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HomeMaid redovisade 6kad nettoomsattning och EBITA i det tredje kvartalet.
Nettoomsé&ttningen uppagick till 156,4 MSEK (121,2), motsvarande en tillvéxt pa
29,1 %. EBITA uppgick till 16,0 MSEK (14,1), vilket motsvarade en EBITA-marginal
om 10,2 % (11,6). Periodens kassafléde uppgick till 2,7 MSEK (-1,0) och kassan
dkade till 17,5 MSEK (11,6) vid kvartalets utgang.

Stark tillvéxt med stabil marginal

Nettoomséattningen uppgick till 156,4 MSEK (121,2), motsvarande en tillvéxt pa
29,1 %. Tillvaxten drevs av bada affarsomradena, dér Hemstad vaxte med 8,9 %
och Foretagsstdad med 78,6 %, framst drivet av konsolideringen av Rimab. EBITA
dkade med 13,6 % till 16,0 MSEK (14,1), med en EBITA-marginal pa 10,2 % (11,6).
Den l&gre marginalen férklaras av 6kade marknadsinvesteringar inom Hemstad
samt engangskostnader kopplade till férvarvet och integrationen av Rimab. Den
underliggande bruttomarginalen fortsatte samtidigt att starkas, vilket indikerar
en forbattrad operativ I6nsamhet. Sammantaget var nettoomsattningen i linje
med var férvantan, medan EBITA var marginellt hégre &n estimerat.

Hemstad vaxlar upp, stabilisering i Féretagsstdd och fortsatt hog forvarvstakt
Inom Hemstad vantas den positiva utvecklingen fortsatta, drivet av 6kade
investeringar i marknadsforing, fler séljare och en alltmer gynnsam marknad.
Aterhdmtningen inom Féretagsstidd beddms fortsatt vara hallbar, dven om vissa
delar av industrisegmentet ar utmanande. Integrationen av Rimab fortléper
enligt plan och férvarvet av inkramet av B:ME Solutions bidrar med volym,
tydliga samordningsvinster och stdrker positionen i Linkdping, som &r en
strategiskt viktig marknad fér dotterbolaget TopStad. HomeMaid fortsdtter dven
att utvdrdera ytterligare forvarvsmojligheter, vilket indikerar att den héga
forvarvstakt som préglat 2025 kan bibehallas dven framéver.

Outlook

HomeMaid kombinerar nu organisk tillvéxt, operationella férbattringar och
forvary, vilket stérker bolagets langsiktiga tillvaxt- och Idnsamhetsprofil. Vi
bedémer att Hemst&d har goda férutsattningar att fortsatta vaxa med bibehallen
marginalniva, drivet av en vdxande abonnemangsbas, férbattrade
marknadsférutsattningar och en starkt bruttomarginal. Vi ser samtidigt
marginalpotential inom Foretagsstad i takt med att Rimabs I6nsamhet
forbattras, bruttomarginalen starks och skalférdelarna ékar. Darutéver bedémer
vi fortsatt att fler férvary &r troliga under 2026 och framat, vilket delvis speglas
i vara estimat genom aterhallsamma och férsiktigt antagna bidrag till EBITA.
Vart motiverade varde for 2027E uppgar till 64,8 SEK per aktie, motsvarande en
uppsida om 80,9 %, vilket inkluderar en nagot Idgre varderingsniva hos peers.
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Kursutveckling 12 ménader

Nettoomséttning 440,3 500,9 595,9 776,7 983,1
Tillvéxt y-o-y 7,3% 13,8% 19,0% 30,3% 26,6%
varav organisk tillvaxt 0,9% 6,4% 8,4% 8,0% 7,1%
varav foérvdrvad tillvixt 6,5% 7,4% 10,6 % 22,3% 19,5%
Ovriga intdkter 14,4 1,0 13,3 1,0 1,7
Summa intakter 4547 51,9 609,3 7871,7 994,8
EV/S 16 14 72 0,9 0,7
Rorelsekostnader -414,9 -455,8 -538,3 -696,6 -880,4
Tillvaxt y-o-y 7,6% 9,9% 18,1% 29,4% 26,4%
EBITA 25,3 40,1 50,8 69,1 91,2
EBITA-marginal 57% 8,0% 85% 8,9% 9,3%
Tillvéxt y-o-y -28,1% 58,6% 26,6% 36,0% 32,0%
EV/EBITA 27,9 17,6 13,9 102 7,7
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Key Insights

& ol
Stabil och vaxande bransch Positionerat fér uthallig tillvaxt Verksamhetsmodell driver [6nsamhet
Den svenska RUT-marknaden har visat Affdarsmodellen bygger pa dterkommande HomeMaid tilldmpar en beprévad

stark motstandskraft och 6kat i intakter, dar cirka 80 % av omsattningen verksamhetsstyrningsmodell med tydligt
omsadttning, dven under perioder av genereras fran abonnemangskunder, vilket fokus pa effektiv resursanvandning och

betydande omvérldspaverkan sdasom Covid- skapar stabilitet och férutsdgbarhet i Okad debiterbar tid. Bolaget arbetar
19-pandemin, Rysslands invasion av intjaningen. Den organiska tillvaxten strukturerat med att minska restid mellan
Ukraina, inflations- och energikrisen, vantas drivas av 6kat inflode av uppdrag, reducera sjukfranvaro och héja

geopolitisk oro samt ekonomisk abonnemangskunder, ldgre churn och en kvaliteten i utférandet for att undvika
avmattning. Den enda tydliga avvikelsen successivt forbattrad marknad. Var kostsamma omstadningar, vilket starker
kom under 2023, da snabbt stigande réntor beddmning ar dven att HomeMaid har en den interna bruttomarginalen. Sedan den
ledde till en tillfallig inbromsning. | évrigt betydande potential, men underskattad av nuvarande affarsplanen implementerades
har RUT-marknaden vuxit oavsett om BNP marknaden, att skapa ytterligare 2019 har HomeMaid succesivt forbattrat
varit stark eller svag, vilket tyder pa 1ag aktiedgarvarde genom att fortsatta EBITA-marginalen. Sammantaget skapar
cyklikalitet och att hushallsnéra tjanster forvarva bolag till attraktiva multiplar och skalfordelar, foérbattrad bruttomarginal och
blivit alltmer etablerade i hushallens ddrefter effektivisera verksamheterna med samordningsvinster en robust grund for

konsumtionsmdnster. sin beproévade verksamhetsmodell. |6nsamheten.
Investeringscase

* Stabil och véxande marknad med 13g cyklikalitet
* Aterkommande intdktsmodell skapar visibilitet

“Vi har dven fortsdttningsvis hbga ambitioner att driva * Beprovad verksamhetsstyrningsmodell
tillvéxt med kontrollerade marginaler, bade organiskt + L&ng historik av I8nsam tillvaxt

och genom fGrvarv. * HOg kassakonvertering

* Stark balansrakning

* Aktiv férvérvsagenda pd en fragmenterad marknad
* Omfattande marknadspotential enbart i Sverige

* HOgt insynsdgande

- Stefan Hogkvist, VD HomeMaid * Ledning och styrelse med bevisat track record
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HomeMaid - Tillvaxt och stabila marginaler med roll-up-potential

Stark tillvéxt med stabil marginal

Nettoomsé&ttningen uppgick till 156,4 MSEK (121,2), vilket motsvarade en tillvdxt pa 29,1 %. Hemstad vaxte med 8,9 %, en
utveckling som till stérsta del var organisk och drevs av intensifierad marknadsféring, en utékad sdljorganisation och ett
forbattrat efterfrageldge. Foretagsstad dkade med 78,6 %, dér tillvaxten framst var férvarvsdriven genom konsolideringen
av Rimab. Rimab utvecklades ndgot battre &n véntat, vilket indikerar att affarsomradet i évrigt utvecklades nagot svagare &n
tidigare kvartal. Vandningen inom Féretagsstad bedoms fortsatt vara hallbar, &ven om byggindustrin &r utmanande.

EBITA 6kade med 13,6 % till 16,0 MSEK (14,1), motsvarande en EBITA-marginal pd 10,2 % (11,6). Rérelsekostnaderna 6kade
med 31,9 % till 138,9 MSEK (105,3), vilket huvudsakligen foérklarades av 6kade marknadsinvesteringar inom Hemstad samt
engangskostnader kopplade till férvérvet och integrationen av Rimab. Samtidigt starktes den underliggande
bruttomarginalen ytterligare, vilket indikerar forbattrad operativ I6nsamhet och god kostnadskontroll. HomeMaid levererade
darmed ett kvartal med accelererad tillvéxt och 6kad EBITA, trots engangskostnader och hégre strategiska investeringar.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall
Rapporten som helhet var i linje med vara forvantningar. Nettoomséttningen motsvarade prognosen, medan EBITA kom in

nagot éver vara estimat, framst till fljd av hdgre dvriga rorelseintékter dn véntat. Da HomeMaid fran och med detta kvartal
inte l1dngre sarredovisar utvecklingen pa dotterbolagsniva &r det inte majligt att fullt ut isolera den organiska respektive
forvarvsdrivna tillvéxten. Oavsett visar kvartalet att HomeMaid utvecklas i linje med var évergripande forvantan och att
bolaget har goda férutsattningar att fortséatta leverera hég och uthallig tillvéxt med en stabil EBITA-marginal framéver.

Utfall vs Estimat Q3 2025

(MSEK) Q324 Q4'24 Q1’25 Q2'25 Q3'25A Q3'25E Diff
Nettoomséttning 121,2 135,2 129,4 136,5 156,4 156,2 +0,1%
% y-o-y 1,9% 82% 9,7% 80% 29,1% 28,9% +0,2pp
varav organisk tillvéxt 1,9% 82% 9.7% 80% n/a 87% n/a
varav forvarvad tillvéxt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n/a 202% n/a
Ovriga rérelseintédkter 2,3 2,4 19 51 4,0 2,0 +2,0
Summa intdkter 123,4 137.6 1313 141,5 160,4 158,2 +2,2
Rorelsekostnader -105,3 -122,1 16,1 -124,8 -138,9 -138,7 +0,1%
% y-o-y 46% 4,0% 45% 6,5% 319% 317% +0,2pp
Avskrivningar, ej férvarvsrelaterade -4,0 -4,0 -4,5 -4,7 -5,5 -4,7 +0,8
EBITA 14,1 15 10,6 12,0 16,0 14,8 +8,0%
EBITA-marginal 1,6% 8,5% 82% 88% 10,2% 9,5% +0,7pp
% y-o-y 812% 716% 62,3% 50,6% 13,6% 5,1% +8,5pp
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Hemstdad - uthallig tillvaxt med bibehallen marginalniva

Hemstdd fortsatte att utvecklas starkt under kvartalet och vaxte med 8,9 % till 93,8 MSEK (86,1), dar tillvaxten till storsta del
var organisk. Den positiva utvecklingen drevs av intensifierade marknadsinvesteringar, en férstarkt saljkar och ett gradvis
forbattrat marknadslage. Enligt bolaget &r det framfér allt det I&gre rénteldget som nu férbattrar efterfragan, snarare &n ett
bredare konjunkturellt skifte, vilket gér utvecklingen mer uthallig.

Den héga aktiviteten pa RUT-marknaden och HomeMaids intensifierade marknadsinsatser bidrog till en fortsatt 6kning av
abonnemangsbasen. Effekten av satsningarna vantas dessutom férstarkas éver tid, dd abonnemangsmodellen innebér att det
mesta av tillvaxtbidraget realiseras med viss fordréjning. Darmed vantas de investeringar som genomforts under 2024 och
2025 bidra dnnu starkare till tillvéxten framat, vilket starker utsikterna for fortsatt hég organisk tillvaxt under 2026.

EBITA 6kade med 7,6 % till 12,3 MSEK (11,4), vilket motsvarade en EBITA-marginal pa 13,1 % (13,2). Den marginella nedgangen i
marginalen forklarades av hdgre marknadsinvesteringar. Den viktiga bruttomarginalen fortsatte att férbattras, vilket gjorde
det mojligt att uppratthalla en stabil EBITA-marginal trots kade kostnader. Bruttomarginalen har de senaste tva kvartalen i
praktiken finansierat de utdkade satsningarna pa sélj och marknad, vilket visar pa styrkan i bolagets styrningsmodell.

Affarsomradet véxlar upp

HomeMaid intensifierade under kvartalet sina marknadssatsningar och anstéllde fler séljare pa orter dar bolaget ser potential
att 6ka tillvaxttakten. Utvecklingen inom affarsomradet visar att dessa strategiska initiativ ger tydlig effekt, och bolaget
avser att fortsatta stérka bade marknadsforing och séljorganisation framat. Vi beddmer att detta &r rétt strategi i ett lage dar
efterfrdgan gradvis férbattras i takt med stabiliserade réntor och en normalisering av hushallens konsumtion.

Den successiva forbattringen av bruttomarginalen ger dessutom fortsatt handlingsutrymme att investera i tillvaxt utan att
kompromissa med Iénsamheten. Sammantaget bedomer vi att Hemstad har goda férutsattningar att fortsatta uppvisa
uthallig organisk tillvéxt med bibehallen marginalniva under de kommande aren, drivet av en véxande abonnemangsbas,
forbattrade marknadsforutsattningar, en starkt bruttomarginal och en alltmer effektiv sdljorganisation.

Finansiell utveckling, Hemstad
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Foretagsstdd - vandningen &r hallbar

Foretagsstad vaxte kraftigt med 78,6 % till 62,6 MSEK (35,1), dar tillvéxten huvudsakligen drevs av konsolideringen av Rimab.
Enligt HomeMaid utvecklades Rimab ndgot battre &n véntat, vilket antyder att den underliggande verksamheten hade en
svagare utveckling jamfort med tidigare kvartal. Trots detta bedéms vandningen inom affédrsomradet fortsatt vara hallbar.

Enligt HomeMaid &r marknaden nagot trég, sérskilt inom engangsuppdrag dér foretag &r mer aterhalisamma och prioriterar
kostnadskontroll. Abonnemangstjansterna uppvisar ddremot en stabilare utveckling, da kundrelationerna &r mer langsiktiga
och uppdragen i hégre grad &r aterkommande. HomeMaid fortsatter att investera i férséljning &ven inom Féretagsstad for att
starka sin ndrvaro och attrahera nya kunder i en mer forsiktig marknad.

EBITA 6kade med 43,6 % till 3,7 MSEK (2,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal 6,0 % (7,7). Den l&dgre marginalen forklaras
av engangskostnader kopplade till férvérvet och konsolideringen av Rimab, vars verksamhet praglas av en stdrre exponering
mot offentlig sektor och ddrmed Idgre marginaler i kontrakten. Rimab befinner sig dessutom i en pagdende turn-around,
vilket innebér att I6nsamheten temporéart ligger under nivderna i dévriga dotterbolag och darmed tynger affarsomradets
marginal under integrationsfasen. Vi bedémer att affarsomradets marginal har goda méjligheter att succesivt 6ka framat,
drivet av en hdgre Iénsamhetsniva i Rimab, 6kade skalfdrdelar och en fortsatt positiv utveckling av bruttomarginalen.

Rimab utvecklas starkare &n tidigare prognoser

Vid férvarvet beddmde HomeMaid att Rimab skulle omsatta omkring 100 MSEK under 2025 med en EBITA-marginal i
intervallet 3-5 %. Den operativa utvecklingen har dock dvertraffat dessa antaganden. HomeMaid uppger nu att omsattningen
vantas landa en bit dver 100 MSEK och att marginalnivan ligger vasentligt ndrmare 5 %. Detta indikerar att de
effektiviseringsatgarder som genomforts under aret har fatt tydligt genomslag.

HomeMaid arbetar nu aktivt tillsammans med Rimabs ledning for att ta fram nésta affarsplan, dar fokus ligger pa att realisera
ytterligare synergier, bade avseende omséattning och marginaler. Den starkare utvecklingen tyder pa att omstéliningsarbetet
&r pd rétt vag och att Rimab har férutsattningar att successivt bidra mer positivt till affarsomradets I6nsamhet framéver.

Forvarv av inkramet i B:ME Solutions i Linképing

HomeMaid har tecknat avtal om att forvdrva delar av inkrdmet i B:ME Solutions med verksamhet i Linkdping och Norrkdping.
Det forvarvade inkramet omfattar cirka 40 kunder med en arlig omséattning pa cirka 6,5 MSEK och kommer att integreras i
TopStad. Kopeskillingen uppgar initialt till 1,9 MSEK och tilltrade &r planerat till 1 december 2025.

Forvarvet starker TopStads geografiska narvaro, framfor allt i Link&ping, som ar en prioriterad marknad for att accelerera
foretagets tillvéxt. Den utdkade kundbasen vantas ge omedelbar volymékning och underldtta vidare expansion genom 6kad
synlighet och stérre kapacitet.

Verksamheten beddms bidra positivt till bdde omsattning och I6nsamhet fran dag ett. Marginalnivan i den forvarvade
kundportféljen véntas successivt harmoniseras med TopSt&ds befintliga nivaer nar kunder och processer integreras i
HomeMaids operativa styrningsmodell. Detta ger en 1ag riskprofil, snabb integration och en positiv marginaleffekt dver tid.

Finansiell utveckling, Féretagsstad
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Den héga forvarvstakten vantas fortsdtta

HomeMaid beskriver forvarvsmarknaden som fortsatt attraktiv, med ett brett utbud av potentiella objekt och begransad
konkurrens. Vi bedémer att branschens hdga fragmentering skapar goda mdjligheter att genomfora ytterligare forvarv.
Ledningen signalerar en tydlig ambition att 6ka forvarvstakten, och balansrakningen ger utrymme for fler och storre affarer.
Sammantaget ser vi goda férutsattningar for att den héga férvarvstakten som praglat 2025 kan bibehallas kommande ar.

Forvarv Datum Tilltrdde Kopekilling Omséttning EBIT xSales xEBIT
Top Stad Service 2021-03-23 2021-04-01 25,0 39,7 53 0,6 4,7
Pro Assistans 2021-05-20 2021-06-01 - 13,4 -0,2 - -
KS Stad & Fonsterputs 2021-09-01 2021-09-01 20,0 331 6,9 0,6 29
Dala Service 2022-01-11 2022-02-01 7,5 17,0 2,4 0,4 3.1
Stadhuset 2023-07-05 2023-08-01 23,2 64,1 23 0,4 10,1
Kickis Stadservice 2024-1-18 2025-01-01 0,6 4,7 0,2 01 34
Sannas Hemservice 2024-11-19 2025-01-01 0,3 2,0 0,0 0,2 -
Rimab Facility Service 2025-07-01 2025-07-01 22,5 100,0 4,5 0.2 5,0
B:ME Solutions 2025-1-18 2025-12-01 1,9 6.5 - 0,3 -
Snitt 12,6 31,2 2,7 04 49
Median 12,6 24,1 2,4 04 4,7

Stort férvdrvsutrymme

Enligt vara prognoser for 2025, och givet en bibehallen utdelning om 1,25 SEK per aktie, bedémer vi att HomeMaid har
kapacitet att genomfora férvarv motsvarande cirka 120 MSEK. Berékningen utgdr fran ett antagande om att nettoskulden
inte 6verstiger 2,0x nettoskuld/EBITDA, vilket vi anser vara en rimlig och Idngsiktigt hallbar niva. Antagandena &r dock
hypotetiska och férutsatter fortsatt god kassagenerering och tillgang till finansiering pa liknande villkor som tidigare.

Dartill finns flera alternativ for att ytterligare utdka forvarvsutrymmet. HomeMaid kan exempelvis slopa utdelningen,
anvdnda den egna aktien som betalningsmedel eller genomfdra nyemissioner. Det innebar att det faktiska forvarvsutrymmet
kan bli &nnu stdrre &n vad vart grundantagande indikerar. Anvandning av aktien som betalning kan dessutom skapa tydliga
incitament for nyckelpersoner i de férvarvade bolagen, vilket underlattar bade integration och langsiktigt vardeskapande.

Detta innebdr att HomeMaid har betydande utrymme att driva fortsatt expansion genom strategiska férvarv, samtidigt som
balansrakningen forblir stark och risknivan under kontroll. Framtida expansion kan bade ta form av ett stérre forvérv eller en
serie mindre och medelstora transaktioner. Vi bedémer att den finansiella flexibiliteten skapar forutsattningar att accelerera
forvarvstakten och ta en ledande roll i den pagaende konsolideringen.

Utifran historiska férvarvsmultiplar ser vi en potential att tillféra omkring 320 MSEK i nettoomsattning och 25 MSEK i EBITA.
Utdver de direkta bidragen till tillvaxt och EBITA b&r dven multipelarbitrage och synergieffekter tas i beaktning. HomeMaid
forvarvar typiskt till laga multiplar, dar en konsolidering in i en noterad miljé medfor att vardet av de forvérvade intdkterna
och vinsterna 6kar dver tid. Vidare kan gemensamma system, samordnad marknadsféring och implementering av den
beprévade verksamhetstyrningsmodellen stdrka marginalerna ytterligare. Detta innebér att EBITA-bidraget fran framtida
forvarv pa sikt kan bli betydligt hdgre &n vara initiala berdkningar, vilket ytterligare starker caset féor HomeMaid som en
nischad och specialiserad serieférvérvare. Sammantaget bedémer vi att fler férvéarv &r troliga under 2026 och framat, vilket
delvis speglas i vara estimat genom aterhallsamma och forsiktigt antagna bidrag till EBITA.

Stort forvarvsutrymme att driva konsolidering i branschen

Nuldge Strategi Outlook
Nuvarande kapitalstruktur Konsolidering Framtida kapitalstruktur Foérvarvad omsattning Forvarvad EBITA
0,0x Strategiska forva 2,0x
nettoskuld/EBITDA —) EHETE & (el ) nettoskuld/EBITDA ) 320 MSEK ) 25 MSEK
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Effektiv verksamhetsstyrning driver I6nsamhet

HomeMaids affarsmodell &r starkt personalintensiv, dar lokalvardare utgér kdrnverksamheten och kontorspersonal hanterar
forsaljning, administration och styrning. Personalkostnaderna dr den klart stdrsta kostnadsposten, vilket medfér att
kostnadsbasen &r relativt fast och trégrorlig. HomeMaid skalar dock mer linjdrt och verkar inte med hdg operativ havstang,
da varje ny kund kréver proportionella resurser i form av personal. Férdelen med modellen &r att organisationen kan
anpassas relativt smidigt utan att skapa strukturell obalans, vilket reducerar risken vid en mer utdragen marknadsnedgang.
Utmaningen &r att uppratthalla ett hégt resursutnyttjande och snabbt kunna anpassa kapaciteten vid féréndrad efterfragan.

For att mota dessa utmaningar och mdgjligheter tilldampar HomeMaid en beprévad verksamhetsstyrningsmodell som syftar till
att férbattra den interna effektiviteten. Fokus &r pa att 6ka andelen debiterbar tid genom battre schemaléggning, minskad
restid mellan uppdrag, reducerad sjukfranvaro och hdg kvalitet i utférandet for att undvika kostsamma omstadningar.

Personalkostnadernas andel av nettoomséttningen var oférandrad pa 75,0 %, trots satsningar pa att stérka
forséljningsorganisationen samt konsolideringen av Rimab, vilket visar pa en fortsatt positiv utveckling i den underliggande
bruttomarginalen. Vi beddmer att den interna effektiviteten successivt kommer att forbattras i takt med att HomeMaid vaxer,
vilket talar for att den positiva trenden i bruttomarginalen kan fortsatta. Vi raknar darfér med att personalkostnadernas
andel av nettoomséattningen forblir stabil de kommande aren, dven med fortsatt expansion av saljkaren.

Personalkostnader, andel av nettoomsattning
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Ovriga externa kostnaders andel av nettoomsattningen dkade till 11,7 % (9,7), framst till f6ljd av intensifierade
marknadssatsningar och engangskostnader i samband med férvarvet av Rimab. Vi bedémer att kostnadsnivan kommer att
forbli hogre under aret, men att andelen successivt minskar i takt med att tillvéxten fortsatter och engangsposter faller bort.

Sammantaget bedémer vi att HomeMaid har en framgangsrik och beprévad modell for att effektivisera verksamheten, dar
integrationen av forvérv successivt starker skalférdelarna, vilket vantas stddja en stabil EBITA-marginal éver tid.

Ovriga externa kostnader, andel av nettoomséttning Ravaror och férnédenheter, andel av nettoomséttning
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Stark finansiell stallning med god kassagenerering

Kassaflodet fran den [6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 18,7 MSEK (9,6), framst drivet av ett
hdgre EBITA-resultat. Kassaflédet fran féréndringar i rérelsekapital uppgick till -7,1 MSEK (-8,0) till foljd av sdasongseffekter,
vilket innebar att kassaflddet fran den I6pande verksamheten efter féréndring av rorelsekapital dkade till 11,6 MSEK (1,6).

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -7,2 MSEK (-0,3), vilket resulterade i ett positivt fritt kassafléde pa
4,4 MSEK (1,3). Det justerade fria kassaflddet (kassafléde fran den I6pande verksamheten - CAPEX - amortering av
leasingskuld - férvarv) uppgick till 6,2 MSEK, vilket visar den fortsatt starka underliggande kassagenereringen.

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -1,6 MSEK (-2,3), och periodens totala kassafldde uppgick till 2,7
MSEK (-1,0). Kassan 6kade darmed till 17,5 MSEK (11,6) vid kvartalets utgang. HomeMaid fortsatter att uppvisa en stark
konvertering fran EBITA till fritt kassafldde, &ven i ett kvartal som sdsongsmassigt innebar 1dgre kassagenerering.

Kassafléde fran den [dpande verksamheten Kassagenerering FCF/EBITA
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HomeMaids totala tillgdngar uppgick till 298,7 MSEK, varav 108,5 MSEK utgjordes av immateriella anlaggningstillgangar, 67,6
MSEK av materiella anldggningstillgdngar och 0,8 MSEK av finansiella anldggningstillgangar. Omsé&ttningstillgangarna
uppgick till 121,9 MSEK. Av dessa tillgangar finansieras 55,4 MSEK genom eget kapital, motsvarande en soliditet pa 18,6 %.
Resterande tillgdngar finansieras genom 81,6 MSEK i rantebarande skulder samt dvrig icke-rénteb&rande finansiering.

Kassan uppgick till 17,5 MSEK, vilket resulterade i en nettoskuld om 64,1 MSEK. Exklusive leasingskulder uppgick de
réntebdrande skulderna till 18,8 MSEK och nettoskulden var i princip neutral pa 1,3 MSEK. HomeMaid har en stark
balansrakning med 1ag nettoskuld och stabil kassagenerering, vilket ger bolaget stor finansiell flexibilitet. Vi beddmer att den
finansiella stallningen ger utrymme for bade utdelningar och férvérvsdriven expansion. Handlingsutrymmet &r attraktivt ur
ett aktiedgarperspektiv, sérskilt om férvary kan fortsatta ske till ldga multiplar och darefter realisera marginalférbattringar.

Réantebdrande nettoskuld Nettoskuld exklusive leasing
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 18 953 474 Borsvarde (MSEK) 7051
Aktiekurs (SEK) 37,2 Nettoskuld (MSEK) 13
Enterprise value (MSEK) 706,4

Rullande 12 m&nader

Nettoomsé&ttning 557,4 EV/S 1,2
EBITDA 68,8 EV/EBITDA 9,7
EBITA 50,1 EV/EBITA 13,3
FCF 48,6 EV/FCF 13,7
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 1,0 9,1 14,6 41
Snitt 5 ar 1,0 9,1 14,2 3,4
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBITA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
123 % 9,0 % 83 % 6,2 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROIC ROC
10,5 % 8,7 % 34,6 % 46,6 %

Kélla: Borsdata
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Peers - potential for uppvardering

| var relativvérdering av HomeMaid har vi analyserat ett urval specialiserade serieférvérvare. Specialiserade serieférvérvare
fokuserar pa en enda nisch och kompletterar organisk tillvéaxt med aterkommande férvérv i fragmenterade marknader. Vi
anser att HomeMaid i allt hogre grad bér betraktas som en specialiserad serieférvdrvare snarare an ett traditionellt
stddbolag. HomeMaid har genomfért nio forvarv sedan 2021 och ddrmed bevisat att férvarv ar en aterkommande del av
tillvaxtstrategin. Ledningen signalerar dessutom tydligt en ambition att ka forvarvstakten. Precis som andra nischade
serieférvarvare verkar HomeMaid pa en starkt fragmenterad marknad, vilket skapar en lang pipeline av potentiella malbolag.

Affarsmodellen bygger pa att komplettera den organiska tillvaxten med aterkommande férvary, integrera dessa och realisera
synergier genom gemensamma system, processer och skalférdelar. Detta & samma logik som aterfinns hos etablerade
serieférvarvare inom andra nischer, dar multipelresan drivs av stabila kassafléden, strukturell marknadstillvdaxt och [6pande
vardeskapande via forvarv. Kdrnan ar att skapa en stdrre, mer |[6nsam och skalbar verksamhet genom I6pande konsolidering.
Skillnaderna mellan bolagen aterfinns framst i grad av férvérvsberoende, branschfokus, geografi och integrationsmodell.

HomeMaid i jamférelse med specialiserade serieférvarvare

Nettoomséttning EBITDA EBIT L8nsamhet
Foretag Borsvérde EV Ri2 EV/s CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBITDA CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBIT CAGR 3y CAGR 5y EBITDA % EBIT %
Addnode 13 450 15 368 5713 27 -2,8% 85% 975 15,7 53% 17,0% 571 26,7 27% 20,0% 171% 10,0%
Afry 17 044 22130 26195 0,8 3,6% 6,6% 2403 92 -0,4% 13% 1556 14,2 2,5% 13% 9.2% 5,9%
Beijer Ref 74250 83273 37613 22 18,4% 217% 4825 173 25,0% 26,7% 3798 219 26,0% 29,7% 12,8% 10,1%
Berner Industrier 1392 1509 986 15 5,4% 7.2% 122 12,4 21,0% 13,5% 85 7.8 28,8% 15,7% 12,4% 8,6%
Bravida 16 385 19 854 28 403 07 2,6% 6,1% 2268 88 16% 49% 1631 122 “13% 3,9% 8,0% 57%
Bufab 18120 21047 8003 2,6 17% 0% 1214 173 12% 13,8% 916 229 -05% 15,2% 15,2% 11,4%
Coor Service 4237 6531 12 448 05 18% 5,4% 737 88 “19% 0,7% 379 71 -2,4% 3,6% 5,9% 3,0%
Exsitec 2041 2358 882 2,7 10,4% 24,7% 181 13,0 14,5% 28,1% m 213 1.8% 49,7% 20,5% 12,6%
Fasadgruppen 1322 3521 5365 07 57% 32,0% 508 69 0,3% 26,6% 182 19.4 -221% 7.4% 9,5% 3,4%
Green Landscaping 247 5284 6212 09 89% 241% 754 7.0 10,0% 30.2% 352 15,0 4,6% 43,1% 12,1% 57%
Hexatronic 3521 5681 7495 07 45% 29.2% 872 64 -11,0% 26,1% 366 153 -29,1% 15,6% 11,6% 4,9%
Hexpol 28141 32027 19764 16 -3,9% 8,0% 3416 9.4 -33% 7.5% 2839 13 -4,8% 8,0% 17.3% 14,4%
Humana 2384 6600 10215 06 3,6% 5,6% 1120 58 7% 59% 530 123 6,5% 2,4% ,0% 52%
Infracom 72 899 825 1 32,8% 29.8% m 81 10,8% 15.3% 83 10,8 6,8% 22,6% 13,5% 10,1%
Instalco 5999 9768 13 443 07 37% 13,5% 1131 86 1,0% 89% 554 17,6 -10.9% 7% 8,4% 4%
ISS 36303 50 443 84 693 0.6 3,4% 3,9% 5551 9.5 7.9% 315% 3952 134 7% 232% 6,6% 47%
Knowit 2900 3508 5948 06 -4,5% 12,0% s1 68 11,8% 4,6% 176 19,9 -267% 11,4% 8,6% 3,0%
NCAB 9610 10 296 3672 28 -63% 7% 431 239 13,5% 15.5% 308 335 17,4% 0% 7% 8,4%
Norconsult 13988 15718 1070 14 9,5% 9.8% 1360 n3 9.7% 151% 834 18,5 10,0% 13,7% 12.3% 7.5%
Omda 987 1455 475 39 89% 15,7% 9 20,5 289,9% 9.3% 31 60,5 32,8% 12.2% 19,1% 6,5%
Rejlers 4145 4912 4654 " 9,8% 14,5% 460 107 3,4% 19.6% 288 17,0 7% 28,0% 9,9% 62%
Sdiptech 7090 1075 5207 21 14,1% 20,1% 1215 89 12.3% 24,7% 354 304 -18,0% 2,7% 233% 6,8%
Sweco 57 030 63549 31138 2,0 8,6% 83% 4603 137 121% 10,6% 3140 20,1 1.8% 13,0% 14,8% 10,1%
Swedencare 5618 7199 2662 27 13,3% 61,8% 482 14,9 7.4% 47,0% il 421 12,6% 23.2% 18,1% 6,4%
Systemair 15 662 16 493 12284 13 0.6% 7.6% 1521 10,8 -8.2% 7.2% 1063 15,5 -8,8% 9,4% 12,4% 87%
Vertiseit 1917 2178 692 31 30,1% 55,3% 87 250 35,1% 49,1% 30 732 299% 34,3% 12,6% 43%
Vimian 15 607 18 023 421 39 14,4% 427% 97 169 13,2% 49,6% 60 271 15.2% 59,1% 23,0% 14,3%
Vitec 1219 14229 3577 40 21,8% 22,2% 1418 10,0 23,6% 24,7% 683 208 24,3% 25,2% 39.6% 191%
Snitt 13373 16247 12502 18 77% 18,5% 1374 121 16,5% 19,1% 894 231 37% 171% 14.2% 19%
Median 6544 10 032 6080 15 5.5% 12,8% 924 104 7.6% 154% 3713 189 55% 14,5% 12,4% 6,6%
HomeMaid 7051 706,4 557,4 13 8,4% 15,7% 68,8 103 18,6% 252% 46,3 152 20,8% 25,0% 12,5% 8,5%

For att 6ka jamforbarheten har vi dven avgrdnsat analysen till mindre serieférvdrvare med en storlek och marknadsposition
som mer liknar HomeMaid. Syftet &r att undvika snedvridande effekter fran stérre aktdrer och outliers for att fa en mer
rattvisande bild av hur marknaden varderar bolag med liknande forutsattningar. Jamforelsen visar att dven mindre och mer
nischade serieforvarvare varderas till multiplar som indikerar en uppvdarderingspotential fér HomeMaid.

HomeMaid &r mindre an samtliga peers och har en kortare historik som serieférvarvare. Bolaget uppvisar déremot hégre
organiskt tillvaxt an flera jamforelsebolag och férvantas accelerera den forvdrvsbaserade tillvaxten. Peer-gruppen handlas i
snitt till omkring 8,5x EV/EBITDA och 16,5x EV/EBIT, vilket indikerar en vérdering motsvarande cirka 12-15x EV/EBITA. Vi har
under kvartalet justerat ned var motiverade multipel till 14x (15) for att spegla en bredare multipelkontraktion i peer-gruppen.

Specialiserade serieférvarvare i jamférbar storlek

Nettoomséttning EBITDA EBIT Ldnsamhet
Féretag Borsvérde EV R12 EV/S CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBITDA CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBIT CAGR 3y CAGR 5y EBITDA % EBIT %
Berner Industrier 1392 1509 986 15 5.4% 7.2% 122 12,4 21,0% 13,5% 85 7.8 28,8% 15,7% 12,4% 8,6%
Coor Service 4237 6531 12 448 05 1.8% 5.4% 737 8.8 -1,9% 0,7% 379 17,1 -2,4% 3,6% 5.9% 3,0%
Exsitec 2041 2358 882 27 10,4% 24,7% 181 13,0 14,5% 28,1% m 213 1,8% 49,7% 20,5% 12,6%
Fasadgruppen 1322 3521 5365 07 57% 32,0% 508 69 0,3% 26,6% 182 19,4 -22,1% 7.4% 9.5% 3,4%
Green Landscaping 241 5284 6212 09 89% 24,1% 754 7.0 10,0% 30.2% 352 15,0 4,6% 43,1% 12,1% 5,7%
Hexatronic 3521 5681 7495 07 4,5% 29.2% 872 6,4 -11,0% 261% 366 153 -29,1% 15,6% 1,6% 4,9%
Humana 2384 6600 10 215 0.6 3,6% 5,6% 1120 58 7.7% 5,9% 530 123 6,5% 2,4% 1,0% 52%
Infracom 72 899 825 11 32,8% 29,8% m 8,1 10,8% 15,3% 83 108 6,8% 22,6% 13,5% 10,1%
Knowit 2900 3508 5948 0,6 -4,5% 12,0% 51 6,8 -11,8% 4,6% 176 19,9 -26,7% -11,4% 8,6% 3,0%
Rejlers. 4145 4912 4654 11 9.8% 14,5% 460 10,7 3,4% 19,6% 288 17,0 71% 28,0% 9,9% 6,2%
Snitt 2512 4080 5503 1.0 7.8% 184% 538 86 43% 17.1% 255 166 -15% 17.7% n.5% 6.2%
Median 2421 4216 5656 08 55% 19,3% 509 75 5,5% 17.5% 235 171 55% 15,7% 13% 54%
HomeMaid 7051 706,4 557,4 13 8,4% 15,7% 68,8 103 18,6% 25.2% 46,3 152 20,8% 25,0% 12,5% 8,5%
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Estimat for 2025E

Kalqyl

Vi beddmer att tillvéxttakten inom bade Hemst&d och Féretagsstad fortsatter i linje med utvecklingen i det tredje kvartalet.
Den positiva trenden i bruttomarginalen véntas bestd, men vi férvantar oss att EBITA-marginalen blir nagot lagre &n
féregdende ar. Detta drivs dels av intensifierade satsningar inom férséljning och marknadsforing infér 2026, dels av den
fortsatta konsolideringen av Rimab, vars ldgre marginalniva fortsatt paverkar HomeMaid under turn-around-fasen.

Sammantaget vantas Q4 praglas av fortsatt stark tillvaxt och stabil underliggande I6nsamhet. Vi bedémer att den nagot lagre
marginalnivan &r temporar och framst kopplad till strategiska investeringar och integrationsarbetet i Rimab, snarare &n en

strukturell press pa verksamheten.

Estimat fér 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomsattning 129,4 136,5 156,4 173,7 595,9
% y-o-y 9,7% 80% 29,1% 28,5% 19,0%
varav organisk tillvaxt 9,7% 8,0% n/a 82% 8,4%
varav foérvdrvsbaserad tillvéxt 0,0% 0,0% n/a 20,3% 10,6%
Ovriga rérelseintdkter 1,9 5,1 4,0 2,4 13,3
Summa intdkter 131,3 1415 160,4 176,1 609,3
Rorelsekostnader -16,1 -124,8 -138,9 -158,4 -538,3
% y-o-y 4,5% 6,5% 31,9% 29.8% 18,1%
EBITDA 15,1 16,7 215 17,7 7,0
EBITDA-marginal 7% 12,3% 13,7% 10,2% 17,9%
% y-o-y 44,3% 39,0% 18,4% 14,0% 26,5%
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -4,5 -4,7 -55 -55 -20,2
EBITA 10,6 12,0 16,0 12,2 50,8
EBITA-marginal 82% 88% 102% 7,0% 85%
% y-o-y 62,3% 50,6% 13,6% 58% 26,6%
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Estimat fram till 2027E

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 410,3 440,3 500,9 595,9 776,7 983,1
% y-o-y 27,4% 7,3% 13,8% 19,0% 30,3% 26,6%
varav organisk tillvaxt 13,3% 0,9% 6,4% 8,4% 8,0% 7,1%
varav forvéarvsbaserad tillvixt 14,0% 6,5% 7,4% 10,6% 22,3% 19,5%
Ovriga intdkter 14,5 14,4 1,0 13,3 1,0 n7
Summa intdkter 4247 4547 51,9 609,3 781,7 994,8
EV/S 17 76 14 12 09 o7
Rorelsekostnader -385,5 -414,9 -455,8 -538,3 -696,6 -880,4
% y-0-y 27,9% 7,6% 9,9% 18,1% 29,4% 26,4%
EBITDA 39,2 39,9 56,2 71,0 91,1 14,4
EBITDA-marginal 9,6% 9,1% 2% 11,9% 1,7% 16%
% y-o-y 25,2% 16% 40,8% 26,5% 28,3% 256%
EV/EBITDA 18,0 17,7 12,6 99 7,8 62
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -4,0 -14,6 -16,0 -20,2 -22,0 -23,2
EBITA 35,2 25,3 40,1 50,8 69,1 91,2
EBITA-marginal 8,6% 5,7% 8,0% 8,5% 8,9% 9,3%
% y-o0-y 23,7% -28,1% 58,6% 26,6% 36,0% 32,0%
EV/EBITA 20,1 27,9 17,6 13,9 102 7,7

Vi har valt att vérdera HomeMaid utifrdn en multipel om 14x EBITA for heldret 2027E. Vi anser att denna nivad &r motiverad
utifran bolagets finansiella historik, abonnemangsbaserade affarsmodell med hdg kassakonvertering, stabila organiska
tillvaxt och bevisade férvarvshistorik, den fragmenterade marknaden med hég konsolideringspotential samt jamforbara
multiplar fér liknande specialiserade serieforvdrvare. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en motiverad aktiekurs
berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa vérderingen nér vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 14 91,2 1275,7 64,8
Sdkerhetsmarginal (30%,) 4 63,9 8926 45,3

Nedan fdljer potentiell avkastning fér 2027E om HomeMaid utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,81 80,9% 26,8% 1,27 26,6% 9,9%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITAX Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 910,9 46,3 29,2% 637,2 32,4 -9,6%
il 10021 50,9 42,1% 7011 35,6 -0,6%
12 1093,3 55,5 55,1% 764,9 38,9 8,5%
13 1184,5 60,2 68,0% 828,8 42,1 17,5%
14 1275,7 64,8 80,9% 892,6 45,3 26,6%
15 1366,9 69,4 93,9% 956,5 48,6 35,7%
16 14581 741 106,8% 1020,3 51,8 44,7%
17 1549,4 78,7 119,7% 1084,2 55,1 53,8%
18 1640,6 833 132,7% 1148,0 58,3 62,8%
19 1731,8 88,0 145,6% 1211,9 61,6 71,9%
20 1823,0 92,6 158,6% 1275,7 64,8 80,9%
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Kallférteckning

1. https://mb.cision.com/Main/12452/4268413/3789624.pdf
2. https://youtu.be/bISRRmWeXjc

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor
betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgy!l och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf4lle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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https://mb.cision.com/Main/12452/4268413/3789624.pdf
https://youtu.be/blSRRmWeXjc

