at
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nd 32.492 mio. USD i Proxy 2025. Vaksten har is@r varet drevet af opkebet af Xilinx, som
bade har udvidet Embedded segmentet og styrket AMD’s position i Data Center segmentet.

Udviklingen i Client og Gaming segmenterne er meget pavirket af konjunkturer og
markedscyklusser, men har stadig haft en solid vakst hen over perioden. Tabellerne afspejler
tydeligt, at AMD er géet fra at veere en meget PC- og Gaming orienteret virksomhed, til nu

ogsa at vaere en central akter i Data Center og Embedded markederne.
Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i modellen ”The Drivers of Return On Equity”.
Modellen er udarbejdet af Hawaini & Viallet. (Viallet, 2022, p. 205)

Analysen tager afsat i nogletallene for AMD i perioden 2020 til Proxy 2025.

Negletalsanalyse 2021 2022 2023 2024 Proxy 2025

ROE 43% 42% 2% 2% 3% 6%
ROIC 22% 47% 2% 1% 3% 4%
EBIT% 14% 22% 5% 2% 7% 8%
Capital Turnover 1.58 2,10 0.41 0.39 0,43 0,51
Financial Leverage Multiplier 0,98 1,05 0,98 1.28 1,08 1,12
Financial Cost Ratio 0,93 1,01 0,94 1,23 1,05 1,06
Financial Structure Ratio 1.06 1,04 1,05 1.04 1,03 1,05
Tax effect Ratio 1,95 0,86 1,11 1,74 0,83 1,28

Egenkapitalens forrentning (ROE Return on Equity)

Egenkapitalens forrentning (ROE) viser forrentningen, som AMD har opnéet af den
investerede kapital 1 virksomheden. ROE viser afkastet af kapitalen, som ejerne har stillet til

radighed for AMD, og vises i procent. ROE beregnes med folgende formel:

EAT
Egenkapital

Egenkapitalens forrentning =
Egenkapitalens forrentning (ROE) 14 pa et hojt niveau 1 2020 og 2021 pd henholdsvis 43% og
42%. 12022 og 2023 falder den markant til 2% 12022 og 2023, hvorefter den stiger til 3% og
6% 1 Proxy 2025.

Nedgangen skyldes primart AMD’s opkeb af Xilinx 1 februar 2022 pé 48,8 mia. USD, som
blev finansieret via udstedelsen af AMD-aktier til Xilinx’ aktionarer. Dette svarede pa
daverende tidspunkt til 429 millioner AMD-aktier. (AMD, 2022, p. 68)

Opkebet via aktier medferte en markant udvidelse af antallet af udestdende aktier og derved
ogsa en stor stigning 1 egenkapitalen. Dette ses tydeligt i regnskabet, hvor egenkapitalen

vokser fra 7.497 mio. USD 1 2021 til 54.750 mio. USD 1 2022.
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Eftersom den voldsomme stigning i egenkapitalen ikke ledsages af en stigning i indtjeningen,

medforer dette et stort fald 1 ROE.

Formalet med opkebet var ikke at skabe en kortsigtet indtjening, men derimod at styrke
AMD’s position 1 markedet. Opkebet af Xilinx har sikret AMD adgang til et stort marked med
FPGA-chips (Field Programmable Gate Array), som anvendes i datacentre, til 5G udstyr,
embedded-systemer og i forsvars- og rumfartsindustrien mm. Opkebet har dermed udvidet

AMD’s produktportefolje betydeligt.

Opkebet ma altsa betragtes som en langsigtet investering, der midlertidigt reducerer ROE som
folge af den kraftigt foregede egenkapital, men som skaber et betydeligt vaekstpotentiale
fremadrettet. Dette understottes blandt andet af AMD’s seneste samarbejde med OpenAl, som
indikerer, at AMD har opndet storre muligheder og har potentiale for at ege indtjeningen

massivt 1 de kommende ar.

Sammenholder man ROE med markedsrenten i perioden, fremstér udviklingen tydeligt.
12020 og 2021 14 den amerikanske 10-arige statsobligation pa omkring 0,5-1,5% mens
AMD’s ROE var pa 43 og 42%, hvilket er markant over markedsrenten. (FRED, 2025)

Dog ser det anderledes ud fra 2022 og frem, hvor markedsrenten 14 pa mellem 3-4,5%, hvor
AMD’s ROE i1 samme periode har ligget pd mellem 2-6%. Dette viser dog ikke, at AMD’s
drift er blevet ddrligere, men derimod skyldes det den store udvidelse 1 egenkapitalen som

folge af opkebet af Xilinx.

AMD’s ROE ses dog at stige 1 2024 og Proxy 2025, hvilket viser, at AMD begynder at skabe

en hgjere forrentning af egenkapitalen.

Afkastningsgraden (ROIC Return on invested capital)

Afkastningsgraden (ROIC) viser virksomhedens evne til at forrente den investerede kapital.

EBIT
Invested capital

ROIC udregnes med folgende formel: ROIC =
Udviklingen 1 ROIC viser udsving 1 afkastet pa den investerede kapital i perioden. I 2020 1a
ROIC pa 22%, hvor den 1 2021 steg til 47%. Dette afspejler en staerk indtjeningsevne i forhold
til den investerede kapital. Udviklingen i ROIC er forbundet med den store eftersporgsel pé

AMD’s produkter, som folge af nedlukningen af mange lande grundet COVID-19.
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Fra 2022 ses et fald 1 ROIC fra 47% 12021 til 2% 12022 og yderligere ned til 1% 12023.
Faldet skyldes primert opkebet af Xilinx, som tidligere naevnt i ROE-analysen. Opkabet
medforte, at den investerede kapital steg voldsomt uden en tilsvarende stigning i indtjeningen.
Samtidig var bade omsatningen og indtjeningen under pres i 2023, som folge af at den store
eftersporgsel under pandemien aftog, samtidig med at integrationen af Xilinx kraevede store

ressourcer.

12024 ses der dog en stigning, hvor ROIC stiger til 3% og 4% 1 Proxy 2025. Dette skyldes
blandt andet den store vaekst 1 Data Center og Embedded segmenterne, hvor investeringen i
Xilinx begynder at vise sit potentiale.

Sammenlignes ROIC med markedsrenten ses der et tilsvarende monster som 1 ROE-analysen.
Her ligger afkastet pd den investerede kapital markant over markedsrenten i bade 2020 og
2021. Efter opkebet af Xilinx falder ROIC til et niveau, der ikke fremstar attraktivt i forhold
til markedsrenten som folge af den store stigning i den investerede kapital uden en tilsvarende
stigning i indtjeningen.

I de seneste dr ses der dog en positiv udvikling, hvor effekten af opkebet begynder at vise sig i
Embedded- og Data Center segmenterne. Efter annonceringen af samarbejdet med OpenAl, er
AMD’s aktiekurs steget markant, hvilket afspejler at markedet har en forventning om en

hgjere forrentning af kapitalen fremadrettet.

Overskudsgraden (EBIT %)

Overskudsgraden (EBIT%) beskriver virksomhedens indtjeningsevne og negletallet giver et
indblik i, hvor stor en andel af omsatningen, som bliver til overskud, nir

driftsomkostningerne traekkes fra. Overskudsgraden beregnes med folgende formel:

EBIT
Omsatning

Overskudsgrad =
Overskudsgraden har varieret markant i perioden. I 2020 og 2021 1a overskudsgraden pé
henholdsvis 14% og 22%. Dette afspejler en periode med en ekstraordiner og pludselig
efterspargsel til AMD’s produkter drevet af nedlukningerne under COVID-19.

Her begyndte mange at arbejde hjemme, hvilket skabte et nyt behov for udstyr. Dette
resulterede ogsa 1, at der opstod en global mangel pa chips, men AMD forméede alligevel at

fastholde en hgj indtjeningsevne.
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12022 og 2023 ses pavirkningen af opkebet af Xilinx sig tydeligt. De ogede omkostninger til
integrationen og afskrivningerne samt at chips blev dyrere, bidrog til en lavere overskudsgrad.
Derudover faldt efterspergslen ogsé i Client og Gaming segmenterne, hvilket ogsé har haft en
effekt pd indtjeningen.

12024 og Proxy 2025 ses en tydelig forbedring, hvor EBIT stiger til 7% og 8%. Udviklingen
understotter at AMD begynder at kunne se effekten af opkebet. Stigningen er ogsé med til at
understrege, at AMD bevager sig ind i1 en ny vaekstfase, hvor markedet, har hoje

forventninger til AMD’s rolle i fremtiden grundet samarbejdet med OpenAl.

Aktivernes omsatningshastighed (Capital Turnover)

Aktivernes omsatningshastighed (Capital Turnover) viser, hvor effektivt AMD formar at
omsatte deres investerede kapital til omsatning. Negletallet udtrykker hvor mange USD
AMD generer for hver investeret dollar i1 virksomheden.

En hej omsatningshastighed kan indikere, at aktiverne udnyttes effektivt, mens en lav

omsatningshastighed kan vare et signal om, at der er en hgj kapitalbinding i f.eks. lagre eller

Omsatning
Invested Capital

debitorer. Aktivernes omsatningshastighed beregnes med folgende formel:
12020 og 2021 ligger omsetningshastigheden pa henholdsvis 1,58 og 2,10, hvilket afspejler
en periode med hgj eftersporgsel og en effektiv udnyttelse af AMD’s aktiver. Som tidligere
beskrevet var dette blandt andet drevet af efterspergslen under COVID-19.

Opkebet forte til en stigning 1 AMD’s invested capital igennem bl.a. goodwill og immaterielle
aktiver uden en tilsvarende stigning i omsatningen. Konsekvensen af dette ses ved, at AMD 1

denne periode generere en lavere omsatning pr. investeret dollar.

12024 stiger omsatningshastigheden til 0,43 og 1 Proxy 2025 til 0,51, hvilket indikerer, at
AMD stadig er udfordret pa omsatningshastigheden.

Udviklingen forventes gradvist at forbedre sig i takt med at opkebet af Xilinx skaber stigende

indtjening 1 overensstemmelse med udviklingen i de ovrige negletal. Serligt indenfor Data

Center- og Embedded segmenterne ses vardiskabelsen fra opkebet at materialisere sig.
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Financial Cost Ratio

Financial Cost Ratio viser hvor stor en andel af AMD’s aktiviteter, som finansieres igennem
gald. Dette viser forholdet mellem resultatet for skat (EBT) og driftsresultatet (EBIT), sa det

tydeliggores, hvordan de finansielle poster pavirker AMD’s indtjening.

EBT

Financial Cost Ratio beregnes med folgende formel: TBIT

I bade 2020 og 2022 ligger Financial Cost Ratio under 1, hvilket betyder, at de finansielle
omkostninger overstiger de finansielle indtagter i denne periode. I de gvrige ar ligger
negletallet over 1, hvilket betyder, at de finansielle indtagter overstiger de finansielle
omkostninger i disse ar.

AMD har generelt en relativt lav geld og store likvide beholdninger. Det medforer, at
renteindtaegter og andre finansielle gevinster overstiger AMD’s renteudgifter.

Dette ses tydeligt 1 2023, hvor EBIT er meget lav mens EBT stadig ligger betydeligt hgjere,

hvilket resulterer i en Financial Cost Ratio pd 1,23.

Samlet set viser nogletallet at AMD har en sterk finansiel position, og at de er i stand til at
finansiere driften uden at vaere belastet af store renteomkostninger. I flere af drene bidrager de

finansielle poster positivt til resultatet.

Financial Structure Ratio

Financial Structure Ratio viser hvor meget egenkapital AMD har investeret i driften pr. dollar
egenkapital, og dette méler den finansielle gearing.

Et nogletal tet pa 1 betyder, at gearingen er lav, og at virksomheden har en hgj
egenkapitalfinansiering. Er negletallet over 1 betyder det, at virksomheden anvender

rentebarende geld til at supplere egenkapitalen. Financial Structure Ratio beregnes med

Invested Capital
folgende formel: ————
Egenkapital

AMD’s Financial Structure Ratio ligger stabilt og teet pa 1 gennem hele perioden.

Dette indikerer, at AMD nasten udelukkende finansiere sin drift via egenkapitalen og kun 1
begraenset omfang anvender gaeld. AMD har derfor en lav finansiel risiko, da de ikke er
athangige af lan til at finansiere driften.

De sma variationer fra 1,06 1 2020 til 1,03 1 2024 og 1,05 i Proxy 2025 giver indtryk af, at de

har planer om fortsat at vere forholdsvis uathangige af 1an til finansieringen.
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Financial Leverage Multiplier

Financial Leverage Multiplier viser den finansielle gearing i AMD og viser forholdet mellem
gxld og egenkapital 1 virksomheden. Nogletallet viser, hvordan finansiering af driften enten er
med til at bidrage positivt eller negativt til ROE. Financial leverage multiplier beregnes med

folgende formel: Financial Cost Ratio X Financial Structure ratio

Financial Leverage Multiplier ligger pa 0,98 1 bade 2020 og 2022 og pa 1,051 2021.

Dette indikerer, at AMD’s finansiering har haft en begranset pavirkning pa afkastet.

Dette er i overensstemmelse med, at de i perioden har haft en lav gald og store likvide
beholdninger, hvilket har resulteret i en lav finansiel gearing.

12023 stiger nogletallet til 1,28, hvilket betyder, at de finansielle forhold i dette ar har
forsterket afkastet. Udviklingen i 2023 skyldes primeert, at AMD’s EBIT i dette ar var relativt
lavt i forhold til de evrige ar, hvilket har pavirket forskellen mellem EBIT og EBT. Dette har
givet et loft 1 Financial Cost Ratioen og dermed ogsé 1 Financial Leverage Multiplier.

12024 og Proxy 2025 falder negletallet igen til henholdsvis 1,08 og 1,12. Negletallene ligger
over 1, og derved bidrager positivt til ROE.

Samlet set viser Financial Leverage Multiplier, at AMD generelt opererer med en lav finansiel
gearing, og derfor ikke er athaengige af gaeld for at fortsette driften. I ar som 2023, hvor
driftsresultatet var lavere end normalt, far de finansielle poster en storre betydning og kan ege

den finansielle gearing kortvarigt og dermed péavirke ROE positivt.

Tax Effect Ratio
Tax Effect Ratio viser, hvordan AMD’s skat pavirkes i overgangen fra resultatet for skat

(EBT) til resultatet efter skat (EBT). Nogletallet beregnes med folgende formel: %

Nagletalsanalyse 2020 2021 2022 2023 2024 Proxy 2025
Tax effect Ratio 1,95 0,86 1,11 1,74 0,83 1.28
Skatteprocent -95% 14% -10% -70% 19% -27%

Udviklingen 1 Tax Effect Ratio viser markante udsving i hele perioden. 12020 ligger
nogletallet pd 1,95, hvilket betyder, at AMD 1 dette &r havde en skattemeassig indtegt fremfor
skatteomkostninger. Dette afspejles ogsa i den negative skatteprocent pa -95%.

12021 falder Tax Effect Ratio til 0,86, svarende til en skatteprocent pa 14%.
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De store udsving kan skyldes, at AMD’s skatteomkostninger 1 perioden ikke kun afspejles af
den lgbende drift, men ogsé pavirkes af skattefradrag og reguleringer af udskudt skat.

Fra 2022 og frem ses der yderligere udsving, hvilket kan forklares med opkebet af Xilinx.
Opkebet har medfert hgjere afskrivninger og lebende reguleringer i den udskudte skat.

Sammenfatning af regnskabsanalysen

Regnskabsanalysen viser at AMD i perioden har gennemgéet en markant transformation bade
strategisk og finansielt, som 1 hgj grad har praget alle nogletallene. Perioden kan opdeles i tre
faser:

1. Starke resultater og negletal 1 2020 og 2021

2. Etmarkant fald i negletallene i 2022 og 2023 som folge af Xilinx opkebet

3. En gradvis forbedring i 2024 og Proxy 2025 drevet af integrationen af Xilinx, hvilket

serligt afspejler sig i tallene for Data Center- og Embedded segmenterne.

Béde ROE og ROIC viser et meget ensartet billede. For opkebet af Xilinx leverede AMD hgje
afkast langt over markedsrenten. I 2022 falder negletallet drastisk som felge af den kraftige
stigning 1 egenkapitalen og Invested Capital efter opkebet.

Indtjeningen steg ikke tilsvarende, hvilket medferte et fald i negletallene. Dette er dog
forventeligt, da opkebet af Xilinx var en langsigtet strategisk investering. 1 2024 og Proxy
2025 ses en tydelig forbedring 1 begge nogletal understottet af vaksten i Data Center- og

Embedded segmenterne.

Overskudsgraden (EBIT%) viser samme menster. I 2020 og 2021 var profitten ekstraordinaer
hej som folge af den store eftersporgsel 1 Client- og Gaming segmenterne under COVID-19. I
2022 og 2023 falder overskudsgraden dels pga. opkebet af Xilinx som medferte hgjere
driftsomkostninger og afskrivninger, men ogsa grundet et fald i efterspergslen efter COVID-
19. 12024 og Proxy 2025 ses dog en tydelig forbedring i overskudsgraden, hvilket indikerer,
at opkebet af Xilinx begynder at skabe profitabel vakst.

AMD’s Capital Turnover falder kraftigt 1 2022 til 2023 som folge af den egede kapitalbinding
1 goodwill, immaterielle aktiver, varelagre og debitorer. AMD genererer i denne periode en
lavere omsatning per investeret dollar end tidligere. Niveauet forbedres en smule 1 2024 og

Proxy 2025, men stabiliseres gradvist.
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De finansielle negletal viser, at AMD har en staerk finansiel struktur. Deres Financial Cost
Ratio ligger omkring 1, hvilket viser, at de finansielle indtagter primart overstiger
renteomkostningerne. Dette skyldes bade den lave geld og de betydelige likvide
beholdninger. AMD’s Financial Structure Ratio ligger ogsa tat pa 1 i perioden, hvilket viser,
at AMD’s drift primeaert finansieres igennem egenkapitalen.

Deres Financial Leverage Multiplier ligger af samme arsag derfor ogsé lavt og stabilt, hvor
den eneste afvigelse er 1 2023, hvor den lave EBIT medforte, at de finansielle indtegter havde
en storre pavirkning pa resultatet.

AMD’s Tax Effect Ratio udviser store udsving som primert skyldtes heje afskrivninger og
reguleringer 1 udskudt skat. Dette viser, at nagletallet for AMD 1 hgj grad pévirkes af
regnskabstekniske forhold og ikke sa meget af virksomhedens drift.

Samlet set viser regnskabsanalysen at AMD 12020 og 2021 var meget afth@ngig af Gaming
og Client segmentet, som udgjorde hovedparten af indtjeningen. [ 2022 og 2023 fremstar
AMD mindre profitabel. Disse &r markerer dog et strukturelt skifte i AMD. Efter opkebet af
Xilinx stammer storstedelen af omsatningen fra Data Center- og Client segmenterne, mens

Embedded nasten matcher Gaming-segmentet.

De seneste tal fra 2024 og Proxy 2025 viser, at nogletallene igen er stigende og
omsatningsgraden forbedres. Dette indikerer, at verdiskabelsen fra opkebet af Xilinx er
begyndt at materialisere sig. Dette underbygges ogsa af stigningen i AMD’s aktiekurs efter
offentliggarelsen af samarbejdet med OpenAl 1 oktober 2025.

Regnskabsanalysen peger altsé pa, at AMD star over for en potentiel sterk vakstfase, hvor
vardiskabelsen 1 stigende grad ligger i de nyere segmenter, der har oplevet stor vakst de
seneste ar. Disse segmenter er dog kapitaltunge og er praeget af intens konkurrence. Dette

udger et vaesentligt opmarksomhedspunkt 1 den videre budgettering og verdiansattelse.
Budgettering

Budgetperioden
Til beregning af AMD’s teoretiske vaerdi anvendes DCF-modellen, hvilket forudsatter at der
udarbejdes et flerarigt budget. Budgetperioden er fastsat til 5 ar fra 2026 til 2030, samt en

terminalperiode t+1, som her er 2031.
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Valget af budgetperioden pa 5 ar er truffet pa baggrund af den nuvarende situation for AMD
og de aktuelle markedsforhold. Markedet har de seneste ar varet praeget af en ekstrem veekst
drevet af en stor efterspergsel pa Al acceleratorer, datacenterlgsninger og vaksten af
Embedded-segmentet. Dette segment er vokset fra en omsatning pa 143 mio. USD 1 2020 til
en estimeret omsatning pa 3.339 mio. USD 1 Proxy 2025. Denne veakstrate kan ikke forventes

at fortseette lineert over en 10-arig periode.

Pé grund af markedets hoje volatilitet og innovationshastighed vurderes det, at en
budgetperiode pa over fem ér vil indebare en betydelig grad af spekulation.
Halvlederbranchen er kendetegnet ved hurtige teknologiske skift, intens konkurrence og store
variationer i efterspergslen, hvilket ogsé afspejles i1 regnskaberne. Derfor vil en 5-arig
budgetperiode give et mere realistisk og trovaerdigt estimat for budgettet og dermed for

veerdiansattelsen.
EBIT — Skat

Til beregningen af AMD’s frie pengestromme skal EBIT — Skat anvendes. Dette er et udtryk
for AMD’s driftsmessige resultat.

EBIT fremgar af den budgetterede resultatopgerelse, mens den effektive skattesats fastsaettes
senere i opgaven i forbindelse med beregningen af WACC. EBIT — skat anvendes, da denne
afspejler driftsindtjeningen, som skal konverteres til de frie pengestromme for den bliver

pavirket af de finansielle poster, hvorefter EBIT bliver til EBT.

mio. usd. 2021 2022 2 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 1.369 3.648 1.264 401 1.900 2.589 6.334 10.769 16.875 25.890 38.184
Omsztningen

I budgetteringen af AMD’s fremtidige omsa&tning tages der bade hejde for den historiske
udvikling 1 omsatningen i de fire segmenter samt virksomhedens egne forventninger til den
fremtidige vaekst.

Den tidligere udarbejdede oversigt over omsetningen i de fire segmenter fremgér af tabellen

nedenfor.

Omsztning i mio. USD 2020 2021 2024 Proxy 2025
Data Center 1.685 3.694 6.043 6.496 12.579 15.007
Client 5.189 6.887 6.201 4.651 7.054 10.057
Gaming 2.746 5.607 6.805 6.212 2.595 4.089
Embedded 143 246 4.552 5321 3.557 3339
Total omsztning 9.763 16.434 23.601 22.680 25.785 32.492
Udvikling 1 omsetning ar til ar 68% 44% 4% 14% 26%
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Til dette afsnit er der udarbejdet en oversigt, som viser den arlige vaekst i de fire segmenter

samt udviklingen 1 den samlede omsatning. Afslutningsvis viser tabellen den gennemsnitlige

vaekst over de fire &r i procent. Tabellen fremgér nedenfor.

Historisk vaekst pr. segment (YoY%) 2020 Proxy 2025 Gns. Stigning
Data Center | 119.23 63,59 7.50 93.64 19.30 60,65
Client 32,72 -9.96 -25.00 51,67 42,57 18.40
Gaming | 104,19 21.37 -8.71 -58.23 57,57 23.24
Embedded 72,03 175041 16.89 -33.15 -6.13 360.01
Udvikling i omszetning ar for ar 68,33 43,61 -3,90 13,69 26,01 29,55

Tabellen viser, at AMD 1 perioden har opnéet en gennemsnitligt arlig omsatningsveakst pa
29,55%. Udviklingen har dog veret preeget af store udsving. Saerligt Embedded-segmentet har
oplevet en markant stigning som folge af integrationen af Xilinx, mens de ovrige segmenter
har udvist en mere stabil vaekst. Client-segmentet har dog varet mere volatil end Gaming- og
Data Center segmenterne.

Veakstraterne vil ikke alene vere retvisende for den forventede fremtidige vaekst, da perioden
har veret pavirket af forhold som opkebet af Xilinx samt COVID-19, og derfor inddrages
AMD’s egne forventninger. P4 AMD’s “’Financial Analyst Day” i november 2025
presenterede AMD deres ambitioner for vaksten de neeste 3-5 ar.

Her fremhever de blandt andet:

- At the company level, AMD expects to drive a greater than 35% revenue compound
annual growth rate (CAGR), a non-GAAP operating margin greater than 35%, and
non-GAAP earnings per share exceeding $20.

- Based on its leadership product portfolio, AMD expects to deliver a greater than 60%
revenue CAGR for its data center business and greater than 10% revenue CAGR
across its Embedded and Client and Gaming businesses. (AMD, u.d.)

Budgetteringen af omsatningen baseres pa en kombination af den historiske udvikling og

AMD’s egne vakstforventninger:

Historisk vaekst pr. Segment (YoY%) 2026 2027 2028

Data Center 55 55 50 50 45
Client 12 12 10 10 8
Gaming 10 10 8 8 8
Embedded 10 10 8 8 8
Udvikling i omszetning ar til ar 31,40 35,04 34,70 37,60 36,09
Omszetning i mio. usd 2026 2027 2028 2029 2030
Data Center 23.201 36.054 54.081 81.122 117.627
Client 11.264 12.616 13.877 15.265 16.486
Gaming 4.498 4.948 5.344 5.771 6.233
Embedded 3.073 4.040 4.363 4.712 5.089
Total omsaetning 42.695 57.658 77.665 106.870 145.435
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COGS (vareforbrug)

AMD har 1 de seneste regnskabsperioder haft en stabil COSG med et gennemsnit pa 50,33% i
perioden 2020 til Proxy 2025. P4 ”Financial Analyst Day” udmeldte AMD, at de forventer en
”non GAAP operating margin greater than 35% "~ (AMD, u.d.), hvilket indikerer, at de
forventer en stigende indtjeningsevne og en lavere omkostningsgrad i forhold til
omsa&tningen.

P& den baggrund vurderes det rimeligt at antage et fald i COSG 1 perioden fra 48% 1 2026 til
44% 1 2030. Denne udvikling afspejler ogsa dataene fra de forudgéende ar, hvor COSG 12020
var pa 55%, hvor den i 2024 var faldet til 47%.

Udviklingen i COGS for budgetperioden vil derfor se ud som i tabellen:

2026 2027 2028 2029 2030
Nettoomszetning 42.695 57.658 77.665 106.870 145.435
COSG 20.494 27.099 35.726 48.092 63.992
COSGi% 48 47 46 45 44

Forsknings- og udviklingsomkostninger og salgs- og
administrationsomkostninger

I perioden 2020 til Proxy 2025 udgjorde forsknings- og udviklingsomkostningerne i
gennemsnit 22,23% af omsatningen. Dette niveau anvendes som udgangspunkt i
budgetperiodens begyndelse, men reduceres gradvist til 20% 1 2030. Reduktionen bygger pa
en antagelse om, at forsknings- og udviklingsomkostningerne ikke skalere lineart med
oms&tningsvaksten, hvilket indeberer en forbedret indtjeningsevne. Antagelsen understottes

af AMD’s udtalelser, som tidligere beskrevet.

Salgs- og administrationsomkostninger udgjorde 1 perioden 2020 til Proxy 2025 i gennemsnit
10,36% af omsatningen. Dette niveau danner udgangspunkt for budgetperioden og reduceres
gradvist til 9% 1 2030.

Faldet afspejler en antagelse om, at ogsa disse omkostninger heller ikke vil skalere lineeert
med omsatningsvaksten. | takt med en stigende omsatning vil AMD fortsat have vasentlige
udgifter til salg og administration, men de vil falde relativt som folge af oget effektiviseret og
skalering.

Da AMD er fabless forventes omkostningsstrukturen at vaere mindre folsom, da de ikke selv
har stigende omkostninger til administration af produktion.

Nedenfor fremgér budgetteringen af forsknings- og udviklingsomkostningerne samt salgs- og

administrationsomkostningerne:
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2026 2027 2028 2029 2030
Forsknings- og udviklingsomkostninger 9.491 12.396 16.154 21.588 29.087
Salgs- og administrationsomkotninger 4423 5.708 7.456 10.046 13.089
F og U % af omsatningen 2223 21,5 20,8 20,2 20
S og A % af omsaetningen 10,36 99 9.6 9.4 9

Afskrivninger

AMD’s afskrivninger er faldende i den historiske periode, hvilket primart skyldes, at de forst
er begyndt at afskrive 1 2022 som folge af opkebet af Xilinx. Afskrivningerne reduceres fra
3.548 mio. USD 1 2022 til 2.263 mio. USD i Proxy 2025. Udviklingen afspejler, at AMD er
fabless, og dermed har begransede materielle investeringer og primart afskriver immaterielle

aktiver relateret til opkebet af Xilinx.

P& baggrund af udviklingen i de forudgaende ar anvendes det gennemsnitlige ar-til-ar fald i
afskrivningerne som grundlag for budgetteringen. De historiske afskrivninger giver et
gennemsnitligt fald pa -13,7%, hvilket anvendes som afskrivningsrate i perioden.
Antagelserne bag denne metode er, at AMD’s afskrivninger ikke skalerer lineaert med
omsatningen, da afskrivningerne primert bestér af afskrivninger pd immaterielle aktiver fra
Xilinx opkebet. Det forventes derfor, at afskrivningerne fortsat vil falde, indtil disse aktiver er

afskrevet ferdigt.

Det antages samtidigt at fremtidige kapitalintensive investeringer forbliver begranset, som
folge af AMD’s fabless forretningsmodel, hvilket ogsé understettes af, at der for opkebet af

Xilinx ikke fremgik nogle afskrivninger. De budgetterede afskrivninger fremgar nedenfor:

2026 2027 2028 2029 2030
Nettoomszaetning 42.695 57.658 77.665 106.870 145.435
Afskrivninger 1.953 1.685 1.455 1.255 1.083
Afskrivninger YoY% -0,137 -0,137 -0,137 -0,137 -0,137

Budgettering af arbejdskapitalen (WCR)
WCR’en i Managerial Balance Sheet viser AMD’s arbejdskapital. Denne bestar af AMD’s

driftsmaessige omsaetningsaktiver herunder debitorer, varelagre og forudbetalte omkostninger.
P& passivsiden er de driftsmaessige kortfristede forpligtelser leverandergeeld, accrued
liabilities, gaeld til naertstidende parter og evrige driftsmessige forpligtelser. (Viallet, 2022, pp.
113-117) WCR viser altsé den kapital som er nedvendig for at understotte driften af AMD.

28



WCR udger en central del af Invested Capital som opgeres som summen af likvider, WCR og
anlagsaktiver fratrukket hensettelserne. Andringerne i WCR indgér i veerdiansattelsen, da de
pavirker de frie pengestremme. En stigning i WCR vil betyde, at AMD binder mere kapital i
driften, hvilket vil reducere FCF, mens et fald frigiver likviditet og dermed oger FCF.

Selvom AMD opererer som fabless har de en kapitalintensiv drift. Den heje vaekst i
oms&tningen og kapitalbinding i varelagre og debitorer, krever store likvide beholdninger for

at kunne understotte den lebende drift og stigende efterspergsel.

Budgetteringen af WCR for perioden 2026 til 2030 foretages ved at estimere hvert WCR-
element separat baseret pa de historiske negletal. Der tages udgangspunkt i seneste fulde
arsregnskab for 2024, som afspejler AMD’s drift efter opkebet og integrationen af Xilinx
bedst. Debitorer og forudbetalinger budgetteres som en fast procentdel af omsatningen, mens
varelagre, leverandergald og accrued liabilities budgetteres som en procentdel af COGS.

Procentsatserne fremgér nedenfor:

Procent af COGS 2024
Accounts receivable (net) 24,01% Inventories 47,33%
Prepaid expenses & other current assets 7.28% Accounts payable 16.43%
Other current liabilities 2.15% Accrued liabilities 35.17%

Budgetteringen af WCR for 2026 til 2030 samt udviklingen i Delta WCR fremgar nedenfor:

WCR 2026 2027 2028 2029 2030
Accounts receivable (net) 10.251 13.844 18.647 25.660 34.919
Inventories 9.700 12.826 16.909 22.762 30.287
Prepaid expenses & other current assets 3.108 4.197 5.654 7.780 10.588
Operating current assets: 23.059 30.867 41.211 56.202 75.794
Accounts payable 3.367 4452 5.870 7.901 10.514
Accrued liabilities 7.208 9.531 12.565 16.914 22.506
Other current liabilities 918 1.240 1.670 2.298 3.127
Operating current liabilities: 11.493 15.223 20.104 27.113 36.146
WCR 11.566 15.644 21.106 29.089 39.647
Delta WCR 4.718 4.078 5.462 7.982 10.559

Stigningen 1 WCR er forventelig, da arbejdskapitalen vokser 1 takt med veaeksten i

oms&tningen og den tilherende kapitalbinding i debitorer og varelagre.
Nettoinvesteringer

Til beregning af nettoinvesteringen tages anlaegsaktiverne ultimo og fratreekkes

anlegsaktiverne primo. Herefter leegges afskrivningerne for det givne ar til:

Mio. USD 2020 2021 2022 2024 Proxy 2025
Anlegsaktiver ultimo 2.819 3.836 52.561 51.117 50.177 49.891
Anlegsaktiver primo 2.819 3.836 52.561 51.117 50.177
afskrivninger 0 3.548 2.811 2.394 2.263
Avets investeringer 1.017 52.273 1.367 1.454 1.977
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Herefter findes den gennemsnitlige YoY-vakst:

Mio. USD 2020 2021 2022 2023 2024 Proxy 2025
Anlegsaktiver 2.819 3.836 52.561 51.117 50.117 49.891
YoY veeksti % 36,08% 1270% -2,75% -1,96% -0,45%

Tabellen viser en stor stigning 1 anlegsaktiverne 1 2022. Dette skyldes opkebet af Xilinx som
medforte store maengder immaterielle aktiver og goodwill. Derfor kan YoY-vaksten ikke
anvendes retvisende for den fremadrettede budgettering, da den ikke afspejler AMD’s
situation i dag.

I stedet anvendes gennemsnittet af YoY-vaksten for 2023, 2024 og 2025, som samlet viser et

fald pa -1,98% éarligt.

Mio. USD 2026 2027 2028 2029 2030
Anlzgsaktiver ultimo 48.903 47.935 46.986 46.055 45.144
Anlzgsaktiver primo 49.801 48.903 47.935 46.986 46.055
afskrivninger 1.953 1.685 1.455 1.255 1.083
Arets investeringer 965 717 505 325 171

Nettoinvesteringerne i perioden viser et fald fra 965 mio. USD 12026 til 171 mio. USD i
2030. Udviklingen haenger sammen med AMD’s fabless forretningsmodel, da de ikke har
kapitaltunge materielle anlaegsaktiver. De immaterielle anleegsaktiver bestar primeert af
goodwill og ”Acquisition related intangibles” (kunderelationer, patenter, teknologi m.m.),
som afskrives lobende, hvilket stemmer overens med, at anlaegsaktiverne falder svagt i

budgetperioden, og at nettoinvesteringerne gradvist reduceres ar for ar.
Vardiansattelse
WACC

For at kunne vaerdiansette AMD er det nadvendigt at beregne WACC (Weighted Average
Cost Of Capital) WACC udtrykker AMD’s vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger og
viser de omkostninger AMD har til at skaffe kapital til virksomhedens drift. (Viallet, 2022, p.
439)

WACC’en beregnes via folgende formel: Kp(1 — T¢) % + Kj %

Omskriver man formlen ser den saledes ud:

Gaeld Egenkapital

A =F [ [ 1— E P :
WACC remmedkapitalomkostninger(1 — Skat) * Egenkapital + Gld genkaptailomkostninger * Egenkapital + Geeld

For at beregne WACC’en skal folgende altsd fastsattes: Fremmedkapitalomkostninger,

egenkapitalomkostninger, den effektive skattesats og kapitalstrukturen.
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Egenkapitalomkostninger (CAPM)

For at fastleegge egenkapitalsomkostningerne anvendes CAPM-modellen (Capital Asset
Pricing Model) Denne anvendes for at vurdere det atkastkrav, som AMD’s investorer kan
forventes at stille.

I CAMP skal tre parametre fastsattes: den risikofrie rente, markedsrisikopreemien og beta.
Disse parametre indgér i modellen, som beregnes med felgende ligning:

Kg = Rp + [E(Ry) — RF]B;

K; = Egenkaptailomkostninger

Rr = Den Risikofrie remte

B = Beta

E(Ry) — Rp = Markedsrisikopraemien (Viallet, 2022, p. 436)

Den risikofrie rente

Den risikofrie rente er det afkast en investor risikofrit kan opna. I praksis findes der ikke
100% risikofrie investeringer, men 1 dette tilfaelde tages der udgangspunkt i renten pa en 5-
arig amerikansk statsobligation, da budgetperioden ligeledes straekker sig over fem ér.
Selvom AMD opererer globalt, vurderes den amerikanske statsobligation at vare mest
relevant, da AMD’s primare drift er pa det amerikanske marked.

Renten for den 5-4rige amerikanske statsobligation er pr. 22.11.2025 pé 3,68%, hvilket derfor

anvendes som den risikoftrie rente. (FRED, u.d.)

Markedsrisikopraemien
Markedsrisikopreemien udtrykker det merafkast, som investorer forventer at opna ved at
investere 1 aktiemarkedet i stedet for ”den sikre” statsobligation.

Da aktier er forbundet med en hgjere risiko, forventes det tilsvarende at afkastet er hgjere.

Markedsrisikopraemien fastsattes med udgangspunkt i den seneste anbefaling fra Kroll, som
er et anerkendt amerikansk radgivningsfirma indenfor finans og risiko. Den seneste
anbefaling fra Kroll fra den 3. september 2025, fastsatter den amerikanske

markedsrisikopremie til 5,0%, hvilket derfor anvendes i beregningerne. (Kroll, 2025)

Krolls anbefaling vurderes til at vare realistisk og fornuftigt, ndr man sammenholder den med

data fra StreetStats. Her fremgér det, at den amerikanske markedsrisikopraemie i lebet af 2025
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har varieret 1 intervallet fra 4,5% til 5,5%. Den 22. november 2025 udger den 4,63%.
(STREETSTATS, u.d.)
Disse data understetter at en markedsrisikopreemie pa 5% er rimelig sammenlignet med

niveauet i den tilgengelige data, og derfor er den anvendelig til beregningerne.

Beta

Beta udtrykker den risiko der er ved at investere i en aktie i forhold til markedet. En beta-
veerdi pa over 1 viser, at aktien er mere volatil end markedet, mens en verdi under 1 betyder,
at risikoen er lavere. Til at fastsatte beta-vaerdien anvendes branchedata fra Damodarans
Industry Betas, hvor Semiconductor-industrien er opgjort pa baggrund af 63 virksomheder.
(Damodaran, 2025)

Her fremgér en beta-vaerdi pd 1,31. Da AMD har en meget lav geld vurderes denne verdi at

vare et retvisende estimat for AMD’s beta.

Beregning af egenkapitalomkostninger

De nedvendige verdier til beregningen af egenkapitalomkostningerne er nu fastsat og
indsattes i CAPM-modellen:

Kg = 3,68% + 5% * 1,31 =10,23%

Dermed fastsattes egenkapitalomkostningerne til 10,23%. Nogletallet indgér senere i
beregningen af AMD’s WACC.

Fremmedkapitalomkostninger

Fremmedkapitalomkostningerne udtrykker de omkostninger AMD har, nér de finansierer sig
gennem gald. Formélet er at fastsaette den rente som AMD kan 14ne penge til, nir der
benyttes fremmedkapital. Da der er skattefradrag for fremmedkapitalomkostninger, ganges de

med 1 — selskabsskatten, som det ogsa fremgér af WACC-formlen.

For at beregne AMD’s fremmedkapitalsomkostningerne fastlaegges tre elementer: Den
risikofti rente (som bestemt ovenfor), det selskabsspecifikke risikotilleg og den effektive
skattesats. Dette giver os folgende ligning til beregningen:

Kp(1 —T¢) = (Rp + Rs)(1 — T¢) (Viallet, 2022, p. 439)

Kp = Fremmedkapitalomkostninger

Tc = Den ef fektive skattesats

Rr = Denrisikofrie rente
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Rs = Det selskabsspecifikke risikotillaeg

Selskabsspecifikt risikotilleeg

Det selskabspecifikke risikotilleeg fastsettes med udgangspunkt i Damodarans ”Cost of
Equity and Capital Data”. (Damodaran, 2025)

Her fremgar det, at den gennemsnitlige Cost of Debt before tax for semiconductor-sektoren er
pa 5,78%. Det selskabsspecifikke risikotilleeg beregnes derfor som forskellen mellem
branchens gennemsnitlige 1dnerente og den risikofrie rente.

Rs = 5,78% — 3,68% = 2,1%

Den effektive skattesats

Skattesatsen for AMD har varieret i hele regnskabsperioden. For at opné et mere retvisende
estimat beregnes et gennemsnit, hvilket dog resulterer i en gennemsnitlig effektiv skattesats
pa -27,17%. Denne vurderes ikke at vere retvisende, og derfor anvendes den normale

selskabskattesats i USA pd 21%. (PWC, 2025)

Beregning af fremmedkapitalomkostningerne

Alle de nedvendige elementer til beregning af fremmedkapitalomkostningerne er nu fastlagt
og beregnes som folgende:

Kp(1-T¢) = (3,68% + 2,10) * (1 — 0,21) = 4,56%

Fremmedkapitalomkostningerne er derfor pa 4,56%

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen beregnes pa baggrund af tallene fra det tidligere udarbejdede Managerial
Balance Sheet. Kapitalstrukturen viser forholdet mellem AMD’s egenkapital og geld og
bruges til beregning af WACC.

I stedet for at anvende et gennemsnit af hele regnskabsperioden bliver kapitalstrukturen fra
Proxy 2025 anvendt.

Dette &r vurderes til at vaere det mest retvisende for AMD’s fremadrettede finansielle position.
Et gennemsnit over hele perioden ville give et misvisende billede, da opkebet af Xilinx i 2022
blev finansieret af aktier, hvilket medferte en markant stigning 1 egenkapitalen.

Da budgetperioden leber fra 2026 til 2030, vurderes Proxy 2025 derfor som det mest korrekte
estimat for AMD’s kapitalstruktur ved starten af budgetperioden. Kapitalstrukturen for Proxy
2025 er som folger:

61.100
64.320

Egenkapitalandel = = 94,99%
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3.220
Galdsandel = = 5,01%

Ovenstdende viser, at AMD har en lav gearing og i hej grad finansierer driften gennem
egenkapitalen.

Beregning af WACC

Med udgangspunkt i de ovenstaende beregninger kan WACC’en nu fastsettes.

Denne beregnes ved at udfylde formlen:

D E
E+D E+D

WACC = 4,56% * 5,01% + 10,23% * 94,99% = 9,95%

WACC =K, (1 —T¢)

De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) for AMD er pa 9,95%
AMD’s frie pengestromme

Pa baggrund af ovenstdende punkter og udregninger kan AMD’s frie pengestromme for den

fremtidige budgetterede periode udregnes, hvilket er vist i tabellen nedenfor:

mio. USD 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT*(1-Tax) 6.547 0.839 14.480 21.445 31.021
+Afskrivninger 1.953 1.685 1.455 1.255 1.083
-Delta WCR 4.718 4.078 5.462 7.982 10.559
-Nettomvesteringer 065 717 505 325 171
Free cash flow (FCF) 2.816 6.720 9.967 14.393 21.374

DCF-vardiansattelse

Det er nu muligt at beregne den teoretiske vaerdi af AMD pa baggrund af de foregédende
analyser. Til verdiansettelsen anvendes DCF-modellen, som baseres pé de frie

pengestromme, den valgte terminalperiode og WACC’en. (Viallet, 2022, pp. 517-520)

DCF-modellen fungerer ved, at de frie pengestremme 1 budgetperioden forst
tilbagediskonteres, hvilket giver nutidsvaerdien (NPV) af disse pengestromme.

Herefter tilbagediskonteres terminalverdien som reprasenterer verdien af AMD’s
pengestromme efter budgetperiodens udleb. Terminalvardien indeholder en fremtidig
vaekstrate, som er fastsat til 1,8% baseret pa FED’s vurdering af den langsigtede vakst for det
amerikanske marked. (FED, 2025)

Den samlede veerdi af AMD fremkommer ved at tage summen af NPV af pengestremmene og
NPV af terminalperioden. Herefter tillegges AMD’s driftsmaessige likvider og den

rentebarende geld treekkes fra, hvilket giver egenkapitalvardien. Denne divideres
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efterfolgende med AMD’s udestdende aktier, som pr. 30. oktober 2025 udger 1.628.041.540.
(AMD, 2025) Resultatet heraf er den teoretiske aktiekurs.

mio. USD 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT*(1-Tax) 6.547 9.839 14.480 21.445 31.021
+Afskrivninger 1.953 1.685 1.455 1.255 1.083
-Delta WCR 4.718 4.078 5.462 7.982 10.559
-Nettoinvesteringer 965 717 505 325 171
Free cash flow (FCF) 2.816 6.729 9.967 14.393 21.374
NPV af Cash flow 2026 - 2030 38.777
NPV af terminal veerdi 165.220
Enterprise value 203.997
+ Cash 9.635
-Geld 3.220
Veerdi af EK 210.412
Antal aktier 1.628
Pris pr. aktie i USD 129.25

Nutidsvardien af de frie pengestramme for perioden 2026 til 2030 udger 38.281 mio. USD og
nutidsverdien af terminalperioden udger 165.220 mio. USD. Sammenlagt giver dette en

enterprise value pa 203.501 mio. USD.

Nér likviderne pé 9.635 mio. USD laegges til og gaelden pa 3.220 mio. USD trakkes fra er
egenkapitalvaerdien for AMD pa 209.916 mio. USD. Divideret med antallet af udestdende
aktier giver dette en teoretisk aktiekurs pa 129.25 USD.

Folsomhedsanalyse

Da DCF-modellen er meget folsom — ESI Iy Vekstrate

, . WACC 1.00%| 1.40%| 1.80%| 2.20%| 2.80%
overfor &ndringer i bade WACC og 8,00% 155.96| 164.27| 173.65| 184.32] 203.41
terminalvaksten, laves der en 9.00% 134.88| 140,97| 147.73] 155.28] 168.45
9.95% 119.45]  124.12 134,90 14457

folsomhedsanalyse for at vurdere, 11.00% 106,01| 109.59| 113.49| 117.74| 124.89
12.00% 05.78| 98.62] 101.69] 105.01] 110,53

hvordan variationer i disse nogletal
pavirker AMD’s teoretiske verdi.
Analysen tager udgangspunkt i resultaterne fra SWOT-analysen, hvor bade mulighederne og
trusler danner grundlag for @ndringerne i WACC’en og terminalvaksten.

Formélet med folsomhedsanalysen er at illustrere det potentielle spend 1 AMD’s
vardiansattelse samt for at vise, hvordan sma @ndringer i forudsetningerne kan fore til

betydelige udsving i kursen.

35



Der opstilles tre scenarier:
- Bear: 95,78 USD
- Base: 129,24 USD
- Bull: 203,41 USD

Bear-scenarie 95,78 USD

Dette scenarie afspejler de mest negative strategiske forhold fra SWOT-analysen. Her antages
en situation med eget geopolitisk risiko omkring TSMC, en fortsat dominans af NVIDIA’s
CUDA-gkosystem, marginpres og en lav adoption af ROCm samt reducerede investeringer i
Al fra hyperscalere.

Disse forhold medferer en hejere risiko, hvilket giver en hgjere WACC og en lavere
terminalvakst. Samlet resulterer dette i en lavere teoretisk aktiekurs og dermed

vardiansattelse.

Base-scenarie 129,24 USD

Base-scenariet afspejler resultatet af DCF-vardiansettelsen og repraesentere de mest
sandsynlige og sikre forudsatninger i SWOT en. Her antages der en moderat vakst 1 Al og
datacentre, en gradvis realisering af vakstpotentialet fra opkebet af Xilinx samt en stabil brug
af ROCm. Den geopolitiske risiko vurderes uandret, og konkurrencen i branchen er fortsat
intensiv, men AMD formar at fastholde sin position.

Kombinationen af disse forhold understotter den teoretiske vardi, der fremkommer af DCF-

modellen, som er baseret pa udregningerne og den tilgengelige data.

Bull-scenarie 203,41 USD

Dette scenarie afspejler de mest positive vaekst- og vaerdidrivere i SWOT-analysen. Her
antages der en stor vaekst 1 Al og datacenter-markedet, en gget adoption af ROCm, en
succesfuld udrulning af UAlink, som et konkurrencedygtig alternativ til NVlink, samt at den
geopolitiske risiko er lav. Samtidig styrkes partnerskaberne med hyperscalerne og samarbejdet
med OpenAl, hvilket mindsker risikoen og giver en lavere WACC, som lofter
terminalvaeksten. Dette forhold giver en markant hejere teoretisk verdiansettelse, som

afspejler AMD’s nuvarende kurs.
Peer

For at supplere DCF-verdiansattelsen udarbejdes en multipel-analyse af AMD og de to mest

relevante konkurrenter NVIDIA og Intel. NVIDIA er markedsleder indenfor datacenter- og
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Al-segmentet mens Intel repreesenterer en mere CPU-baseret forretningsmodel med

udfordringer 1 badde indtjeningen og konkurrenceevnen.

Peers som Broadcom og Qualcomm er fravalgt, da deres forretningsmodeller og
indtjeningsmix afviger fra AMD’s kerneomrader og vurderes derfor ikke som

sammenlignelige.

W VDA INTC B AMD Stock Price Change (%)

Grafen viser den procentvise &ndring
1 aktiekurserne for NVIDIA, Intel og .l
AMD over de seneste 3 ar. A A
Udviklingen illustrerer tydelige ’

forskelle 1 markedspositioneringen og IS P s, o
R T T

investorernes forventninger. ke e ke i .

Figur 1: Den procentvise cendring i aktiekurserne (Stock Analysis, u.d.)

AMD og NVIDIA’s udsving felges i1 hej grad, hvilket indikerer, at markedet prissatter dem
ud fra de samme vakstdrivere, som primert er udviklingen inden for GPU’er, datacentre og
AL

Begge aktier reagerer ofte ens pa brancherelevante nyheder og forventninger, hvilket

understotter at NVIDIA er den mest relevante og sammenlignelige peer.

Intel viser derimod en markant fladere kursudvikling, som 1 perioder ogsa er negativ. Dette
afspejler lavere vaekstforventninger, tab af markedsandele og en mere begranset eksponering
overfor Al og datacenterlgsninger, som er de storste vaerdidrivere i halvlederindustrien 1 dag.
NVIDIA's ekstreme kursstigning pa 960% i perioden understreger deres dominans i Al-
infrastrukturen og de hgje vaekstforventninger fra markedet. AMD har med deres stigning pa
177,8% ogsé oplevet stor vakst. Dette indikerer, at investorerne ogsé forventer, at AMD vil
drage fordel af veeksten 1 Al, dog 1 et mindre omfang end NVIDIA.

Intels udvikling pa 45,73% viser en vasentligt lavere markedsvakst og udfordringer i bade
produktportefoljen og deres eksekvering i et ellers vakstpraeget marked.

Samlet set understotter kursudviklingen, at NVIDIA og AMD er de mest sammenlignelige.
Intel fungerer mere som en sekundar peer med en anderledes risikoprofil og
forretningsstruktur. I modsatning til AMD og NVIDIA er Intel ikke fabless, hvilket giver

anderledes omkostninger og kapitalstruktur.
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Peer og multipelanalyse NTM (Next twelve months) Nvidia Intel  AMD

EV/Revenue 14,66 4,42 8.59

For at undersgge markedets vaerdisaetning EV/EBITDA 2132]  15.84]  35.80
\ EV/EBIT 21,78]  63.46)  33.68

anvendes bdde NTM (Next Twelve Months) 52 6121 10243 388

og LTM (Last Twelve MOl’lthS) multipler fra LTM (Last Twelve Months) Nvidia  Intel

EV/Revenue 23.3 4.36 10,84
TIKR. (TIKR, u.d.) NTM-multiplerne er EV/EBITDA 38.68]  2342|  57.66
. . EV/EBIT 39.59| -135.01 115.26
ise&r relevante 1 et marked pr&get afAI, da P/E 44.01 062.98 112.7

virksomhederne i hgj grad prissattes ud fra fremtidige vekstforventninger.

EV/Revenue
EV/Revenue viser prisen for hver NTM (Next twelve months)  Nvidia Intel

. dollar malt o4 hel
omszetnlngs ollar malt pa hele LTM (Last Twelve Months) Nvidia Intel AMD
virksomhedens verdi. (Richmond, 2025) EV/Revenue

NTM-multiplerne viser, at NVIDIA vardians@ttes markant hgjere end baide AMD og Intel,
hvilket afspejler deres dominerende position og de heje vakstforventninger. AMD placerer
sig 1 midten, og indikerer en forventning om hej vaekst, men pa et niveau lavere end NVIDIA.
Intel ligger pé et vaesentligt lavere niveau, hvilket afspejler lavere vaekstforventninger og
strukturelle udfordringer.

Mulitplerne viser desuden, at branchen har en hgjere EV/Revenue end mere stabile brancher,
hvor et nggletal pa 3 anses som varende hgj. LTM-multiplerne viser et tilsvarende menster,

hvor NVIDIA indtager det overste niveau efterfulgt af AMD og Intel.

EV/EBITDA

EV/EBITDA viser hvor meget NTM (Next twelve months) Nvidia Intel

investorerne betaler for virksomhedens LTM (Last Twelve Months) Nvidia Intel AMD

indtjening for renter, skat og afskrivninger. |[EVEBITDA

(Raghunath, u.d.)

Tallene viser, at NVIDIA handles til en hgjere multipel end Intel, men lavere end AMD,
hvilket afspejler, at markedet forventer en sterk fremtidig indtjeningsvakst hos NVIDIA.
AMD’s multipler ligger hgjere end NVIDIA, hvilket indikerer, at investorerne forventer en
stor veekst 1 indtjeningen. Samtidig kan de hgje multipler ogsa pege pd, at AMD-aktien er
prissat relativt dyrt i forhold til den nuvarende indtjening. Intel ligger lavest og afspejler en
svagere indtjeningsevne og en usikkerhed fra markedet om deres fremtidige konkurrenceevne.
LTM-multiplerne viser samme overordnede menster, men understotter, at NVIDIA og AMD

har leveret en steerkere indtjeningsevne end Intel.
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EV/EBIT

EV/EBIT viser hvor meget investorer skal betale LS Ea g TN N L

EV/EBIT
for hele virksomheden, malt i1 forhold til LTM (Last Twelve Months) Nvidia  Intel  AMD

driftsresultatet. (Richmond, 2025)
NTM-multiplerne viser, at NVIDIA handles til den laveste multipel. Denne er dog fortsat
relativ hej og afspejler markedets forventninger om den fremtidige indtjening som folge af
NVIDIA’s dominerende position. AMD ligger hgjere, hvilket indikerer hoje
vakstforventninger, men kan samtidig indikere, at aktien fremstar relativt dyr i forhold til den
nuvarende indtjening. Intels multipel er markant hgjere, hvilket ikke skyldes hgje

forventninger, men derimod forventninger om en lav indtjening, hvilket gor den kunstig hej.

LTM-multiplen forstaerker billedet af NVIDIA’s steerke indtjeningsevne og viser samtidig en
meget hej multipel for AMD. Dette indikerer, at en vasentlig del af AMD’s prissa&tning er
baseret pa forventninger til den fremtidige indtjening frem for tidligere resultater.

Intels multipel er negativ, hvilket yderligere illustrerer de udfordringer Intel star overfor.

P/E
P/E er prisen investorerne betaler pr. indtjente NTM (Next twelve months)  Nvidia  Intel
dollar. (SAXO, lld) LTM (Last Twelve Months)  Nvidia Intel AMD

P/E 44,91 962.98 112.7

NTM-multiplerne viser, at NVIDIA handles til en

P/E pa 26,12. Det afspejler hoje, men stabile forventninger til den fremtidige indtjening drevet
af deres markedsposition.

AMD’s P/E ligger pa 38,8 og indikerer hgje vakstforventninger, men samtidig at aktien 1
hejere grad er prissat efter forventninger til fremtidige resultater end de nuvarende.
Derudover handles aktien relativt dyrt sammenlignet med indtjeningen og NVIDIA.

Intels P/E er pa 102,43, hvilket skyldes en lav indtjening og den er derfor mindre egnet til
sammenligning.

LTM-multiplerne understotter samme billede. NVIDIA ligger pa 44,19, hvilket fortsat er hoj,
og afspejler virksomhedens historiske indtjening. AMD ligger markant hejere pd 112,7 og
indikerer, at aktien 1 hej grad er prissat efter forventet vakst og ikke den historiske indtjening.
Intels P/E pa 962,98 afspejler, at virksomheden haft underskud, og kan dermed ikke

sammenlignes.
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Opsamling af multipel peer analysen

Multiplerne viser samlet set, at AMD handles med en indberegnet Al-premie. Aktien handles
markant dyrere end Intel og pé flere multipler ogsa dyrere end NVIDIA, som er
markedslederen.

Dette indikerer, at AMD i hgjere grad er prissat ud fra forventninger om fremtidig veekst og
indtjening, fremfor deres historiske udvikling 1 indtjeningen.

Sammenholdt med folsomhedsanalysen og DCF-vardiansettelsen, hvor den teoretiske vardi
beregnes til 129,24 USD, og Bull-scenarie estimeres til 203,41 USD, fremstér det tydeligt, at
den aktuelle aktiekurs ligger tettere pa Bull-scenariet end pa Base-scenariet. Dette gér godt i
spend med resultaterne fra Peer-analysen, hvor flere multipler peger pé, at AMD allerede er

prissat efter et optimistisk Bull-scenarie.
Aktiekursen

Pé baggrund af multipelanalysen og kursudviklingen fremstar det tydeligt, at markedet
prissetter AMD en del hgjere end den teoretiske vardi baseret pA DCF-vardiansettelsen.
For at forstd forskellen analyseres det, hvordan og hvorfor den faktiske markedspris afviger

fra den teoretiske veardi.

DCF-modellen estimerer AMD’s teoretiske verdi til 129,24 USD. pr. aktie, hvilket er markant
under den aktuelle markedspris pa 201.35 USD pr. 25. november 2025. (Yahoo, u.d.)
Forskellen viser hvordan en teoretisk veerdiansattelse, bygget pa antagelser og historiske data,
ofte adskiller sig fra markedets priss@tning, som i hgjere grad pavirkes af forventninger,

risikovillighed og nyheder.

DCF-modellen er meget folsom over for antagelser. Den anvendte terminalveardi pa 1,8% er
et konservativt estimat, hvis man kigger pd forventningerne til halvledersektoren, hvor den
arlige vakst forventes at veere pa 10,24% frem mod 2030. (Statista, u.d.)

WACC’en pa 9,95% kan ligeledes argumenteres for at vere i1 den hgje ende. Dette skyldes
is@r hoje egenkapitalomkostninger (CAPM), som blandt andet pavirkes af de nuverende hoje
amerikanske statsrenter. Samtidig bestair AMD’s kapitalstruktur primaert af egenkapital,
hvilket betyder, at Cost of Equity har en stor indvirkning pA WACC’en. Mangden af billig
gald er begrenset, hvilket trekker WACC’en op og dermed DCF-vardien ned.

Den teoretiske vardiansattelse kan derfor ikke karakteriseres som rigtig eller forkert, men

derimod som et resultat af analyserne, som er baseret pa specifikke antagelser.
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Ser man pd AMD’s kursudvikling gennem 2025 er det tydeligt, hvor kraftigt markedet
reagerer pa eksterne forhold, som ikke pad samme made indregnes i DCF-modellen.

I begyndelsen af aret 1a kursen omkring 120 USD, for den i april faldt til omkring 80 USD.
Dette fald kan delvis forklares med handelstarifferne mellem Kina og USA samt en generel
usikkerhed i1 den amerikanske ekonomi (Noonan, 2025)

Aktien steg dog gradvist frem mod oktober til en kurs omkring 160 USD, bland andet drevet

af en generel optimisme inden for Al- og Data Center sektoren.

Den 6. oktober 2025 annoncerede AMD og OpenAl et strategisk samarbejde, som betod at
AMD skal levere 6 gigawatts grafikkort til OpenAl fra anden halvdel af 2026. Aftalen
inkluderede ogséa en mulighed for OpenAl at kunne kabe 10% af AMD, nar specifikke mal
opnas. Offentliggerelsen af samarbejdet resulterede i en markant kursstigning fra 164,67 USD
til 203,71 USD. I forbindelse med Q3-regnskabet et par dage efter, ndede aktien en rekordkurs
pa 257,89 USD den 12. november 2025.

I samme periode atholdt AMD den tidligere omtalte Financial Analyst Day, hvor de
presenterede meget ambitigse vaekstforventninger drevet af iser Data Center-segment.
Samtidig prasenterede de nogle af deres nyeste Al acceleratorer og GPU’er, som AMD selv

positionerer som konkurrenter til NVIDIA’s lignende produkter.

Efterfolgende faldt kursen igen og ligger pr. 26. november 2025 mellem 205 USD og 215
USD. Kursen er pavirket af nyheder fra NVIDIA og META samt andre virksomheder,
herunder kom Google med nyheder omkring udviklingen af deres ASIC-chips. (Reuters,
2025) Pa trods af den markante stigning i oktober og november ser november ud til at blive en
af de dérligste maneder siden 2022 med et fald pa 23%. (Biswas, 2025)

Kursudviklingen understreger, hvor volatilt markedet er, og hvor hurtigt det reagerer.

Det er praeget af stor teknologisk innovation og forventninger. De store udsving i AMD’s kurs
det seneste ar skyldes primart faktorer sdsom udviklinger i makrogkonomi, geopolitik,

konkurrencesituationen og strategiske partnerskaber.

Dette forklarer ogsa, hvorfor den aktuelle markedspris pa AMD ligger vaesentligt hgjere end

den DCF-baserede teoretiske verdi. DCF-modellen fokuserer pd langsigtede pengestromme
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og en konservativ vaekstrate, mens markedet indregner andre faktorer som forventninger,

strategiske muligheder og teknologiske gennembrud.
Konklusion

Formalet med denne opgave har vaeret at vurdere om AMD’s aktuelle aktiekurs afspejler den
teoretiske vaerdi estimeret ud fra virksomhedens strategiske position, finansielle udvikling og
fremtidige indtjeningspotentiale. Dette er undersegt gennem strategiske analyser,

regnskabsanalyse, budgettering, DCF-verdiansattelse, folsomhedsanalyse, en multipel peer-

analyse samt en gennemgang af kursudviklingen.

De strategiske analyser viser, at AMD befinder sig 1 en veekstfase drevet af Al, datacentre og
integrationen af Xilinx. Deres staerke teknologiske kompetencer, produktportefolje og
partnerskaber understetter et betydeligt veekstpotentiale. Samtidig identificeres veasentlige
strategiske risici sasom athangigheden af TSMC, den intense konkurrence fra NVIDIA samt

et volatilt marked, der er preget af makrogkonomiske forhold.

Regnskabsanalysen bekrafter, at AMD befinder sig 1 en vaekstfase med stigende omsatning
og indtjening. Den viser dog ogséd hgje omkostninger og en markant @ndret kapitalstruktur

efter opkebet af Xilinx, hvilket har pavirket nogletallene i de analyserede regnskabsar.

DCF-modellen estimerer en teoretisk verdi pd 129,24 USD pr. aktie, hvilket er vaesentligt
under markedsprisen pd omkring 215 USD pa tidspunktet for analysen. Selvom modellen
anvender konservative antagelser, herunder en lav terminalvaekst og en relativ hgj WACC, sa
viser folsomhedsanalysen at selv moderate a@ndringer ikke kan forklare hele afstanden til
markedsprisen, da Bull-scenariet ndr en kurs pa 203,41 USD.

Forskellen indikerer derfor, at markedet i hgjere grad indregner strategiske muligheder og
fremtidigt vaekstpotentiale, sdsom samarbejdet med OpenAl, som ferst forventes at

materialisere sig fra slutningen af 2026.

Multipelanalysen understotter ogsé dette billede. AMD handles betydeligt dyrere end Intel og
flere steder ogsa dyrere end NVIDIA relativt til indtjeningen, hvilket indikerer, at investorerne
indregner en vesentlig hgjere fremtidig veekst. Kursudviklingen de seneste tre ar bekrefter

desuden, at AMD i hej grad folger markedets Al-drevne forventninger samtidig med, at den
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reagerer kraftigt pd nyheder om geopolitik, konkurrence og makrogkonomiske forhold, som
ikke afspejles i DCF-modellen.

Samlet set viser analyserne at AMD’s nuverende markedspris i hejere grad afspejler
investorernes forventninger til fremtidig vaekst end den teoretiske vardiansattelse. Dette
betyder ikke nodvendigvis at aktien er overvurderet, men at DCF-modellen, som bygger pa
historiske resultater og forholdsvis forsigtige antagelser, giver et konservativt estimat.
Modellen indregner ikke i samme omfang verdien af faktorer som teknologisk udvikling og

Al optimismen i markedet, som driver markedets prissatning.

Konklusionen er derfor, at AMD’s aktiekurs ikke afspejler den teoretiske vaerdi, men derimod
en forventning om betydelig fremtidig vaekst og verdiskabelse. Markedet er mere optimistisk
end DCF-modellen og aktien ma derfor anses som prissat efter vaesentlig vaekst i fremtiden,

hvilket ogsé ger, at den er folsom overfor @ndringer 1 Al markedsudviklingen.

Litteraturliste

AMD, 2021. Financial Tables, s.1.: AMD.

AMD, 2022. 10-K, s.l.: s.n.

AMD, 2022. Financial Tables, s.1.: AMD.

AMD, 2023. 10-K, s.l.: s.n.

AMD, 2024. 10-k, s.1.: s.n.

AMD, 2024-2025. 2024 -25 Corporate Responsibility Report, AMD: AMD.

AMD, 2024. Financial Tables, s.1.. AMD.

AMD, 2025. 10-Q, s.1.: s.n.

AMD, 2025. AMD and OpenAl Announce Strategic Partnership to Deploy 6 Gigawatts of
AMD GPUs. [Online] Available at: https://ir.amd.com [Accessed 30 10 2025].

AMD, 2025. AMD Reports First Quarter 2025 Financial Results. [Online]

Available at: https://ir.amd.com [Accessed 04 10 2025].

AMD, 2025. AMD Reports Second Quarter 2025 Financial Results. [Online]

Available at: https://ir.amd.com [Accessed 23 10 2025].

AMD, 2025. Annual report pursuant to Section 13 and 15(d), California: AMD.

AMD, 2025. Financial Tables, s.1.. AMD.

AMD, n.d. AMD Acquires Xilinx. [Online] Available at: https://www.amd.com [Accessed 27
11 2025].

AMD, n.d. AMD Unveils Strategy to Lead the $1 Trillion Compute Market and Accelerate
Next Phase of Growth. [Online] Available at: https://www.amd.com [Accessed 23 11 2025].
Astutegroup, 2025. Made-in-America Chips May cost 20% More, but AMD backs resilience.
[Online] Available at: https://www.astutegroup.com [Accessed 09 10 2025].

Biswas, S., 2025. AMD stock crashes 23% in November: What's driving Advanced Micro
Devices toward its worst month since 2022. [Online]

Available at: https://economictimes.indiatimes.com/ [Accessed 26 11 2025].

Business Wire a Berkshire Hathaway Company, 2025. AMD, Broadcom, Cisco, Google,
Hewlett Packard Enterprise, Intel, Meta and Microsoft Form Ultra Accelerator Link
(UALink) Promoter Group to Drive Data Center AI Connectivity. [Online]

Available at: https://www.businesswire.com [Accessed 09 10 2025].

43


https://ir.amd.com/
https://ir.amd.com/
https://ir.amd.com/
https://www.amd.com/
https://www.amd.com/
https://www.astutegroup.com/
https://economictimes.indiatimes.com/
https://www.businesswire.com/

Cherney, A. B. 0. M. A., 2025. AMD forecasts $81.5 billion revenue hit from US curbs on
China chip exports. [Online] Available at: https://www.reuters.com [Accessed 30 09 2025].
Chernicoft, D., 2025. 4s Intel Stumbles, AMD Sees Significant Growth In Its Data Center and
Al Business. [Online] Available at: https://www.datacenterfrontier.com

[Accessed 04 10 2025].

Communication, D.-G. f., 2024. Al Act enters into force. [Online] Available at:
https://commission.europa.cu [Accessed 05 10 2025].

Damodaran, A., 2025. Cost of Equity and Capital (US). [Online] Available at:
https://pages.stern.nyu.edu [Accessed 22 11 2025].

Damodaran, A., 2025. NYU STERN. [Online] Available at: https://view.officeapps.live.com
[Accessed 22 11 2025].

Falkencrone, J., 2025. Nvidia and AMD pay 15% toll for China access in unprecedented US
deal. [Online] Available at: https://www.home.saxo [Accessed 30 09 2025].

FED, 2025. FOMC Projections materials, accessible version. [Online]

Available at: https://www.federalreserve.gov [Accessed 25 11 2025].

Financial Modeling, n.d. Step-by-Step Guide to Balance Sheet Forecasting. [Online]
Available at: https://www.financial-modeling.com [Accessed 03 12 2025].

FRED, 2025. Federal Funds Effective Rate. [Online] Available at: https://fred.stlouisfed.org
[Accessed 04 10 2025].

FRED, 2025. Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity. [Online]
Available at: https://fred.stlouisfed.org [Accessed 16 11 2025].

FRED, n.d. Market Yield on U.S. Treasury Securities at 5-Year Constant Maturity. [Online]
Available at: https://fred.stlouisfed.org [Accessed 22 11 2025].

Google, 2025. Advanced Micro Devices. [Online] Available at: https://www.google.com
[Accessed 14 11 2025].

Google, n.d. Accelerate AI development with Google Cloud TPUs. [Online]

Available at: https://cloud.google.com [Accessed 09 10 2025].

Grennemann, K., 2025. Chipaktie stiger over 25 pct.: Open Al kober stort ind. [Online]
Available at: https://borsen.dk [Accessed 30 10 2025].

James, K., 2024. The water challenge for semiconductor manufacturing: What needs to be
done?. [Online] Available at: https://www.weforum.org [Accessed 05 10 2025].

Kroll, 2025. Kroll Cost of Capital Inputs Updated to Reflect a De-Escalation of Trade
Tensions and Economic Support from monetary and Fiscal Polices, s.1.: s.n.

Li, Y., 2025. Nvidia name-checks Michael Burry in secret memo pushing back on AI bubble
allegations. [Online] Available at: https://www.cnbc.com [Accessed 30 11 2025].

Logan, L., 2025. Why I’ll be cautious about further rate cuts. [Online]

Available at: https://www.dallasfed.org [Accessed 04 10 2025].

m.fl., B. S., 2024. Al power: Expanding data center capacity to meet growing demand.
[Online] Available at: https://www.mckinsey.com [Accessed 04 10 2025].

m.fl., F. R. A., 2019. International Markedsforing 6. Udgave. s.1.:s.n.

Martin, D., 2022. AMD Completes $49B Xilinx Acquisition, Largest Chip Deal In History.
[Online] Available at: https://www.crn.com [Accessed 27 11 2025].

m-fl-, J. K., 2025. 2025 global semiconductor industry outlook. [Online]

Available at: https://www.deloitte.com [Accessed 04 10 2025].

Mohamed, T., 2025. Why 'Big Short' investor Michael Burry is posting 'Star Wars' memes and
betting big against Nvidia and Palantir. [Online]

Available at: https://www.businessinsider.com [Accessed 30 11 2025].

Morales, J., 2025. AMD CEO says U.S.-made TSMC chips are more expensive, but worth it —
costs 'more than 5% but less than 20%' higher than Taiwan-sourced alternative. [Online]
Available at: https://www.tomshardware.com [Accessed 04 10 2025].

44


https://www.reuters.com/
https://commission.europa.eu/
https://pages.stern.nyu.edu/
https://www.home.saxo/
https://www.federalreserve.gov/
https://www.financial-modeling.com/
https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://cloud.google.com/
https://borsen.dk/
https://www.weforum.org/
https://www.cnbc.com/
https://www.dallasfed.org/
https://www.mckinsey.com/
https://www.crn.com/
https://www.deloitte.com/
https://www.businessinsider.com/
https://www.tomshardware.com/

Mujtaba, H., 2025. AMD Confirms It's Developing Custom Chips With Microsoft: Will Power
Next-Gen Xbox Devices Including Consoles, PCs, & Handhelds. [Online]

Available at: https://wccftech.com [Accessed 04 10 2025].

National Institute of Standards and Technology, 2023. Artificial Intelligence Risk
Management, USA: U.S. Department og Commerce.

Noonan, K., 2025. Why AMD Stock Is Sinking After Opening With Big Gains Today. [Online]
Available at: https://finance.vahoo.com [Accessed 26 11 2025].

NVIDIA, 2025. NVIDIA NVLink and NVLink Switch. [Online] Available at:
https://www.nvidia.com [Accessed 09 10 2025].

PWC, 2025. Corporate - Taxes on corporate income. [Online] Available at:
https://taxsummaries.pwc.com [Accessed 22 11 2025].

Raghunath, A., n.d. Enterprise Value: Definition and Calculation. [Online] Available at:
https://www.tikr.com [Accessed 04 12 2025].

Release, O. P., 2025. Oracle and AMD Collaborate to Help Customers Deliver Breakthrough
Performance for Large-Scale Al and Agentic Workloads. [Online] Available at:
https://www.oracle.com [Accessed 04 10 205].

Reuters, 2025. Meta in talks to spend billions on Google's chips. [Online] Available at:
https://www.reuters.com[Accessed 26 11 2025].

Richmond, T., 2025. EV/EBIT Ratio. [Online] Available at: https://www.tikr.com

[Accessed 04 12 2025].

Richmond, T., 2025. EV/Revenue Ratio. [Online] Available at: https://www.tikr.com
[Accessed 04 12 2025].

SAXO, n.d. P/E ratio. [Online] Available at: https://www.home.saxo

Statista, n.d. Semiconductors - Worldwide. [Online] Available at: https://www.statista.com
[Accessed 26 11 2025].

Stock Analysis, n.d. NVDA vs. INTC vs. AMD. [Online] Available at:https://stockanalysis.com
[Accessed 03 12 2025].

STREETSTATS, n.d. StreetStats S&P 500 Equity Risk Premium. [Online] Available at:
https://streetstats.finance [Accessed 22 11 2025].

Sujai Shivakumar, C. W. o. T. H., 2024. A World of Chips Acts: The Future of U.S.-EU
Semiconductor Collaboration. [Online] Available at: https://www.csis.org

[Accessed 30 09 2025].

TIKR, n.d. [Online] Available at: https://app.tikr.com/markets?fid=1&ref=guiwq?2

[Accessed 03 12 2025].

Viallet, G. H. &. C., 2022. Finance For Executives - Managing For Value Creation, 7.
Udgave. s.1.:s.n.

Vincent, D. C. 0. M., 2025. Amazon s Project Rainier Sets New Standard for Al
Supercomputing at Scale. [Online] Available at: https://www.datacenterfrontier.com
[Accessed 09 10 2025].

Xilinx and TSMC, 2023. Xilinx and TSMC Reach Volume Production on all 28nm CoWoST™-
based All Programmable 3D IC Families. [Online] Available at: https://pr.tsmc.com
[Accessed 27 11 2025].

Yahoo, n.d. Advanced Micro Devices, Inc. (AMD). [Online] Available at:
https://finance.yahoo.com[Accessed 26 11 2025].

45


https://wccftech.com/
https://finance.yahoo.com/
https://www.nvidia.com/
https://taxsummaries.pwc.com/
https://www.tikr.com/
https://www.oracle.com/
https://pr.tsmc.com/

Bilag
Strategiske analyser

Bilag 1 - Porters Five Forces

Til at analysere AMD’s strategiske position og konkurrencesituation anvendes Porters Five
Forces. Modellen bruges til at vurdere intensiteten i branchen og giver et indblik i hvilke
faktorer, der kan pavirke AMD’s indtjeningsevne og konkurrencepositionen.

Truslen fra nye indtraengere

For at trenge ind i halvlederindustrien kraever det enorm kapital, for enten at fa adgang til
producenter eller selv etablere en produktion. Derudover kraver det avanceret viden bade
indenfor chipdesign, software og produktion.

I AT og datacentersegmentet er det nedvendigt at have partnerskaber med softwareudviklere
og cloud udbydere, hvilket begraenser mulighederne for at indtrenge pd markedet yderligere.
Trods en meget hej adgangsbarriere 1 branchen findes der flere Al chip producenter, og
konkurrencesituationen er intens.

Leveranderernes forhandlingsstyrke

AMD er en fabless producent, og er derfor fuldkommen afhengige af TSMC til at fremstille
deres mest avancerede processorer og grafikkort. TSMC er verdensferende producent af de
chips, som AMD anvender. P4 baggrund af dette ses det tydeligt, at leveranderen har en meget
steerk forhandlingsposition.

Udover at TSMC har en hej forhandlingsstyrke kan det ogsa vare en geopolitisk udfordring at
TSMC's produktion primart ligger i Taiwan. Dog arbejdes der pa en lgsning via TSMC’s
fabrikker 1 Arizona. Disse er dog dyre og har en lavere kapacitet. (Astutegroup, 2025)
Leveranderen har altsa en hgj forhandlingsstyrke, og AMD er athengige af deres samarbejde
med TSMC for at kunne levere deres produkter.

Kundernes forhandlingsstyrke

AMD har en stor variation af kunder, da de bade producerer processorer og grafikkort til
private forbrugere, men ogsa til store B2B-partnere som Microsoft, Google, Meta og Sony.
Det er pd B2B-markedet, at AMD har deres storste kunder, da virksomhederne keber store

mangder Al-hardware til datacentre.

Et eksempel pa at AMD forseger at mindske kundernes forhandlingsstyrke, er deres nye
partnerskab med OpenAl. Gennem denne aftale vil OpenAl fremadrettet benytte AMD’s

hardware til deres datacentre og til treening og forbedring af deres Al



Dette partnerskab sikrer, at AMD ikke blot er en leverander, men ogsé en strategisk partner til
OpenAl. Samarbejdet er med til at mindske kundernes forhandlingsstyrke, da samarbejdet nu
bygger pé en felles investering i Al lgsninger og hardware, som kan skaleres. (AMD, 2025)
Samarbejdet vil pa et mere langsigtet plan medferer, at AMD fortsat bliver mere

konkurrencedygtige og pa sigt kan udkonkurrere NVIDIA pa markedet for datacentre og Al.

P& B2C-markedet vurderes forhandlingsstyrken at vaere péa et middel niveau. Forbrugerne har
flere alternativer at valge imellem, men AMD har nogle af den mest effektive hardware til

gaming til prisen.

P& B2B-markedet er kundernes forhandlingsstyrke hgj. NVIDIA har monopol pd markedet,
men AMD er med til at udfordre deres position pa markedet med de produkter og funktioner,
som de tilbyder. Der arbejdes dog pé flere parametre for at minimere NVIDIAS monopol.
Truslen fra substituerende produkter

Der findes alternative teknologier der pa sigt kan udfordrer den hardware som AMD levere til
datacentre Virksomheder som Google og Amazon anvender deres egen ASIC-baserede chips
(Application Specific Integrated Circuits), og disse kan potentielt levere en hgjere eftektivitet
til specifikke opgaver. (Vincent, 2025) (Google, u.d.)

Denne losning har dog en lav fleksibilitet 1 forhold til de produkter som AMD levere, da disse
er mere alsidige og mere skalerbare losninger.

Derfor ses truslen fra substituerende produkter som verende mellem.
Konkurrencesituationen i branchen

AMD’s primere konkurrenter er NVIDIA og Intel.

NVIDIA har forsat den sterste markedsandel indenfor Al-acceleratorer, hvilket skyldes, at de i
lang tid har haft en softwarefordel med deres CUDA-gkosystem.

AMD differentiere sig ved deres ROCm gkosystem, og deres nye UALink standard som de
har lavet 1 samarbejde med Microsoft, Google og Meta. (Business Wire a Berkshire Hathaway
Company, 2025)

Formalet med denne er at reducere virksomhedernes athengighed af NVIDIA’s NVlink, som
anvendes til at “sammenkoble” grafikkort, sa de kan udveksle data enormt hurtigt, hvilket

bruges i datacentre. (NVIDIA, 2025)



Forskellen pé de to systemer er, at NVIDIA’s NVlink er et lukket system til at ssmmenkoble
flere af NVIDIA’s egne grafikkort, hvorimod UALink er en édben standard, som sikre at flere
producenters grafikkort kan sammenkobles.

AMD kommenterer i deres arsrapport for 2024, at det er en trussel, at bade Intel og NVIDIA
bruger store meengder ressourcer pa marketing, research, udvikling, hvor ogsa NVIDIA ogsa

investere 1 andre teknologiselskaber.

Derudover kan det vere en udfordring, at konkurrenterne prissatter deres varer pa et niveau,
hvor AMD’s fortjeneste er lav. Dette gor, at AMD har svaert ved at kunne konkurrere pé
prisen. (AMD, 2025, p. 16)

Bilag 2 - PESTEL-analyse

Analysen bruges til at identificere de vigtigste eksterne faktorer, som kan pavirke AMD.
Formalet er at finde frem til og udvelge de forhold, der har den sterste betydning for den
fremtidige udvikling og veerdiansettelsen af AMD.

(P) Politiske faktorer

En af de sterste politiske faktorer for AMD er de amerikanske eksporttarifferne pé chips til
Kina. Bade Trump- og Biden administrationen har haft stor fokus pa at indfere tariffer pa
eksport af Al chips til Kina. Dette udger en vasentlig risiko for AMD, da det kinesiske
marked udger omkring en fjerdedel af AMD’s samlede omsatning. (Cherney, 2025)

I august 2025 blev der indgdet en aftale, som giver NVIDIA og AMD adgang til det kinesiske
marked, hvorimod de skal betale 15% af deres omsatning fra visse chips til den amerikanske

stat. (Falkencrone, 2025)

AMD er afthangige af TSMC, som star for produktionen AMD’s produkter. Denne
athengighed udger en geopolitisk risiko, da TSMC er lokaliseret 1 Taiwan, som er praeget af
spendinger mellem USA og Kina. Her kan en potentiel eskalation i1 regionen medfere store
konsekvenser for AMD’s leveranderkade.

Dog forsgger bdde USA og EU at styrke den lokale produktion af chips igennem initiativer
som CHIPS ACT. (Sujai Shivakumar, 2024)

(E) Okonomiske faktorer

Renten og inflationsniveauet har stor betydning for AMD, da hgjere renter vil oge deres
kapitalomkostninger. Efter rentestigningerne i 2022 og 2023 er niveauet begyndt at falde igen
og bevager sig mod et mere stabilt leje. (FRED, 2025)



Det forventes dog ikke, at renterne nar tilbage pa samme lave niveau som tidligere, da
inflationen stadig ligger over mélet pa 2%.

Man er derfor papasselig med at senke renten for hurtigt. (Logan, 2025)
Kapitalomkostningerne for AMD forventes at forblive relativt hegje, og dette kan have en
indflydelse pa verdiansattelsen af AMD, da det er et kapitaltungt selskab.

Den store kapitaltilfersel til Al-chipindustrien og den store internationale efterspergsel har en
direkte effekt p& AMD, da de er positioneret som en af de centrale akterer i markedet for
datacentre og Al Chips. (Chernicoff, 2025)

(S) Sociale faktorer

Den stigende interesse for kunstig intelligent og den generelle digitalisering pa bade erhvervs-
og forbrugermarkedet har @ndret opfattelsen af AMD og andre chipdesignere.
Virksomhederne er géet fra at levere hardware til computere til at veere negleakterer i den

teknologiske infrastruktur, der hele tiden er under udvikling, og som forventes at udgere en

industri pé 1 billion USD i1 2030. (m-fl-, 2025)

Udover den stigende interesse for Al spiller AMD ogsa en vigtig rolle i markedet for gaming.
De leverer chips til bdde Microsoft og Sonys konsoller samt hardware til PC-markedet, som
fortsat oplever veekst i takt med den stigende interesse indenfor gaming. (Mujtaba, 2025)

(T) Teknologiske faktorer

Den teknologiske udvikling er den afgerende faktor for AMD’s konkurrenceevne.

AMD samarbejder med TSMC, som producerer deres processorer og grafikkort.

Den kontinuerlige innovation sikrer fremskridt, som geor det muligt at lave mere kraftfulde og
energieffektive chips. Samarbejdet med TSMC gor dog, at AMD er athengige af
leveranderen og kan blive udfordret pa de geopolitiske forhold 1 Taiwan. P trods af de store
investeringer i at forbedre chipproduktionen, er man stadig ikke p&d samme niveau som 1

Taiwan. (Morales, 2025)

Udviklingen inden for kunstig intelligens har medfert, at datacentre nu er AMD’s primare
driver til vaekst. | AMD’s forste kvartalsrapport fremgar det, at datacentersegmentet er vaekstet
med 57% fra ar til ar. (AMD, 2025)

Udviklingen understottes af de tidligere na@vnte investeringer 1 Al datacentre, hvor ogsa den

stigende efterspergsel pa kapacitet er pa mellem 19-22% éarligt.



Udviklingen er med til at skabe stigende eftersporgsel hos AMD, og stiller samtidig store krav
til innovation og effektivisering. (m.fl., 2024)

Betydningen af softwaregkosystemer er i stigende grad blevet afgerende for
chipproducenternes succes.

NVIDIA har med deres lukkede CUDA -platform domineret Al markedet leenge. CUDA-
platformen understettes kun af NVIDIA’s egne grafikkort, hvilket skaber en hej grad af
kundelasning.

AMD’s ROCm er en open-source softwareplatform, der giver virksomheder mulighed for at
udvikle deres egne applikationer, som kan kere pd AMD’s hardware. (Release, 2025)
Platformen skaber altsa en mindre athaengighed, da det er mere dbent system i modsatning til

NVIDIA’s, som er lukket og skaber stor atheengighed af NVIDIA.

Forskellen mellem de to gkosystemer kan sammenlignes med Apple og Androids
okosystemer. CUDA minder om Apples lukkede gkosystem, hvor al udvikling og kontrol er
centraliseret hos én akter. AMD’s ROCm kan derimod sammenlignes med Androids, idet

deres platform er et dbent gkosystem, som anvendes af mange aktorer.

Den ébne struktur fremmer samarbejde og innovation pa tvers af markedet blandt de
virksomheder, som har brug for Al lesninger.

(E) Miljemeessige faktorer

De miljemaessige faktorer i industrien har faet en stigende betydning i takt med den stigende
overvagenhed i branchen. Selvom AMD ikke selv ejer produktionsanleg, er virksomheden
ikke fritaget fra de miljomassige pavirkninger, som produktionen af deres produkter
medferer. TSMC star for storstedelen af AMD’s produktion. Produktionen er enormt
ressourcekravende iser hvad angar brugen af strom og vand. TSMC arbejder dog pa at blive

bedre til at genanvende vandet, sa produktionen kan pdvirke miljoet i mindre grad. (James,

2024)

AMD har en indirekte miljepavirkning, da de ikke har egen produktion. AMD forsegger dog at
mindske deres aftryk pa miljoet ved at stille krav til deres leveranderer om blandt andet lavere

udledninger af drivhusgasser og eget brug af vedvarende energi. Desuden har AMD en



malsatning om at reducerer virksomhedens samlede operationelle udledning af drivhusgasser

med 50% frem mod ar 2030. (AMD, 2024-2025)

Med et internationalt stigende fokus pd miljeet vil AMD’s kunder stille storre krav til at
datacentre og cloudlgsningerne er sé energieffektive som muligt. Dette tvinger branchen til at
have fokus pa energioptimering og lavere udledning.

(L) Lovgivningsmeessige faktorer

De lovgivningsmassige faktorer har stor ssmmenhang med de politiske faktorer.

Den hurtige udvikling indenfor kunstig intelligens har medfert et stigende globalt fokus pa
lovgivningen om databeskyttelse og sikkerhed. Teknologien indenfor Al rummer mange
muligheder, men er ogsa forbundet med risici, hvor iser datasikkerhed er et stort

fokusomrade.

Dette ses blandt andet ved EU’s Al ACT” (Communication, 2024) samt USA’s "NIST Al
Risk Management Framework™ (National Institute of Standards and Technology, 2023).
Formalet med disse er at skabe standarder indenfor sikkerhed og ansvarlig anvendelse af Al
For AMD betyder det, at der stilles krav til databeskyttelse og sikkerhed, hvilket kan resultere
1 ogede omkostninger til certificeringer og udvikling.

Samarbejdspartnere sasom Microsoft, Meta og Google er nogle af de sterste udbydere af Al
infrastruktur internationalt, og der er stort fokus pa, at de overholder de geldende
lovgivninger pd omradet, og derfor er det vigtigt, at AMD’s produkter og losninger lever op til
de internationale standarder. Dette kan dog ogsa styrke samarbejdet og loyaliteten, sé leenge

AMD’s produkter og cloudlgsninger kan leve op til de stigende krav til datasikkerhed.



Faktor ‘ Beskrivelse Betydning
P - Eksportrestriktioner til Kina Hgj

- Geopolitisk fokus i Taiwan

- CHIPS Act. USA/EU

E - Global renteudvikling Mellem til
- Inflation hej

- Al-investeringer som vekstdriver

S - Al adoption Mellem
- Gaming vakst
- Digitalisering

T - Hurtig teknologisk udvikling Hoj

- Afh®ngighed af TSMC'’s produktion

- Stigende krav til performance/watt

- ROCm(aben) CUDA (lukket)

- Hoje krav fra partnere (Microsoft, Google, Meat, OpenAl)

E - Ressourcekravende Mellem
- Krav om energieffektive datacentre

- AMD’s CO2 reduktionsmal

L - EUAI act og US Al regulering Mellem til
- Skarpede krav til datasikkerhed hoj

Bilag 3 - Vardikaedeanalyse

Verdikedeanalysen anvendes til at identificere hvor og hvordan AMD skaber deres verdi
internt. Dette giver et indblik 1 hvilke styrker og svagheder selskabet har.

Analysen er 1 hgj grad baseret pA AMD’s Annual Report FY2024. (AMD, 2025)

Primzere aktiviteter

Indgéende logistik

AMD’s indgéende logistik adskiller sig fra andre traditionelle industrivirksomheder, da AMD

benytter sig af et fabless setup, og dermed ikke ejer deres egne produktionsfaciliteter.

Ifolge deres drsrapport bliver storstedelen af deres produkter fremstillet hos TSMC, mens

andre af deres mindre avancerede chips produceres hos GlobalFounderies Inc., Samsung m.fl.




AMD benytter desuden flere forskellige partnere til at samle, teste og pakke de endelige
produkter. (AMD, 2025, pp. 8-10)
Deres indgdende logistik bestar derfor primart af deres mange samarbejder, kvalitetsstyring

og kapacitetsplanlaegning, for at de fortsat kan forblive effektive pa trods af, at de er fabless.

AMD anerkender at deres athengighed af leverandererne kan udgere en vesentlig
forsyningsrisiko. Dette bliver blandt andet ogsa fremhavet i deres rapport: “We rely on third
parties to manufacture our products, and if they are unable to do so on a timely basis in

sufficient quantities and using competitive technologies, our business could be materially

adversely affected.” (AMD, 2025, pp. 14 L19-20)

P& trods af deres fabless-setup har de en stor lagerbeholdning af béde ramaterialer og
feerdigvarer, hvilket de har en stor kapitalbinding i. Ifelge rapporten udgjorde lageret pr. 28.
december 2024 5.734 mio. USD, heraf 351 mio. i rdmaterialer, 4.289 mio. i igangvaerende
produktion og 1.094 mio. i feerdige produkter. (AMD, 2025, p. 64)

AMD opretholder, pa trods af deres outsourcing af produktionen, et omfattende lager for at
kunne handtere svingninger i eftersporgslen og sikre deres leveringsevne i takt med den

stigende eftersporgsel, som iser kommer fra datacentrene.

Opkebet af Xilinx pavirker ligeledes den indgdende logistik. Den udvidede produktportefolje
integreres i AMD’s eksisterende produktion hos TSMC, hvilket er oplagt, da Xilinx ogsé var
fabless og havde produktion hos TSMC. (Xilinx and TSMC, 2023)

Integrationen kan vaere med til at ege AMD’s samlede forhandlingsstyrke hos TSMC, da de

dermed oger deres samlede indkeb 1 hej grad.

Produktion

Selvom AMD ikke selv producere deres produkter, har de alligevel en produktionsmaessig
vaerdi igennem selve chipdesign, arkitektur og teknologisk integration. Dette fremgér af
arsrapporten, hvor det beskrives, hvordan deres produkter leverer vaerdi for mange forskellige

segmenter, herunder Data Center-, Client-, Gaming- og Embedded-segmenterne. (AMD,



2025, pp. 3-6)

Som beskrevet ovenfor produceres, samles og testes disse produkter primaert hos TSMC og
andre eksterne leveranderer, Det er i samspillet mellem AMD’s egen innovation, deres
knowhow og teknologiske udvikling og leveranderernes produktionskapacitet, at verdien

skabes.

Opkebet af Xilinx styrker AMD’s produktionsmassige vardi, da det eger mangden og
graden af hvor avancerede produkter, de kan udvikle. Opkabet gor at AMD nu ogsé designer
og integrerer avancerede FPGA’er (Field Programmable Gate Array) og adaptive SoC’s
(System on Chip). Dette udvider AMD’s pipeline betydeligt og giver dem mulighed for at
kombinere disse teknologier og arkitekturer i lasninger med CPU, GPU og FPGA til
datacentre og Al-markedet. (AMD, u.d.)

Udgéende logistik

AMD’s udgaende logistik er globalt orienteret og athenger af et komplekst
distributionsnetvaerk. De leverer produkter til store internationale virksomheder, cloud
udbydere, serverproducenter samt forhandlere og distributerer pa detailmarkedet. (AMD,
2025, p. 10)

I &rsrapporten understreger AMD betydningen af disse relationer: “If any significant
distributor or AIB partner or a substantial number of our distributors or AIB partners
terminated their relationship with us, decided to market our competitors’ products over our
products or decided not to market our products at all, our ability to bring our products to
market would be impacted and we would be materially adversely affected.” (AMD, 2025, pp.
26 L30-33)

Afh@engigheden af distributererne udger en stor trussel, da AMD’s evne til at opretholde
leveringssikkerheden er afgerende for kundetilfredsheden og indtjeningen. En potentiel fejl 1

logistikken vil kunne pévirke virksomhedens resultater markant.

AMD’s vaekst 1 Q2 2025 understreger betydningen af en velfungerende udgaende logistik.
Her steg omsaetningen til 7.685 mio. USD fra 5.835 mio. USD 1 Q2 2024.
Den stigende vakst kan begrundes med den store eftersporgsel i datacentersegmentet, hvor

der isar er stor eftersporgsel pa Al chips. Derudover oplevede deres Client- og Gaming-



segmenter en samlet stigning pd 69% 1 omsatning. Dette skyldes isar eftersporgslen pé deres
nyeste generation af Ryzen processorer og Radeon grafikkort, som har leveret god price-to-

performance i forhold til konkurrenterne. (AMD, 2025)

Med opkebet af Xilinx er AMD’s udgaende logistik ogsé blevet markant bredere, da FPGA og
embedded produkterne har en leengere livscyklus. Derudover bliver disse leveret til kunder,
som AMD ikke forhen har leveret til, herunder blandt andet bilbranchen, luftfartsindustrien
samt forsvarsindustrien. Det betyder, at AMD nu opererer i markeder med en mere stabil og
langvarig eftersporgsel. (AMD, 2022, pp. 6-7)

Markedsforing og salg

AMD’s markedsferings- og salgsaktiviteter er opdelt 1 de forskellige segmenter som tidligere
navnt. | datacentersegmentet er kommunikationen primeert rettet mod cloud og hyperscalere,
hvor AMD fremhaver energieffektivitet, ydeevne og skalerbarhed til Al-brug.

P& forbrugermarkedet fokuserer markedsferingen pa at positionere AMD’s processorer og
grafikkort som konkurrencedygtige alternativer med en hej performance og lavere

stromforbrug end konkurrenternes.

AMD benytter en kombination af direkte marketing, samarbejde med kunder og tredjeparter
samt forskellige co-marketing programmer. Disse partnere kan modtage refusion for den
markedsfering, de har betalt for, hvis de opfylder AMD’s kriterier og bidrager til at promovere
deres produkter. (AMD, 2025, pp. 6-7)

12024 brugte AMD 2,8 mia. USD pa ”Marketing, General and Administrative Expenses”.
Ifolge arsrapporten bidrager disse investeringer til at oge oms@tningen gennem markedsforing

og salgsrelationer. (AMD, 2025, p. 48)

Service efter salg

Efter salget laver AMD lgbende software- og firmwareopdateringer samt teknisk support. Det
er seerligt for datacentre, cloud-udbydere og andre kunder, som anvender AMD’s Al-lgsninger
at det er vigtigt med lebende opdateringer og support. Produkterne indgar i langsigtede
lesninger, og her er det vigtigt, at de fortsat tilbyder softwareopdateringer mange ar frem,

herunder ogsé 1 forhold til deres ROCm.



Ved at sikre mangearige softwareopdateringer og teknisk support skaber AMD tillid samtidig
med, at de styrker deres kundeloyalitet. Dette reducerer risikoen for, at kunderne velger
konkurrenterne og de viser samtidig, at de er en langsigtet og pélidelig samarbejdspartner.

(AMD, 2025, pp. 25-30)

Stetteaktiviteter
Virksomhedens infrastruktur
AMD’s infrastruktur er bygget op omkring virksomhedens segmenter. Indtil 2025 bestod disse

af fire segmenter: Data Center, Client, Gaming og Embedded. Fra 2025 er Client- og Gaming-
segmenterne sldet sammen. (AMD, 2025, p. 3)

Virksomhedens hovedsade befinder sig i Santa Clara 1 Californien, og der rapporteres til SEC
som en Large Accelerated Filer, hvilket betyder, at der er store krav til intern kontrol,

risikostyring m.m. (AMD, 2025, pp. 1, 3)

Opkebet af Xilinx har haft en indflydelse pA AMD’s overordnede infrastruktur. Xilinx udger
hele grundlaget for Embedded-segmentet, som ogsé bliver tydeliggjort i regnskabsanalysen.
Integrationen af Xilinx har medfort, at AMD er mindre konjunkturfelsom, da embedded-
segmentet 1 hojere grad vil have en mere stabil efterspergsel end gaming-segmentet.
Menneskelige ressourcer

De menneskelige ressourcer udger en af AMD’s mest centrale vaerdiskabende aktiviteter. Da
AMD er uden egen produktion, er starstedelen af medarbejderne derfor beskeftiget med
forskning, udvikling og software. I 2024 brugte virksomheden 6.456 mio. USD pa “Research
and Development”, hvilket understreger virksomheden store fokus pa innovation og
teknologisk udvikling. (AMD, 2025, p. 48)

Ifolge arsrapporten havde AMD 12024 28.000 ansatte. (AMD, 2025, p. 10)

Virksomhedens medarbejdere er en af de vigtigste faktorer, og AMD anser det som en stor
risiko ikke at kunne opretholde og tiltrekke kompetente medarbejdere: "If we are not able to
continue to attract, train and retain our leadership team and our qualified employees
necessary for our business, the progress of our product development programs could be

hindered, and we could be materially adversely affected.” (AMD, 2025, pp. 38 L 26-27)
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Med opkebet af Xilinx 1 2022 overtog AMD omkring 5.000 hejt specialiserede medarbejder
indenfor FPGA-design, embedded software og adaptive computing, som tilpasser chips til at
vare ekstremt effektive indenfor et specifikt omrade. (Martin, 2022)

Integrationen af disse medarbejdere har udvidet den teknologiske kapacitet betydeligt og
bidrager til virksomhedens konkurrencestyrke pa is@r datacenter- og Al-markederne.
Produktion- og teknologiudvikling

Den teknologiske innovation er kernen i AMD’s vaerdiskabelse, og udger et af de omréder,
som virksomheden investerer mest i for at fastholde og styrke konkurrenceevnen.
Teknologiudviklingen er afgerende, da de som fabless ikke star for produktionen selv, men

derimod differentiere sig gennem avanceret chipdesign og softwareintegration.

Vigtigheden af den teknologiske udvikling ses tydeligt i deres nylige samarbejde med
OpenAl, hvor AMD gav dem muligheden for at kebe 10% af AMD mod at forpligte sig til at
investere store beleber i fremtidige chip-ordre hos AMD. (AMD, 2025)

Aftalen giver mulighed for et taet samarbejde med en af verdens ferende teknologiudviklere
indenfor Al hvilket styrker deres innovationskapacitet markant. Det afspejlede sig isar i

AMD’s kurs, der ved offentliggarelsen af aftalen steg med over 25%. (Grennemann, 2025)

Opkaebet af Xilinx tilfejede en enorm mengde teknologisk udvikling, hvilket har gjort det
muligt for AMD at styrke produktudviklingen pé tveers af deres segmenter, og dermed gjort
det muligt at konkurrere mere effektivt 1 disse markeder.

Indkeb

AMD’s indkebsfunktion er taet knyttet til virksomhedens indgaende logistik, da AMD som
fabless er athengige af deres leveranderer. Indkeb omfatter primeert styring af deres relationer

med TSMC, GlobalFoundries og Samsung.

I takt med at AMD’s vakst er det afgerende, at leverandererne kan imgdekomme den stigende
eftersporgsel og de stigende krav til teknologien, som bdde AMD og deres kunder stiller.
(AMD, 2025, p. 27) Hvis ikke leverandererne er i stand til at folge med eftersporgslen udger
dette en stor trussel, da konkurrenter som NVIDIA og Intel kan levere lignende produkter.
Samtidig medferer afthengigheden af leverandererne at AMD ikke har direkte kontrol over

indkeb af materialer, produktionsteknologier og priser.
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Stigningerne 1 leveranderernes omkostninger kan overfores til AMD’s produkter og dermed

pavirke omkostningsniveauet og priskonkurrenceevne negativt. (AMD, 2025, p. 19)
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