Dynavox Group AB

Funktionell kommunikation, dysfunktionell vardering

Dynavox Group dr ett svenskt medicinteknikbolag som utvecklar och séljer
kommunikationshjdlpmedel for personer med nedsatt tal- och kommunikationsférmaga,
till exempel till foljd av autism, ALS, cerebral pares eller andra neurologiska tillstand.
Bolaget dr en global marknadsledare och erbjuder kompletta systemldsningar som
kombinerar egenutvecklad hardvara, mjukvara, symbolsprak och égonstyrningsteknik -
vilket ger anvandare mojlighet att kommunicera med sin omgivning pa ett sjalvstandigt
sdtt. Genom att erbjuda stdd i hela vardekedjan - fran produktutveckling till utbildning,
support och forsakringsfinansiering - skapar Dynavox forutsattningar for 6kad livskvalitet,
delaktighet och sjdlvstandighet for tusentals manniskor varlden éver. Produkterna anviands
i skolor, hem och vardmiljoer i 6ver 65 lander, av 100 000 olika anvdndare, och mojliggor
kommunikation dir det annars saknas. Med en omséttning pa 1 972 MSEK (+22 % YoY)
och en EBIT-marginal pa 11,6 %, kombinerar bolaget strukturell tillvixt med god
lénsamhet, dar 6ver 90 % av intdkterna kommer fran férsakringsfinansiering. Sedan kop
har innehavet stigit med +111,1%, och mycket dr redan inprisat i den hoga varderingen.
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Investment Case

Strukturell tillvixtmojlighet i en gravt
underpenetrerad marknad

Den globala AKK-marknaden ar idag mycket underpenetrerad, med en
penetrationsgrad pa endast cirka 2% av de 2 miljoner som arligen
diagnostiseras med behov av kommunikationshjadlpmedel. Med éver 50
miljoner manniskor globalt som inte kan kommunicera effektivt utan
kommunikationshjdlpmedel finns det stort utrymme for fortsatt tillvaxt.

Orsakerna till den laga penetrationsgraden ar flera. Férst och framst ar
kunskapen om kommunikationshjalpmedel bland férskrivare och
logopeder, samt hos allminheten generellt, mycket ldg. Detta innebar att
manga med behov inte far hjdlpmedel da det inte finns kunskap om att
detta ar tillgingligt. Samtidigt ar finansieringen i manga lander komplex,
svarnavigerad och svaratkomlig.

God chans till konsolidering

Idag domineras AKK-marknaden av ett fatal storre aktdrer, dar Dynavox
tillsammans med en konkurrent star for omkring 50% av marknaden.
Resterande delen av marknaden ar fragmenterad och bestar av mindre,
nischade aktorer. Denna struktur skapar attraktiva méjligheter for
konsolidering och ytterligare marknadsandelar fé6r Dynavox. Bolaget har
en tydlig forvarvsstrategi och har under de senaste dren genomfort flera
lyckade forvarv som stirkt bade positionen och erbjudandet. Man
genomfor bade horisontella forvarv, som stirker deras erbjudande, och
vertikala forvarv, som gor att de kommer ndrmare kunderna och kan
forsta deras behov béttre. Med tanke pa den fortsatt splittrade marknaden
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bedoms forutsittningarna goda for att strategin ska kunna fortsatta bidra
till 6kad tillvaxt och marknadsandelar.

Genom att forviarva mindre nischade aktérer med stark regional
forankring men begransad teknisk bredd, har man lyckats konsolidera en
fragmenterad marknad och séledes skapa skalfordelar. Forvarvet av
Rehadapt i Tyskland 2021, en varldsledande aktor inom
monteringslosningar for hjdlpmedel, har kompletterat Dynavox
erbjudande och starkt lonsamheten. Genom kopet av Acapela Group i
Belgien 2022, specialiserade pa Al-baserade talsyntes, har bolaget utdkat
sin teknologiska dominans inom symbolbaserad kommunikation. Dynavox
har dven starkt sin geografiska ndrvaro genom att férvarva Cenomy i
Frankrike 2023 och Link Assistive i Australien 2023, vilket gett direkt
tillgang till nya marknader med offentlig finansiering och tillvaxtpotential i
APAC-regionen. Dessa forvarv har varit val integrerade och bidragit till
okad organisk tillvaxt, forbattrade marginaler och 6kad kundnarhet - i
linje med bolagets langsiktiga tillvaxtstrategi.

Enda globala aktoren med heltickande 16sning

Till skillnad fran konkurrenter som forlitar sig pa tredjepartsplattformar
och externa finansiarer, har Dynavox valt en modell dar alla delar av
viardekedjan kontrolleras in-house. Bolaget utvecklar savél hard- som
mjukvara, sprakverktyg, symbolsystem och erbjuder kundsupport och
utbildning. Det kanske viktigaste dr dock det egenutvecklade stodet for att
hjalpa kunder och forskrivare att fa ekonomisk ersattning via statliga eller
privata forsikringslosningar. Over 90% av Dynavox intdkter ar idag
forsdkringsfinansierade, vilket ger bade forutsdgbarhet och hog




Investment Case

konverteringsgrad i forsaljningsledet. Detta helhetsgrepp skapar hoga
intradesbarriarer, 1dg churn och stark marginalpotential.

Produkter som ir sticky

Mdnga av produkterna ar en naturlig del av anvdandarens vardag, eftersom
att de ar avgorande for kommunikationen. Detta medfor att befintliga
kunder ofta stannar kvar hos Dynavox och att churn ar 1ag. Produkterna
har samtidigt ofta ett hogt emotionellt virde i och med att detta blir
verktygen som gor det mojligt for individen att kommunicera, vilket
skapar naturlig kundlojalitet och lang livslangd per anvdndare. VD Fredrik
Ruben har sjilv ndmnt att man nu borjar fa en vag av kunder som ersitter
sina tidigare produkter fran Dynavox, vilket ofta gors vart femte ar och
tyder pa en hog lojalitet. Kundupplevelsen forstirks dven med bolagets
kliniska support och eftermarknadsengagemang, vilket leder till hog
kundnéjdhet och ofta dterkommande uppgraderingar.

USA utgor tillvixtmotor - men ocksa en potentiell svag
punkt

Dynavox ar i dagslaget starkt beroende av den amerikanska marknaden,
dar 78% av bolagets intikter hirstammar ifrdn. Aven om
forsakringssystemen ger stabilitet, innebar det ocksa en betydande
koncentrationsrisk. Politiska forandringar i sjukvardssektorn, forandrade
ersidttningsnivaer eller handelsrestriktioner kan snabbt férdandra
forutsittningarna. Det dr i nuldget ocksa oklart hur en eventuell
medicinklassificering av bolagets produkter skulle paverka framtida
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regulatoriska krav eller kostnadsnivaer. Aven om expansionen i Europa
och Australien pagar, kvarstar USA som en kritisk intdktskalla och darmed
risk.

Uppskattad ékning av vélbefinnande med tillgang Lill AKK
Skala 1-10, 10= b#ista mdjliga hilsa, 1= simsta méjliga hilsa, genomsnittlig podng
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Affarsmodell

Viardeerbjudande och intaktsmodell

Dynavox dr verksamt inom AKK-marknaden (alternativ och
kompletterande kommunikation). Framfoérallt genom det vérldsledande
varumarket Tobii Dynavox erbjuder foretaget heltackande
kommunikationslosningar for personer med nedsatt tal- och
kommunikationsformaga. Sortimentet omfattar spraksystem, mjukvara
och specialutvecklad hardvara, sdsom appar, symbolsystem och
avancerade o6gonstyrda datorer med Al-baserad talsyntes. Tillsammans
gor produkterna det mojligt for anvandarna att kommunicera mer
sjalvstandigt.

Bolagets huvudsakliga kunder ar forskrivare, finansidrer och anvandare.
Utéver produkterna erbjuder Dynavox dven utbildning, finansieringsstod
och support, ofta riktat till forskrivare och finansiarer, vilket gér dem till
en av fa aktorer som ar aktiva i hela virdekedjan.

Dynavox har idag 6ver 100 000 anvandare globalt och ar narvarande i 65
lander, med storsta delen av intdkter fran USA (78%) och Europa (18%).
Bolaget har mer dn 600 avtal med privata och offentliga forsiakringsgivare
och betalare, som star for cirka 90 % av intdkterna, vilket ger stabila och
forutsidgbara intakter. Genom sitt fulla dgarskap 6ver produkter och patent
samt breda nitverk av samarbetspartners skapar Dynavox hoga
intradesbarridrer och en stark marknadsposition som ar svar for
konkurrenter att utmana.
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Affarsmodell

Produkter

Idag 4r Dynavox Group den enda aktéren pa AKK-marknaden som
erbjuder kompletta och heltidckande kommunikationslésningar. Foretaget
har 5 produktkategorier: spraksystem, mjukvara, hardvara, finansiering
och support.

Sprdksystem:
e Fysiska digitala enheter som tillhandahaller kommunikationshjalp
genom syntetiska roster, symbolbibliotek och bolagets egna
textsystem.

Mjukvara:
e Mjukvaran mojliggor tillgang till datorer och webbsurfning, samt
att kunden far majlighet att utveckla las- och skrivférmaga.

Hdrdvara: Spraksystem
e Omfattar touch-enheter och 6gonstyrda enheter som stédjer
mjukvaran

Finansiering:

e Bolaget har ett finansieringsteam som hjilper kunderna att
navigera i processen att fa stand till systemlésning genom
forsakring. Foretaget har samarbeten med 6ver 500 olika privata
och offentliga forsakringspartner, vilket underlattar detta.

Support:

e Bolaget har en gedigen uppféljningsprocess pa sina forsaljningar
for att over tid kunna béattre lampa respektive produkt for
respektive kunds behov. Detta bidrar i ldngden till foretagets
kundlojalitet.
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Strategi och mal

2024 antog Dynavox nya finansiella mal: att i genomsnitt 6ka intdkterna
med 20% per ar (justerat for valutaeffekter) och att leverera en
rorelsemarginal som uppnar och 6verstiger 15% under de nastkommande
tre till fyra aren. Bolaget planerar att kombinera organisk tillvixt med
strategiska forvarv. Organiskt tillvixt kommer att uppnas genom att
fortsatta utbilda forskrivare, och pa sa satt fortsatta skala upp sin
verksamhet och expandera sin marknadsposition. Genom horisontella och
vertikala forvarv avser Dynavox dven skapa partnerskap som stodjer Tobii
Dynavox fortsatta utveckling samt etablera sig och expandera pa olika
geografiska marknader. Under det senaste aret har bolaget genomfort tre
forvarv, daribland Cenomy (Frankrike), RehaMedia (Tyskland) och Link
Assistive (Australien).

Senaste aret (rullande 12 manader) har bolaget uppnatt en
omsattningstillvaxt pa 25%, och en roérelsemarginal pa 10,3%.
Rorelsemarginalen ar for tillfallet nedtryckt till f6ljd av olika
engangskostnader, bland annat implementeringen av ett nytt affirssystem
samt en sammanslagning av produkt- och utvecklingsorganisationen till
en enhet i Stockholm. De senaste tre aren har man haft en genomsnittlig
omsattningstillvaxt pa 31%, och gatt fran en rorelsemarginal pa 6,9%
2021 till 10,3% under de senaste 12 rullande manaderna.
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Agarlista

Agarstrukturen domineras idag av svenska institutionella investerare, dir
de tre storsta dgarna bestar av Swedbank Robur Fonder (9,7%), SEB
Fonder (4,7%) och Handelsbanken Fonder (4,4%). Fjarde storsta dgaren
ar idag Henrik Eskilsson (3,4%), medgrundare och tidigare VD (2001-
2021) for Tobii AB, som idag sitter i styrelsen fér Dynavox Group. Bolagets
VD, Fredrik Ruben, dger 395 870 aktier (cirka 48 miljoner kronor).

Agarlista

Kapital Roster
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 Kapitalférvaltning 2,79% 2,82%
Capital Group 2,64% 2,67%
Case Kapitalforvaltning 2,02% 2,05%
JP Morgan Asset Management 1,89% 1,91%
Avanza Pension 1,83% 1,85%

Uppdaterad per 2025-09-14.




Marknad och Konkurrens

AKK-marknaden och marknadstillvaxt

AKK-marknaden kdnnetecknas av stabil efterfragan och en mycket lag
penetrationsgrad, dar endast omkring 2 % av de som har behov av
hjalpmedel faktiskt far tillgang till dem. Dynavox skiljer mellan den totala
adresserbara marknaden (TAM) och den tillgangliga adresserbara
marknaden (SAM). Den senare omfattar personer i behov av
kommunikationshjalpmedel som dessutom har tillgang till ersittning. Den
totala adresserbara marknaden uppskattas till 4,7 miljarder USD arligen
och forvéntas vixa med 2 % per ar fram till 2030. Den tillgangliga
adresserbara marknaden bedéms daremot vixa med 7 % per ar under
samma period och prognostiseras uppga till 670 miljoner USD arligen.

Den framtida tillvaxttakten i specifika regioner skiljer sig at beroende pa
hur finansieringslosningar for AKK utvecklas. I regioner med mindre
utvecklade finansieringslosningar for kommunikationshjalpmedel finns
potential for hogre tillvaxttakt, i och med att fler far tillgang till
finansiering och hjadlpmedel. Framtida tillvaxt beror dven i hog grad pa
utvecklingen i kinnedom om kommunikationshjidlpmedel for sjukdomar
som ALS och autism, och kinnedomen om sjukdomarna generellt. | manga
delar av varlden dr manniskor med behov av kommunikationshjalpmedel
helt uteslutna ur samhallet, dir kommunikationshjdlpmedel hade kunnat
vara helt avgorande for omstallningen.

Marknadsposition och konkurrens

Marknaden bestar idag av tva storre aktérer som tillsammans star for
cirka 50 %: Tobii Dynavox och PRC-Saltillo. Tobii Dynavox ar
marknadsledande inom 6gonstyrningssegmentet med en marknadsandel
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pa 70 %, men har en lagre andel inom AAC (Augmentative and Alternative
Communication) pa 36 %. Resterande del av marknaden &r fragmenterad
och utgors av manga mindre aktorer verksamma inom olika nischer. Enligt
Dynavox sjdlva kravs betydligt mer dn en valfungerande produkt for att
etablera sig pd marknaden fér kommunikationshjalpmedel. Forutom
hardvara och mjukvara krdvs dven omfattande st6d och support till
intressenter, vilket i sin tur kraver stora resurser. I dag framstar Dynavox
Group som den enda aktéren som kan erbjuda en helhetslésning till
kunderna.

Intdktsférdelning per marknad

4,3

M Europa M Nordamerika Ovriga lander

Framtid

Pa langre sikt finns det risk att nya aktorer etablerar sig pA marknaden,
och det finns madjlighet till fortsatt expansion pa marknaden i och med den
laga penetrationsgraden pa 2%. Enligt Dynavox VD Fredrik Ruben ser
bolaget inte konkurrens som ett storre problem eller hot, som exempelvis
fran Apple eller andra teknikjattar, utan har istéllet en positiv syn pa att
det etableras nya aktorer 16pande pa marknaden.




Vardering

Finansiell prestation

Dynavox fortsatter att uppvisa en mycket stark utveckling. Under 2024
okade bolagets omséttning med 22 % till 1 972 MSEK (1 613), varav 18 %
var organisk tillvixt. Alla geografiska regioner visade pa okad efterfragan,
men utvecklingen i USA och inom segmentet yngre personer med autism
var sarskilt stark. Rorelseresultatet steg med 48 % till 229 MSEK,
motsvarande en forbattrad EBIT-marginal fran 9,6 % till 11,6 %. Detta
astadkoms trots 6kade satsningar pa personalforstiarkning och innovation.
Bolaget lyckades behalla en stark bruttomarginal (69 %) tack vare effektiv
kostnadskontroll och forbattrade inkopsvillkor, vilket understryker
affairsmodellens skalbarhet och effektivitet.

Under forsta kvartalet i ar 6kade rorelseresultatet med 32 % till 43 MSEK
trots planerade investeringar i system, produktutveckling och
omstrukturering. Rorelsemarginalen landade pa 7,3 %, nagot lagre dn
foregaende ar (7,6 %) pa grund av engangskostnader pa cirka 22 MSEK
kopplade till interna investeringar.

Under arets andra kvartal beholl bolaget sitt starka momentum och
omsdttningen steg till 636 MSEK, motsvarande 23 % tillvaxt jamfort med
samma period foregdende ar (518 MSEK). Rorelseresultatet steg med

25 % till 70 MSEK, vilket innebar en EBIT-marginal pa 11,0 %, tillbaka pa
samma starka niva som heldret 2024. Bolagets symbolbaserade 16sningar,
sarskilt for yngre personer med kommunikationssvarigheter, fortsitter att
vaxa snabbt. Kassaflodet efter I6pande investeringar dkade kraftigt till

58 MSEK, fran 29 MSEK motsvarande kvartal 2024, vilket visar pa fortsatt
stark ihallande finansiell data trots bolagets hoga tillvixtambitioner.
Okningen i kassaflodet forekom framst av ett hogre rérelseresultat i
kombination med effektivare kapitalbindning i rorelsekapitalet.
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Finansiell stillning utvecklas. Samtidigt raknar vi med en avtagande omsattningstillvaxt i
forhallande till den historiska, da vi bedomer att den hoga tillvaxttakt som
bolaget uppvisat tidigare inte ar langsiktigt hallbar i samma utstrackning. [
linje med bolagets tillvaxt- och forvarvsstrategi estimerar vi 6kade

Dynavox formaga att kombinera hog tillvixt med solid balansrikning,
visar pa fortsatt stabil finansiell stillning. Kassaflédet fran den l16pande
verksamheten fore forandringar i rorelsekapital ligger pa 87 MSEK, en
tydlig forbattring jamfort med motsvarande period i fjol, och indikerar
effektiv kostnadsstyrning trots utbyggnad av silj- och utvecklingsresurser.
Det fria kassaflodet efter investeringar 6kade samtidigt markant till

58 MSEK (29), drivet av stabilisering i rorelsekapitalet och fortsatt god
bruttolénsamhet. Vid utgdngen av andra kvartalet 2025 uppgick kassan Change in Revenue

till 163 MSEK, tillsammans med en nettoskuld om 548 MSEK (inKI. 4,0%  -2,0% 0% 2,0%
98 MSEK IFRS 16). Nettoskulden minskade dirmed med ytterligare

19 MSEK jamfort med arsskiftet, trots intensiva investeringar i
tillvaxtdrivande aktiviteter. Balansrakningen forblir konservativ, och
bolaget har idag ett tydligt finansiellt utrymme att accelerera sin
internationella expansion, forstarka sin narvaro inom autismspektrumet
och fortsitta investera i teknologiplattformen - utan att goéra avkall pa
lonsambhet eller finansiell flexibilitet.

investeringar i savél tillgdngsbas (Capex) som av- och nedskrivningar, da
framtida expansion sannolikt kommer krdva storre lager, fastigheter och
teknisk utveckling.

Change in EBIT margain
-4,0%  -2,0% 0% 2,0%

DCF-virdering

[ var kassaflodesvardering ser vi en tydlig nedsida i aktien pa -54,28 %
fran kursen 121,4 SEK (per 2025-09-14), vilket baseras pa en WACC om
8,7 %. Avkastningskravet pa eget kapital (CoE) har berédknats till 9,12 %,
med antaganden om en beta pa 1,10, en ERP pa 6,2 % och en riskfri ranta
pa 2,3 % baserat pa en 10-arig svensk statsobligation. Vi prognostiserar en
gradvis forbattring av EBIT-marginalen mot bolagets langsiktiga mal om
15 %, i takt med att skalférdelar och operationell effektivitet fortsatter
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Vardering

Relativvardering

Dynavox har under aret upplevt en kraftig uppvardering pa borsen, dir
aktiekursen néstan har fordubblats sedan arets borjan. Detta har drivit
upp bolagets viarderingsmultiplar till nivier som nu ligger avsevart 6ver
jamforbara bolag inom Medtech-sektorn. Bolagets P/E-tal dr i dagslaget
mer dn dubbelt sa hdgt som snittet for sektorn, vilket speglar marknadens
fortroende for Dynavox tillvixtresa, men vittnar dven om den nuvarande
hoga varderingen. Bolagets P/E-tal ar idag 85,36x, EV/EBIT 59,86x och
EV/EBITDA 30,73x. Vid jamforelse med andra noterade Medtech-aktérer
och leverantorer av hjidlpmedel for personer med funktionsnedséattning
blir det dock uppenbart att Dynavox saknar ndgon direkt noterad peer
med samma nischfokus. De ndrmaste konkurrenterna ar dessutom till stor
del onoterade, vilket gor en traditionell relativvardering mindre traffsaker.
Dynavox har en unik marknadsposition, med hog tillvixttakt och ett
tydligt teknologiskt férsprang inom symbolbaserad kommunikation, vilket
gor att jamforelser med bredare Medtech-bolag bor tolkas med

forsiktighet.

235%
184%
332%
42.5%
37.5%

Virdering
EV/EBITDA

EV/EBIT
P/E
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Relativvardering nutid

P/E
36,13
26,40
23,20
38,50
40,70
21,70
GN Store Nord 20,50
Medrronic 25,60
29,14

Dynavox Group AB 8536
Relativvardering 2026E
P/E
Negativt
21,90
17,20
16,40
27,80
12,80
GN Store Nord 13,40
Medtronic 16,70
18,03

Dynavox Group AB 41,10
Upside/downside -56%

EV/EBIT
14594
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25,50
28,60
17,80
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22,00
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-71%
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EV/EBITDA

16,60
1550
13,20
16,10

740
17,90
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EV/EBITDA
4,30
14,70
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9,10
13,90
10,46
21,15
-71%




Rekommendation

Dynavox har onekligen imponerat med sin starka operationella utveckling
- inte minst genom stabil tillvaxt, 6kande l6nsamhet och en bevisad
skalbar affdrsmodell inom ett strukturellt attraktivt nischsegment. Med en
unik marknadsposition som enda globala aktér med en heltdckande
kommunikationslésning inom AKK har bolaget etablerat starka
intradesbarridrer, langsiktiga kundrelationer och forsidkringsfinansierade
aterkommande intédkter. Tillviaxten har stottats av globala megatrender
som en aldrande befolkning, 6kad medvetenhet om
kommunikationshjdlpmedel och neurologiska tillstdnd som autism och
ALS samt fortsatt 1dg marknadspenetration - idag ticks som sagt endast

2 % av det globala behovet.

Bolaget har dessutom en bevisad skalbar affirsmodell, dir man
kombinerar egenutvecklad hard- och mjukvara med support, utbildning
och finansieringslésningar - vilket resulterat i stabil bruttomarginal

(68,5 %) och stigande rorelseresultat. Bolaget ar dven pa god vag att na
sina finansiella mal om 20 % arlig tillvaxt och >15 % EBIT-marginal, drivet
av organisk tillvaxt och selektiva forvarv. Under 2025 har bolaget fortsatt
leverera starka resultat, aktiekursen har rusat 6ver +93% hittills under
aret, och handlas nu pa héga multiplar: P/E 85,4x, EV/EBIT 59,9x och
EV/EBITDA 30,7x. Detta dr mer dn dubbelt sa hogt som branschsnittet for
Medtech, trots att Dynavox redan tidigare varderades hogt vid var initiala
investering. Den starka kursutvecklingen har dirmed skapat en betydande
fallh6jd, sarskilt eftersom aktien nu prissitts som om alla tillvaxtmal
redan dr uppnadda.

Aven om bolaget fortsatt har manga styrkor - ett globalt
distributionsnatverk, brett forsakringsstod, hog anvandarlojalitet och
teknologiskt forsprang inom symbolbaserad kommunikation - kvarstar
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flera riskfaktorer: teknologisk disruption, beroendet av den amerikanska
marknaden (78 % av intdkterna) samt potentiella forandringar i
sjukvardssystem och handelstullar. Den snabbt féranderliga teknologiska
utvecklingen kan ocksa pa sikt utmana Dynavox konkurrensfoérdelar.

Trots de goda fundamentala forutsattningarna anser vi att mycket av
bolagets potential redan ar inprisad i aktiekursen, vilket var DCF-
vardering visar med en nedsida pa -54,28% fran nuvarande kurs pa 121,4
SEK. I kombination med de kraftigt uppdrivna multiplarna, en avtagande
marginalexpansion och 6kad makroosékerhet, rekommenderar vi nu att
silja aktien. Dynavox ar ett bolag att folja langsiktigt, men pa dagens
nivaer ar risk/reward-forhdllandet inte langre attraktivt.




