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HomeMaid redovisade 6kad nettoomséattning och EBITA i det fjdrde kvartalet.
Nettoomséttningen uppgick till 174,9 MSEK (135,2), en tillvéxt pa 29,4 %. EBITA uppgick till
12,2 MSEK (11,5), motsvarande en EBITA-marginal om 7,0 % (8,5). Periodens kassafldde
uppagick till 4,0 MSEK (10,7) och kassan uppgick till 21,5 MSEK (22,3) vid kvartalets utgang.

Stark tillvaxt med tempordr marginalpress

Nettoomsattningen 6kade med 29,4 % till 174,9 MSEK (135,2). Hemstdd vaxte med 9,3 %
och Féretagsstad med 81,5 %, dar den starka utvecklingen inom Féretagsstad framst drevs
av den fortsatta konsolideringen av Rimab. EBITA 6kade med 5,7 % till 12,2 MSEK (11,5),
motsvarande en EBITA-marginal om 7,0 % (8,5). Den ldgre marginalen forklarades
huvudsakligen av strategiska tillvéxtinvesteringar i personal och marknadsféring samt
kalendereffekter under julperioden. Inom Hemstad uppgick EBITA-marginalen till 8,1 %
(10,9), dar marginalpressen var kopplad till kapacitetsuppbyggnad och temporart ldgre
beldggning. Féretagsstad starkte EBITA-marginalen till 5,2 % (2,3) och fortsatte sin
operativa aterhdmtning. Den underliggande organiska utvecklingen har dock varit nagot
dadmpad under det andra halvaret, framst till féljd av férsiktighet inom engangsuppdrag.
Sammantaget var bade nettoomséattningen och EBITA i linje med var férvéntan.

Fortsatt tillvdxtfokus med marginalkontroll

HomeMaid &r tydliga med att tillvéxtambitionen kvarstar, bade organiskt och genom
forvarv. Inom Hemstdd ar marknadsforutsattningarna fortsatt gynnsamma och fokus
ligger pa att dka antalet sdlda abonnemang. En betydande del av marginalpressen under
kvartalet foérklaras av att nyanstéllda serviceassistenter dnnu inte natt full produktivitet.
Effektiviteten vantas forbattras i takt med att tillvaxten fortsatter och nyrekryterad
personal nar normal beldggningsgrad. Inom Féretagsstad har omstéliningsarbetet fatt
genomslag under 2025. Integrationerna av Rimab och B:ME har genomférts enligt plan,
och ytterligare synergier vantas successivt bidra framat. Under aret genomférdes totalt
fyra forvarv med en samlad omséttning pa cirka 113 MSEK, vilket markerar ett hdgre
forvarvstempo an tidigare. Ambitionen ar att fortsatta 6ka férvdrvstakten, och bolaget
framhaller att den hojda utdelningen inte nédvéndigtvis begrénsar férvarvskapaciteten, da
finansieringslésningar kan variera och anpassas efter affdrens storlek och struktur.

Outlook

HomeMaid gar in i 2026 med stark organisk utveckling inom Hemsté&d, resultatférbattring
inom Foretagsstad och en uttalad ambition att 6ka férvarvstakten. Vi bedomer att
marginalpressen inom Hemstad &r temporéar och att tillvaxten kan fortsdtta med bibehallen
marginal. Vi ser dven potential fér ytterligare marginalférbattring inom Foretagsstad i takt
med att den organiska tillvixten fortsatter och synergier frdn genomférda férvary
realiseras fullt ut. Nyckeln under 2026 blir att ater visa att bolaget kan kombinera organisk
och forvarvad tillvéxt med kontrollerad marginal. Lyckas HomeMaid med detta starks det
Idngsiktiga investeringscaset ytterligare. Vart motiverade vérde fér 2027E uppgar till 61,4
SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 105,7 %. Varderingen inkluderar mindre
nedjusteringar av estimaten, samtidigt som vi kvarstar vid en multipel om 14x EBITA.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 440,3 500,9 597,2 744,9 942,6
Tillvéxt y-o-y 7,.3% 13,8% 19.2% 24,7% 26,5%
varav organisk tillvéxt 0,9% 6,4% ~7,7% 8.3% 7.3% W‘NW
varav forvérvad tillvéxt 6,5% 7,4% ~115% 16,4% 19.2% e
Ovriga intakter 14,4 1,0 14,2 1,0 17 '
Summa intékter 4547 51,9 61,4 755,9 954,3
EV/S 13 12 70 08 0,6
Rérelsekostnader -414,9 -455,8 -540.3 -667,8 -844, HomeMaid OMXS30
Tillvdxt y-o-y 7,6% 9,9% 18,6% 23,6% 26,4%
EBITA 25,3 40,1 50,8 65,7 86,2
EBITA-marginal 5,7% 8,0% 8,5% 8,8% 9,1% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvdxt y-o-y -28,1% 58,6% 26,6% 29,3% 313% HomeMaid -4,3 -16,0 353

EV/EBITA 232 4,6 ms5 89 68


mailto:pontus@kalqyl.se

HomeMaid - Tillvaxt och stabila marginaler med roll-up-potential

Stark tillvaxt med tempordr marginalpress

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet 6kade med 29,4 % till 174,9 MSEK (135,2). Hemstad vaxte med 9,3 %, huvudsakligen organiskt
drivet av intensifierade marknadsforingsinsatser, en forstarkt saljorganisation och fortsatt gynnsamma marknadsfoérutsattningar.
Foretagsstad 6kade med 81,5 %, dar tillvaxten framst forklaras av den fortsatta konsolideringen av Rimab. Den underliggande organiska
utvecklingen inom Foretagsstédd har varit ndgot mer ddmpad under det andra halvaret, framfor allt till f6ljd av férsiktighet inom
engdngsuppdrag. Vandningen inom affarsomradet bedéms fortsatt vara hallbar, &ven om marknadsldget & mer aterhallsamt.

EBITA 6kade med 5,7 % till 12,2 MSEK (11,5), motsvarande en EBITA-marginal om 7,0 % (8,5). Den ldgre marginalen férklarades framst av
medvetna satsningar pa personal och marknadsféring samt kalendereffekter under julperioden som paverkade beldggningen negativt och
ddrmed den underliggande bruttomarginalen. Rérelsekostnaderna 6kade med 31,4 % till 160,4 MSEK (122,1), drivet av 6kade
marknadsféringsinsatser och investeringar i sdljorganisationen samt fler serviceassistenter for att méta den forvantade tillvaxten.

Inom Hemstad uppgick EBITA-marginalen till 8,1 % (10,9), dar marginalpressen var kopplad till tillvaxtinitiativen och temporart lagre
resursutnyttjande. Féretagsstéd stéarkte samtidigt EBITA-marginalen till 5,2 % (2,3) och fortsatte sin operativa dterhdmtning, d&ven om
marginalen exklusive Rimab var ndgot svagare under det andra halvaret jamfort med det forsta.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var sammantaget i linje med vara férvantningar. Nettoomsattningen kom in marginellt dver vara férvantningar, medan
rérelsekostnaderna var ndgot hégre &n prognostiserat till féljd av den fortsatt héga investeringstakten inom marknadsféring och
organisation. EBITA kom in i nivd med var prognos, da den nagot starkare intdktsutvecklingen i stort sett motverkades av den hogre
kostnadsbasen. HomeMaid levererade darmed ett kvartal med fortsatt stark tillvaxt men med temporart Iagre marginal jamfort med tidigare.

Utfall vs Estimat Q4 2025

(MSEK) Q424 Q125 Q225 Q325 Q4'25A Q4'25E Diff
Nettoomséttning 135,2 129,4 136,5 156,4 174,9 1737 +0,7 %
% y-0-y 82% 9,7% 80% 29,1% 29,4% 285% +0,9pp
varav organisk tillvéixt 82% 9,7% 80% ~5,9% ~7,5% 82% -0,7pp
varav férvérvad tillvéxt 0,0% 0,0% 0,0% ~23,2% ~21,9% 20,3% +1,6pp
Ovriga rérelseintédkter 2,4 1,9 51 4,0 33 2,4 +37,5%
Summa inté&kter 137,6 131,3 141,5 160,4 178,2 176,1 +1,2%
Rorelsekostnader -122,1 -16,1 -124,8 -138,9 -160,4 -158,4 +,3%
% y-0-y 4,0% 4,5% 6,5% 319% 314% 29,8% +1,6pp
Avskrivningar, ej férvarvsrelaterade -4,0 -4,5 -4,7 -5,5 -5,6 -5,5 +1,8%
EBITA 1,5 10,6 12,0 16,0 12,2 12,2 0,0%
EBITA-marginal 8,5% 82% 8,8% 102% 7,0% 7,0% 0,0pp
% y-0-y 716% 62,3% 50,6% 13,6% 57% 58% +0,1pp
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Hemstéad - stark organisk tillvdaxt med potential fér marginalaterndmtning

Nettoomsattningen inom Hemstad ékade med 9,3 % till 106,5 MSEK (97,5). Tillvéxten var i huvudsak organisk och drevs av intensifierade
marknadsféringsinsatser, en férstérkt saljorganisation och en véxande abonnemangsbas. Kvartalet paverkades dock negativt av
kalendereffekter under julperioden, dar fler réda dagar och kldmdagar ledde till fler avbokningar jamfért med féregdende ar. Bolaget uppger
samtidigt att forsdljningen av nya abonnemang utvecklades starkt och att arbetet med kundndéjdhet och kvalitet resulterade i Idgre churn.
Det starker den dterkommande intdktsbasen och forbattrar férutsattningarna for fortsatt organisk tillvéxt under 2026.

EBITA minskade med 19,0 % till 8,6 MSEK (10,6), motsvarande en EBITA-marginal om 8,1 % (10,9). Den lagre marginalen var framst kopplad
till strategiska investeringar i marknadsféring, séljorganisation och rekrytering av serviceassistenter fér att méta forvantad efterfragan.
Lénsamheten paverkades dven temporért av ldgre beldggningsgrad samt utbildningsinsatser fér nyanstélld personal.

Det ar viktigt att sarskilja mellan strukturell marginalférandring och temporar kapacitetsuppbyggnad. En betydande del av marginalpressen
under kvartalet férklaras av att nyanstéllda serviceassistenter &nnu inte natt full produktivitet. Den operativa effektiviteten véntas férbattras
i takt med att tillvéxten fortsétter och nyrekryterad personal nar normal beldggningsgrad. HomeMaid har historiskt visat att Idnsamheten
stérks nar kapacitetsuppbyggnad dvergar i fullt resursutnyttjande.

Fortsatt tillvéxt med kontrollerad marginal

Affarsmodellen har en 1&g andel fasta kostnader och marginalen &r dérmed néra kopplad till beldggningsgrad och effektiv schemaldggning.
Det innebér att bolaget kan investera i tillvaxt genom kapacitetsuppbyggnad, samtidigt som marginalen éver tid kan aterndmta sig nar
volymerna ar i linje med kostnaderna. Kombinationen av en vdaxande abonnemangsbas, forbattrad kundlojalitet och successivt hdgre
resursutnyttjande skapar ddrmed férutsattningar for fortsatt tillvéxt med bibehallen eller gradvis férbattrad marginal.

RUT-marknaden véxte med cirka 8 % under 2025, vilket innebar att HomeMaid tog marknadsandelar under aret. Trots sin position som nast
storsta aktor har bolaget endast omkring 3 % av marknaden, vilket understryker den strukturella tillvaxtpotentialen i en fortsatt
fragmenterad bransch. Sammantaget bedémer vi att den nuvarande marginalpressen dr temporar snarare an strukturell och att Hemstad
har goda foérutsattningar att kombinera fortsatt stabil organisk och férvarvsdriven tillvaxt med uppréatthallen marginal dver tid.

Férvérv av Séndrums Hushallstjanster

Under kvartalet har HomeMaid tecknat avtal om att férvarva inkramet i S6ndrums Hushallstjénster AB. Den férvéarvade verksamheten
omfattar cirka 6 MSEK i rlig omséattning, drygt 160 kunder och 10 anstallda. Képeskillingen uppgar initialt till 2,8 MSEK och affaren
finansieras med interna medel. Tilltrade ar planerat till den 1 februari 2026.

Forvarvet starker HomeMaids position i Halmstad genom att addera en etablerad kundbas. Det skapar battre forutsattningar att vaxa vidare
pa orten, dels genom hdgre lokal synlighet, dels genom férbattrat kapacitetsutnyttjande nar fler kunder kan schemaléggas mer effektivt
inom samma geografiska omrade. Det senare &r centralt fér [snsamheten, da kortare restider och hégre andel debiterbar tid férbattrar den
underliggande bruttomarginalen.

Vi beddémer att férvarvet har en 1ag riskprofil, d& det rér sig om ett mindre tillaggsférvarv som kan integreras relativt snabbt i HomeMaids
befintliga operativa styrningsmodell. Marginalnivan vantas ddrmed successivt kunna harmoniseras mot affdrsomradets nivaer i takt med att
planering, bemanning och arbetssatt standardiseras. Séndrums &r ett tydligt exempel pa hur mindre, lokala tilldggsforvarv skapar vérde.

Finansiell utveckling, Hemstad
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Féretagsstad - genomférd omstdllining och stegvis marginalférbattring

Nettoomsattningen inom Féretagsstad vaxte med 81,5 % till 64,8 MSEK (37,7). Tillvéxten var i huvudsak forvarvsdriven och relaterad till den
fortsatta konsolideringen av Rimab, som utvecklats battre an de ursprungliga férvantningarna vid forvarvstillfllet. Den organiska
utvecklingen har varit ndgot mer dédmpad under det andra halvaret, framst till féljd av en mer avvaktande efterfragan inom engangsuppdrag.
Den aterkommande abonnemangsbasen har samtidigt varit stabil, vilket skapar forutsdgbarhet och stabilitet i intjaningen.

EBITA 6kade kraftigt till 3,6 MSEK (0,8), motsvarande en EBITA-marginal om 5,2 % (2,0). Férbattringen bekraftar att omstalliningsarbetet har
fatt tydligt genomslag, drivet av skalférdelar, férbattrad kostnadskontroll och starkt bruttomarginal. Justerat fér Rimab var marginalen
ndgot svagare under det andra halvaret jamfort med det férsta, till f6ljd av l1agre organisk tillvaxttakt.

HomeMaid bedémer att vdndningen inom affarsomradet &r hallbar, &ven om marknadsldget &r ndgot mer aterhallsamt. En mer aktiv
bearbetning av potentiella kunder och en successiv marknadsaterhdmtning véntas stddja den organiska tillvaxten framat. Vi ser potential for
gradvis marginalférbattring i takt med att den organiska tillvaxten fortsatter och synergier fran de senaste férvarven realiseras fullt ut.

Rimab utvecklas battre &n vantat

Vid férvarvstillfallet bedémde HomeMaid att Rimab skulle omsatta omkring 100 MSEK under 2025 med en EBITA-marginal i intervallet 3-5 %.
Den operativa utvecklingen har évertréffat dessa antaganden. Under det andra halvaret bidrog Rimab med 57,7 MSEK i nettoomsattning och
3,4 MSEK i EBITA, motsvarande en marginal om 5,9 %. P& proforma-basis, som om férvarvet genomférts per den 1januari 2025, skulle
omséattningen ha uppgatt till 112,3 MSEK och EBITA till 6,0 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om 5,3 %.

Utfallet indikerar att integrations- och effektiviseringsarbetet utvecklas battre &n planerat. Rimabs kontraktsstruktur skiljer sig samtidigt fran
ovriga dotterbolag. Uppdragen ar generellt stérre och har hdgre exponering mot offentlig sektor samt storre privata kontrakt. Detta innebar
ofta en lagre prisbild och ddrmed en strukturellt ndgot Idgre bruttomarginal. EBITA-marginalen bedéms darfor [angsiktigt vara ldgre &n
ovriga dotterbolag, dven om det finns utrymme for gradvis forbattring genom effektivare styrning, samordning och kostnadskontroll.

Rimab breddar affarsmixen och stdarker positionen i stérre upphandlingar som kraver geografisk tackning och organisatorisk kapacitet. Det
mojliggdr deltagande i affdrer som tidigare 1dg utanfér affarsomradets réckvidd. Vi ser dérfér Rimab som ett viktigt steg i att positionera
HomeMaid som en nationell aktér inom Féretagsstad. Vi beddmer att Rimab kan bli ett allt viktigare bidrag till affarsomradets tillvéxt och
I6nsamhet i takt med att synergier realiseras i storre utstrackning.

Férvérv av B:ME Solutions

Under kvartalet tilltréddes delar av inkrdmet i B:ME Solutions med verksamhet i Linkdping och Norrképing. Den férvarvade verksamheten
omfattar cirka 40 kunder med en arlig omsé&ttning om cirka 6,5 MSEK och har integrerats i TopStad. Kdpeskillingen uppgick initialt till 1,9
MSEK och affdren finansierades med interna medel.

Forvarvet starker TopStads ndrvaro i Linkdping, som ar en prioriterad marknad for att accelerera féretagets tillvaxt. Den utdkade kundbasen
ger omedelbar volymdkning och férbattrar férutsattningarna fér vidare expansion genom ékad synlighet och hégre kapacitet. Marginalnivan
véntas successivt kunna harmoniseras med TopSt&ds nivaer i takt med att planering, bemanning och arbetssatt standardiseras. B:ME &r
ytterligare ett exempel pa hur mindre, lokala tilldggsférvéry skapar varde i praktiken.

Finansiell utveckling, Féretagsstad
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Den héga forvarvstakten vantas fortsdtta

Stadbranschen ar starkt fragmenterad och HomeMaid beskriver férvarvsmarknaden som attraktiv, med ett brett utbud av potentiella objekt
och begransad konkurrens i segmentet mindre och medelstora bolag. Vi delar den bilden och bedomer att marknadsstrukturen skapar goda
mojligheter att genomféra ytterligare vérdeskapande férvarv under 2026 och framat.

Under 2025 har bolaget férstérkt organisationen for att kunna 6ka férvarvstempot, bade genom mer strukturerat arbete med pipeline och
genom 6kad integrationskapacitet. Det mojliggér parallella processer pa ett annat s&tt &n tidigare. Ledningen signalerar en tydlig ambition
att dka forvarvstakten jamfort med historiska nivaer.

Vi beddmer att marknadsstrukturen och de utmaningar som prdglar branschen skapar ett strukturellt infléde av potentiella objekt, ofta till
attraktiva multiplar. Historiskt har HomeMaid genomfért férvarv kring 0,4x omsattning och 4-5x EBIT, vilket ger utrymme for vardeskapande
genom bade operativa synergier och multipelarbitrage.

Balansrakningen &r fortsatt stark och ger utrymme for ytterligare férvérv utan att risknivan dkar vésentligt. Sammantaget bedémer vi att
sannolikheten &r hog for att 2026 blir ytterligare ett ar med aktiv konsolidering, dar férvéry fortsatter att vara en central vardedrivare.

Férvarv Datum Tilltrade Kdpekilling Omsaéttning EBIT xSales XEBIT
Top St&d Service 2021-03-23 2021-04-01 25,0 39,7 5.3 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 2022-01-1 2022-02-01 7.5 17,0 2,4 0,4 31
Stadhuset 2023-07-05 2023-08-01 23,2 64,1 23 0,4 10,1
Kickis Stadservice 20241118 2025-01-01 0,6 4,7 0,2 0,1 34
Sannas Hemservice 2024-11-19 2025-01-01 0,3 2,0 0,0 0.2 -
Rimab Facility Service 2025-07-01 2025-07-01 225 100,0 4,5 02 50
B:ME Solutions 2025-11-18 2025-12-01 19 6,5 - 03

Séndrums Hushallstjanster 2025-12-02 2026-02-01 28 6,0 - 0,5 -
Snitt 1,5 28,6 2,7 0,4 4,9
Median 95 17,0 2,4 0.4 a7

Stort férvdrvsutrymme

Vi bedémer att HomeMaid har kapacitet att genomféra férvarv motsvarande cirka 85 MSEK baserat pa ett antagande om att nettoskulden
inte dverstiger 2,0x nettoskuld/EBITDA, vilket vi ser som en langsiktigt hallbar niva. Dértill finns ytterligare finansiell flexibilitet genom
exempelvis justerad utdelningspolicy, anvandning av den egna aktien som betalningsmedel eller nyemissioner. Anvandning av den egna
aktien kan dessutom skapa incitament for nyckelpersoner i férvérvade bolag och underlatta bade integrationen och langsiktigt
virdeskapande. Sammantaget innebar detta att det faktiska férvarvsutrymmet kan vara stérre &n vad vart grundantagande indikerar.

Historiskt har HomeMaid genomfért férvéry till attraktiva multiplar. Givet tidigare transaktioner ser vi en Iangsiktig potential att tillféra
omkring 275 MSEK i nettoomsattning och 20 MSEK i EBITA. Utover de direkta finansiella bidragen finns potential for multipelarbitrage och
operativa synergier genom gemensamma system, samordnad marknadsféring och implementering av den beprévade
verksamhetstyrningsmodellen. Det innebér att det 1dngsiktiga EBITA-bidraget fran framtida férvarv kan éverstiga vara initiala berdkningar.

Under 2025 genomférdes totalt fyra forvarv med en samlad omsattning om cirka 113 MSEK, vilket markerar ett tydligt h6gre tempo an
tidigare ar. Den fortsatta konsolideringen av Rimab, B:ME Solutions och Séndrums Hushallstjénster véntas bidra med cirka 66,2 MSEK i
nettoomsattning under 2026. Utover detta estimerar vi ytterligare cirka 40 MSEK i férvarvad omsattning under 2026 och omkring 140 MSEK
under 2027, vilket ligger i linje med bolagets 6kade ambitionsniva. Sammantaget speglar vara estimat en fortsatt aktiv férvarvsagenda, dar
HomeMaid successivt starker sin position i den pagdende konsolideringen av branschen.

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 ) 275 MSEK ) 20 MSEK
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Effektiv verksamhetsstyrning som grund fér stabil I6nsamhet

HomeMaids affarsmodell ar personalintensiv, dar serviceassistenter utgor karnan i vardeskapandet medan kontorsorganisationen hanterar
férsaljning, planering och styrning. Personalkostnader &r den klart stérsta kostnadsposten, vilket innebar att kostnadsbasen i viss man &r
trogrorlig. Verksamheten skalar dock relativt linjért, da varje ny kund krdver motsvarande resurs i form av serviceassistent. Det begrénsar
den operativa hdvstangen, men innebdr ocksa att organisationen kan anpassas utan att skapa stérre strukturella obalanser.

Den centrala Idnsamhetsdrivaren ar darfor resursutnyttjandet. HomeMaid arbetar systematiskt med att 6ka andelen debiterbar tid genom
effektiv schemaléggning, minskad restid mellan uppdrag, ldgre sjukfrénvaro och hdg kvalitet i utférandet for att undvika omst&dningar. Den
beprévade verksamhetsstyrningsmodellen dr sarskilt viktig i samband med integration av forvarv, dar standardiserade arbetssatt och
struktur bidrar till att successivt hdja effektiviteten.

Under kvartalet 6kade personalkostnadernas andel av nettoomsattningen till 79,0 % (77,0), drivet av investeringar i sdljorganisationen samt
rekrytering av serviceassistenter fér att mota férvantad tillvéxt. Effekten forstarktes av Idgre beldggning under julperioden. P heldrsbasis
minskade dock personalkostnadernas andel av nettoomsattningen under 2025, vilket indikerar att effektiviseringsarbetet ger effekt dver tid.
Vi rdknar med att andelen forblir stabil eller svagt sjunkande de kommande aren, vilket stédjer en gradvis marginalférbéattring.

Personalkostnader, andel av nettoomsattning
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200 72,0%
00 70,0%
o] Q2 Q3 Q4 at Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
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Personalkostnader Andel av nettoomséttning

Ovriga externa kostnader uppgick till 10,6 % av nettoomsé&ttningen under kvartalet, i nivd med féregdende ar. Heldret paverkades av 6kade
marknadssatsningar samt vissa engangskostnader relaterade till férvérvet av Rimab. Vi bedémer att kostnadsnivan successivt normaliseras
n&r engangsposter faller bort och skalférdelar realiseras. Ravaror och férnédenheter minskade till 2,1 % (2,7) av nettoomséttningen under
kvartalet och vantas férbli en stabil och relativt Idg kostnadskomponent framdver.

Sammantaget bedémer vi att HomeMaids beprévade verksamhetsstyrningsmodell, i kombination med 6kad skala och integrerade forvary,
skapar férutsattningar for en stabil och successivt forbattrad EBITA-marginal dver tid.

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

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 16,3 MSEK (16,1). Férandringar i rérelsekapital uppgick
till -2,4 MSEK (3,3), vilket medférde att kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter rérelsekapital uppgick till 13,9 MSEK (19,2).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -6,0 MSEK (-0,9), varav -5,7 MSEK (0,0) avsag betalningar kopplade till genomférda
férvarv. Det fria kassaflddet uppgick darmed till 7,9 MSEK (18,3). Det justerade fria kassaflddet (kassafldde fran den I6pande verksamheten
fore forandring i rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld - forvarv) uppgick till 11,0 MSEK (14,0), vilket visar den fortsatt starka
underliggande kassagenereringen.

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -3,9 MSEK (-3,8) och periodens totala kassafléde summerade till 4,0 MSEK (14,5). Vid
kvartalets utgang uppgick kassan till 21,5 MSEK (22,3).

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Kassagenerering FCF/EBITA
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Justerat fritt kassaflode

Fore forandring av rérelsekapital Efter forandring i

HomeMaid har ranteb&rande skulder pa 60,9 MSEK, varav majoriteten avser leasingskulder. Exklusive leasingskulder uppgick de
ranteb&rande skulderna till 20,0 MSEK, vilket resulterade i en nettokassa pa 1,5 MSEK. Det bdr dock beaktas att en tilldggskdpeskilling om
cirka 10-15 MSEK aterstar att erldgga kopplat till férvérvet av Rimab. Sammantaget har HomeMaid en stark balansrakning och god
kassagenerering, vilket ger betydande finansiell flexibilitet. Vi bedémer att det skapar utrymme for utdelningar och fortsatt férvarvsdriven
expansion, samtidigt som risknivan férblir pa en kontrollerad niva.

Rantebdrande nettoskuld Nettoskuld exklusive leasing
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Vardering
Key stats

Antal aktier 18 953 474 Borsvarde (MSEK) 587,6
Aktiekurs (SEK) 31,0 Nettoskuld (MSEK) -1,5

Enterprise value (MSEK) 586,1

Rullande 12 manader
Nettoomséttning 597,2 EV/S 1,0
EBITDA 71 EV/EBITDA 8,4
EBITA 50,8 EV/EBITA n7
FCF 42,0 EV/FCF 141
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 0,9 8,7 14,2 4,5
Snitt 5 ar 0,9 8,9 13,9 3.6
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBITA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
1,9 % 85 % 7.8 % 55 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROIC ROC
9,6 % 7.0 % 31,9 % 44,8 %

Kaélla: Borsdata

Sida | 8



HomeMaid - Rapportkommentar Q4'25 Kalqyl

Peers - potential for uppvardering

| var relativvardering jamfér vi HomeMaid med ett urval specialiserade serieférvarvare. Dessa bolag fokuserar pa en tydligt avgransad nisch
och kombinerar organisk tillvdxt med dterkommande férvérv i fragmenterade marknader. Vi bedémer att HomeMaid i allt stérre utstréckning
bor betraktas som en specialiserad serieférvarvare, snarare an som ett traditionellt stadbolag.

Sedan 2021 har HomeMaid genomfort totalt tio férvéary, vilket tydligt visar att férvéry &r en integrerad och aterkommande del av
tillvéxtstrategin. Ledningen har dessutom signalerat en ambition att 6ka férvarvstakten. Bolaget verkar pa en starkt fragmenterad marknad,
vilket innebar en 1ang strukturell pipeline av potentiella férvarvsobjekt, en central férutsattning fér en fungerande serieférvarvarmodell.

Affdrsmodellen bygger pa att komplettera den organiska tillvéxten med I6pande férvary, integrera verksamheterna och realisera synergier
genom system, processer och skalférdelar. Detta & samma vardeskapande mekanism som aterfinns hos etablerade serieférvérvare inom
andra branscher, dar multipelresan ofta drivs av stabil kassagenerering, strukturell marknadstillvaxt och kontinuerliga forvarv.

Skillnaderna mellan bolagen ligger framst i graden av forvarvsberoende, branschfokus, geografisk spridning och integrationsmodell. | takt
med att HomeMaid dkar sin forvarvstakt och fortsatter leverera stabil I6nsamhet ser vi potential fér att marknaden i hdgre grad varderar
bolaget som en nischad serieférvdrvare, snarare an som ett traditionellt tjanstebolag.

HomeMaid i jdmférelse med specialiserade serieférvérvare

Nettoomsattning EBITDA EBIT Ldnsamhet
Foretag Borsvérde EV Ri2 EV/S CAGR 3y CAGR 5y Ri2 EV/EBITDA CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBIT CAGR 3y CAGR 5y EBITDA % EBIT %
Addnode 9094 1559 5793 2,0 2,4% 8,8% 1025 n2 7% 18,2% 607 18,9 4,8% 21,5% 17,7% 10,5%
Afry 14451 18 355 25758 07 3,0% 6,3% 2219 83 -3,0% -0.3% 1387 132 -13% -1.0% 8,6% 5,4%
Beijer Ref 69 439 79 048 37 067 2,1 17,9% 21,4% 4623 71 232% 25,6% 3594 22,0 23,7% 28,2% 12,5% 9.7%
Berner Industrier 2155 2255 1000 23 5,9% 7.5% 137 16,4 25,8% 16,2% 99 228 357% 19,4% 13,7% 9,9%
Bravida 21976 24613 28208 09 2,4% 5,9% 2301 107 2,1% 52% 1668 14,8 -0,6% 4,4% 8.2% 5,9%
Bufab 222712 25704 8072 32 -14% 1.2% 1275 20,1 2,9% 15,0% 969 26,4 14% 16,5% 15,8% 12,0%
Coor Service 5624 7963 12 480 06 19% 5,4% 817 97 15% 2,8% 455 7.4 3,7% 7.4% 6,5% 3,6%
Exsitec 1591 1893 895 2,1 10,9% 251% 195 97 17,4% 30,0% 124 153 16,1% 53,1% 21,8% 13,8%
Fasadgruppen 1209 3159 5447 06 6,2% 32,4% 444 71 -4.2% 23,3% 80 39,6 -40,8% -9.0% 81% 15%
Green Landscaping 2320 5181 6229 08 9,0% 24,1% 749 69 97% 301% 337 154 3,0% 4,9% 12,0% 5,4%
Hexatronic 5517 7548 7519 10 4,6% 29.3% 803 93 -13,4% 24,0% 226 330 -39,6% 5,0% 10,7% 3,0%
Hexpol 26 625 29 809 19324 15 -4,6% 7,6% 2792 107 -9,6% 33% 2791 10,7 -5.3% 7,6% 14,4% 14,4%
Humana 2210 6246 1o 06 2,9% 5.2% 1096 56 6,9% 5,4% 508 12,0 5,0% 15% 10,9% 5,1%
Infracom 875 1018 818 12 32,4% 29,6% n3 9.0 1,4% 15,8% 85 12,0 7,6% 23.2% 13,9% 10,4%
Instalco 9783 13227 13598 10 41% 13,8% 1209 10,9 12% 10,3% 668 19.8 -5.2% 2,0% 8,9% 4,9%
ISS 39752 52979 84 684 07 3,4% 3,9% 5 601 99 8,2% 31,6% 3950 141 7% 23.2% 6,6% 47%
Knowit 3004 3437 5798 06 -5,3% 1,4% 519 6,6 -1,4% 49% 213 -16,1 -178,1% -192,0% 9,0% -3,7%
NCAB 10293 nn7 3744 3,0 -57% 121% 456 24,4 -1,9% 16,8% 336 331 -15,0% 13,0% 122% 9,0%
Norconsult 12702 14120 1399 12 10,6% 10,5% 1408 9.8 1,0% 15,9% 856 16,2 1,0% 14,3% 12,4% 7.5%
Omda 808 1275 475 34 89% 157% 9 w7 289,9% 9.3% 31 52,3 32,8% 122% 191% 6,5%
Rejlers. 3654 4294 4741 09 10,5% 14,9% 478 89 47% 20,6% 302 141 8,8% 29.2% 10,1% 6,4%
Sdiptech 7551 1152 5196 2,1 14,0% 20,0% 1308 83 151% 26,5% 454 238 -10,9% 7.9% 252% 87%
Sweco 51400 56 493 31586 18 91% 8,7% 4683 12,0 127% 1,0% 3203 175 12,6% 13,4% 14,8% 10,1%
Swedencare 3796 5497 2683 2,0 13,6% 62,1% 451 122 5,1% 45,0% 4 391 5,4% 18,4% 16,8% 5.2%
Systemair 17 382 18 549 12 409 15 1,0% 7,8% 1553 n9 -7,6% 7,6% 1106 16,7 -7.6% 10.3% 12,5% 8,9%
Vertiseit 1m 1996 676 3,0 29,0% 54,5% 85 236 33,8% 48,.2% 22 89,6 17,9% 26,7% 12,5% 3.3%
Vimian 14184 16173 425 35 147% 42,9% 105 143 16,3% 52,0% 67 22,4 19.3% 62,5% 24,6% 15,7%
Vitec 9231 1730 3633 32 22,5% 22,6% 1523 7 26,6% 26,5% 712 16,5 26,0% 26,2% 41,9% 19,6%
Snitt 13236 15943 12 488 17 7.8% 18,6% 1359 n8 16,8% 19,3% 877 226 2% 10.3% 14,3% 7.8%
Median 8323 1134 6014 15 6,1% 13,0% 921 103 7.0% 16,5% 455 175 49% 13,9% 125% 7.0%
HomeMaid 587,6 586,1 597,2 10 13,3% 18,8% 711 82 219% 272% 46,4 12,6 22,5% 26,0% 1,9% 7.8%

For att 6ka relevansen i jamforelsen har vi avgransat peer-gruppen till mindre och mer nischade serieférvarvare med en storlek och
marknadsposition som i stérre utstréckning liknar HomeMaid. Syftet &r att minska paverkan fran stérre aktérer och outliers, och ddrmed fa
en mer rattvisande bild av hur marknaden varderar bolag med liknande forutsattningar. Jamforelsen visar att &ven mindre och mer nischade
serieférvdrvare varderas till multiplar som indikerar en uppvarderingspotential féor HomeMaid.

HomeMaid ar mindre dan samtliga peers och har en kortare historik som serieférvdrvare. Bolaget uppvisar daremot hdgre organiskt tillvaxt an
flera jamforelsebolag och férvdntas accelerera den férvarvsbaserade tillvaxten. Peer-gruppen handlas i snitt till omkring 8,9x EV/EBITDA och
16,5x EV/EBIT, motsvarande ett intervall mellan 12-15x EV/EBITA. Mot den bakgrunden kvarstar vi vid var motiverade multipel om 14x (14).

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 2155 2255 1000 23 5.9% 7.5% 137 16,4 25,8% 16,2% 99 22,8 35,7% 19,4% 13,7% 9,9%
Coor Service 5624 7963 12 480 0.6 19% 5.4% 817 97 15% 2,8% 455 7.4 3,7% 7.4% 6,5% 3,6%
Exsitec 1591 1893 895 21 10,9% 251% 195 97 17,4% 30,0% 124 153 16,1% 53,1% 21,8% 13,8%
Fasadgruppen 1209 3159 5447 0.6 6.2% 32,4% 444 71 -4,2% 23,3% 80 396 -40,8% -9,0% 8,1% 1.5%
Green Landscaping 2320 5181 6229 08 9,0% 24,1% 749 69 9.7% 30,1% 337 15,4 3,0% 41,9% 12,0% 5,4%
Hexatronic 5517 7548 7519 1.0 4,6% 293% 803 93 -13,4% 24,0% 226 33,0 -39,6% 5,0% 10,7% 3,0%
Humana 2210 6246 1001 0.6 2,9% 5.2% 1096 56 6,9% 5.4% 508 12,0 5,0% 15% 10,9% 5,1%
Infracom 875 1018 818 12 32,4% 29,6% 13 9.0 11,4% 15,8% 85 12,0 7.6% 23,2% 13,9% 10,4%
Knowit 3004 3437 5798 0.6 -53% 11,4% 519 6,6 -11,4% 4,9% -213 16,1 -178,1% -192,0% 9,0% -3,7%
Rejlers. 3654 4294 4741 09 10,5% 14,9% 478 89 4,7% 20,6% 302 14,1 8,8% 29.2% 10,1% 6,4%
Snitt 2816 4299 5494 1 9% 18.5% 535 89 49% 7.3% 200 165 7.9% 20% 7% 55%
Median 2265 3865 5622 09 61% 195% 499 89 5.8% 184% 175 153 43% 13.4% 10,8% 52%
HomeMaid 587,6 586,1 597.2 1.0 13.3% 18,8% m 8.2 219% 27.2% 46,4 126 22,5% 26,0% 9% 7.8%
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Estimat for 2026E

Estimat fér 2026

Kalqyl

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 168,7 174,8 189,9 21,5 744,9
% y-o-y 30,4% 28,1% 214% 20,9% 24,7%
varav organisk tillvaxt 8,4% 7,3% 9,0% 85% 83%
varav forvdrvsbaserad tillvaxt 22,0% 20,8% 12,4% 12,4% 16,4%
Ovriga rorelseintakter 2,0 3,2 33 2,5 1,0
Summa int&kter 170,7 178,0 193,2 214,0 755,9
Rérelsekostnader -151,8 -159,2 -166,8 -189,9 -667,8
% y-o-y 30,7% 27,6% 20,1% 18,4% 23,6%
EBITDA 18,9 18,8 26,4 24,1 88,1
EBITDA-marginal 1.2% 10,7% 13,9% 11,4% 11,8%
% y-o-y 24,7% 12,1% 22,9% 35,7% 23,9%
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -5,6 -5,6 -5,6 -5,6 -22,4
EBITA 13,3 13,2 20,8 18,5 65,7
EBITA-marginal 7,9% 7,5% 10,9% 8,7% 8,8%
% y-o-y 25,2% 9,3% 29,9% 518% 29.3%
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Estimat fram till 2027E

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 410,3 440,3 500,9 597,2 7449 942,6
% y-o-y 27,4% 7,3% 13,8% 19.2% 24,7% 26,5%
varav organisk tillvaxt 13,3% 0,9% 6,4% ~7,7% 83% 7,3%
varav forvéarvsbaserad tillvixt 14,0% 6,5% 7,4% ~11.5% 16,4% 19.2%
Ovriga intdkter 14,5 14,4 1,0 14,2 1,0 n7
Summa intdkter 4247 4547 51,9 61,4 755,9 954,3
EV/S 14 13 12 70 08 06
Rorelsekostnader -385,5 -414,9 -455,8 -540,3 -667,8 -844,1
% y-0-y 27,9% 7,6% 9,9% 18,6% 23,6% 26,4%
EBITDA 39,2 39,9 56,2 711 88,1 10,2
EBITDA-marginal 9,6% 9,1% 2% 11,9% 11,8% 1,7%
% y-o-y 25,2% 16% 40,8% 26,6% 23,9% 25,1%
EV/EBITDA 4,9 14,7 104 82 6,7 53
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -4,0 -14,6 -16,0 -20,3 -22,4 -24,0
EBITA 35,2 25,3 40,1 50,8 65,7 86,2
EBITA-marginal 8,6% 5,7% 8,0% 8,5% 88% 9,1%
% y-o0-y 23,7% -28,1% 58,6% 26,6% 29,3% 313%
EV/EBITA 16,6 232 4,6 m5 89 6,8

Vi varderar HomeMaid till 14x EBITA pa vara estimat for heldret 2027E. Vi bedémer att multipeln & motiverad utifran bolagets finansiella
historik, abonnemangsbaserade affarsmodell med hdg kassakonvertering, stabila organiska tillvéxt samt férmaga att genomféra och
integrera forvarv. Varderingen ar jdmfdrbar med liknande specialiserade serieférvdrvare. Detta resulterar i ett borsvarde och en motiverad
aktiekurs baserat pd 2027E. Vi redovisar dven varderingen med en sdkerhetsmarginal om 30,0 % for att beakta osdkerhet i vara antaganden.

Véardering
Multipel EBITA 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 14 86,2 1208,6 61,4
Sékerhetsmarginal (30%) 4 60,4 846,5 43,0

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

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,06 105,7% 33,4% 1,44 441% 15,7%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITAX Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 863,7 43,9 47,0% 605,1 30,7 3,0%
il 949,9 48,3 61,7% 665,4 33,8 13,3%
12 1036,2 52,6 76,4% 725,8 36,9 23,5%
13 1122,4 57,0 91,0% 786,1 39,9 33,8%
14 1208,6 61,4 105,7% 846,5 43,0 44,1%
15 1294,8 65,8 120,4% 906,8 46,1 54,3%
16 13811 70,2 1351% 967,2 49,1 64,6%
17 1467,3 74,5 149,7% 1027,6 52,2 74,9%
18 1553,5 78,9 164,4% 1087,9 55,3 85,2%
19 1639,7 83,3 179,1% 1148,3 58,3 95,4%
20 1726,0 87,7 193,8% 1208,6 61,4 105,7%
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Kallférteckning

1. https://mb.cision.com/Main/12452/4310296/3943827 .pdf

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende
och fértroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget
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https://mb.cision.com/Main/12452/4310296/3943827.pdf

