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Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Nasdaq Stockholm 
Sektor Informationsteknik 
Bo rsva rde (MKR) 12 313 
Enterprise Value 13 827 
Nettoskuld/EBITDA 1,9x 
Direktavkastning (%) 0 
P/E 85,4 
EV/EBIT 59,9x 
EPS 1,4 
ROE (%) 30,7 
ROIC (%) 10,5 
ROA (%) 6,6 
  
 Värdering 

Aktiekurs 121,4 

Riktkurs DCF 55,5 

Riktkurs Peers 53,2 

Nedsida -54,3%  

Rekommendation Sälj 

 

Dynavox Group a r ett svenskt medicinteknikbolag som utvecklar och sa ljer 

kommunikationshja lpmedel fo r personer med nedsatt tal- och kommunikationsfo rma ga, 

till exempel till fo ljd av autism, ALS, cerebral pares eller andra neurologiska tillsta nd. 

Bolaget a r en global marknadsledare och erbjuder kompletta systemlo sningar som 
kombinerar egenutvecklad ha rdvara, mjukvara, symbolspra k och o gonstyrningsteknik - 

vilket ger anva ndare mo jlighet att kommunicera med sin omgivning pa  ett sja lvsta ndigt 

sa tt. Genom att erbjuda sto d i hela va rdekedjan - fra n produktutveckling till utbildning, 
support och fo rsa kringsfinansiering - skapar Dynavox fo rutsa ttningar fo r o kad livskvalitet, 

delaktighet och sja lvsta ndighet fo r tusentals ma nniskor va rlden o ver. Produkterna anva nds 

i skolor, hem och va rdmiljo er i o ver 65 la nder, av 100 000 olika anva ndare, och mo jliggo r 

kommunikation da r det annars saknas. Med en omsa ttning pa  1 972 MSEK (+22 % YoY) 

och en EBIT-marginal pa  11,6 %, kombinerar bolaget strukturell tillva xt med god 

lo nsamhet, da r o ver 90 % av inta kterna kommer fra n fo rsa kringsfinansiering. Sedan ko p 
har innehavet stigit med +111,1%, och mycket a r redan inprisat i den ho ga va rderingen. 

Albin Grausne 

Anton O st 
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Strukturell tillväxtmöjlighet i en gravt 

underpenetrerad marknad 

Den globala AKK-marknaden a r idag mycket underpenetrerad, med en 

penetrationsgrad pa  endast cirka 2% av de 2 miljoner som a rligen 

diagnostiseras med behov av kommunikationshja lpmedel. Med o ver 50 

miljoner ma nniskor globalt som inte kan kommunicera effektivt utan 

kommunikationshja lpmedel finns det stort utrymme fo r fortsatt tillva xt.  

Orsakerna till den la ga penetrationsgraden a r flera. Fo rst och fra mst a r 

kunskapen om kommunikationshja lpmedel bland fo rskrivare och 

logopeder, samt hos allma nheten generellt, mycket la g. Detta inneba r att 

ma nga med behov inte fa r hja lpmedel da  det inte finns kunskap om att 

detta a r tillga ngligt. Samtidigt a r finansieringen i ma nga la nder komplex, 

sva rnavigerad och sva ra tkomlig. 

 

God chans till konsolidering 

Idag domineras AKK-marknaden av ett fa tal sto rre akto rer, da r Dynavox 

tillsammans med en konkurrent sta r fo r omkring 50% av marknaden. 

Resterande delen av marknaden a r fragmenterad och besta r av mindre, 

nischade akto rer. Denna struktur skapar attraktiva mo jligheter fo r 

konsolidering och ytterligare marknadsandelar fo r Dynavox. Bolaget har 

en tydlig fo rva rvsstrategi och har under de senaste a ren genomfo rt flera 

lyckade fo rva rv som sta rkt ba de positionen och erbjudandet. Man 

genomfo r ba de horisontella fo rva rv, som sta rker deras erbjudande, och 

vertikala fo rva rv, som go r att de kommer na rmare kunderna och kan 

fo rsta  deras behov ba ttre. Med tanke pa  den fortsatt splittrade marknaden 

bedo ms fo rutsa ttningarna goda fo r att strategin ska kunna fortsa tta bidra 

till o kad tillva xt och marknadsandelar. 

Genom att fo rva rva mindre nischade akto rer med stark regional 

fo rankring men begra nsad teknisk bredd, har man lyckats konsolidera en 

fragmenterad marknad och sa ledes skapa skalfo rdelar. Fo rva rvet av 

Rehadapt i Tyskland 2021, en va rldsledande akto r inom 

monteringslo sningar fo r hja lpmedel, har kompletterat Dynavox 

erbjudande och sta rkt lo nsamheten. Genom ko pet av Acapela Group i 

Belgien 2022, specialiserade pa  AI-baserade talsyntes, har bolaget uto kat 

sin teknologiska dominans inom symbolbaserad kommunikation. Dynavox 

har a ven sta rkt sin geografiska na rvaro genom att fo rva rva Cenomy i 

Frankrike 2023 och Link Assistive i Australien 2023, vilket gett direkt 

tillga ng till nya marknader med offentlig finansiering och tillva xtpotential i 

APAC-regionen. Dessa fo rva rv har varit va l integrerade och bidragit till 

o kad organisk tillva xt, fo rba ttrade marginaler och o kad kundna rhet - i 

linje med bolagets la ngsiktiga tillva xtstrategi. 

 

Enda globala aktören med heltäckande lösning 

Till skillnad fra n konkurrenter som fo rlitar sig pa  tredjepartsplattformar 

och externa finansia rer, har Dynavox valt en modell da r alla delar av 

va rdekedjan kontrolleras in-house. Bolaget utvecklar sa va l ha rd- som 

mjukvara, spra kverktyg, symbolsystem och erbjuder kundsupport och 

utbildning. Det kanske viktigaste a r dock det egenutvecklade sto det fo r att 

hja lpa kunder och fo rskrivare att fa  ekonomisk ersa ttning via statliga eller 

privata fo rsa kringslo sningar. O ver 90% av Dynavox inta kter a r idag 

fo rsa kringsfinansierade, vilket ger ba de fo rutsa gbarhet och ho g 
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konverteringsgrad i fo rsa ljningsledet. Detta helhetsgrepp skapar ho ga 

intra desbarria rer, la g churn och stark marginalpotential. 

 

Produkter som är sticky 

Ma nga av produkterna a r en naturlig del av anva ndarens vardag, eftersom 

att de a r avgo rande fo r kommunikationen. Detta medfo r att befintliga 

kunder ofta stannar kvar hos Dynavox och att churn a r la g. Produkterna 

har samtidigt ofta ett ho gt emotionellt va rde i och med att detta blir 

verktygen som go r det mo jligt fo r individen att kommunicera, vilket 

skapar naturlig kundlojalitet och la ng livsla ngd per anva ndare. VD Fredrik 

Ruben har sja lv na mnt att man nu bo rjar fa  en va g av kunder som ersa tter 

sina tidigare produkter fra n Dynavox, vilket ofta go rs vart femte a r och 

tyder pa  en ho g lojalitet. Kundupplevelsen fo rsta rks a ven med bolagets 

kliniska support och eftermarknadsengagemang, vilket leder till ho g 

kundno jdhet och ofta a terkommande uppgraderingar. 

 

USA utgör tillväxtmotor - men också en potentiell svag 

punkt 

Dynavox a r i dagsla get starkt beroende av den amerikanska marknaden, 

da r 78% av bolagets inta kter ha rstammar ifra n. A ven om 

fo rsa kringssystemen ger stabilitet, inneba r det ocksa  en betydande 

koncentrationsrisk. Politiska fo ra ndringar i sjukva rdssektorn, fo ra ndrade 

ersa ttningsniva er eller handelsrestriktioner kan snabbt fo ra ndra 

fo rutsa ttningarna. Det a r i nula get ocksa  oklart hur en eventuell 

medicinklassificering av bolagets produkter skulle pa verka framtida 

regulatoriska krav eller kostnadsniva er. A ven om expansionen i Europa 

och Australien pa ga r, kvarsta r USA som en kritisk inta ktska lla och da rmed 

risk. 

 

 



 

28 september 2025      

Affa rsmodell 

Värdeerbjudande och intäktsmodell 

Dynavox a r verksamt inom AKK-marknaden (alternativ och 

kompletterande kommunikation). Framfo rallt genom det va rldsledande 

varuma rket Tobii Dynavox erbjuder fo retaget helta ckande 

kommunikationslo sningar fo r personer med nedsatt tal- och 

kommunikationsfo rma ga. Sortimentet omfattar spra ksystem, mjukvara 

och specialutvecklad ha rdvara, sa som appar, symbolsystem och 

avancerade o gonstyrda datorer med AI-baserad talsyntes. Tillsammans 

go r produkterna det mo jligt fo r anva ndarna att kommunicera mer 

sja lvsta ndigt. 

Bolagets huvudsakliga kunder a r fo rskrivare, finansia rer och anva ndare. 

Uto ver produkterna erbjuder Dynavox a ven utbildning, finansieringssto d 

och support, ofta riktat till fo rskrivare och finansia rer, vilket go r dem till 

en av fa  akto rer som a r aktiva i hela va rdekedjan. 

Dynavox har idag o ver 100 000 anva ndare globalt och a r na rvarande i 65 

la nder, med sto rsta delen av inta kter fra n USA (78%) och Europa (18%). 

Bolaget har mer a n 600 avtal med privata och offentliga fo rsa kringsgivare 

och betalare, som sta r fo r cirka 90 % av inta kterna, vilket ger stabila och 

fo rutsa gbara inta kter. Genom sitt fulla a garskap o ver produkter och patent 

samt breda na tverk av samarbetspartners skapar Dynavox ho ga 

intra desbarria rer och en stark marknadsposition som a r sva r fo r 

konkurrenter att utmana. 
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Produkter 

Idag är Dynavox Group den enda aktören på AKK-marknaden som 
erbjuder kompletta och heltäckande kommunikationslösningar. Företaget 
har 5 produktkategorier: språksystem, mjukvara, hårdvara, finansiering 
och support. 
 
Språksystem: 

• Fysiska digitala enheter som tillhandahåller kommunikationshjälp 
genom syntetiska röster, symbolbibliotek och bolagets egna 
textsystem. 

 
Mjukvara: 

• Mjukvaran möjliggör tillgång till datorer och webbsurfning, samt 
att kunden får möjlighet att utveckla läs- och skrivförmåga. 

 
Hårdvara: 

• Omfattar touch-enheter och ögonstyrda enheter som stödjer 
mjukvaran 

 
Finansiering: 

• Bolaget har ett finansieringsteam som hjälper kunderna att 
navigera i processen att få stånd till systemlösning genom 
försäkring. Företaget har samarbeten med över 500 olika privata 
och offentliga försäkringspartner, vilket underlättar detta. 

 
Support: 

• Bolaget har en gedigen uppföljningsprocess på sina försäljningar 
för att över tid kunna bättre lämpa respektive produkt för 
respektive kunds behov. Detta bidrar i längden till företagets 
kundlojalitet. 
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Strategi och mål 

2024 antog Dynavox nya finansiella ma l: att i genomsnitt o ka inta kterna 

med 20% per a r (justerat fo r valutaeffekter) och att leverera en 

ro relsemarginal som uppna r och o verstiger 15% under de na stkommande 

tre till fyra a ren. Bolaget planerar att kombinera organisk tillva xt med 

strategiska fo rva rv. Organiskt tillva xt kommer att uppna s genom att 

fortsa tta utbilda fo rskrivare, och pa  sa  sa tt fortsa tta skala upp sin 

verksamhet och expandera sin marknadsposition. Genom horisontella och 

vertikala fo rva rv avser Dynavox a ven skapa partnerskap som sto djer Tobii 

Dynavox fortsatta utveckling samt etablera sig och expandera pa  olika 

geografiska marknader. Under det senaste a ret har bolaget genomfo rt tre 

fo rva rv, da ribland Cenomy (Frankrike), RehaMedia (Tyskland) och Link 

Assistive (Australien). 

Senaste a ret (rullande 12 ma nader) har bolaget uppna tt en 

omsa ttningstillva xt pa  25%, och en ro relsemarginal pa  10,3%. 

Ro relsemarginalen a r fo r tillfa llet nedtryckt till fo ljd av olika 

enga ngskostnader, bland annat implementeringen av ett nytt affa rssystem 

samt en sammanslagning av produkt- och utvecklingsorganisationen till 

en enhet i Stockholm. De senaste tre a ren har man haft en genomsnittlig 

omsa ttningstillva xt pa  31%, och ga tt fra n en ro relsemarginal pa  6,9% 

2021 till 10,3% under de senaste 12 rullande ma naderna. 

 

 

 
 

Ägarlista 

A garstrukturen domineras idag av svenska institutionella investerare, da r 

de tre sto rsta a garna besta r av Swedbank Robur Fonder (9,7%), SEB 

Fonder (4,7%) och Handelsbanken Fonder (4,4%). Fja rde sto rsta a garen 

a r idag Henrik Eskilsson (3,4%), medgrundare och tidigare VD (2001-

2021) fo r Tobii AB, som idag sitter i styrelsen fo r Dynavox Group. Bolagets 

VD, Fredrik Ruben, a ger 395 870 aktier (cirka 48 miljoner kronor). 

 
 

Ägarlista      

    Kapital Röster 

Swedbank Robur Fonder 9,66% 9,77% 

SEB Fonder   4,69% 4,74% 

Handelsbanken Fonder   4,35% 4,40% 

Henrik Eskilsson   3,37% 3,41% 

Carnegie Fonder   3,36% 3,40% 

Lannebo Kapitalförvaltning 2,79% 2,82% 

Capital Group   2,64% 2,67% 

Case Kapitalförvaltning   2,02% 2,05% 

JP Morgan Asset Management 1,89% 1,91% 

Avanza Pension   1,83% 1,85% 

 
     Uppdaterad per 2025-09-14. 
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AKK-marknaden och marknadstillväxt 

AKK-marknaden ka nnetecknas av stabil efterfra gan och en mycket la g 

penetrationsgrad, da r endast omkring 2 % av de som har behov av 

hja lpmedel faktiskt fa r tillga ng till dem. Dynavox skiljer mellan den totala 

adresserbara marknaden (TAM) och den tillga ngliga adresserbara 

marknaden (SAM). Den senare omfattar personer i behov av 

kommunikationshja lpmedel som dessutom har tillga ng till ersa ttning. Den 

totala adresserbara marknaden uppskattas till 4,7 miljarder USD a rligen 

och fo rva ntas va xa med 2 % per a r fram till 2030. Den tillga ngliga 

adresserbara marknaden bedo ms da remot va xa med 7 % per a r under 

samma period och prognostiseras uppga  till 670 miljoner USD a rligen. 

Den framtida tillva xttakten i specifika regioner skiljer sig a t beroende pa  

hur finansieringslo sningar fo r AKK utvecklas. I regioner med mindre 

utvecklade finansieringslo sningar fo r kommunikationshja lpmedel finns 

potential fo r ho gre tillva xttakt, i och med att fler fa r tillga ng till 

finansiering och hja lpmedel. Framtida tillva xt beror a ven i ho g grad pa  

utvecklingen i ka nnedom om kommunikationshja lpmedel fo r sjukdomar 

som ALS och autism, och ka nnedomen om sjukdomarna generellt. I ma nga 

delar av va rlden a r ma nniskor med behov av kommunikationshja lpmedel 

helt uteslutna ur samha llet, da r kommunikationshja lpmedel hade kunnat 

vara helt avgo rande fo r omsta llningen. 

 

Marknadsposition och konkurrens 

Marknaden besta r idag av tva  sto rre akto rer som tillsammans sta r fo r 

cirka 50 %: Tobii Dynavox och PRC-Saltillo. Tobii Dynavox a r 

marknadsledande inom o gonstyrningssegmentet med en marknadsandel 

pa  70 %, men har en la gre andel inom AAC (Augmentative and Alternative 

Communication) pa  36 %. Resterande del av marknaden a r fragmenterad 

och utgo rs av ma nga mindre akto rer verksamma inom olika nischer. Enligt 

Dynavox sja lva kra vs betydligt mer a n en va lfungerande produkt fo r att 

etablera sig pa  marknaden fo r kommunikationshja lpmedel. Fo rutom 

ha rdvara och mjukvara kra vs a ven omfattande sto d och support till 

intressenter, vilket i sin tur kra ver stora resurser. I dag framsta r Dynavox 

Group som den enda akto ren som kan erbjuda en helhetslo sning till 

kunderna. 

 

Framtid 

Pa  la ngre sikt finns det risk att nya akto rer etablerar sig pa  marknaden, 

och det finns mo jlighet till fortsatt expansion pa  marknaden i och med den 

la ga penetrationsgraden pa  2%. Enligt Dynavox VD Fredrik Ruben ser 

bolaget inte konkurrens som ett sto rre problem eller hot, som exempelvis 

fra n Apple eller andra teknikja ttar, utan har ista llet en positiv syn pa  att 

det etableras nya akto rer lo pande pa  marknaden.  
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Finansiell prestation 

Dynavox fortsa tter att uppvisa en mycket stark utveckling. Under 2024 

o kade bolagets omsa ttning med 22 % till 1 972 MSEK (1 613), varav 18 % 

var organisk tillva xt. Alla geografiska regioner visade pa  o kad efterfra gan, 

men utvecklingen i USA och inom segmentet yngre personer med autism 

var sa rskilt stark. Ro relseresultatet steg med 48 % till 229 MSEK, 

motsvarande en fo rba ttrad EBIT-marginal fra n 9,6 % till 11,6 %. Detta 

a stadkoms trots o kade satsningar pa  personalfo rsta rkning och innovation. 

Bolaget lyckades beha lla en stark bruttomarginal (69 %) tack vare effektiv 

kostnadskontroll och fo rba ttrade inko psvillkor, vilket understryker 

affa rsmodellens skalbarhet och effektivitet. 

Under fo rsta kvartalet i a r o kade ro relseresultatet med 32 % till 43 MSEK 

trots planerade investeringar i system, produktutveckling och 

omstrukturering. Ro relsemarginalen landade pa  7,3 %, na got la gre a n 

fo rega ende a r (7,6 %) pa  grund av enga ngskostnader pa  cirka 22 MSEK 

kopplade till interna investeringar. 

Under a rets andra kvartal beho ll bolaget sitt starka momentum och 

omsa ttningen steg till 636 MSEK, motsvarande 23 % tillva xt ja mfo rt med 

samma period fo rega ende a r (518 MSEK). Ro relseresultatet steg med 

25 % till 70 MSEK, vilket innebar en EBIT-marginal pa  11,0 %, tillbaka pa  

samma starka niva  som hela ret 2024. Bolagets symbolbaserade lo sningar, 

sa rskilt fo r yngre personer med kommunikationssva righeter, fortsa tter att 

va xa snabbt. Kassaflo det efter lo pande investeringar o kade kraftigt till 

58 MSEK, fra n 29 MSEK motsvarande kvartal 2024, vilket visar pa  fortsatt 

stark iha llande finansiell data trots bolagets ho ga tillva xtambitioner. 

O kningen i kassaflo det fo rekom fra mst av ett ho gre ro relseresultat i 

kombination med effektivare kapitalbindning i ro relsekapitalet. 

 

 



 

28 september 2025      

Va rdering 

Finansiell ställning 

Dynavox fo rma ga att kombinera ho g tillva xt med solid balansra kning, 

visar pa  fortsatt stabil finansiell sta llning. Kassaflo det fra n den lo pande 

verksamheten fo re fo ra ndringar i ro relsekapital ligger pa  87 MSEK, en 

tydlig fo rba ttring ja mfo rt med motsvarande period i fjol, och indikerar 

effektiv kostnadsstyrning trots utbyggnad av sa lj- och utvecklingsresurser. 

Det fria kassaflo det efter investeringar o kade samtidigt markant till 

58 MSEK (29), drivet av stabilisering i ro relsekapitalet och fortsatt god 

bruttolo nsamhet. Vid utga ngen av andra kvartalet 2025 uppgick kassan 

till 163 MSEK, tillsammans med en nettoskuld om 548 MSEK (inkl. 

98 MSEK IFRS 16). Nettoskulden minskade da rmed med ytterligare 

19 MSEK ja mfo rt med a rsskiftet, trots intensiva investeringar i 

tillva xtdrivande aktiviteter. Balansra kningen fo rblir konservativ, och 

bolaget har idag ett tydligt finansiellt utrymme att accelerera sin 

internationella expansion, fo rsta rka sin na rvaro inom autismspektrumet 

och fortsa tta investera i teknologiplattformen - utan att go ra avkall pa  

lo nsamhet eller finansiell flexibilitet. 

 

DCF-värdering 

I va r kassaflo desva rdering ser vi en tydlig nedsida i aktien pa  -54,28 % 

fra n kursen 121,4 SEK (per 2025-09-14), vilket baseras pa  en WACC om 

8,7 %. Avkastningskravet pa  eget kapital (CoE) har bera knats till 9,12 %, 

med antaganden om en beta pa  1,10, en ERP pa  6,2 % och en riskfri ra nta 

pa  2,3 % baserat pa  en 10-a rig svensk statsobligation. Vi prognostiserar en 

gradvis fo rba ttring av EBIT-marginalen mot bolagets la ngsiktiga ma l om 

15 %, i takt med att skalfo rdelar och operationell effektivitet fortsa tter 

utvecklas. Samtidigt ra knar vi med en avtagande omsa ttningstillva xt i 

fo rha llande till den historiska, da  vi bedo mer att den ho ga tillva xttakt som 

bolaget uppvisat tidigare inte a r la ngsiktigt ha llbar i samma utstra ckning. I 

linje med bolagets tillva xt- och fo rva rvsstrategi estimerar vi o kade 

investeringar i sa va l tillga ngsbas (Capex) som av- och nedskrivningar, da  

framtida expansion sannolikt kommer kra va sto rre lager, fastigheter och 

teknisk utveckling.  
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Relativvärdering 

Dynavox har under a ret upplevt en kraftig uppva rdering pa  bo rsen, da r 

aktiekursen na stan har fo rdubblats sedan a rets bo rjan. Detta har drivit 

upp bolagets va rderingsmultiplar till niva er som nu ligger avseva rt o ver 

ja mfo rbara bolag inom Medtech-sektorn. Bolagets P/E-tal a r i dagsla get 

mer a n dubbelt sa  ho gt som snittet fo r sektorn, vilket speglar marknadens 

fo rtroende fo r Dynavox tillva xtresa, men vittnar a ven om den nuvarande 

ho ga va rderingen. Bolagets P/E-tal a r idag 85,36x, EV/EBIT 59,86x och 

EV/EBITDA 30,73x. Vid ja mfo relse med andra noterade Medtech-akto rer 

och leveranto rer av hja lpmedel fo r personer med funktionsnedsa ttning 

blir det dock uppenbart att Dynavox saknar na gon direkt noterad peer 

med samma nischfokus. De na rmaste konkurrenterna a r dessutom till stor 

del onoterade, vilket go r en traditionell relativva rdering mindre tra ffsa ker. 

Dynavox har en unik marknadsposition, med ho g tillva xttakt och ett 

tydligt teknologiskt fo rspra ng inom symbolbaserad kommunikation, vilket 

go r att ja mfo relser med bredare Medtech-bolag bo r tolkas med 

fo rsiktighet. 

 

Relativvärdering nutid 

 
 

Relativvärdering 2026E 
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Rekommendation 

Dynavox har onekligen imponerat med sin starka operationella utveckling 

- inte minst genom stabil tillva xt, o kande lo nsamhet och en bevisad 

skalbar affa rsmodell inom ett strukturellt attraktivt nischsegment. Med en 

unik marknadsposition som enda globala akto r med en helta ckande 

kommunikationslo sning inom AKK har bolaget etablerat starka 

intra desbarria rer, la ngsiktiga kundrelationer och fo rsa kringsfinansierade 

a terkommande inta kter. Tillva xten har sto ttats av globala megatrender 

som en a ldrande befolkning, o kad medvetenhet om 

kommunikationshja lpmedel och neurologiska tillsta nd som autism och 

ALS samt fortsatt la g marknadspenetration - idag ta cks som sagt endast 

2 % av det globala behovet. 

Bolaget har dessutom en bevisad skalbar affa rsmodell, da r man 

kombinerar egenutvecklad ha rd- och mjukvara med support, utbildning 

och finansieringslo sningar - vilket resulterat i stabil bruttomarginal 

(68,5 %) och stigande ro relseresultat. Bolaget a r a ven pa  god va g att na  

sina finansiella ma l om 20 % a rlig tillva xt och >15 % EBIT-marginal, drivet 

av organisk tillva xt och selektiva fo rva rv. Under 2025 har bolaget fortsatt 

leverera starka resultat, aktiekursen har rusat o ver +93% hittills under 

a ret, och handlas nu pa  ho ga multiplar: P/E 85,4x, EV/EBIT 59,9x och 

EV/EBITDA 30,7x. Detta a r mer a n dubbelt sa  ho gt som branschsnittet fo r 

Medtech, trots att Dynavox redan tidigare va rderades ho gt vid va r initiala 

investering. Den starka kursutvecklingen har da rmed skapat en betydande 

fallho jd, sa rskilt eftersom aktien nu prissa tts som om alla tillva xtma l 

redan a r uppna dda. 

A ven om bolaget fortsatt har ma nga styrkor - ett globalt 

distributionsna tverk, brett fo rsa kringssto d, ho g anva ndarlojalitet och 

teknologiskt fo rspra ng inom symbolbaserad kommunikation - kvarsta r 

flera riskfaktorer: teknologisk disruption, beroendet av den amerikanska 

marknaden (78 % av inta kterna) samt potentiella fo ra ndringar i 

sjukva rdssystem och handelstullar. Den snabbt fo ra nderliga teknologiska 

utvecklingen kan ocksa  pa  sikt utmana Dynavox konkurrensfo rdelar. 

Trots de goda fundamentala fo rutsa ttningarna anser vi att mycket av 

bolagets potential redan a r inprisad i aktiekursen, vilket va r DCF-

va rdering visar med en nedsida pa  -54,28% fra n nuvarande kurs pa  121,4 

SEK. I kombination med de kraftigt uppdrivna multiplarna, en avtagande 

marginalexpansion och o kad makroosa kerhet, rekommenderar vi nu att 

sälja aktien. Dynavox a r ett bolag att fo lja la ngsiktigt, men pa  dagens 

niva er a r risk/reward-fo rha llandet inte la ngre attraktivt. 

 


