Dynavox Group AB

Gynnsamt for hjirta och planbok

Dynavox Group ér ett svenskt tillvixtbolag som gor verklig skillnad i ménniskors liv —
samtidigt som det levererar stabil Ionsamhet och stark tillvixt. Bolaget ér virldsledande inom
kommunikationshjélpmedel for personer med tal- och sprékstorningar, en nisch som i dag ér
gravt underpenetrerad med endast cirka 2 % av mélgruppen som fér tillgang till avancerade
hjélpmedel varje ar. Detta skapar ett betydande samhéllsbehov, men ocksé en enorm
strukturell tillvéxtpotential for bolagets produkter och 16sningar. Sedan borsnoteringen 2021
har Dynavox kombinerat stark organisk tillvéixt med strategiska forvérv, samtidigt som
marginalerna stérkts genom kontroll 6ver hela virdekedjan. Intdkterna &r stabila och
forutsdgbara, dé de i stor utstrdckning finansieras via forsékrings- och vélfiardssystem. Med en
tydlig marknadsledande position, goda tillvixtmojligheter och produkter som foréndrar liv, ser
vi Dynavox som ett kvalitetsbolag med langsiktig tillvixt — och en aktie dir bade hjértat och
portfoljen eventuellt kan ma bra.

Aktiekurs sedan notering

80,00

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00
QA DD DD DDA DD DDA DD DD DD D
e QY Qo o0 9 9 9 9 O o 9 9 9
A A & O O A A& g VW X O A A YU DD AN
R =TE-T-T = = ST = = T BRI S = R I
e A I T S s T s T T s D T T D O - - A D s
NN N AN N &N &N &N & & o o o & & & & & N o
©O ©O O O O O ©O O O © © © O © O © © © © O
N & N N N NN~~~

13 april 2025

Analytiker

Karl Andreasson
Gustav Akerblom

Handelsplats Nasdaq Stockholm
Sektor Informationsteknik
Borsvarde (MKR) 5316
Enterprise Value 5974
Nettoskuld/EBITDA 1,5x
Direktavkastning (%) 0
P/E 39,2x
EV/EBIT 27,9x
EPS 0,51
ROE (%) 32,2
ROIC (%) 11,8
ROA (%) 7,3
Aktiekurs 54,5
Riktkurs DCF 65,5
Riktkurs Peers 57,2
Uppsida/nedsida 21,2% / 6%
Rekommendation Avvakta




Investment Case

Vardedrivare

Gravt underpenetrerad marknad

Det mest sldende argumentet for Dynavox dr marknadens extremt 14ga
penetrationsgrad. Bolaget uppskattar att 6ver 50 miljoner manniskor vérlden
over har behov av kommunikationshjalpmedel. Endast 2 procent av de 2
miljonerna som arligen diagnostiseras med behov avancerat
kommunikationshjélpmedel har i dag tillgéng till relevanta 16sningar. Detta
beror pé flera faktorer: ldg medvetenhet hos allménhet och vérdgivare, brist pa
logopeder och andra specialister, samt ojamlik tillgang till subventioner och
erséttningssystem i olika lénder.

God chans till konsolidering

Marknaden for AKK-hjédlpmedel (Alternativ och kompletterande
kommunikation) ar fortfarande fragmenterad, sirskilt i Europa. Dynavox har
etablerat en tydlig forvérvsstrategi for att driva konsolidering och bygga en
stark marknadsposition dven utanfor sin nordamerikanska kdrnmarknad. Sedan
borsnoteringen har bolaget genomfort flertalet forvarv, bade horisontella
forvirv som stérker foretagets erbjudande men ocksa vertikala forvérv pé olika
geografiska marknader for att komma niarmare dess kunder och forsta dess
behov. Under de senaste &ren har Dynavox forvérvat Rehadapt, en
vérldsledande leverantdr av monteringslosningar for
kommunikationshjélpmedel, och Acapela Group, en leverantor av 16sningar
for syntetiska roster. Dessa bada foretag skalar upp dess verksamhet och driver
fortsatta innovationer inom dess heltickande kommunikationslosningar.
Forvérvsstrategin bygger pé att identifiera mindre lokala bolag med stark
marknadsposition, men utan teknisk hojd eller distributionskraft. Genom
integration i Dynavox plattform skapas skalfordelar, samtidigt som nya
marknader kan 6ppnas med befintliga produkter. Detta ger inte bara tillvaxt
utan dven l6nsamhet pa sikt.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Enda globala aktéren med en heltickande 16sning

En av Dynavox Groups mest betydande konkurrensfordelar att de dr den enda
globala aktoren inom kommunikationshjélpmedel som tillhandahéller en
heltickande 16sning och samtidigt dger alla delar av vardekedjan. Dynavox
utvecklar och kontrollerar sévél sprakteknologi som hardvara, mjukvara,
finansieringsldsningar och kundsupport. Denna modell ger bolaget unika
mojligheter till skalbarhet, snabb innovation och starkare marginaler. Till
skillnad fran ménga konkurrenter, som dr beroende av licensierade mjukvaror
eller tredjepartsplattformar, har Dynavox investerat i att bygga och édga sina
egna teknologier. Foretaget har egna team for klinisk support och utbildning,
vilket inte bara stirker kundrelationerna utan ocksa bidrar till 1ag churn och
hog kundnéjdhet. En annan avgérande komponent i virdekedjan &r bolagets
hantering av finansieringsprocessen. For ménga anviandare av AKK-produkter
ar produkterna subventionerade genom statliga program eller privata




Investment Case

forsakringar. Dynavox med sitt finansieringsteam hjélper familjer och
forskrivare att navigera i processen for att {4 stod fran offentliga och privata
finansidrer. Ca 90 procent av dess intdkter kommer fran dessa aktorer.

Produkter som ir sticky

Dynavox produkter ar i regel mycket anpassade efter individens behov, ofta
efter lang process med specialister, vilket gor dem svéra att byta ut. Det
emotionella virdet &r ocksa hogt — for manga anvindare ar hjélpmedlet deras
enda mojlighet att uttrycka sig i tal. Det gor att produkterna har en naturlig
"stickiness", med lag kundchurn och lang livsldngd per anvéndare. Bolaget
skriver dven att de har en hog kundnojdhet.

Risker

Eventuell risk med stor andel av intikterna i USA

I sin senaste &rsredovisning redovisar bolaget att 78 procent av intékterna &r i
Nordamerika. Hur handelskriget, med USA i spetsen, kommer att sluta &r for
alla oklart men utgor en klar risk. Kontakt till bolagets CFO géllande hur
bolaget hade paverkats av eventuella tullar har gjort men &r dnnu inte
besvarade 2025-04-13.
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Uppskattad 6kning av valbefinnande med tillgang till AKK
Skala 1-10, 10= basta méjliga hilsa, 1= samsta mojliga hilsa, genomsnittlig pozng

Niva av uppskattat
vélbefinnande
7,2
6 6,4 6,8
5
4 4,8
3
4,6
2
3.4 3,3
1
2,3
0
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anvandare med CP med autism med ALS
Uppskattad halsa utan hogteknologiskt AKK Nuvarande hélsa




Affarsmodell

Intiktsmodell och forklaring

Dynavox tillhandahéller specialutvecklade 16sningar for AKK (alternativ och
kompletterande kommunikation) som gor det mojligt for folk med
funktionsnedsattningar som cerebral pares, autism, ryggmirgsskador och ALS
att kunna kommunicera och interagera mer lattsamt. Bolaget erbjuder detta
framst genom kommunikationsenheter som inkluderar Al-baserad talsyntes
och 6gonstyrning, och mjuk/hérdvara som underléttar nyttjandet av digitala
medel for manniskor med funktionsnedséttningar. Dynavox har i dagsliget
over 100 000 anvéndare globalt som forlitar sig pa bolagets
kommunikationshjélpmedel, och &r det enda bolaget pd AKK-marknaden som
erbjuder en komplett kommunikationslosning. Ytterligare flexibilitet och
resiliens tillkommer genom att foretaget har komplett dgarskap dver samtliga
produkter och patent for komponenter. Omkring 90% av forséljningen
finansieras av forsakringssystem. Bolaget har omkring 500 samarbetspartneras
1 offentliga och privata forsikringsbolag, varav de flesta av dessa infinner sig i
USA. USA har i dagslaget runt 1500 olika sadana aktorer, vilket innebér att
Dynavox har en stark nidrvaro i USA dir kunder har goda forutsittningar att fa
tillgang till systemldsningarna dynavox erbjuder. Den stora andelen av
finansiering frén forsakringar skapar forutséigbara intékter genom en god andel
aterkommande intikter som &r resilienta mot skiften i konjunkturcykler.
Foretaget har nirvaro i 65 lander globalt, men 95,6% av intdkterna &r
hénforliga till USA och Europa.

Tillviaxtstrategi och forvirv

Dynavox Groups tillvéxtstrategi kombinerar organisk expansion med
strategiska forvirv. Organiskt fokuserar foretaget pa att 6ka medvetenheten om
kommunikationshjélpmedel och att forbéttra forsdljningskapaciteten samt
interna system for att 6ka skalbarheten. Forvirv anvinds som ett komplement
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for att snabbt etablera direkt nérvaro pa nya marknader, vilket har visat sig
effektivt for att 6ka forséljningen och forbéttra kundrelationer. Tidigare forvarv
innefattar det australienska bolaget Link Assistive under Q2 24, vilket stirkt
deras position i Oceanien.

Finansiella mal och prestationer

Dynavox Group har som maél att uppna en genomsnittlig arlig intaktstillvaxt pa
20 % (justerat for valutaeffekter) och en rorelsemarginal som nar och
overstiger 15 % inom en tidsram pa 3—4 &r. Under 2024 rapporterade foretaget
en valutajusterad tillvéxt pa 23 % och en rorelsemarginal pa 10,5 %, vilket
indikerar att foretaget ér pa god vég att na sina finansiella mal. Foretaget vixte
under Q3 24 med 20% organiskt, och de har sedan borsnotering mer &n
fyrdubblat sin rorelsemarginal. En fortsatt 6kande orderingangen som ask&dad
under 2024 kommer sannolikt leda till ytterligare marginalexpansion under
rakenskapséret 2025, och vi finner inga konkreta skl till att denna trend bor
avta.
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Virdeerbjudande

Dynavox Group ér den enda aktéren pd AKK-marknaden som erbjuder
kompletta och heltdckande kommunikationslosningar. Detta sker genom fem
steg:

Spraksystem

o Fysiska digitala enheter som tillhandahéller kommunikationshjélp
genom syntetiska roster, symbolbibliotek och bolagets egna
textsystem.

Mjukvara

e  Mjukvaran mojliggor tillgang till datorer och webbsurfning, samt att
kunden far mojlighet att utveckla lds- och skrivforméga.

Hardvara
¢  Omfattar touch-enheter och 6gonstyrda enheter som stddjer mjukvaran
Finansiering

e Bolaget har ett finansieringsteam som hjélper kunderna att navigera i
processen att fa stand till systemlosning genom forsékring. Foretaget
har samarbeten med &ver 500 olika privata och offentliga
forsakringsparter, vilket underlttar detta.

Support

e Bolaget har en gedigen uppfoljningsprocess pa sina forséljningar for
att over tid kunna béttre 1dmpa respektive produkt for respektive kunds
behov. Detta bidrar till foretagets kundlojalitet i ldngden.
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Mijukvara

Spraksystem

Hardvara
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Agarlista och utvirdering

Agarlista ~
10 storsta agare Kapital Roster
Swedbank Robur Fonder 9,8% 9,8%
Handelsbanken Fonder 6,5% 6,5%
SEB Fonder 5,6% 5,6%
Henrik Eskilsson 3,9% 3,9%
Lannebo Kapitalférvaltning 3,9% 3,9%
Carnegie Fonder 3,8% 3,8%
Lansforséakringar Fonder 2,1% 2,1%
Case Kapitalforvaltning 2,1% 2,1%
FE Fonder 1,9% 1,9%
Avanza Pension 1,8% 1,8%

Senaste forandring 2025-01-31

Dynavox Group har en dgarstruktur som domineras av svenska institutionella
investerare, vilket tyder pé ett starkt fortroende frén kapitalmarknaden. De tre
storsta dgarna — Swedbank Robur Fonder (9,8 %), Handelsbanken Fonder
(6,5 %) och SEB Fonder (5,6 %) — kontrollerar tillsammans néstan 22 % av
bolaget. Utover dessa finns andra betydande fondforvaltare som Lannebo,
Carnegie och Léansforsékringar. Den enda privatpersonen pé listan, Henrik
Eskilsson, dger 3,9 % och kan sannolikt kopplas till bolagets grundande eller
tidiga utveckling. Den totala dgarandelen for de tio storsta uppgar till omkring
50 %, vilket innebér att ingen enskild aktdr har kontroll. Detta ger en jaimn
maktbalans och innebér att bolagsstyrningen péverkas av flera aktdrer snarare
an ett fatal dominerande. Franvaron av en huvudégare stéller krav pa tydlig
kommunikation frén ledningen men mojliggdr ocksa en professionell och
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langsiktig styrning. Dynavox framstér dirmed som ett vélpositionerat bolag
med stabil dgarbas och starkt institutionellt stod.




Marknad och Konkurrens

Marknadskarakteristika

Den globala AKK-marknaden préglas av en extremt 14g penetration, vilket
aterspeglas av att enbart 2% av de I behov av hjdlpmedel globalt har tillgdng
till det. Marknaden for alternativ och kompletterande kommunikation
forvintas vixa med cirka 2 % per ar globalt och né ett vérde pa omkring 4,7
miljarder USD. Den mojliga adresserbara marknaden beddms véxa i snabbare
takt, omkring 9 % érligen fram till 2030, vilket innebér en 6kning frén 230
miljoner USD till cirka 550 miljoner USD under samma period. I mer
vélfinansierade lander, som till exempel USA, forvéntas tillvaxten ligga runt
6 % per ar, medan hogre tillvaxtpotential finns i mindre vélfinansierade
regioner.

Aven om marknadens tillvixttakt kan uppfattas som méttlig i jimforelse med
andra omraden inom medicinteknik, kdnnetecknas den av stabil efterfragan.
Detta beror pa att forekomsten och spridningen av de diagnoser som kréver
kommunikationshjélpmedel &r relativt konstant. Dessutom finns mojligheter
for fortsatt konsolidering inom branschen. Aven om stérre forvirv inte
forvintas pa kort sikt, &r det sannolikt att ytterligare mindre tilldggsforvérv
kommer att genomforas, i likhet med tidigare ar.

Konkurrenssituation

Marknaden dr mycket fragmenterad, och det finns f& aktorer som kan
konkurrera direkt med Dynavox i manen av omfattning och produktutbud.
Dynavox har dven en fordel genom integration av mjukvara och hardvara de
tillimpar, vilket skapar deras unika helhetslosning. I framtiden finns dock risk
for 6kande innovation hos konkurrenter, men detta dr dnnu inte nagot
bekymmer.
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Marknadsposition och andelar

Dynavox Group ér den globala marknadsledaren i AKK-segmentet med en
marknadsandel pa dver 36%. | undersegmentet for synhjilp besitter de narmare
70% av de totala marknadsandelarna. Bolaget har i dagslédget strax norr om

100 000 kunder globalt, och dr som tidigare nimnt den enda aktdren pa AKK-
marknaden som erbjuder en komplett kommunikationsldsning.

De starkaste positionerna dr i Europa och Nordamerika, men under 2024
etablerade bolaget direkt nérvaro i Oceanien genom sitt forvarv av Link
Assistive. Genom Link Assistive har nu bolaget kontor i Adelaide och Perth.
Dynavox Groups president for EuroW Nils Normell uttrycker att Oceanien och
framfor allt Australien dr en av de starkaste marknaderna med hinseende pé
kommunikationshjdlpmedel, och att detta sannolikt kommer bidra till att stirka
deras varumaérkeskénnedom och intékter pa sikt.

Intakter fordelat dver geografi

= Nordamerika = Europa Ovriga vérlden




Vardering

Finansiell prestation

Dynavox uppvisade en stark finansiell utveckling under 2024, med en
omséttningsokning pé 22 % till 1 972 MSEK (1 613), varav 18 % var organisk
tillvaxt. Tillvaxten drevs av samtliga regioner, med sérskilt god utveckling i
USA samt inom segmentet yngre personer med autism. Rorelseresultatet 6kade
med 48 % till 229 MSEK, vilket forbéttrade EBIT-marginalen till 11,6 % (9,6).
Trots 6kade investeringar i personal bibehdlls hog kostnadseffektivitet, vilket
tillsammans med forbéttrade inkopsvillkor bidrog till en
bruttomarginalforstarkning till 69 % (68). Bolagets starka underliggande
l6nsamhet visar pa en vélskalad affirsmodell med fortsatt utrymme for
operationell tillvaxt

Finansiell stiillning

Dynavox har en stabil finansiell stdllning trots 6kade investeringar i tillvaxt.
Kassaflodet fran den lopande verksamheten fore rorelsekapitalforandringar
uppgick till 353 MSEK (268), men péverkades negativt av 6kade lager och
kundfordringar under Q4, vilket resulterade i ett periodens kassaflode om -35
MSEK. Nettoskulden uppgick till 657 MSEK (612), varav 99 MSEK utgdrs av
IFRS 16 leasing. Bolaget har god likviditet med 133 MSEK i kassa vid arets
slut och uppritthéller en konservativ balansrdkning som mojliggdr fortsatt
satsning pé innovation och marknadsexpansion utan att kompromissa med
finansiell stabilitet.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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EBIT and EBIT growth (MSEK)
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Vardering

DCF-virdering Change in Revenue

I var DCF-virdering berdknades en WACC pa 7,6%. En Cost of Equity (CoE) -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0%
pa 8,1% beriknades genom en beta pa 1,04; en marknadsriskpremie (ERP) pa _
5% och PWC:s senast publicerade riskfria rinta pd en 10-arig svensk -6% -4% -3% -1%
statsobligation pa 2,9%.Vi estimerar en kontinuerligt positiv EBIT marginal 5% 6% 8% 10%
framat som ror sig i linje mot bolagets finansiella mal om 15%. Vi estimerar en 17% 19% 21% 23%

omséttningstillvixt som ligger ndgot under den historiska med avseende att en
sé pass hog tillvixt pa sikt blir svar att uppehalla. Vi estimerar dven 6kande
Capex samt av-och nedskrivningar till f61jd av bolagets tillvéxt och
forvarvsstratagi dér bolaget i tiden kommer besitta mer fastigheter och ett Change in EBIT margain

storre lager i samband med att foretaget véxer. Vi ser estimaten som rimliga i -3,0%  -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
tid och varken konservativa eller optimistiska. I jimforelse med riktkurser fran . 14% -13%  -13% -12% -11% -11%
andra analyser ligger vi betydligt lagre, ndgot som kan styrka att vi har 5% 4% 3% 3% 2% 1%
vérderat det mer konservativt &n marknaden. Sammantaget ser vi en uppsida i 6% 7% 8% 8% 2 L
aktien pa 21,23% fran kursen 54 SEK (2025-04-11). R N 1  OM N

Relativvirdering
Peers har valts ut framst baserat att de dr verksamma i sektorn Medtech, eller P/E EV/EBIT EV/EBITDA
sdljer hjalpmedel for funktionsnedsatta. Relativvirderingen ska dock ses nagot Tobii Negativt Negativt 4,90
kritiskt eftersom ingen av valda peers dr i samma nischbransch som Dynavox Sonova 24,50 23,40 16,90
samt att majoriteten av bolagets narmaste konkurrenter &r onoterade. Det ska Demant 20,60 14,60 14,60
aven tillaggas att Dynavox har unik marknadsposition med en hogre tillvéxt dn Getinge 31,40 21,70 11,70
sina peers och en jadmforelse blir darfor svar. Vi fér i vér relativvérdering en Vitrolife 40,00 27,40 15,30
nedsida pé samtliga jamforelsematt, men en mortiverad riktkurs for 2026E pa Arjo 17,70 14,50 6,60
57,2 SEK vilket motsvarar en uppsida pa 6%. GN Store Nord 13,00 12,70 10,60
Medtronic 25,00 21,10 14,50

24,60 19,34 11,89

Dynavox Group AB 40,22 28,52 15,22
Upside/downside -39% -36% -24%
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Rekommendation

Virdedrivare & Styrkor

e Med en marknadsledande position, goda fundamentaler, en langsiktigt
héllbar afférsidé, sakra intékter genom forsdkringsbolag, och starka
konkurrensfordelar genom deras kompletta systemldsningar sa &r
Dynavox Group I en god position att kapitalisera pa
marknadstillvéxten

e En aldrande virldsbefolkning, och 6kande diagnostisering av
neurologiska tillstand skapar en véxande efterfrigan. Ett exempel pa
detta dr att antalet personer som diagnostiserats med ALS I Sverige har
okat med 31% sedan ar 2000.

¢ Fler individer och vardgivare blir medvetna om neurologiska tillstdnd
och kommunikationsldsningarna som finns tillgéngliga

e Den ldga marknadspenetrationen skapar I samband med den dkande
medvetenheten och den dkande diagnostiseringstakten en god potential
for foretaget att vdxa genom sin befintliga position som ledare

Risker & Svagheter

e Enrisk pd en framtida marknad &r storre konkurrens med hinseende
pa teknologisk innovation I AKK, vilket I dagsldget inte &r en storre
risk. Men teknologi ar snabbforénderligt, och framgent kan detta
komma att behdva beaktas

e Den mest visentliga andelen av intdkterna och marknaden aterfinns I
USA, vilket I dagens geopolitiska ldge kan anses vara en stor risk.
Aven om intikterna till storsta del 4r beskyddade genom
forsdkringsavtal, sa finns risken for begransningar inom sjukvard I
USA framgent samt att 6kande tullavgifter forsvarar affaren.
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Sammanfattning & Rekommendation

Dynavox Group framstér som ett vélinvesterat tillvéixtbolag inom ett nischat
men vixande segment av medicinteknik. Bolaget dr global marknadsledare
med en unik position som enda aktér med en komplett 16sning dér hela
vérdekedjan kontrolleras internt. Genom egenutvecklad hard- och mjukvara,
klinisk support och ett omfattande nétverk av forsdkringspartners skapar
bolaget starka intrddesbarridrer, 1dngsiktiga kundrelationer och &terkommande
intékter.

Trots att marknaden &n idag &r gravt underpenetrerad med endast 2 % av
behoven motta globalt finns en tydlig trend mot 6kad medvetenhet, vilket
gynnar bolagets ldngsiktiga tillvixtmdjligheter. Dynavox kombinerar stark
organisk tillvixt med en genomténkt och framgéngsrik forvarvsstrategi, vilket
pavisats genom bade 6kande marknadsnérvaro och forbéttrade marginaler.
Bolaget vixer stabilt, med 6kande orderingéng och stark bruttomarginal, och &r
pa god vég att né sina finansiella mal om 20 % é&rlig tillvéxt och 6ver 15 %
rorelsemarginal.

Var DCF-modell indikerar en uppsida pé 21,23 % fran nuvarande aktiekurs,
med en vérdering som dr mer konservativ &n marknadens.

Trotts den goda karakteristikan och positionen, kan riskbilden for dagens
geopolitiska klimat ej forsummas. Déarav, rekommenderar vi att avvakta med
att kopa aktier i Dynavox Group i dagslédget.




