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Vi inleder bevakning pd HomeMaid, ett av Sveriges ledande stadbolag med 6ver
1300 anstéllda och verksamhet pa dver 50 orter, fran Ystad i soder till Sundsvall
i norr. Bolaget grundades 1997 och har sedan dess vuxit kraftigt, fran smaskaliga
nivaer till att idag omséatta dver 500 MSEK med en stabil EBITA-marginal.
Verksamheten &r uppdelad i affarsomradena Hemstad och Féretagsstad, dar
hemmarknaden utgdr den storsta delen av intékterna och I16nsamheten.

Historik av tillvaxt och férbattrad EBITA-marginal

Sedan den nuvarande affarsplanen implementerades 2019 har bolaget 6kat
nettoomsé&ttningen med en CAGR pa 15,4 %, drivet av bade organisk tillvaxt och
strategiska férvarv. Under samma period har EBITA vuxit med en CAGR pa

34,8 % till f6ljd av skalférdelar, effektiviseringsatgarder och férbattrad operativ
styrning. Hemstad har utvecklats positivt med stabil tillvaxt och férbattrad
Idnsamhet, bortsett fran den tillfalliga inbromsningen under 2023 da réntorna
steq kraftigt. Foretagsstad paverkades under 2024 av svagare efterfragan inom
bygg- och fastighetssektorn, men vandningen har nu bekraftats under 2025.
HomeMaid har nu tva affarsomraden med positiv utveckling, och den 1juli
konsolideras férvarvet av Rimab, vilket férvantas accelerera tillvéxten framover.

Roll-up inom en stabil och vdxande bransch

HomeMaid verkar i en stabil bransch med vaxande efterfragan och 1ag
cyklikalitet. Intdktsmodellen &r aterkommande, dar cirka 80 % av omséattningen
genereras fran abonnemangskunder. Utdver detta kdnnetecknas HomeMaid av
h6g kassakonvertering, en stark balansrakning och en aktiv férvérvsstrategi pa
en stor och fragmenterad marknad. Bolagets fokus framat &r att stérka
tillvaxttakten, bade organiskt och genom férvarv. Vi bedémer att HomeMaid har
en betydande potential, men underskattad av marknaden, att skapa ytterligare
aktiedgarvdarde genom att fortsatta férvarva bolag till attraktiva multiplar och
darefter effektivisera verksamheterna med sin beprovade verksamhetsmodell.

Outlook

Vi beddmer att HomeMaid har goda férutsattningar att 6ka tillvaxttakten, drivet
av ett 6kat infléde av abonnemangskunder, Idgre churn, en successivt férbattrad
marknad, konsolideringen av Rimab samt en fortsatt aktiv férvarvsagenda.
Vidare skapar skalférdelar, forbattrad bruttomarginal och samordningsvinster
en robust grund fér I6nsamheten. Sammantaget bedémer vi att HomeMaid ar val
positionerat for att leverera hdg och uthallig tillvéxt, en stabil EBITA-marginal
och starka kassafléden under de kommande aren. Baserat pa estimaten och en
vardering i linje med specialiserade serieférvarvare uppgar vart motiverade
vdrde for 2027E till 69,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 101,5 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséttning 440,3 500,9 596,5 776,7 9831
Tillvéxt y-o-y 7,3% 13,8% 19,1% 30,2% 26,6%
varav organisk tillvaxt 0,9% 6,4% 8,8% 7,9% 7,1%
varav foérvdrvad tillvixt 6,5% 7,4% 10,3% 22,3% 19,5%
Ovriga intdkter 14,4 1,0 1,4 1,0 1,7 -
Summa intakter 4547 51,9 607,9 787,7 994,8
EV/S 15 14 17 0,9 0,7
Rérelsekostnader -414,9 -455,8 -538,6 -697,1 -880,9 HomeMaid OMXS30
% y-o0-y 7,6% 9,9% 18,2% 29,4% 26,4%
EBITA 25,3 40,1 50,7 70,0 911
EBITA-marginal 5,7% 8,0% 8,5% 9,0% 9.3% Kursutveckling % im 3m 12m
% y-o-y -28,1% 58,6% 26,3% 385% 30,2% HomeMaid 1,7 53 126,6

EV/EBITA 26,8 16,9 13,4 9,7 7,4
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Stabil och vaxande bransch

Den svenska RUT-marknaden har visat
stark motstandskraft och 6kat i
omsadttning, dven under perioder av
betydande omvérldspdverkan sdsom Covid-
19-pandemin, Rysslands invasion av
Ukraina, inflations- och energikrisen,
geopolitisk oro samt ekonomisk
avmattning. Den enda tydliga avvikelsen
kom under 2023, da snabbt stigande réntor
ledde till en tillfallig inbromsning. | évrigt
har RUT-marknaden vuxit oavsett om BNP
varit stark eller svag, vilket tyder pa 1ag
cyklikalitet och att hushallsnéra tjanster
blivit alltmer etablerade i hushallens
konsumtionsménster.

Key Insights

4

Positionerat fér uthallig tillvaxt

Affarsmodellen bygger pa dterkommande
intdkter, dar cirka 80 % av omsattningen
genereras fran abonnemangskunder, vilket
skapar stabilitet och férutsdgbarhet i
intjaningen. Den organiska tillvaxten
vantas drivas av Okat infléde av
abonnemangskunder, I&gre churn och en
successivt forbattrad marknad. Var
beddmning ar dven att HomeMaid har en
betydande potential, men underskattad av
marknaden, att skapa ytterligare
aktiedgarvarde genom att fortsatta
forvarva bolag till attraktiva multiplar och
ddrefter effektivisera verksamheterna med
sin beprovade verksamhetsmodell.

Investeringscase

Verksamhetsmodell driver [6nsamhet

HomeMaid tillampar en beprdvad
verksamhetsstyrningsmodell med tydligt
fokus pa effektiv resursanvandning och
Okad debiterbar tid. Bolaget arbetar
strukturerat med att minska restid mellan
uppdrag, reducera sjukfranvaro och héja
kvaliteten i utférandet for att undvika
kostsamma omstadningar, vilket starker
den interna bruttomarginalen. Sedan den
nuvarande affdrsplanen implementerades
2019 har HomeMaid succesivt forbattrat
EBITA-marginalen. Sammantaget skapar
skalfordelar, forbattrad bruttomarginal och
samordningsvinster en robust grund for
I6nsamheten.

Kalqyl

“N&r vi blickar framdat férvéntar vi oss fortsatt positiv
utveckling for bade Hemstadd och Foretagsstéd. Hemstad
fortsétter att vixa stabilt med god kontroll pd
marginaler och den vdndning som Foretagsstdd visade i
forsta kvartalet bedémer vi som stabil."

- Stefan Hégkvist, VD HomeMaid

* Stabil och véxande marknad med 13g cyklikalitet

* Aterkommande intdktsmodell skapar visibilitet

* Beprovad verksamhetsstyrningsmodell

* Lang historik av I6nsam tillvéxt

* HOg kassakonvertering

* Stark balansrakning

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

* HOgt insynsdgande

* Ledning och styrelse med bevisat track record
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Kort om bolaget

HomeMaid &r ett av Sveriges ledande stddbolag med dver 1300 anstéllda och verksamhet pa drygt 50 orter, fran Ystad i
soder till Sundsvall i norr. Bolaget grundades 1997 och har sedan dess utvecklats fran smaskaliga nivaer till att idag omsatta
over 500 MSEK med en stabil EBITA-marginal. Den nuvarande affarsplanen implementerades 2019 i samband med att vd
Stefan Hogkvist tilltrddde och darefter har nettoomséattningen dkat med en CAGR pa 15,4 %, drivet av bade organisk tillvéxt
och strategiska forvarv. EBITA har under samma period vuxit med en CAGR pa 34,8 %, framst till féljd av skalférdelar,
effektiviseringar och férbattrad operativ styrning. Ar 2024 blev det starkaste aret i bolagets historia, och med nuvarande
utvecklingstakt finns goda forutsattningar for att tillvéaxt- och marginalresan ska fortsatta under de kommande aren.

Verksamheten &r uppdelad inom affdrsomradena Hemst&d och Foretagsstad, dér hemmarknaden utgér den stérsta delen av
intdkterna och I6nsamheten. Affarsmodellen bygger pa dterkommande intakter, dar cirka 80 % av omsattningen genereras
fran abonnemangskunder, vilket skapar férutsdgbarhet, minskar séasongsvariation och ger férutsattningar for uthallig
Idnsamhet. HomeMaid sarskiljer sig genom en tydlig premiumpositioneringen, dar fokus ligger pa att attrahera ratt kunder
och leverera hdg kvalitet samt kontinuerlig uppféljning av kundndjdhet. Detta starker bolagets trovardighet och bidrar till
l&gre kundbortfall. Kundlojaliteten &r generellt h6g, med en genomsnittlig kundlivsldngd pa 1-5 ar. Vid ekonomiskt pressade
situationer tenderar kunder snarare att reducera frekvensen &n att avsluta tjansten helt, vilket visar pd hégt stickiness.

@14 @@ @’@@

Verksamhet Affarsomraden Kundsegment Forsaljningsmarknad

Stddservice Hemstdd & Féretagsstad B2C och B2B Sverige

Affarsmodellen ar arbets- och personalintensiv, vilket gor operativ effektivitet avgérande fér [bnsamheten. HomeMaid
tilldmpar en beprévad verksamhetsstyrningsmodell med fokus pa effektiv resursanvéndning och ékad debiterbar tid. Bolaget
arbetar strukturerat med att minska restid mellan uppdrag, reducera sjukfranvaro och 6ka kvaliteten i utférandet, vilket &r
faktorer som férbattrar den interna bruttomarginalen. Samtliga kontor som varit etablerade i mer &n ett ar &r I6nsamma,
vilket visar pa affarsmodellens skalbarhet. HomeMaid har hittat ett effektivt satt att driva verksamheten Idnsamt bade i
stérre stdder och pa mindre orter genom att kombinera lokal ndrvaro med gemensamma system, processer och verktyg.

Affarsmodellen &r dock kapitallatt med 1agt rérelsekapital- och investeringsbehov, vilket stérker kassaflddesprofilen och
bidrar till en hdg kassakonvertering. Den starka balansrékningen och kassagenereringen skapar utrymme for bade
utdelningar och fortsatt férvarvsdriven expansion. Utdver den organiska tillvaxten bedriver HomeMaid en aktiv
férvarvsagenda med fokus pa tillaggs- och kompletteringsforvary. Tillaggsforvary riktar sig mot mindre hemstédsforetag,
ofta pd orter ddr HomeMaid &nnu inte &r etablerat eller dar nérvaron behdver forstéarkas. Kompletteringsférvarv sker framfor
allt inom Féretagsstad, dér bolaget sdker efter valskodtta och etablerade aktérer med potential att utvecklas vidare.

Verksamhetsstruktur

HomeMaid bedriver verksamheten under eget varumdrke inom Hemstdd. Féretagsstad drivs genom dotterbolagen Top Stad
Service, Stddhuset i Stockholm samt KS Stad och Fénsterputs. Den férsta juli tillkommer dven Rimab Facility Service,
HomeMaid hittills stérsta férvarv, vilket ytterligare starker positionen och kapaciteten inom foretagsstad.

l'lomem u)l(;l
I

Hemstdd (B2C) Féretagsstadd (B2B)
x Top Stad S Stad CGTADHUSEDD r|mqb
omellilian onsterputs N facity semvice
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Lang historik av aktiedgarvéarde

HomeMaid noterades den 14 november 2005 pa Spotlight Stock Market (tidigare AktieTorget). Bolaget har haft en stark finansiell- och operationell utveckling dver
tid, vilket har lett till en vélmotiverad uppgang i aktiekursen. Bolaget fokuserar nu pa att stérka tillvixttakten, bade organiskt och genom férvarv. Vi bedémer att
den I6nsamma tillvéxtresan har goda forutsattningar att fortsstta de kommande aren och att detta inte fullt ut dterspeglas i varderingen. Utéver den organiska
tillvaxten ser vi en betydande potential, men av marknaden underskattad, att skapa ytterligare aktiedgarvarde genom att fortsatta férvarva bolag till attraktiva
multiplar och darefter effektivisera verksamheterna med sin beprdovade verksamhetsstyrningsmodell.

| grafen nedan framtrader tva tydliga nedgangar i aktiekursen. Den férsta intréffade 2018 i samband med att HomeMaid delade ut bemannings- och
tjiansteféretaget Veteranpoolen till aktiedgarna, varefter Veteranpoolen noterades separat pd Spotlight Stock Market'. Veteranpoolen férvarvades i slutet av 2012
och dkade nettoomséttningen fran 79,4 MSEK under 2013 till 31,8 MSEK under 2018, samtidigt som [6nsamheten succesivt férbattrades. Kursnedgangen i
HomeMaid ska darfor inte betraktas som en vardeforstérande handelse, utan snarare som en realisering av ytterligare varde till aktiedgarna.

Den andra nedgdngen intraffade mot slutet av 2022 och &r svarare att harleda till en enskild bolagsspecifik hdndelse. Tidpunkten sammanféll dock med en period
av snabbt stigande réntor och 6kad makroekonomisk osdkerhet. Nedgangen forstarktes darefter av en svagare marknad inom framfér allt Hemstdd. HomeMaid
valde att fullfolja sina strategiska investeringar pa marknadsféring och séljorganisation trots det utmanande marknadslédget, vilket tillfélligt tyngde I6nsamheten
under 2023. Effekterna av investeringarna blev sedan tydliga under 2024, da den operationella utvecklingen och aktiekursen aterndmtade sig kraftigt.

Aktiekursutveckling och viktiga héndelser

Forvarv av Rimab
Facility Service

Forvérv av Dala Service

Forvary av Pro KS Stad
& Fonsterputs Forvary av Stadhuset
Veteranpoolen delas ut aktiesgarna varvav !

Férvérv av Pro Assistans

Forvarv av Top Stad Service
Lonsamhet minskar och vd-byte

M ¥

2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01 2024-01-01 2025-01-01
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Finansiell historik

HomeMaids affarsmodell bygger pa aterkommande intdkter, dar omkring 80 % av nettoomséttningen genereras fran
abonnemangskunder. Detta skapar hdg férutsdgbarhet i intédkterna, minskar sasongsvariationer och ger férutsattningar for
uthallig Idnsamhet. Sedan implementeringen av den nuvarande affarsplanen 2019, under ledning av vd Stefan Hogkvist, har
bolaget genomgatt en tydlig I6nsam tillvaxtresa2. Nettoomséattningen har kat med en CAGR pa 15,4 %, drivet av bade
organisk tillvaxt och strategiska férvarv. EBITA har under samma period har vuxit med en CAGR pa 34,8 %, framst till féljd av
skalférdelar, effektiviseringsatgdrder och férbattrad operativ styrning.

Bolaget tog 2021 ett strategiskt steg genom att bredda verksamheten till Féretagsstad via férvarv, och har fram till 2024
genomfért tre férvérv inom B2B-segmentet?s. HomeMaid har under perioden etablerat sig som en strukturell vinnare pa en
stor och fragmenterad marknad, med en god historik av stabil organisk tillvaxt, kompletterad av val integrerade forvarv.

Finansiell utveckling, heldr
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Hemst&d har 6éver tid uppvisat stabil tillvéxt och successivt férbattrad EBITA-marginal, med undantag fér 2023 da snabbt
stigande réntor bidrog till en svagare efterfrdgan. HomeMaid valde under tiden att halla fast vid sina strategiska satsningar
pa forsaljningsorganisation och marknadsféring, vilket tillfalligt tyngde Idnsamheten. Effekterna av investeringarna blev
sedan tydliga under 2024, dd Hemstad uppvisade en tydlig dterndmtning i bade tillvéxt och EBITA-marginal.

Foretagsstad paverkades i sin tur under 2024 av svagare efterfragan inom bygg- och fastighetssektorn, vilket féljdes av en
nedgang i EBITA. HomeMaid arbetade da strategiskt med salj, marknadsféring och operativ styrning. Efter utgangen av 2024
aterhdmtade sig bade tillvaxt och EBITA-marginal inom Féretagsstad, och vandningen &r nu bekréftad. HomeMaid har nu tva
affadrsomraden med positiv utveckling, och den 1juli konsolideras Rimab, vilket forvantas accelerera tillvaxten framévere®.

Nettoomsattning, férdelning EBITA, fordelning
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Hemstad - stabil tillvaxt med férbattrad Ionsamhet

Hemst&d &r HomeMaids storsta affarsomrade och bedrivs under eget varumarke inom den svenska RUT-marknaden.
Tjansteerbjudandet omfattar regelbunden hemstadning, storstadning, flyttstadning och visningsstadning samt
tilldggstjanster sdsom fonsterputs, tvétt, strykning och andra enklare hushallssysslor. Syftet &r att frigéra tid fér kunder och
bidra till ett rent, tryggt och trivsamt hem genom professionell och personlig service. Omkring 80 % av omsattningen
genereras fran abonnemangskunder och resterande andel kommer fran engadngsuppdrag.

Kundresan inom Hemstad

Kalqyl

Q
2

Forsta kontakt & offert

« Kontakt via hemsida, telefon,
email eller lokalkontor

« Gar igenom behov, bostadsyta,
frekvens och 6nskemal

{a>

Hembesok & behovsanalys

« Representant fran HomeMaid
kommer hem till kund och gér en
behovsanalys

« Gar igenom bostaden, vilka
ytor som ska stadas och
eventuella tilldggstjanster

&>

Avtal & abonnemang

- Om kund tackar ja skrivs ett
avtal med abonnemangsform

« Priset justeras automatiskt
med RUT-avdraget, vilket gor
tjdnsten kostnadseffektiv

ol

Forsta stadtillfallet

- En eller flera medarbetare
introduceras och far ansvar for
bostaden

+ HomeMaid strévar efter
kontinuitet, dvs. att samma
personer aterkommer, vilket

E

Lopande tjansteleverans

- Stadningen sker enligt avtalad
frekvens och checklista

+ Kommunikation sker I6pande
med kontaktperson eller
lokalkontor for att justera
uppldgget vid behov

Uppfdljning & kundndjdhet

+ HomeMaid har rutiner for
kvalitetskontroller och
kunduppféljning

- Om ngot inte motsvarar
forvantningarna justeras
leveransen snabbt

+ HomeMaid ger en preliminar
prisbild och bokar in ett méte for
hembesok

bygger fortroende och trygghet
+ Kund kan nar som helst ldgga
till tjanster

« Kund far en tydlig offert och
ett férslag pé upplagg

Affarsomradet utvecklades starkt under 2024 med tillvéxt i bade omsattning och EBITA. Nettoomsattningen 6kade organiskt
med 7,6 % till 358,3 MSEK (330,0), drivet av ett 6kat inflode av nya abonnemangskunder och en lagre uppsdgningstakt.
Utvecklingen speglade ett tydligt kommersiellt fokus, ddr HomeMaid intensifierade satsningarna pa férsaljning och
marknadsforing. Parallellt arbetade bolaget med att hdja stadkvaliteten och kundservicen, vilket bidrog till 6kad kundngjdhet.

EBITA 6kade kraftigt med 102,5 % till 32,0 MSEK (15,8), framst till f6ljd av skalférdelar och 6kad debiterbar tid. Bolaget
lyckades férbéattra resursutnyttjandet genom minskad restid mellan uppdrag, Igre sjukfranvaron och farre omstadningar,
vilket stérkte bruttomarginalen. Enligt bolaget &r detta ett resultat av ett 1angsiktigt arbete med att effektivisera
verksamheten. Jamforelsetalen var samtidigt svaga, dd@ HomeMaid valde att fullfélja sina strategiska satsningar pa sélj och
marknadsforing trots en tuffare marknad. Investeringar tyngde I6nsamheten under 2023, men gav tydlig effekt under 2024.

Den positiva trenden har fortsatt in i 2025. Under férsta halvaret dkade nettoomséattningen med 9,5 % till 191,4 MSEK (174,7),
dar merparten av tillvéxten var organisk. EBITA 6kade med 29,7 % till 13,9 MSEK (10,7), drivet av skalférdelar och en fortsatt
forbattrad bruttomarginal. Under andra kvartalet anstéllde bolaget fler séljare och 6kade marknadsforingen pa orter dar det
finns potential att ¢ka tillvaxttakten. Enligt bolaget véntas affarsomradet fortsatta véxa stabilt med bibehallen EBITA-
marginal, en bedémning vi delar givet den starka utvecklingen, fortsatt marknadstillvaxt och nya kommersiella initiativ.

Finansiell utveckling, Hemstad
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Foéretagsstad - bekraftad vdndning

Féretagsstdd &r HomeMaids andra affdrsomrade och bedrivs under de lokala varumérkena Top Stid Service (Ostergétland),
Stadhuset (Stockholm) och KS Stad och Fonsterputs (sddra Skane). Tjansteerbjudandet omfattar bland annat regelbunden
kontorsstadning, trappstddning, byggstadning, industristddning, storstadning samt tilldggstjénster sdsom fénsterputsning.
Syftet ar att skapa rena och vdalkomnande arbetsmiljder fér féretagskunder.

Affarsmodellen &r i grunden densamma som inom Hemst&d. Skillnaden &r att kundbasen bestar av farre kunder och betydligt
hégre omsattning per kund. Omkring 80 % av nettoomsattningen genereras fran abonnemangskunder och resterande andel
kommer fran engdngsuppdrag, ofta fran befintliga abonnemangskunder, exempelvis fénsterputsning eller andra
tillaggstjanster. Justerat for detta &r andelen dterkommande intékter i praktiken &nnu hégre inom féretagssegmentet.

Kundresan inom Féretagsstad

o

&> g = il

Kontakt & behovsanalys

+ Kontakt via hemsida, telefon,
email eller lokalkontor

- Dialog kring lokaltyp, yta,
frekvens och sarskilda behov

» HomeMaid gor en preliminar
behovskartldggning och bokar in
ett platsbesdk

Platsbesok & offert

« Representant fran HomeMaid
bestker lokalerna for att forsta
behov, logistik och arbetsmiljo

« Offert tas fram med
abonnemangsuppldgg och
tydliga servicenivaer

Avtal & abonnemang

« Avtal tecknas, ofta flerarigt
eller tills vidare, med
specificerade servicenivaer

« Enintroduktionsplan gérs, dar
personal tilldelas uppdraget och
rutiner etableras

« HomeMaid kan &ven ersatta

Lopande tjansteleverans

- Stadning och service sker
enligt avtalad frekvens och
kvalitetskrav

- Kommunikation sker via en
dedikerad kontaktperson eller
kundportal

Uppféljning & kundndjdhet

« Uppféljningsméten hélls med
kunden

« Kvalitetskontroller utférs
I6pande och rapporteras tillbaka
till kunden

- Justeringar i leveransen gors
snabbt vid behov

Merférsaljningspotential

- Kunden kan lagga till
kompletterande tjanster (till

exempel storstadning, golvvard,
sanering, fonsterputs) vid behov.

+ HomeMaid kan dven
skraddarsy losningar vid
expansion eller omférhandlingar

leverantdrer vid storre kontrakt

Affarsomradet paverkades under 2024 av svagare efterfrdgan inom bygg- och fastighetssektorn. Nettoomsattningen 6kade
trots detta med 32,6 % till 142,3 MSEK (107,3), drivet av forvarvet av Stadhuset. EBITA minskade déremot med 36,1 % till 6,4
MSEK (10,0), vilket férklaras av utmaningar att snabbt anpassa kapacitet och kostnadsnivaer vid en férandring i efterfragan.

HomeMaid betonade samtidigt att affdrsomradet hade potential att utvecklas till en framtida tillvéaxtmotor genom 6kat fokus
pa férséljning och marknadsfoéring samt en gradvis férbattrad marknadssituation. Vidare arbetade HomeMaid strategiskt for
att forbattra den operativa styrningen och 1dgga grunden for en starkare marginalutveckling vid 6kad efterfragan.

Vandningen bekraftades sedan under 2025. Under férsta halvaret 6kade nettoomsattningen organiskt med 7,0 % till 74,5
MSEK (69,5) och EBITA med 126,9 % till 6,8 MSEK (3,0), drivet av skalfordelar och en forbattrad bruttomarginal. HomeMaid
beskriver vandningen i affarsomradet som stabil, vilket indikerar en okad tilltro till att férbattringarna ar uthalliga.

Finansiell utveckling, Féretagsstad
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10,0 4,0%
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50 28 19 " 20 23 2,0% 2,6 2,0% 28 2,0%
19,9 20,2 30,0 37,2 34,5 351 97 35,1 377 08 371 373
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2023 2024 2025
Nettoomsattning EBITA EBITA-marginal
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Roll-up inom en stabil och vaxande bransch

HomeMaid &r verksamt i en stabil bransch med véxande efterfrdgan och I13g cyklikalitet. Affarsmodellen bygger pa
aterkommande intakter, dar omkring 80 % av omséttningen genereras fran abonnemangskunder. Dartill har bolaget en hog
kassakonvertering, stark balansrakning och bedriver en aktiv férvarvsagenda pa en stor och fragmenterad marknad i Sverige.
Bolaget satsar nu pad att stérka tillvaxttakten, bade organiskt och genom strategiska férvarv. Vi bedémer att HomeMaid har
en betydande potential, men underskattad av marknaden, att skapa ytterligare aktiedgarvarde genom att fortsatta férvarva
bolag till attraktiva multiplar och darefter effektivisera verksamheterna med sin beprévade verksamhetsstyrningsmodell.

Bedriver en aktiv forvarvsstrategi

0 af

Tilldggsforvarv inom Hemstad Kompletteringsférvarv inom Foretagsstad
Tilldggsforvary riktas framst mot mindre hemstadsféretag, ofta pa orter dér HomeMaid Kompletteringsforvarv sker framfor allt inom Féretagsstad och riktas mot etablerade och
annu inte har narvaro eller dér positionen behdver férstarkas. Strategin bygger pa att vélskotta aktérer med utvecklingspotential. Strategin bygger pa att bevara det lokala
behalla det lokala ledarskapet och integrera kunder och personal i HomeMaids entreprendrskapet och lata féretagen verka under sina egna varuméarken. HomeMaid
organisation. Efter férvérvet 6vergdr verksamheten till att drivas under HomeMaids bidrar med stéd i form av styrning, struktur, system och afférsutveckling med malet att
varumarke och enligt bolagets beprévade verksamhetsstyrningsmodell. kombinera foretagens styrkor med HomeMaids resurser och verksamhetstyrningsmodell.

Férvarv sker till attraktiva varderingsmultiplar

Sedan férvarvsstrategin etablerades under 2021 har HomeMaid genomfért atta forvarv fordelade jsmnt mellan Hemstad och
Foretagsstad3™. Férvarven har skett till férhallandevis Idga och attraktiva varderingsmultiplar, med ett historiskt snitt pa
4,9x EBIT och en median pa 4,7x EBIT, vilket visar pa god och disciplinerad kapitalallokering. HomeMaid kan saledes dra nytta
av multipelarbitrage samt skapa ytterligare varde genom integration, effektiviseringar och samordningsvinster.

Férvarv Datum Tilltrade 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 2024-11-18 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 50
Snitt 14,2 34,2 2,7 04 49
Median 171 331 2,4 04 4.7

Organisk och férvarvsbaserad tillvaxt
HomeMaid har historiskt kombinerat stabil organisk tillvéxt med dterkommande bidrag fran férvarv. Vi bedémer att den
forvarvsbaserade tillvéxten har goda férutsattningar att 6ka, drivet av Rimab och en fortsatt aktiv férvdrvsagenda.
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Forvarvstakten kan 6ka

Férvarvshistoriken visar att HomeMaid klarar av att integrera flera forvarv parallellt. TopStad och KS Stad & Fénsterputs
adderades exempelvis till Férestagstad under 2021. Darefter féljde en lugnare period fram till férvérvet av Rimab, vilket ocksa
blev det storsta hittills. Under 2024 férvarvades Kickis Stadservice och Sannas Hemservice inom Hemstad. Hemstadsbolagen
ar i regel mindre, men har oftast stor lokal effekt, vilket skapar forutsattningar for starkare marknadsposition, snabbare
kundinfldde och férbattrad bruttomarginal. Detta visar pa potential till véardeskapande &ven i de mindre afférerna.

HomeMaid uppger att férvarvsmarknaden for ndrvarande ar attraktiv, med ett stort utbud av potentiella objekt och
begrdnsad konkurrens™. Den héga fragmenteringen i branschen innebar att det finns goda mdojligheter att genomféra fler
forvarv. Ledningen signalerar dessutom tydligt en ambition att 6ka forvarvstakten och vi ser att balansrakningen ger
utrymme for fler och storre affdrer. Vi anser att HomeMaids fordel ar att bolaget agerar som industriell férvarvare med
branschkunskap och erfarenhet av att integrera och utveckla forvarvade bolag, vilket &r ndgot som sérskiljer dem fran manga
Private Equity-aktdrer. Vi beddmer att detta starker fértroendet i férvarvsdialoger och 6kar sannolikheten for att attrahera
kvalitativa objekt. Sammantaget bedémer vi att HomeMaid kan 6ka bade frekvens och storlek pa férvarven framat.

Stort férvdrvsutrymme

Den kapitalldtta affarsmodellen med hdg andel abonnemangsintdkter genererar stabila och férutsagbara kassafloden, dven i
mer osdkra marknadsférhallanden. Enligt vara prognoser fér 2025, och givet en bibehallen utdelning om 1,25 SEK per aktie,
beddmer vi att HomeMaid har kapacitet att genomféra férvarv motsvarande cirka 126,7 MSEK. Berdkningen utgar fran ett
antagande om att nettoskulden inte éverstiger 2,0x nettoskuld/EBITDA, vilket vi anser vara en rimlig och langsiktigt hallbar
nivd. Antagandena &r dock hypotetiska och forutsatter fortsatt tillgang till finansiering pa liknande villkor som tidigare.

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

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 beddmer 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 348,8 MSEK i nettoomsattning och 26,0 MSEK i
EBITA. Utdver de direkta bidragen till tillvaxt och EBITA bdr dven multipelarbitrage och synergieffekter tas i beaktning.
HomeMaid férvarvar typiskt till ldga multiplar, dar en konsolidering in i en noterad miljé medfor att vardet av de forvarvade
intdkterna och vinsterna okar dver tid. Vidare kan gemensamma system, samordnad marknadsféring och implementering av
den beprévade verksamhetstyrningsmodellen starka marginalerna ytterligare. Detta innebéar att EBITA-bidraget fran framtida
férvarv pa sikt kan bli betydligt hdgre &n vara initiala berékningar, vilket ytterligare starker caset fér HomeMaid som en
nischad och specialiserad serieférvdrvare.

Stort férvarvsutrymme att driva konsolidering i branschen

Nuldge Strategi Outlook
Nuvarande kapitalstruktur Konsolidering Framtida kapitalstruktur Férvérvad omséttning Férvérvad EBITA
0,0x 2,0x

nettoskuld/EBITDA —) Sy LR —) nettoskuld/EBITDA ) 348,8 MSEK ) 26,0 MSEK
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Potentiella férvarvskandidater

Den svenska stddmarknaden &r starkt fragmenterad och préglas av tusentals sma och lokala aktérer, ofta med begransad
geografisk rackvidd och resurser, vilket gér dessa till naturliga férvarvskandidater. HomeMaid har dven kapacitet att
genomfdra betydligt stérre afférer, vilket forvarvet av Rimab var ett tydligt bevis pa.

Framsta konkurrenter - men ocksa potentiella forvarvskandidater?

Net EBITDA EBITDA-marginal
Foretag 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt
IsS 4150 389 3833 4302 4823 4 861 3.2% 102,2 60,5 1941 142,6 1818 2337 18,0% 2,5% 16% 51% 3.3% 3,8% 4,8% 3,5%
Socexo 3478 3230 3032 3260 374 4054 31% 174,4 1387 185,6 282,0 3611 389.8 17.5% 5.0% 4,3% 61% 87% 9.7% 9,6% 7.2%
Coor 4693 4249 4388 5069 5128 5195 2,1% 3131 306,4 3318 3429 3126 2821 -21% 6,7% 7.2% 7.6% 6,8% 61% 5,4% 6,6%
Compass 1276 1003 1226 2503 2642 2601 15,3% 553 =311 516 422 22 -345 191,0% 43% -31% -4,2% 17% -0,1% 13% -0,4%
Hemfrid 698,2 730,2 788,0 854,2 8273 1030 81% 66,3 767 52,6 63,0 377 447 -7.6% 9.5% 10,5% 6,7% 7.4% 4,6% 43% 7.2%
MIAB 1066 9319 1016,1 4675 588,9 6631 -9,1% 421 55,5 78,6 323 391 39,8 11% 3,9% 6,0% 7.7% 6,9% 6,6% 6,0% 6,2%
Forenede 4574 504,8 532,6 5739 587.8 626,9 6,5% 15,2 18,7 345 216 17,4 183 3.8% 33% 37% 6,5% 3,8% 3,0% 2,9% 3,9%
Rengdrare Nasl. 2175 2482 2893 358,5 442,0 502,3 18.2% 9.8 161 24,7 233 26,7 217 231% 45% 6,5% 8,5% 6,5% 6,0% 5,5% 6.3%
Coor ILV 485,0 5559 632,8 634,2 564,9 856,5 12,0% 276 a4 455 449 376 62,9 18,0% 5,7% 7.4% 7.2% 7.1% 6,7% 73% 6,9%
HomeMaid 2451 252,0 3221 410,3 4403 500,9 15,4% 12,2 213 313 45,7 399 56,2 357% 5.0% 8.5% 9.7% 11% 91% 1.2% 9.1%
Asteri 3744 268,9 2174 232,8 2573 2701 -6,3% 40,0 19,0 43 -9.6 4,6 -01 -130.2% 10.7% 7% 2,0% -4,1% 1.8% 0.0% 23%
Lassila & Tikanoj 2596 2610 2705 2553 2648 2635 0,3% 07 10,0 173 14,4 39 6.6 56,6% 0,3% 3.8% 6,4% 5,6% 1.5% 2,5% 3,4%
Bohus Stad 2915 269,4 2702 308,7 338,0 3523 3.9% 431 42,4 45,1 50,5 516 54,0 4,6% 14,8% 15,7% 16,7% 16,4% 15,3% 15,3% 15,7%
NearYou 1834 1346 190,6 2126 2237 2247 4.2% -0.7 12 8 10,6 -34 12 4% -0,4% -0.9% 6.2% 5,0% 15% -0,5% 13%
SsoL 74,5 94,7 106,6 189,0 195,9 2231 5,0% 4,4 07 22 36 9.4 121 22,4% 2,5% 0,7% 2,1% 1.9% -4,8% 5,4% 13%
XLNT Group 250 29,8 4,6 49,6 1734 192,8 50,5% 47 6,8 8.0 8,0 20,2 173 29.8% 18,8% 22,8% 19.2% 16,1% 6% 9,0% 16,3%
ISKO 96,1 19,2 140,2 1539 147,8 108,0 2,4% 77 3 n7 121 11 03 -47,7% 8,0% 9.5% 83% 7.9% -0,7% 0.3% 5,5%
Stormtrivs 102,8 10,6 134,4 1537 67,7 1631 9.7% 82 126 10,7 121 122 137 10,8% 8,0% 1,4% 8,0% 7.9% 73% 8,4% 85%
Kundpartner Syd M99 771 107,8 132,7 1371 146,3 28,4% 16 53 89 1229 7.8 7.4 35,8% 3,8% 6.9% 83% 9.7% 57% 51% 6,6%
ADA 92,8 96,6 107,6 16,9 16,9 naz 43% 73 93 10,0 14,2 99 78 13% 7.9% 9,6% 9.3% 12.2% 8,5% 6,8% 9.0%
Stadgladen 102,4 105,2 107,7 17,0 1258 1287 47% 85 13,4 14,2 1.4 14,0 12,5 8.0% 83% 12,7% 13.2% 9.7% 11.1%. 9.7% 10.8%
Mellansvenska 737 1582 1477 140,0 1497 1616 4% 72 10,0 68 .6 34 71 -03% 41% 63% 4,6% 83% 2.3% 4,4% 5.0%
Teknostad 140,2 140,3 1554 137,2 1305 2,4 -4,3% 19,9 24,6 325 227 23,0 9.9 -13,0% 14.2% 17.5% 20,9% 16,5% 17,6% 8.8% 15,9%
Freska 339 42,6 88,0 1263 17,5 102,9 24.9% 20 16 23 32 73 97 371% 5,9% 3,8% 2,6% 2,5% 6.2% 9,4% 51%
PMI Clean m2 1226 108,8 95,9 1205 1205 1.6% 10,6 20,4 75 93 18,6 16,3 9.0% 9,5% 16,6% 16,1% 9.7% 15,4% 13,5% 13,5%

Kélla: merinfo.se

Vi har analyserat nagra av aktdrerna pa den svenska stadmarknaden for att identifiera potentiella stérre férvarvskandidater
fér HomeMaid. | analysen har vi utvérderat tillvdxt, omsattningsniva, [6Bnsamhet, marginalutveckling och dgarstruktur fér att
beddma vilka bolag som bdst matchar HomeMaids mdjligheter, kapacitet och férvarvsstrategi. Vi har darefter applicerat
HomeMaids historiska férvarvsmultiplar pa respektive féretags resultat fér att grovt uppskatta teoretiska kdpeskillingar, med
beaktande av att stoérre bolag sannolikt varderas till hdgre multiplar. Notera att tabellen endast visar ett begrdnsat urval av
aktorer och att det potentiella forvarvsunderlaget pa marknaden &r betydligt bredare &n vad som framgar nedan.

De storsta aktdrerna dr redan integrerade i stérre koncerner. Mer intressanta ar de medelstora aktérerna, MIAB, Forenede,
Rengdrare Naslund och Bohus Stad, dven om dessa sannolikt krdver en starkare balansrdkning. De mest intressanta
kandidaterna aterfinns bland de regionala aktdrerna, exempelvis Asteri, Lassila & Tikanoja Service, NearYou, SOL, XLNT,
ISKO, Stormtrivs, Kundpartner Syd, Mellansvenska och Freska, ddr HomeMaid b&r kunna realisera tydliga synergier.

Utvérdering av stérre stéddbolag som méjliga férvérvsmal

Féretag Multipel Teoretisk kbpeskilling Kommentar

ISS Facility Services 13xEBIT 2 654 MSEK For stort och en del av ISS, noterat i Danmark

Sodexo NxEBIT 2 673 MSEK For stort och en del av Sodexo, noterat i Frankrike

Coor Service Management* 19xEBIT 5 359 MSEK Fér stort och en del av Coor Service Management Holding, noterat i Sverige

Compass Group* 1xSales 3121 MSEK For stort och en del av Compass Group PLC, noterat i England

Hemfrid 10xEBIT 268 MSEK Potentiellt mal, men troligtvis fér stort fér att finansiera enbart med kassa och skuld. Majoriteten &gs av PE

MIAB 8xEBIT 301 MSEK Potentiellt mal, men troligtvis fér stort fér att finansiera enbart med kassa och skuld. Familjedgt

Forenede Service 8xEBIT 133 MSEK Potentiellt mal, men troligtvis fér stort fér att finansiera enbart med kassa och skuld. Familjedgt

Rengdrare Naslund 8xEBIT 186 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér stort fér att finansiera enbart med kassa och skuld. Ingér i Nortclean-gruppen, backad av Litorina
Coor ILV 8xEBIT 448 MSEK For stort och en enhet inom Coor Service Management Holding

Asteri Facility Solutions 0,2xSales 54 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Isnsamheten. Ags av SOL Facility Services

Lassila & Tikanoja Service TxEBIT 34 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Ionsamheten. En del av Lassila & Tikanoja plc, noterat i Finland
Bohus Stad Patric Svensson SxEBIT 200 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér stort for att finansiera enbart med kassa och skuld. Familjeagt

NearYou Service SxEBIT 45 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och forbattra [6nsamheten. En del av Otiga-gruppen, som &gs av PE

SOL Facility Services SxEBIT 54 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och forbattra Isnsamheten. En del av SOL-koncernen, som &r familjedagt
XLNT Group SxEBIT 38 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Ionsamheten. Privatagt

ISKO SxEBIT 27 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Ionsamheten. Privatagt

Stormtrivs SxEBIT 55 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Isnsamheten. Privatagt

Kundpartner Syd SxEBIT 23 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Ionsamheten. En del av Northclean, som delvis &gs av Litorina
ADA Service Partner SxEBIT 37 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér [dnsamt redan. Privat koncern under ADA Service

Stadgladen SxEBIT 62 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér Idnsamt redan. Férvarvat av Reledo, som backas Celero Capital

Mellansvenska Stad SxEBIT 31 MSEK Intressant. Potential att arbeta med tillvéxttakten och férbattra Isnsamheten. Familjedgt

Teknostad TxEBIT 37 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér Idnsamt redan. Potential att arbeta med tillvaxttakten. Familjedgt

Freska Sweden TXEBIT 22 MSEK Intressant. Potential att forbattra Ionsamheten. En del av koncernen Freska, backad av VC

PMI Clean 4xEBIT 64 MSEK Potentiellt m&l, men troligtvis fér Idnsamt redan. Potential att arbeta med tillvéxttakten. Delvis &gt av ISKO
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Flera férvarv integreras under 2025

Den 1juli konsolideras Rimab Facility Service, vilket ytterligare starker positionen inom foretagsstdd®. Rimab ar HomeMaids
hittills stérsta forvarv och forvantas omsatta omkring 100 MSEK under 2025 med en EBIT-marginal narmare 5 %". Det ar
hdgre &n tidigare antaganden om 3-5 %, vilket visar att genomforda effektiviseringsatgérder har borjat ge resultat. Déartill
har bolaget redan tilltratt mindre tilldggsférvarv under aret av Kickis Stadservice och Sannas Hemservice inom Hemstad.

Rimab grundades 1989 och &r framst verksamt inom industristdd. Fretaget har langsiktiga kundrelationer inom bade privat
och offentlig sektor, ddribland Volvo Group, Jonkdpings hogskola och Falkenbergs kommun. Rimab har under storre delen av
sin historia bedrivits som ett stabilt och I6nsamt féretag, men har de senaste tva aren genomgatt en turn-around med tydligt
forbattrad Idnsamhet. Kostnadsnivan har bland annat anpassats till efterfragan och lagmarginaluppdrag har avvecklats.
Omsattningen har varierat historiskt, vilket dels forklaras av inriktning mot industristad med hég exponering mot offentliga
upphandlingar, dels av den tillfdlliga volymékningen under pandemin da efterfrdgan pa desinficeringsuppdrag steg kraftigt.

Nettoomsdattning, Rimab EBIT, Rimab
180,0 20,0 20,0%
160,0
15,0 15,0%
140,0
120,0 10,0 10,0%
< 100,0 <
&% ) 5,0%
2 800 =
60,0 0,0 0,0%
40,0
-5,0 -5,0%
20,0
0,0 -10,0 -10,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nettoomsattning EBIT EBIT-marginal
Finansiell historik, Rimab
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nettoomsattning 129,9 16,4 107,8 85,2 82,4 87,2 98,7 120,5 133,6 139,8 138,5 171,0 153,1 1421 129,2
Tillvaxt y-o-y 16,5% -10,4% -71,3% -21,0% -3,3% 5,9% 13,1% 22.2% 10,9% 4,6% -0,9% 23,5% -10,5% -7,2% -9,0%
EBIT 2,8 -0,9 0.2 -0,9 2,6 35 4,0 4,7 57 53 17,6 16,1 -0,4 -5,4 -0,6
EBIT-marginal 2.2% -0,8% 0,1% -1,0% 3.2% 4,1% 4,0% 3,9% 4,3% 3,8% 12,7% 9,4% -0,3% -3,8% -0,5%

Kalla: merinfo.se

Mdjligheter och synergier

Rimab har verksamhet fran Falkenberg i sdder till Umea i norr och kompletterar HomeMaids nérvaro genom att vara
etablerat pa flera orter dar koncernens 6vriga dotterbolag inte &r representerade. Verksamhet saknas déremot i Stockholm,
Malmd och Norrképing, dar HomeMaids 6vriga dotterbolag ar aktiva. Férvarvet av Rimab tillfér HomeMaid en bredare
geografisk tackning, vilket skapar mdjligheter att delta i storre offentliga upphandlingar som kraver hégre nationell narvaro.

Rimabs uppdrag &r generellt storre 8n genomsnittet inom HomeMaid, vilket medfér en mer pressad prisbild. Detta beror
bland annat pa en hégre exponering mot offentlig sektor och att &ven de privata kundkontrakten tenderar att vara av storre
omfattning. Historiskt har detta resulterat i en Idgre bruttomarginal fér Rimab jamfért med HomeMaids dvriga dotterbolag.

HomeMaid ser en betydande mgjlighet att skapa vdrde genom att applicera sin beprévade verksamhetsstyrningsmodell pa
Rimab. Modellen bygger pa systematiska forbattringar i processer och struktur for att 6ka resursutnyttjandet, snarare &n pa
direkta prisjusteringar mot kund. Vi ser darfér potential fér gradvisa och uthalliga forbattringar av bruttomarginalen genom
effektivare resursanvandning och 6kad debiterbar tid, vilket &r omraden déar HomeMaid har bevisad kompetens. HomeMaid
forvantas darfér kunna starka Rimabs rérelsemarginal pa sikt genom I8pande effektiviseringar och samordningsvinster.
Rimab utgér sdledes ett attraktivt case fér HomeMaid att ¢ka tillvaxttakten och generera viérdeskapande marginalexpansion.
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Historisk utveckling fér dotterbolagen

HomeMaids dotterbolag har en 1dng historik som i flera fall strécker sig 1angt bortom den redovisade startperioden.
Féretagen har under 1&ng tid bedrivits sjélvsténdigt och byggt upp stabila kundrelationer inom bade privat och offentlig
sektor. Den historiska utvecklingen visar pa varierande tillvéxt- och Iénsamhetsnivaer, vilket belyser att det kan ta viss tid att
anpassa kapacitet och kostnadsnivaer vid féréndringar i efterfragan. Trenden &r samtidigt tydlig. Féretagen har lyckats
leverera strukturell omséattningstillvéxt och uthallig Idnsamhet dver tid. Detta starker synen av att HomeMaid férvarvar
stabila verksamheter med potential att vidareutvecklas inom ramen for bolagets beprévade verksamhetstyrningsmodell.

Forvarvsstrategin bygger pa att starka tillvaxttakten dver tid och gradvis férbattra den interna bruttomarginalen.
Lénsamheten forvantas darmed successivt lyftas till en hégre och mer uthallig niva genom skalférdelar, férbattrad
bruttomarginal och samordningsvinster. De historiskt varierande marginalerna innebdr att HomeMaid ofta kan férvarva till
attraktiva multiplar, och darefter realisera ytterligare vardeskapande genom 6kad tillvaxt och marginalexpansion. Vi anser
att detta ar styrkan i HomeMaids roll-up-strategi och skapar en attraktiv risk/reward-profil f6r aktiedgare.

Dotterbolag - Nettoomsattning,

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Summa

Top Stad Service 9.1 13,0 22,0 281 339 a4,7 44,5 34,9 32,6 36,3 42,7 39,7 41,4 44,7 43,6 508,2
KS Stad & Fonsterputs n/a n/a 3,0 39 5.2 7.5 13,6 17,4 20,1 23,5 27,7 34,7 35,4 36,2 31,5 259,6
Stadhuset 30,5 39,9 42,2 36,7 42,7 44,4 44,0 41,6 47,9 57.4 57,5 551 63,0 64,1 67,2 7343
Rimab Facility Service 129,9 16,4 107,8 85,2 82,4 87,2 98,7 120,5 133,6 139,8 138,5 171,0 153,1 1421 129,2 1835,4
Summa 169,5 169,2 175,0 153,8 1641 180,8 200,7 2145 234,3 257,1 266,5 300,6 2929 287,0 2715 3337.6

Kélla: merinfo.se

Dotterbolag - Nettoomsattningstillvaxt

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR

Top Stad Service 3,0% 435%  688%  28,0%  20,7%  23,0% 6,6% 215%  -6,6% 2% 17,9% 7,1% 4,2% 7.9% 2,3% 1,9%
KS St&d & Fonsterputs n/a n/a 305%  33,8%  443%  814%  27,8%  157% 17,0% 17,8% 252% 2,0% 2.2% -13,0% 217%
Stadhuset 796%  30,6% 5,8% -13,0% 16,2% 4,1% -0,9% -5.3% 15,0% 19,9% 0,1% -4.2% 14,3% 1,9% 4,8% 5,8%
Rimab Facility Service 165%  -104%  -73%  -210%  -33% 5,9% 13,1% 222%  109% 4,6% -09%  235%  -105% @ 7.2% -9,0% 0,0%
Total tillvéxt -0,2% 3,4% -12,1% 6,7% 10,2% 11,0% 6,8% 9.2% 9,7% 3.7% 12,8% -2,6% -2,0% -5,4% 3,4%

Kalla: merinfo.se

Dotterbolag - EBIT

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Summa

Top Stad Service -0,2 -0,9 0,7 0.3 2,4 01 01 01 0,6 3.4 7.7 5,3} 2,4 1.6 13 20,0
KS Stad & Fonsterputs n/a n/a 0.3 0,1 0,5 0.6 0.8 -0,5 11 23 5,4 7,7/ 57 6,7 33 34,8
Stadhuset 0,9 0,6 0,7 01 0.3 -0,2 0,8 10 13 03 41 29 21 23 18 18,9
Rimab Facility Service 2,8 -0,9 0.2 -0,9 2,6 8i5 4,0 4,7 57 53 17,6 16,1 -0,4 -5.4 -0,6 54,3
Summa 3,5 1,2 19 -0,5 11 41 5.7 53 8,7 123 34,8 32,0 9.8 51 58 128,1

Kalla: merinfo.se

Dotterbolag - EBIT-marginal

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt

Top Stad Service -2,2% -6,9% 3.3% 1,0% -7,.0% 0,3% 0,3% 0,3% 1.7% 9,3% 18,0% 13,3% 57% 3.6% 3,0% 2,.9%
KS Stad & Fonsterputs n/a n/a 8,9% 1,6% 9,2% 8,5% 5,5% -2,8% 5,3% 14,0% 19,4% 22,2% 16,1% 18,5% 10,5% 10,5%
Stadhuset 2,9% 1,5% 1,7% 0,2% 0,8% -0,5% 1,8% 2,3% 2,8% 0,5% 7.2% 5.2% 3.3% 3.5% 2.7% 2,4%
Rimab Facility Service 2,2% -0,8% 0,1% -1,0% 3.2% 41% 4,0% 3,9% 4,3% 3.8% 12,7% 9,4% -0,3% -3,8% -0,5% 2,8%
Snitt 1,0% -21% 3.5% 0,5% 1.5% 3.1% 2,9% 0,9% 3,5% 6,9% 14,3% 12,5% 6.2% 5.4% 3.9% 4,3%

Kélla: merinfo.se

Sida |13



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

Effektiv verksamhetsstyrning driver Idnsamhet

HomeMaids affarsmodell &r starkt personalintensiv, dar lokalvardare utgér karnverksamheten och kontorspersonal hanterar

forsadljning, administration och styrning. Personalkostnaderna ar den klart stérsta kostnadsposten, vilket medfér att

Kalqyl

kostnadsbasen &r relativt fast och trégrorlig. HomeMaid skalar dock mer linjért 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 méjligheter 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 nettoomsé&ttningen har sjunkit fran 84,9 % till 78,1 % mellan 2019-2024, vilket visar pa en
markant forbattring av den underliggande bruttomarginalen och har bidragit till en gradvis stigande EBITA-marginal.

Personalkostnader, andel av nettoomsattning
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Ovriga externa kostnader utgdrs framst av marknadsféring och férséljning, lokal- och fordonskostnader, IT- och

systeml&sningar samt overhead och konsulter. Aven dessa kostnader har minskat som andel av nettoomséttning, vilket
mdjliggjorts genom centralisering, digitalisering och skalférdelar. Ravaror och férnédenheter, som bestar av
forbrukningsmaterial kopplat till den dagliga stadverksamheten, har varit stabil i relation till nettoomsattningen och har
darmed haft begransad paverkan pa resultatet. Sammantaget visar utvecklingen att HomeMaid har en framgangsrik och
beprévad modell for att effektivisera verksamheten, dar integrationen av férvarv successivt starker skalférdelarna.

Ovriga externa kostnader, andel av nettoomséttning

Révaror och férnédenheter, andel av nettoomséttning
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Hemstad - vaxande efterfragan och 1ag cyklikalitet

RUT-avdraget (Rengdring, Underhall och Tvétt) inférdes 2007 i syfte att minska svartarbete och 6ka syssels&ttningen inom
hushallsnara tjanster®™. Systemet ger privatpersoner méjlighet till en skattereduktion motsvarande 50 % av arbetskostnaden
fér hushallsnéra tjanster som utférs i eller i anslutning till bostaden, exempelvis hemstad, barnpassning, trédgardsarbete, och
flytt et cetera. Stadtjanster utgdr den storsta delen av det totala utnyttjandet av RUT-avdraget. Sedan inférandet har RUT-
avdraget gradvis utokats bade i tjanster och takniva, fran 25 000 SEK per person under 2010-talet till dagens 75 000 SEK™.
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RUT-marknadens totala storlek uppgar till drygt 13,1 MDSEK och har under det senaste decenniet vuxit med en CAGR pa
omkring 10,3 %. Tillvaxten drivs framfor allt av skattereduktionen, stigande disponibla inkomster och férdandrade
konsumtionsmonster. RUT-marknaden har uppvisat en hdg grad av motstandskraft och dkat i omsattning dven under
perioder av betydande externa utmaningar, sdsom Covid-19-pandemin, Rysslands invasion av Ukraina, inflations- och
energikrisen, geopolitisk oro och generell ekonomisk avmattning. Den enda tydliga avvikelsen kom under 2023 da hushallens
kdpkraft pressades av snabbt stigande rantor. | dvrigt har RUT-marknaden vuxit oavsett om BNP varit stark eller svag, vilket
tyder pa 1&g cyklikalitet och att hushallsnéra tjanster blivit en alltmer etablerad del av hushallens konsumtionsmonster.

HomeMaid verkar saledes pa en attraktiv marknad med Iag cyklikalitet, stabil efterfragan och strukturell tillvéxt. HomeMaid
har i sin tur vuxit snabbare 4n RUT-marknaden under de senaste aren, vilket indikerar att bolaget tar marknadsandelar.
Risken for politiska forandringar i avdragsnivaer ska beaktas, men systemet bor ha starkt stod till féljd av minskat
svartarbete och dkad sysselsattning. Ur ett finansiellt perspektiv & RUT ocksa en relativt liten kostnad jamfért med andra
skatteincitament, vilket gér drastiska férandringar osannolika pa kort sikt. Vi utgar &ven fran att manga kunder snarare skulle
minska frekvensen av tjansten &n avsluta den helt om taknivan mot férmodan skulle férandras till det ldgre. Sammantaget
bedémer vi att forutsattningarna for uthallig tillvaxt inom hemstéad &r mycket goda, sarskilt med tanke pa HomeMaids tydliga
fokus pa abonnemangsbaserade tjanster, véxande geografiska nérvaro och fortsatta ambition att konsolidera marknaden.

RUT-marknaden, 2014-2024 HomeMaid tar marknadsandelar, 2021-2024
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Foretagsstad - hégre intaktsmojligheter men 6kad komplexitet och volatilitet

Foretagsstad utgér en betydligt stérre marknad &n hemstdd och kdnnetecknas av stdrre och mer Iangsiktiga kontrakt. Det &r
dessutom en mer nédvéandig tjanst, d& kontorslokaler, offentliga byggnader och industriverksamheter kréver kontinuerlig
stadning oavsett konjunkturldge. En central drivkraft ar den vaxande outsourcingtrenden, dar foéretag och offentliga aktérer i
allt storre utstrackning dverlater stadning till externa leverantdrer. Avtalen &r generellt stabila och avslutas i regel endast vid
konkurs, missngje eller ndr en ny upphandling genomfdrs och leverantér byts. Detta skapar férutsattningar for hégre intakter
per kund och en langsiktigt attraktiv tillvdxtpotential fér aktérer pa marknaden.

Stérre kontrakt stéller samtidigt hégre krav pa geografisk narvaro, leveranssékerhet, personalférsérjning, kvalitet och
kostnadskontroll, vilket kréver en stabil och professionell organisation. Exponeringen medfér ocksa att volatiliteten naturligt
okar, da effekten av en férlorad kund blir mer kdnnbar &n inom hemstdd. Geografisk tdckning, prispress, och personalbrist
innebar att manga mindre aktorer inte kan konkurrera om de stérre uppdragen. Detta skapar ett landskap dar de stora
kontrakten i regel vinns av medelstora eller storre aktérer, medan mindre bolag i regel &r mer begransade till lokala uppdrag.

Dértill &r offentliga upphandlingar bade en mdjlighet och risk inom féretagsstadsegmentet. Upphandlingar kan ge tillgang till
stora kontrakt, men utsatter aktérerna for kraftig prispress och administrativa krav. Detta gor att sma fel i kalkylering eller
utférande snabbt kan sl& mot marginalerna. Enligt branschorganisationen Almega Serviceféretagen deltog éver 69 % av
stadféretagen inte alls i offentliga upphandlingar, ofta med motiveringen att de Iaga timpriskraven driver bort seriésa
aktorer's, Endast 10,7 % av féretagen uppgav att de deltog aktivt, vilket belyser utmaningarna, men ocksd de méjligheter som
finns for storre och mer professionella aktorer att ta marknadsandelar.

Deltagande i offentliga upphandlingar HomeMaid position inom Féretagsstad
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Marknadsdynamiken inom féretagsstad innebar bade méjligheter och utmaningar fér HomeMaid. Majligheterna finns i
bolagets storlek, geografiska tackning, verksamhetsstyrningsmodell samt den strukturella tillvéaxten av outsourcingtrenden.
Var uppfattning &r att HomeMaid kan ta del av de stdrre och mer langsiktiga kontrakten, sarskilt efter férvarvet av Rimab
som utdkade bolagets kapacitet och geografiska ndrvaro. Riskerna ar framst kopplade till prispressen i de storre kontrakten
och utmaningar med att rekrytera och behalla personal. Var bedémning &r att féretagsstad utgdr en viktig tillvéxtdrivare for
HomeMaid, men att den fortsatta framgangen kommer bero pa bolagets férmaga att attrahera nya kunder, hja I6nsamheten
i befintliga kontrakt och navigera en marknad med hard konkurrens och hdgre krav pa operativ effektivitet.

Mbjligheter Utmaningar

Storre kontrakt med hogre intakt per kund DDHU Volatilitet om stor kund forloras

@14 Nodvandig tjanst >>> Prispress i upphandlingar

M Véxande outsourcingtrend m’)@j Kraver ofta bredare geografisk ndrvaro
% Stordriftférdelar och intrédesbarridrer i upphandlingar 5% Hogre krav pa operativ effektivitet
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Fragmentering och strukturella utmaningar skapar konsolideringsmojligheter

Enligt AImega Serviceféretagen omsatte den svenska stadmarknaden 42,9 MDSEK under 2024 med en genomsnittlig EBIT-
marginal pa 5,5 %?. Statistiken baserades pa omkring 4 600 registrerade foretag, dar majoriteten utgjordes av mikroféretag
med fdrre an tio anstallda. Endast 3,4 % av foretagen hade fler an 50 anstallda, vilket belyser den hdga fragmenteringen.
Totalt startades drygt 70 600 nya féretag och en Iagre konkursniva noterades i slutet av 2024, vilket pekar mot en marknad
med fortsatt hdg etableringstakt, men ocksa betydande dveretablering och konkurrens.

Almegas statistik omfattar dock endast medlemsforetag, vilket innebar att det verkliga antalet aktdrer dr vasentligt hogre.
HomeMaid uppskattar exempelvis att det finns dver 10 000 aktérer enbart inom hemstad. Oavsett den exakta siffran ar
marknaden starkt fragmenterad, vilket skapar attraktiva mojligheter fér stérre och mer professionella aktérer att driva
konsolidering i marknaden, bade via strategiska forvarv och genom organisk expansion.

Utdver fragmenteringen finns dven strukturella utmaningar som forstarker konsolideringsbehovet. Enligt Almega uppgav
39,4 % av foretagen att de férvantar sig 6kad personalstyrka inom sex manader'. Endast 18,1 % av féretagen férvéantade sig
en minskning. Manga féretag upplever dock svarigheter att rekrytera, framst pa grund av sprakbarridrer och I1ag attraktivitet
for yrket. Mindre aktérer har ofta svarare att hantera de strukturella rekryteringsutmaningarna i stddbranschen, dar
personalbrist och hég personalomsattning ar en central flaskhals. Stérre aktorer har daremot en tydlig konkurrensférdel
genom etablerade strukturer, interna utbildningsprogram, mer attraktiva arbetsvillkor och ett starkare varumarke. Detta
leder till att stérre féretag i hdgre utstrackning kan attrahera och behalla personal dver tid.

Sammantaget utgér den hdga fragmenteringen, de omfattande rekryteringsutmaningarna och véxande krav pa storlek och
professionalisering starka drivkrafter fér fortsatt konsolidering i stddbranschen. Vi beddémer att detta gynnar stérre aktorer
som HomeMaid, som med en beprévad verksamhetsstyrningsmodell, erfarenhet av tidigare forvarv och finansiell styrka kan
ta marknadsandelar och driva pa utvecklingen mot en mer strukturerad och effektiv marknad.

Drivkrafter fér konsolidering i staddbranschen
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Fragmenterad marknad Rekryteringssvarigheter Storlekskrav
Stadbranschen omfattar tusentals aktorer, dar Flera foretag har en ambition att 6ka personalstyrkan, Storre kontrakt och upphandlingar stéller hdgre krav p&
majoriteten utgdrs av mikroféretag med farre an tio men rekryteringen férsvaras av sprakbarridrer och 1ag leveranssakerhet, personalforsorjning, kvalitet,
anstéllda. Endast 3,4 % av féretagen hade fler &n 50 attraktivitet for yrket. Storre féretag har enklare att administration och kostnadskontroll. Detta skapar ett
anstallda, vilket belyser den héga fragmenteringen. Detta attrahera och behalla personal 6ver tid genom etablerade landskap dar de stora kontrakten i regel vinns av
skapar attraktiva mojligheter for stérre och mer processer, utbildningsprogram, battre arbetsvillkor och medelstora eller stérre aktoérer, medan mindre bolag i
professionella aktdrer att driva konsolidering i marknaden. starkare varumadrken. regel &r begransade till lokala uppdrag.
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Konkurrensoversikt

Den svenska stddmarknaden &r starkt fragmenterad och préglas av tusentals sma och lokala aktérer, ofta med begransad
geografisk rackvidd och resurser. Intrédesbarridrerna ar 1dga da verksamheten inte kréver nagra stérre initiala investeringar,
vilket resulterar i en hdg konkurrensniva och ett kontinuerligt infléde av nya bolag. Fragmenteringen och den laga
konsolideringsgraden gor att konkurrenssituationen varierar kraftigt mellan lokala marknader och stérre nationella kontrakt.

Inom hemst&d bestar konkurrensen framst av mikroféretag och mindre, lokala aktorer, dér pris och tillgénglighet ofta &r
viktiga faktorer. Dessa aktorer saknar dock resurser, etablerade varumarken och standardiserade strukturer, vilket gér det
svarare att uppréatthalla 1angsiktig ISnsamhet. HomeMaid sérskiljer sig genom en tydlig premiumpositionering med fokus pa
kvalitet, kundndjdhet och Iangsiktiga kundrelationer. Bolaget har etablerat en effektiv modell for att driva verksamheten
I6nsamt bdde i storstader och pd mindre orter, dar lokal ndrvaro kombineras med gemensamma digitala system, processer
och verktyg. Dértill har HomeMaid bade resurser och varumarke fér att attrahera och behalla personal samt kapacitet att
investera i forsaljning och marknadsforing for att successivt ta marknadsandelar.

Pa foretagsstadmarknaden &r konkurrensbilden annorlunda. Har aterfinns bade internationella/nationella koncerner som ofta
konkurrerar om de allra stdrsta nationella kontrakten, och regionala eller lokala bolag med fokus pa mindre uppdrag. De
storre aktdrerna har resurser, ett brett tjdnsteerbjudande och kapacitet fér komplexa uppdrag, men saknar ofta lokal ndrhet
och flexibilitet som mindre bolag kan erbjuda. HomeMaid positionerar sig mellan stora koncerner och mindre, lokala féretag

genom att kombinera lokal ndrvaro med vaxande geografisk tackning, sarskilt efter férvarvet av Rimab. Detta skapar
forutsattningar att succesivt konkurrera om stérre upphandlingar samt bevara den lokala stéllningen.

Marknadsdynamiken innebdar att HomeMaid har en férdelaktig position i en fragmenterad marknad. HomeMaid kombinerar
lokal ndrvaro och kundnara relationer med 6kad geografisk tackning och professionell struktur, vilket gor att bolaget kan
konkurrera bade om Idnsamma mindre uppdrag och stdrre langsiktiga kontrakt. Positioneringen &r attraktiv, dér manga sma
aktdrer saknar resurser for att véxa och internationella koncerner ofta har svart att vara konkurrenskraftiga pa mindre
uppdrag. Lokala och regionala aktorer fungerar dven som potentiella forvarvskandidater fér HomeMaid.

Den hdga fragmenteringen och de strukturella utmaningar som praglar branschen, sasom rekryteringssvarigheter, prispress
och behov av operativ effektivitet, gynnar stérre aktdrer med resurser, etablerade strukturer och beprdvade arbetssatt. Vi
bedomer darfor att HomeMaid har goda mojligheter att fortsatta ta marknadsandelar genom en kombination av organisk
tillvéxt och strategiska forvéarv. Riskerna ligger framst i prispress vid stérre upphandlingar och kontrakt samt i utmaningen
att attrahera och behalla personal, men vi anser att bolagets starka balansrékning, premiumpositionering och beprévade
verksamhetsstyrning gor att det &r val rustat fér att langsiktigt stérka sin marknadsposition.

Konkurrenskarta éver den svenska stddmarknaden

Varumadrke & positionering

Geografisk rackvidd

Resurser & kapacitet

Flexibilitet & arbetssatt

Kundrelationer & kontrakt

Sma lokala aktdrer

Regionala aktorer

HomeMaid

Nationella koncerner

+ Hog lokal férankring
- Lag varumarkeskannedom

+ Lokal forankring
- L&g varumérkeskannedom

+ Lokal férankring
+ Premiumpositionering
- Viss varumérkeskannedom

- Svagare lokal férankring
+ Starkt varuméarke
- Mindre kundnara

- Ingen nationell rackvidd

- Begransad nationell ndrvaro

+ Véaxande nationell narvaro

+ Nationell tackning

- Begrdnsade resurser
- Svart attrahera personal

+ Vissa resurser

- Lag kapacitet i stérre
upphandlingar

+ Goda resurser
- Inte lika stora resurser som
nationella koncerner

+ Stora resurser
+ Kapacitet for stora och
komplexa kontrakt

+ Hog flexibilitet
+ Snabb anpassning

- F4 strukturer

+ Flexibla i drift

+ Balans mellan struktur och
flexibilitet

- Lagre flexibilitet
- Standardiserade arbetssatt
+ Bred tjansteportfolj

+ Ndra kundrelationer
- Mindre kontrakt

+ L&ngsiktiga relationer

- Mindre robusta vid stérre
kontrakt

+ Kombination av lokal
kundndrhet och stérre kontrakt
- Lagre erfarenhet av offentliga
upphandlingar

+ Nationella kontrakt
- Mindre anpassning lokalt
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Framsta konkurrenter

Nedan féljer en finansiell genomgang av de stdrsta konkurrenterna till HomeMaid pa den svenska marknaden™. De flesta av
aktérerna &r verksamma bade inom hemstad och foretagsstdad, men med varierande fokus och affarsmodeller. Genomgangen
visar tydliga skillnader i bade storlek, tillvdxt och Iénsamhet. Marknaden préglas av internationella koncerner som ISS, Coor,
Sodexo och Compass, vilka tillsammans omsatter flera miljarder och dominerar de stérsta nationella kontrakten. Dessa bolag
uppvisar i regel stabil omsattningstillvaxt men relativt Idga marginaler. Detta indikerar att pristrycket i de stérsta
upphandlingarna ar hégt och att skalférdelar inte fullt ut kompenserar fér konkurrensen inom segmentet.

Under de internationella koncernerna framtrader ett mellanskikt av medelstora svenska aktérer, daribland Hemfrid, MIAB,
Forenede, Rengdrare Nadslund, Coor ILV, HomeMaid, Asteri Facility Solutions, Lassila & Tikanoja samt Bohus Stad. Inom detta
segment utmadrker sig sarskilt Hemfrid, Rengdrare Naslund, Coor ILV, HomeMaid och Bohus Stdd genom en
omsattningstillvéaxt (CAGR) som dverstiger branschens genomsnitt pa 3-5 %. Dértill har flera av dessa aktérer dven en
I[dnsamhetsniva dver sektorsnittet, med EBITDA-marginaler som dverstiger 5,5 %. HomeMaid har uppvisat den starkaste
finansiella utvecklingen bland de medelstora aktérerna nar bade omsattningstillvéxt och [6Bnsamhetsutveckling vags in.

Féretag som Compass, MIAB, Asteri, Lassila & Tikanoja, NearYou och SOL har uppvisat en mer volatil [6nsamhet, vilket
tydliggdr de operativa utmaningarna inom branschen. Ett sarskilt relevant jamforelseobjekt ar Asteri, som haft en omsattning
i samma storleksklass som HomeMaid men en markant svagare marginalutveckling. Detta visar skillnaden mellan aktérer med
en etablerad och effektiv verksamhetsstyrning och de som saknar motsvarande strukturer.

Jamfoérelsen bekraftar att HomeMaid har en stark position pa marknaden, med en kombination av hog tillvéxt, stabil
I6nsamhet, etablerad verksamhetsstyrningsmodell samt resurser, erfarenhet och kontaktnatverk for att fortsatta konsolidera
branschen. Detta utgdr en tydlig konkurrensférdel i en marknad ddr manga sma aktorer brottas med begrénsade resurser
och bristande struktur, samtidigt som de stdrsta internationella koncernerna har svart att konkurrera effektivt om mindre
och medelstora kontrakt. Sammantaget starker detta bilden av HomeMaids mdjligheter att fortsatta vinna marknadsandelar.

Storsta stddbolagen i Sverige

Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal
Foretag 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt
Iss 4150 389 3833 4302 4823 4 861 3.2% 102,2 60,5 1941 142,6 1818 2337 18,0% 2,5% 16% 5,1% 3.3% 3,8% 4,8% 3,5%
Socexo 3478 3230 3032 3260 374 4054 3,1% 74,4 1387 185,6 282,0 3611 3898 17,5% 5,0% 43% 61% 87% 9.7% 9,6% 7.2%
Coor 4693 4249 4388 5069 5128 5195 2,1% 3131 306,4 3318 3429 3126 2821 2% 6,7% 7.2% 7,6% 6,8% 61% 5,4% 6,6%
Compass 1276 1003 1226 2503 2642 2601 15,3% 553 =311 -51,6 422 22 =345 -191,0% 43% -31% -4,2% 17% -0,1% -13% 0,4%
Hemfrid 698,2 730,2 788,0 854,2 8273 1030 8,1% 66,3 767 52,6 63,0 377 447 -7,6% 9,5% 10,5% 6,7% 7.4% 4,6% 43% 7.2%
MIAB 1066 9319 1016,1 4675 588,9 663,1 -9,1% 421 55,5 78,6 323 391 39,8 11% 3,9% 6,0% 7.7% 6,9% 6,6% 6,0% 6,2%
Forenede 4574 504,8 532,6 5739 587.8 626,9 6,5% 15,2 18,7 345 21,6 17,4 183 3,8% 33% 3,7% 6,5% 3,8% 3,0% 2,9% 3,9%
Rengdrare Nasl. 2175 2482 2893 358,5 442,0 5023 18,2% 9.8 16,1 247 233 26,7 217 231% 45% 6,5% 8,5% 6,5% 6,0% 5,5% 6,3%
Coor ILV 485,0 5559 632,8 634,2 564,9 856,5 12,0% 276 a4 455 449 376 62,9 18,0% 5,7% 7,4% 7.2% 7.1% 6,7% 73% 6,9%
HomeMaid 245,1 252,0 3221 410,3 4403 500,9 15,4% 122 213 313 45,7 399 56,2 357% 5.0% 85% 9.7% 1% 9.1% 1.2% 9.1%
Asteri 3744 268,9 2174 2328 2573 2701 -6,3% 40,0 19,0 43 9,6 4,6 01 -130,2% 10.7% 7% 2,0% -4,1% -1.8% 0.0% 2,3%
Lassila & Tikanoj 2596 2610 2705 2553 2648 2635 0,3% 07 10,0 173 14,4 39 6,6 56,6% 0,3% 3,8% 6,4% 5,6% 1,5% 2,5% 3,4%
Bohus Stad 2915 2694 2702 308,7 338,0 3523 3,9% 431 42,4 45,1 50,5 516 54,0 4,6% 14,8% 15,7% 16,7% 16,4% 15.3% 15.3% 157%
NearYou 1834 1346 190,6 2126 2237 2247 4.2% -0,7 12 8 10,6 -34 12 1,4% -0,4% -0,9% 6,2% 5,0% 1.5% -0,5% 13%
soL 1745 947 106,6 189,0 195,9 2231 5,0% 44 07 22 36 9.4 121 22,4% 2,5% 0,7% 2,1% 1,9% -4,8% 5,4% 13%
XLNT Group 250 29,8 4,6 49,6 1734 192,8 50,5% 47 6,8 8,0 8,0 20,2 173 29,8% 18,8% 22,8% 19.2% 16,1% 1,6% 9,0% 16,3%
ISKO 96,1 19,2 140,2 1539 147,8 108,0 2,4% 7 n3 n7 121 11 03 -47,7% 8,0% 9,5% 83% 7.9% -0,7% 03% 5,5%
Stormtrivs 102,8 10,6 1344 153,7 167,7 1631 9.7% 82 126 10,7 121 122 137 10,8% 8,0% 1,4% 8,0% 7.9% 73% 8,4% 8,5%
Kundpartner Syd 499 ual 107,8 1327 1371 146,3 28,4% 16 53 89 129 7.8 74 35,8% 3,8% 6,9% 83% 9,7% 57% 5,1% 6,6%
ADA 92,8 96,6 107,6 16,9 16,9 na,7 43% 73 93 10,0 14,2 99 78 13% 7.9% 9,6% 9.3% 12.2% 8,5% 6,8% 9.0%
Stadgladen 102,4 105,2 107,7 17,0 1258 1287 47% 85 134 14,2 na 14,0 125 8,0% 8,3% 12,7% 13.2% 9.7% 1% 9.7% 10,8%
Mellansvenska 1737 158,2 1477 140,0 1497 1616 14% 72 10,0 6,8 1.6 34 71 -0.3% 41% 6,3% 4,6% 83% 2,3% 4,4% 5,0%
Teknostad 140,2 140,3 155,4 137,2 1305 12,4 -4,3% 19,9 24,6 325 227 23,0 9.9 -13,0% 14.2% 17,5% 20,9% 16,5% 17,6% 8,8% 15.9%
Freska 339 426 88,0 126,3 17,5 102,9 24,9% 2,0 16 23 32 73 97 371% 5,9% 3,8% 2,6% 2,5% 6.2% 9,4% 51%
PMI Clean m2 1226 108,8 95,9 1205 1205 1,6% 10,6 20,4 175 93 18,6 16,3 9.0% 9,5% 16,6% 16,1% 9.7% 15,4% 13,5% 13,5%
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Stark finansiell stallning med stort foérvarvsutrymme

HomeMaid har en kapitallatt affdrsmodell med 1agt rérelsekapital- och investeringsbehov, vilket stérker kassaflédesprofilen
och bidrar till en hég kassakonvertering. Historiskt har bolaget visat en god férmaga att omvandla en stor andel av EBITA till
fritt kassafldde. De genererade kassaflddena anvénds bade fér utdelningar till aktiedgarna och till strategiska forvarv.

- o Py .
Kassafléde fran den [6pande verksamheten Kassagenerering FCF/EBITA
25,0 20,0 35,0 90,0%
20,0 300 80,0%
' .
150 250 roo%
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2 50 ‘g
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2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024

i Fritt kassaflode

Kassagenerering fritt kassafléde/EBITA

Fore forandring av rorelsekapital s Efter forandring i rér

HomeMaids totala tillgdngar uppgick till 248,5 MSEK, varav 86,9 MSEK utgjordes av immateriella anldggningstillgdngar, 59,3
MSEK av materiella anldggningstillgdngar och 0,8 MSEK av finansiella anldggningstillgangar. Omséattningstillgangarna
uppagick till 101,5 MSEK. Av dessa tillgadngar finansieras 45,2 MSEK genom eget kapital, motsvarande en soliditet pa 18,2 %.
Resterande tillgangar finansieras genom 70,9 MSEK i réntebadrande skulder samt évrig icke-ranteb&drande finansiering.

Kassan uppgick till 14,8 MSEK, vilket resulterade i en nettoskuld om 56,1 MSEK. Exklusive leasingskulder uppgick de
réntebdrande skulderna till 14,9 MSEK och nettoskulden var i princip neutral pa 0,1 MSEK. HomeMaid har saledes en stark
balansrékning med 1ag nettoskuld och stabil kassagenerering, vilket ger bolaget stor finansiell flexibilitet. Vi bedémer att den
finansiella stallningen ger utrymme fér bade utdelningar och férvérvsdriven expansion. Handlingsutrymmet &r attraktivt ur
ett aktiedgarperspektiv, sarskilt om forvarv kan fortsatta ske till ldga multiplar och dérefter realisera marginalférbéattringar.

Balansrékning, tillgangar Eget kapital och skulder
100% 100%
8,5% 78% o e e o 0% 81% 68% 6.0%
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80% 29% 238% 457% 236% a36% a3.4% 436% 409% 80% 16,3% .
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Styrelse
Mats Claesson, styrelseordférande
Bakgrund: Mats &r styrelseordférande sedan 2008 och besitter Iang erfarenhet fran bemannings- och
4 konsultbranschen. Han ar vd fér Veteranpoolen och under hans ledning har bolaget utvecklats till en av
o = de ledande aktdrerna inom den vaxande marknaden for seniorbemanning. Tidigare har han arbetat som
@j konsult for storre internationella féretag, bland annat Sony Ericsson och General Motors.

Pagdende uppdrag: VD Veteranpoolen AB
Innehav: 97 887 aktier privat samt 2 546 534 via bolaget House of Service Investment Sverige AB

Patrik Torkelson, styrelseledamot

Bakgrund: Patrik ar styrelseledamot sedan 2009 har en bakgrund som entreprendr och féretagsledare

e | inom tjanste- och servicebranschen. Han har mangarig erfarenhet av att utveckla och leda bolag pa en

% &,; konkurrensutsatt marknad, med sarskilt fokus pa tillvaxtstrategier och affarsutveckling. Patrik har haft
Pt ledande roller i flera mindre och medelstora foretag.

’ Pagaende uppdrag: Styrelseledamot Veteranpoolen AB, konsult Pinckney Consulting AB
l | Innehav: 2 546 534 aktier via bolaget House of Service Investment Sverige AB

Fredrik Grevelius, styrelseledamot

Bakgrund: Patrik har varit styrelseledamot sedan 2013 och har lang erfarenhet inom finans- och
ﬂ fastighetssektorn. Han har arbetat som investerare och féretagsledare i en rad bolag, med fokus pa
1= kapitalférvaltning, bolagsstyrning och langsiktigt vardeskapande. Fredrik har tidigare haft ledande
befattningar i bland annat Catella och &r idag aktiv i styrelser inom bade noterade och onoterade bolag.

Pagdende uppdrag: Styrelseledamot NGS Group, Arbona, Thatsup, Veteranpoolen, Svevik, QBNK
Innehav: 1634 471 aktier privat

Andreas Gindin, styrelseledamot

Bakgrund: Andreas har varit styrelseledamot sedan 2022 och har en bakgrund inom ekonomi och
finans. Han bidrar till styrelsen med kompetens inom finansiell styrning, rapportering, strategiska
investeringar samt affarsutveckling. Andreas har erfarenhet fran snabbvaxande bolag och &r idag aktiv
i styrelser inom bade noterade och onoterade bolag.

Pagdende uppdrag: Styrelseledamot Besedo, HRM, QBank, Veteranpoolen
Innehav: 2 546 534 aktier via bolaget House of Service Investment Sverige AB
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Ledning

Stefan Hégkvist, VD

Bakgrund: Stefan tilltradde rollen som vd i januari 2019 och har en Iang erfarenhet fran kund- och
personalintensiva branscher. Han har tidigare varit férsaljningsdirektér pa Stadium, och har
dessférinnan haft ledande roller pa KappAhl, Hemtex och SATS. Stefan bidrar med bred kompetens
inom forsaljning, ledarskap och verksamhetsstyrning,

Innehav: 439 215 aktier

Michaela Maier, CFO

Bakgrund: Michaela har varit CFO sedan 2001 och har ddrmed lang erfarenhet av bolaget och
branschen. Hon ar sedan 2019 dven ordférande i styrelsen fér Hemservicebranschen inom Almega, dar
hon aktivt bidrar till branschens utveckling. Tidigare har hon arbetat som ekonomichef i den tyska
koncernen GEA Luftbehandling AB samt pa Hansson & Méhring. Michaela tillfér med djup kompetens
inom finansiell styrning, branschfradgor och strategisk utveckling.

Innehav: 92 999 aktier

Lena Nordin, HR-chef

Bakgrund: Lena har varit HR-chef sedan december 2021 och bidrar med omfattande erfarenhet fran
ledande roller inom HR och organisationsutveckling. Hon har tidigare varit Chief People Development
Officer pd McDonald's Nordics samt HR Director pa Bjérn Borg, Peak Performance och Adidas Group.
Dessférinnan var hon med och byggde upp tréningskedjan SATS frdn starten 1997, férst som Finance
Manager och senare som HR Director.

Innehav: O aktier

Josefine Ullsten, Férséljningschef

Bakgrund: Josefine har varit Férséljningschef sedan april 2021 och har éver 20 ars erfarenhet inom
forsaljning. Hon har under det senaste decenniet haft ansvar for att driva och utveckla forséljning i
ledande roller. Narmast kommer hon fran rollen som Férséljningschef for affarsomradet
Arbetsglaségon pa Synoptik.

Innehav: O aktier

Jenny Holmstedt, Marknadschef

Bakgrund: Jenny har varit Marknadschef sedan november 2024 och har manga ars erfarenhet av
marknadsféring och kommersiell utveckling. Hon kommer ndrmast fran rollen som International
Marketing Lead pa WeightWatchers samt Marketing and Commercial Director pa ViktVéktarna. Tidigare
har hon haft flera ledande roller inom Bonnier-koncernen, bland annat som Marknadschef fér
Sydsvenskan och Helsingborgs Dagblad.

Innehav: O aktier
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Agarbild

HomeMaid har 18 953 474 utestdende aktier och handlas per datumet fér denna analys till 34,6 SEK, motsvarande ett
bdrsvarde pa 655,8 MSEK. Antalet aktiedgare har 6kat markant under 2025 och uppgar nu till 1958. Insynsdgandet uppgar
till 26,0 % och free floaten ar 32,8 %*®. Det hoga insynsdgandet skapar en tydlig intressegemenskap med 6vriga aktiedgare.

Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvéarde
18953 474 35,8 678,5

Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
1958 26,0 % 32,8 %

De stdrsta dgarna i HomeMaid utgdrs av en kombination av langsiktiga privatinvesterare och bolagets egna insynspersoner,
vilket skapar en stark koppling mellan dgarbasen och ledningen. Stérsta aktiedgaren &r privatinvesteraren Hakan Blomdahl,
som kontrollerar 24,2 % av aktiekapitalet. Han &r dven storsta dgare i Veteranpoolen, som knoppades av fran HomeMaid
2018, vilket ger honom en 1dng historik och tydlig branschférstaelse. Nast stdrsta dgare &r privatinvesteraren Per Ekstrand
med 17,0 %, foljt av House of Service Investment Sverige AB pa 13,5 %. Det senare representeras av styrelsemedlemmarna
Mats Claesson, Patrik Torkelson och Andreas Gindin, vilket forstarker kopplingen mellan styrelse och dgarbas.

Bland 6vriga stérre insynsdgare aterfinns styrelseledamot Fredrik Grevelius med 8,6 % av kapitalet, vd Stefan Hégkvist med
2.3 %, samt privata innehav fran Andreas Gindin (0,6 %), Mats Claesson (0,5 %) och CFO Michaela Maier (0,5 %). Detta
innebdr att en betydande del av aktiekapitalet kontrolleras av personer direkt engagerade i bolagets ledning och strategi.

Agarstrukturen kombinerar industriellt kunnande, Iangsiktiga privata investerare och en hdg grad av insynsdgande. Vi anser
att det &r en styrka, da det skapar starka incitament fér ledning och styrelse att driva HomeMaids Idngsiktiga tillvixtagenda.
Insynsdgande starker dessutom fortroendet for att bolagets strategiska beslut fattas i linje med aktiedgarnas intressen.

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. Hakan Blomdanhl 4,58 2415 %
2. Per Ekstrand 3,23 17,04 %
3. House of Service Investment Sverige AB & 2,55 13,44 %
4. Fredrik Grevelius & 1,63 8,62 %
5. Avanza Pension 0,63 335%
6. MDM Invest AB 0,53 2,81%
7. Stefan Hogkvist & 0,43 232 %
8. Nordnet Pensionsférsakring 0,36 1,93 %
9. Eva-Karin Sjédin Dahl 0,32 1,70 %
10. Johan Grevelius 0,27 1,44 %

Utestaende optionsprogram

I juni 2022 beslutade arsstdamman att inféra ett langsiktigt incitamentsprogram riktat till vd, ledningsgruppen samt upp till tio
nyckelpersoner i HomeMaid. Programmet omfattar totalt 730 000 teckningsoptioner och I6per fram till 2026. Varje option
ger ratt att teckna en ny B-aktie i HomeMaid till en kurs om 29,0 SEK, vilket motsvarar en potentiell utspadning pa cirka 4,0
%. Optionerna ar in the money och vi beddomer att de med hdg sannolikhet kommer att utnyttjas. Vi har darfér valt att
inkludera dessa i var vardering av HomeMaid.
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Framsta risker

Férandringar i RUT-avdraget

En central del av hemstddmarknaden bygger pa RUT-avdraget, dér privatpersoner far géra skattereduktion

pa 50 % av arbetskostnaden. Systemet har brett politiskt stdd och bidrar till att minska svartarbete och

dka sysselsattningen, men en kraftig nedsk&rning eller avskaffande skulle direkt sl& mot efterfradgan.

Historiskt har taknivan héjts och avdragsberattigade tjanster utékats, vilket har gynnat marknaden. Mindre

sankningar av taket skulle sannolikt inte pdverka HomeMaid, da snittkunden ligger I&ngt under maxgréansen.

Ddremot utgor ett mer radikalt ingrepp en betydande strukturell risk. RUT-systemet dr den enskilt storsta

regulatoriska risken f6r HomeMaid, men vi bedémer sannolikheten fér stérre férandringar som 1ag i nartid. Lag

Konjunkturkanslighet

Efterfrdgan pd hushallsnéra tjanster har historiskt visat motstandskraft, d&ven under svagare ekonomiska

perioder. RUT-avdraget har bidragqit till att géra tjdnsterna mer prisvarda, vilket minskat

konjunkturkansligheten. Hemstad &r dock indirekt kansligt fér hushallens kdpkraft och ranteutveckling,

vilket bekraftades under 2023. Féretagsstad &r mer beroende av féretagens investeringar, kostnadsnivaer

och finansiella halsa. Konkurs hos en stdrre kund far ocksd en mer direkt paverkan, da intdkten per kund &r

betydligt hégre &n inom hemst&d. Riskspridningen mellan affarsomrddena skapar en viss balans. Vi

beddmer darfor att en svagare konjunktur leder till ddmpad tillvaxt snarare &n kraftiga omsattningsfall. Medel

Integration av férvarv

HomeMaid har en aktiv férvarvsstrategi pa en stor och fragmenterad marknad, dar historiken tyder pa god
och disciplinerad kapitalallokering. Bolaget har lyckats bygga en attraktiv forvarvsmodell genom att
utnyttja multipelarbitrage samt skapa ytterligare varde via integration, effektiviseringar och
samordningsvinster. Riskerna ligger framst i misslyckad integration eller svarigheter att implementera den
interna verksamhetsmodellen, vilket kan hdmma marginalférbattringar och vardeskapande. Dartill kan
strategin bromsas om finansieringsmdjligheterna forsamras till foljd av hogre rantor, ldagre aktiekurs eller
svagare kreditvardighet. Vi bedémer att HomeMaid har goda férutsattningar att accelerera forvarvstakten

och ta en ledande roll i den padgdende konsolideringen, given historik, erfarenhet och finansiell flexibilitet. .

Laga intrédesbarriérer i branschen

Den svenska stddmarknaden &r starkt fragmenterad och préglas av intensiv konkurrens fran bade

mikroféretag och internationella koncerner. Intrédesbarridrerna &r 1dga da verksamheten inte kréver nagra

storre initiala investeringar, vilket resulterar i en hdg konkurrensniva och ett kontinuerligt infldde av nya

bolag. HomeMaid positionerar sig mellan stora nationella koncerner och mindre, lokala féretag genom att

kombinera lokal ndrvaro och kundndra relationer med 6kad geografisk tackning och professionell struktur.

Detta gor att bolaget kan konkurrera bade om Idnsamma mindre uppdrag och stérre langsiktiga kontrakt.

Konkurrens och prispress ar strukturella risker som HomeMaid aldrig helt kan eliminera, men vi anser att

bolaget har goda méjligheter att fortsatta ta marknadsandelar, bade organiskt och via strategiska férvarv. Medel

Personalberoende

HomeMaid bedriver en personalintensiv verksamhet, dar personalkostnader utgdr cirka ~80 % av

omséttningen. Tillgang till arbetskraft, 1ag sjukfranvaro och férmagan att behalla medarbetare &r

avgoérande for bolagets tillvéxt och [6nsamhet. HomeMaids framgang &r darfor direkt beroende av dess

formaga att rekrytera, utveckla och behalla personal. Branschen praglas av hdg personalomséttning och

Iag attraktivitet som yrke, vilket gor rekrytering till en strukturell flaskhals. Har har storre bolag som

HomeMaid en relativ konkurrensférdel genom etablerade system, utbildningsprogram och ett starkare

varumarke, men risken kvarstar att personalbrist kan hdmma tillvaxten och 6ka kostnadstrycket. Historiken

av [énsam tillvéxt och en beprévad verksamhetsstyrningsmodell tyder dock pa att risken &r hanterbar. Medel

Beroende av nyckelpersoner

HomeMaids framgang &r néra knuten till dess nyckelpersoner, dar ledarskap, erfarenhet och

dgarengagemang utgér en av bolagets framsta tillgdngar. Detta géller inte enbart den operativa personalen

i form av lokalvardare, utan dven ledning, styrelse och andra nyckelpersoner, som ansvarar for styrning,

kvalitetssdkring, kapitalallokering och langsiktiga kundrelationer. HomeMaid bygger vérde i hég grad pa

manskligt kapital, till skillnad fran kapitalintensiva branscher, dér anldggningstillgdngar, teknik eller patent

ar de primdra vardeskaparna. Nuvarande vd Stefan Hogkvist har spelat en viktig roll i att driva bolaget i

rétt strategisk riktning sedan han tilltrédde 2019. Den |dga omséttningen i bade ledningsgrupp och styrelse

bidrar till stabilitet, och det hdga insynsagandet skapar en stark intressegemenskap med 6vriga aktiedgare. Medel
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 18953 474 Bérsvarde (MSEK) 678,5
Aktiekurs (SEK) 35,8 Nettoskuld (MSEK) 01
Enterprise value (MSEK) 678,6

Rullande 12 m&nader

Nettoomsé&ttning 522.2 EV/S 1,4
EBITDA 65,5 EV/EBITDA n.2
EBITA 48,2 EV/EBITA 14,1
FCF 45,5 EV/FCF 16,1
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 1,0 9,3 14,8 4,5
Snitt 5 ar 1,0 9,2 14,3 3,6
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBITA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
12,5 % 9,2 % 8,5 % 6,4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROIC ROC
93 % 8,7 % 41,5 % 55,5 %

Kélla: Borsdata
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Peers - potential fér uppvardering

| var relativvérdering av HomeMaid har vi analyserat ett urval specialiserade serieférvérvare™. Specialiserade serieférvérvare
fokuserar pa en enda nisch och kompletterar organisk tillvéxt 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 atta forvarv sedan 2021 och dédrmed bevisat att forvarv &r en dterkommande del av
tillvaxtstrategin. Ledningen signalerar dessutom tydligt en ambition att ka forvarvstakten. Precis som andra nischade
serieférvarvare verkar HomeMaid péa en starkt fragmenterad marknad, vilket skapar en 1&dng pipeline av potentiella malbolag.

Affarsmodellen bygger pa att komplettera den organiska tillvaxten med adterkommande 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 marknadstillvaxt 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 14 611 15758 6261 25 0.2% 10,5% 1023 151 7,0% 18,2% 634 243 6,4% 22,6% 16,3% 101%
Afry 17180 22308 26 501 0,8 4,0% 6,9% 2485 9.0 0,7% 2,0% 1583 141 31% 17% 9,4% 6,0%
Beijer Ref 75676 85 681 37380 23 18,2% 21,6% 4774 7.9 24,5% 26,4% 3752 228 25,5% 29,4% 12,8% 10,0%
Berner Industrier 1328 1481 974 15 5,0% 7,0% 107 139 15,8% 10,5% 70 211 211% 11,6% ,0% 7.2%
Bravida 18799 21930 28545 0,8 2,8% 6,2% 2223 9.9 0.9% 45% 1582 139 -2.3% 33% 7.8% 5,5%
Bufab 17 300 20499 7966 26 19% 10,9% 1203 7.0 0.9% 13,6% 922 221 -0.3% 15,3% 15,1% 6%
Coor Service 4409 6828 12386 05 17% 5.2% 708 9.6 -3.2% -0,1% 354 19,2 -4,6% 2.2% 57% 2,9%
Exsitec 1820 2125 856 25 9.2% 24,0% 160 133 9.9% 25,0% 93 23,0 53% 44,4% 18,7% 10,8%
Fasadgruppen 1954 4192 5186 0,8 45% 311% 465 9.0 2,7% 24,4% 181 231 -222% 73% 9,0% 3,5%
Green Landscaping 2948 5624 6146 09 8.5% 23,8% 766 73 10,5% 30,6% 369 15,2 6.2% 44,5% 12,5% 6,0%
Hexatronic 4033 6327 7563 0,8 4.8% 29,4% 1067 59 -4,8% 31,3% 648 96 14,2% 29,6% 14.1% 8,6%
Hexpol 29398 3387 20049 7 -3,4% 8,4% 3531 9.6 -2.3% 83% 2951 s -3,6% 8.8% 17,6% 14,7%
Humana 2063 6284 10 392 06 4% 6,0% 116 56 7,6% 5,8% 519 12,0 57% 2,0% 10,7% 5,0%
Infracom 750 937 834 1 332% 301% 109 86 10,0% 14,9% 80 n8 53% 21,6% 13,1% 9,5%
Instalco 6934 10 507 13 559 08 4,0% 13,7% 1146 91 -0,5% 9.2% 555 18,8 -10.9% 7% 8,5% 4%
ISS 34 805 48 945 84693 0.6 3,4% 3,9% 5551 92 7.9% 315% 3952 13,0 7% 232% 6,6% 47%
Knowit 2823 3476 6052 0.6 -4,0% 12,4% 492 7.0 -12,9% 3,8% 156 22,2 -29,6% -13,5% 81% 2,6%
NCAB 9751 10 544 3621 2,9 6.7% 1,3% 437 24,1 -13,1% 15,8% 314 335 -16,8% 11,5% 12,1% 8,7%
Norconsult 15 258 15 631 10799 14 8,6% 9.3% 1224 125 59% 12,7% 719 213 47% 10,4% 3% 67%
Omda 1444 1877 461 41 7% 15.0% ki 24,4 270,0% 5,8% 18 104,3 30,0% 0,8% 16,7% 3,9%
Rejlers. 4127 4731 4596 10 9.4% 14,2% 451 10,4 2,7% 19.2% 287 16,4 7.0% 27.9% 9,8% 63%
Sdiptech 6852 1015 5164 21 13,8% 19,9% 1205 89 12,0% 24,5% 850 12,6 9,9% 22,3% 233% 16,5%
Sweco 54 996 61002 30779 2,0 82% 81% 4491 135 2% 10,1% 3066 19.8 10,9% 12,4% 14,6% 10,0%
Swedencare 5375 7060 2590 27 12,3% 60,9% 486 14,5 7% 472% 76 401 13,6% 23,8% 18.8% 6,8%
Systemair 16 515 17 346 12284 1.4 0.6% 7.6% 1521 4 -8.2% 7.2% 1063 163 -8,8% 9,4% 12,4% 87%
Vertiseit 2068 2242 624 36 25,6% 52,1% 78 288 30,1% 457% 30 753 299% 343% 12,5% 4,8%
Vimian 15270 18175 404 4,0 12,9% 41,5% 88 18,5 9,6% 46,7% 53 308 10.2% 55,0% 217% 13,0%
Vitec 13 539 15 647 3532 44 213% 21.9% 1401 2 231% 24,4% 678 231 24,0% 25,0% 39,7% 19.2%
Snitt 13 644 16 501 12507 18 74% 183% 137 7 15,0% 18,5% 916 247 42% 17.3% 13,9% 8,1%
Median 6893 10525 6204 15 4,9% 13,1% 1045 108 73% 15,3% 537 204 55% 13,9% 12,5% 7.0%
HomeMaid 678,5 678,6 522,2 13 8,4% 15,7% 655 10,4 18,6% 252% 44,6 152 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 serieférvarvare 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 9x EV/EBITDA och 17,5x EV/EBIT, vilket indikerar en vardering motsvarande cirka 14-16x EV/EBITA. Mot
denna bakgrund bedémer vi att en multipel pa 15x EV/EBITA &r en rimlig och motiverad niva fér HomeMaid i dagsldget.

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 1328 1481 974 15 5,0% 7.0% 107 139 15,8% 10,5% 70 211 211% 1,6% 1,0% 72%
Coor Service 4409 6828 12 386 05 17% 5.2% 708 9.6 -3,2% -0,1% 354 19,2 -4,6% 2,2% 5,7% 2,9%
Exsitec 1820 2125 856 25 9.2% 24,0% 160 133 9,9% 25,0% 93 23,0 53% 44,4% 18,7% 10,8%
Fasadgruppen 1954 4192 5186 08 4,5% 311% 465 9.0 -2,7% 24,4% 181 23,1 -22,2% 73% 9,0% 3.5%
Green Landscaping 2948 5624 6146 09 8.5% 23,8% 766 73 10,5% 30,6% 369 15,2 6,2% 44,5% 12,5% 6,0%
Hexatronic 4033 6327 7563 08 4,8% 29,4% 1067 59 -4,8% 31,3% 648 9,6 -14,2% 29,6% 14,1% 8,6%
Humana 2063 6284 10392 0.6 4,1% 6,0% 116 56 7.6% 5.8% 519 12,0 5,7% 2,0% 10,7% 5,0%
Infracom 750 937 834 11 33,2% 30,1% 109 8,6 10,0% 14,9% 80 n8 53% 21,6% 13,1% 9.5%
Knowit 2823 3476 6052 0,6 -4,0% 12,4% 492 7.0 -12,9% 3,8% 156 222 -29,6% -13,5% 8,1% 2,6%
Rejlers. 4127 4731 4596 1.0 9.4% 14,2% 451 10,4 2,7% 19,2% 287 16,4 7.0% 27,9% 9,8% 6,3%
Snitt 2626 4200 5498 1.0 7.6% 18.3% 544 9.1 33% 16.5% 276 173 -2,0% 17.8% 3% 6.2%
Median 2443 4461 5619 0,9 49% 19,0% 478 88 52% 17,0% 234 17.8 53% 16,6% 10,9% 6,1%
HomeMaid 678,5 678,6 522,2 13 8,4% 15,7% 655 10,4 18,6% 25.2% 44,6 152 20,8% 25,0% 12,5% 8,5%

Sida | 26



HomeMaid - Tillvaxt och stabila marginaler med roll-up-potential Ka|0|y|

Estimat for 2025E

HomeMaid utvecklades starkt under H1, &ven om den organiska tillvéxten var ndgot Iagre i Q2. Detta férklarades framst av
inférandet av ett nytt &rendehanteringssystem samt en rekryteringstakt som inte fullt ut motte den 6kade efterfragan. Vi
bedémer att den organiska tillvdxten kan stérkas ndgot, drivet av ett ¢kat infldde av abonnemangskunder samt ldgre
kundtapp. HomeMaid har bland annat rekryterat fler siljare pa orter med ldgre marknadsnarvaro och intensifierat
marknadsforingsinsatserna. Marknadsforutsattningarna ar dessutom fortsatt gynnsamma. Dartill konsolideras férvarvet av
Rimab fran och med Q3. Vi raknar darfér med en hogre tillvéxttakt under H2, bade organisk och via férvarv.

EBITA-marginalen har samtidigt starkts markant under H1 genom skalférdelar och en férbattrad intern bruttomarginal, vilket
minskat personalkostnadernas andel av nettoomsattningen. Vi bedémer att den positiva trenden fér bruttomarginalen ar
intakt, men att 6kade satsningar pa férséljning och marknadsféring under H2 kommer att tynga EBITA-marginalen nagot
jamfort med féregaende ar. Sammantaget pekar utvecklingen under 2025 mot hdgre tillvéxt, dkad skalbarhet och en mer
uthallig intjdningsférmaga, vilket starker forutsattningarna infér 2026.

Estimat fér 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 129,4 136,5 156,2 174,5 596,5
% y-o-y 9,7% 8,0% 28,9% 29,1% 19,1%
varav organisk tillvaxt 9,7% 8,0% 8,7% 9,1% 8,8%
varav foérvdrvsbaserad tillvéxt 0,0% 0,0% 20,2% 20,0% 10,3%
Ovriga rérelseintdkter 1,9 5.1 2,0 2.4 1,4
Summa intdkter 131,3 1415 158,2 176,9 607,9
Rorelsekostnader -16,1 -124,8 -138,7 -159,0 -538,6
% y-o-y 4,5% 6,5% 31,7% 30,2% 18,2%
EBITDA 151 16,7 19,5 17,9 69,3
EBITDA-marginal 1,7% 12,3% 12,5% 10,3% 1,6%
% y-o-y 44,3% 39,0% 7,6% 15,6% 23,4%
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -4,5 -4,7 -4,7 -4,7 -18,6
EBITA 10,6 12,0 14,8 13,2 50,7
EBITA-marginal 82% 88% 9.5% 7,6% 85%
% y-o-y 62,3% 50,6% 5,1% 14,9% 26,3%
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Estimat fram till 2027E

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 410,3 440,3 500,9 596,5 776,7 983,1
% y-0-y 27,4% 7,3% 13,8% 19,1% 30,2% 26,6%
varav organisk tillvéxt 13,.3% 0,9% 6,4% 88% 7,9% 7,1%
varav férvdrvsbaserad tillvéxt 14,0% 6,5% 7,4% 10,3% 22,3% 19,5%
Ovriga intakter 14,5 14,4 1,0 n4 11,0 n7
Summa intékter 4247 454,7 51,9 607,9 7877 994,8
EV/S 17 15 14 17 09 o7
Rorelsekostnader -385,5 -414,9 -455,8 -538,6 -697,1 -880,9
% y-o-y 27,9% 7,6% 9,9% 18,2% 29,4% 26,4%
EBITDA 39,2 39,9 56,2 69,3 90,6 13,9
EBITDA-marginal 9,6% 9,1% 1.2% 11,6% 1,7% 1,6%
% y-o-y 25,2% 1,6% 40,8% 23,4% 30,7% 25,8%
EV/EBITDA 17,3 17,0 2,1 98 7,5 6,0
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -4,0 -14,6 -16,0 -18,6 -20,6 -22,8
EBITA 35.2 25,3 40,1 50,7 70,0 91,1
EBITA-marginal 8,6% 5,7% 8,0% 8,5% 9,0% 93%
% y-o-y 23,7% -28,1% 58,6% 26,3% 382% 30,2%
EV/EBITA 9.3 26,8 16,9 134 97 7,4

Vi har valt att vdrdera HomeMaid baserat pa en multipel om 15x EBITA fér heldret 2027E. Vi anser att denna niva &r
motiverad utifran bolagets starka finansiella historik, abonnemangsbaserade affdrsmodell med hég kassakonvertering,
stabila organiska tillvaxt och bevisade férvarvshistorik, den fragmenterade marknaden med hdg konsolideringspotential samt
jamférbara multiplar fér liknande serieférvarvare. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs beraknat
pad 2027E. Vi har dven valt att visa vérderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Véardering
Multipel EBITA 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 9,1 13671 69,5
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 638 957,0 48,6

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,01 101,5% 32,3% 1,41 41,0% 14,7%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITAX Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féraéndring %
10 91,4 46,3 34,3% 638,0 32,4 -6,0%
1 1002,5 50,9 47,7% 701,8 35,7 3.4%
12 1093,7 55,6 61,2% 765,6 38,9 12,8%
13 1184,8 60,2 74,6% 829,4 421 22,2%
14 1275,9 64,8 88,0% 893,2 45,4 31,6%
15 13671 69,5 101,5% 957,0 48,6 41,0%
16 1458,2 741 114,9% 1020,8 51,9 50,4%
17 1549,4 78,7 128,3% 1084,6 55,1 59,8%
18 1640,5 83,3 141,8% 1148,4 58,3 69,2%
19 1731,6 88,0 155,2% 1212,2 61,6 78,6%
20 1822,8 92,6 168,6% 1275,9 64,8 88,0%
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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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