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Aktieekspert: Demants opkeb i GN er en giftpille

William Demant Invest ejer i dag en ottendedel af GN Store Nord — en mangvre, der i hgj grad svakker GN og holder
udenlandske konkurrenter fra fadet, mener aktieinvestoren Jakob Have
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Niels Jacobsen, topchef i William Demant Invest og tidligere adm. direkter i hereapparatkoncernen William Demant, er en neglefigur i spillet om
GN. Arkivfoto: Magnus Maller

PETER B. RASMUSSEN

08. APR. 2024 KL. 16.41 A
Ejerforholdene i GN Store Nord pakalder sig igen opmaerksomhed, efter at det er kommet frem, at konkurrentens
ejer, William Demant Invest, nu ejer 12,4 pct. af aktierne i GN Store Nord.

Det er en ottendedel af GN Store Nord, der i den harde udleegning er belejret af fienden. En giftpille, der udfordrer
GN’s mangvredygtighed.

Den blgde udleegning handler om steerke investeringer i en undervurderet aktie, der ikke afspejler de reelle veerdier
iGN.
William Demant Invest i offensiven

Den stenrige ejer William Demant Invest rutter ikke med oplysningerne, men aktieopkgbet er foretaget i lgbet af
2023 - forst ved offentliggprelsen af drsregnskabet for 2023 tilbage i februar stod det klart, at ejerandelen var blevet
oget fra 2,2 mia. kr. ved udgangen af 2022 til 3,1 mia. kr. ved udgangen af 2023.
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Demant forhindrer andre i at overtage kontrollen med GN

JJakob Have, adm. direkter, Nordic Compound Invest

Markedsveerdien af GN Store Nord var ved arsskiftet 25 mia. kr. Markedsveerdien af William Demant Invests mange
selskaber var dengang 159 mia. kr. Storste aktiv i investeringsselskabet er William Demant A/S med en
markedsveerdi pa 65,3 mia. kr.

William Demant Invest med adm. direkter Niels Jacobsen i spidsen afviser at deltage i interview om investeringen.

Folger blot strategi

Tidligere har han over for Bgrsen signaleret, at opkebet af aktier ligger i trdd med de investeringer, fonden i gvrigt
har i medikoselskaber, ligesom der efter det store kursfald i GN-aktien desuden er mulighed for et fornuftigt afkast.
Heller ikke GN gnsker at kommentere de seneste eendringer.

Niels Jacobsen er en magtfaktor i dansen om GN Store Nord og ifplge flere medier steerkt medvirkende til, aten stor
aktieudvidelsei foraret 2023 blev mindre omfattende, end gnsket var fra GN’s bestyrelses side.
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Jakob Have, adm. direktgr i Nordic Compound Invest, mener ikke, at Demants investering i GN handler om at
skabe afkast ved at investere i et selskab, hvor aktiekursen er lav, men at Demant gnsker at sikre sig indflydelse hos
en konkurrent.

Han henviser til lignende situationer - f.eks. Better Collectives strategiske position i konkurrenten Catena Media.
1 forsikringsbranchen har det finske forsikringsselskab Sampo ligeledes en keempe aktiepost i Topdanmark.

“Jeg anser det for at veere en giftpille, der hindrer en konkurrent i at afnotere GN pa et tidspunkt,” siger han og
tilfojer:

“Demant forhindrer andre i at overtage kontrollen med GN. Indirekte forhindrer det kapitaltilfersel fra nye ejere.”

Mange sma investorer

Kontrollen med GN Store Nord er en vanskelig storrelse, fordi ejerskabet er spredt ud blandt mange mindre
investorer med Demant Invest som den stgrste. Neeste i raekken er GN Store Nord selv, Blackrock og Den Norske
Bank, alle med omkring 5 pct.

Under normale forhold vil en investor, der sgger kontrol eller indflydelse pa et selskab, kontakte en eller flere af de
store aktioneerer, og der skal ifglge selskabsloven vaere en realistisk mulighed for at fa fat i mindst 67 pct. af
stemmerne ved en generalforsamling for at gennemfore vedtegtseendringer.

Alt sammen vanskeligt, nar der skal kegbes op i smaportioner, og Demant Invest monitorerer enhver bevaegelse.

“Hvis nogen forsgger at kgbe op over markedet, sa starter spekulationen, og kursen stikker af 30-40 pct. opad,” siger
Jakob Have.
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Han tror ikke pa en fremtidig fusion mellem de to selskaber, og pa dette punkt adskiller han sig fra ABG Sundal
Colliers Morten Larsen. Han er aktieanalytiker i hgreapparatindustrien og vurderer, at et opkeb vil kunne blive en
realitet i fremtiden — primaert for at opné yderligere stordriftsfordele i en ekstremt innovationstung industri.

“Ejerskabet giver Niels Jacobsen og Demant Invest en plads ved bordet, hvis der skulle ske noget. De kgber sig ind i
medicinsk udstyr med gode teknologier - profitabel med staerk pengestrom. Jeg har ikke noget problem med det,”
siger Morten Larsen.

Vern mod interrupters

Han vurderer, at investeringen er rationel som pengeanbringelse, men ogsi som veern mod udenlandske investorer,
“der interrupter hele industrien”.

“Jeg ser ikke Demant Invests adfaerd som fiendtlig. De er med i loopet og sidder med ved bordet.”

Og leengere ude i fremtiden kan det sagtens ende med en sammenleegning af de to selskaber, mener han.
“Jeg kan sagtens forestille mig en yderligere konsolidering i branchen,” siger han.

Hand i hanke med andre

Aktieanalytiker Spren Lentoft fra Sydbank star for det mest forsigtige synspunkt, hvor han forst og fremmest ser
aktiekgbet i GN Store Nord som en investering i et selskab, hvor aktieveerdierne endnu kan vokse.

3 1 mia. kr. af GN’s markedsveerdi ejes nu af William Demant Invest

“Spekulativt kunne man forestille sig, at investeringen er et gnske om at have hand i hanke med andre, der kunne
have appetit pa4 GN. Men jeg tror ikke, at det er et gnske om at kebe GN Store Nord,” siger Sydbank-analytikeren.

Det sidste ville ellers ikke veere ualmindeligt i et historisk lys.

Masser af konsolidering

Hgreapparatbranchen har de seneste mange artier gennemgaet en voldsom konsolidering startende med flere
hundrede producenter til i dag fem - heraf er tre danske.

Sammenleaegningen af danske Widex og tyske Sivantos blev til WSA i 2018, og i 2006 forsggte schweiziske Sonova at
opkebe GN Store Nord, men det blev forhindret af de tyske konkurrencemyndigheder i en afggrelse, der siden blev
anket og endte med at konkludere, at en sammenleegning godt kunne veere foretaget.

Men lgbet var kert, og sammenlaegningen blev aldrig en realitet.
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