Hemnet bygger ut - foljer marginalerna med?

Sedan boérsnoteringen 2021 med en fin aktiekursutveckling har Hemnet starkt sin
position som Sveriges dominerande bostadsplattform, dar 9 av 10 bostadsséljare véljer
att annonsera sina bostdder. Bolaget har kapitaliserat pa sin monopolstillning genom
prishoéjningar, vilket drivit upp intdkterna per annons med 6ver 200 % pa tre ar och ser
ut att kunna 6ka ytterligare.

Trots detta finns utmaningar. Marknaden fér bostadsannonser ar under férandring, med
okad konkurrens fran aktérer som Booli och en viaxande formarknad dér fler bostader
sdljs utanfor Hemnet. Samtidigt innebar bolagets hoga vardering en risk, vilket leder till
fragan om marknaden redan prisat in dess verkliga varde.

Med lanseringen av Hemnet Max och fortsatt skalbarhet i affairsmodellen star bolaget
infor en avgorande fas - kan de bibehalla sin prissattningskraft och 6ka tillviaxten eller ar
utmaningarna for stora?
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Investment Case

Highlights under 2024

o Nettoomsittningen for helaret 6kade med 38,8%

e Genomsnittlig intakt per publicerad annons (ARPL) 6kade med
43,0%

e Bolaget ser en stark efterfragan pa tillaggstjanster under 2024.

e EBIT-marginal stigit med 36,7% i snitt senaste 5 dren

e Rorelsevinsten stigit med 45% i snitt senaste 5 dren

e Jonas Gustafsson tilltrader som ny VD fér Hemnet 2025

o Tillaggstjanster

Hemnet ar den ledande bostadsplattformen i Sverige med viss
monopolstillning, med 7,4 miljoner unika anvindare per manad under
2024. Bolagets vision ar att vara nyckeln till allas bostadsresa, dir Hemnet
med sina produkter och tjanster vill 6ka effektiviteten, transparensen och
rorligheten pa bostadsmarknaden. Bolaget har kapitaliserad pa sin
affirsmodell genom vilgrundade prish6jningar och stark genomgéaende
marginalexpansion senaste aren. Trots marginalerna talar dock
marknaden i sig inte for nagon storre volymtillvixt. Darav ligger fokuset
pa marginalerna. I helhet dr nuvarande virdering av bolaget relativt hog i
jamforelse med peers och DCFen visar en tydlig nedsida trots rimliga
estimat. Detta indikerar att kursen dr ndgorlunda inprisad och trots
bolagets fina kursutveckling, méjligheter och styrning sa ser vi inte ett
képrad just nu.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Affarsmodell

Annonser och premiumtjanster som intiktsmotor

Hemnet driver en digital marknadsplats for bostader, dar intdkterna
framst kommer fran annonseringsavgifter for bostadssaljare och méaklare.
Den genomsnittliga intdkten per annons var 8 452 kr under q4 2024,
vilket innebdar en 6kning pa 215 % under de senaste tre daren. For att 6ka
snittintdkten har Hemnet infort fler betalningsalternativ, smidigare
publicering och enklare annonsuppgraderingar. En ny ersattningsmodell
for maklare har 6kat rekommendationerna med 6ver 20 procentenheter
och starkt konverteringen till Hemnet Premium. Med 6ver 40 miljoner
besokare per manad delar Hemnet in sin verksamhet i fyra kundgrupper:

Bostadssaljare:

Hemnet riktar sig till bostadsséljare vars mal ar att maximera resultatet
vid forsaljning av sina bostider. Foretaget erbjuder en digital plattform
dar siljare kan annonsera sina objekt mot en avgift. Affirsmodellen ar
transaktionsbaserad, dar priset for annonsen varierar beroende pa
bostadens utgangspris och den valda annonsnivan. Hemnet har tre
priméra annonsnivaer: bas, plus och premium (se bild). Bas dr den mest
grundlaggande nivan och ingar ofta i mdklarens paket, vilket innebar en
enklare annons. Plus erbjuder séljaren en mer framtradande annons med
battre placering och ldngre visningstid. Premium ar den mest exklusiva
och dyraste annonsnivan, dar bostaden far maximal synlighet genom
prioriterad placering, fler bilder och en bredare marknadsféring. Forutom
dessa annonsnivaer erbjuder Hemnet ocksa tilliggstjanster, dar siljaren
kan kopa extra synlighet genom sociala medier, riktad digital
marknadsféring och detaljerad statistik om annonsens prestanda. [ april
introducerar Hemnet dven Hemnet Max, en ny och dnnu mer exklusiv niva
av annonsering som ska h6ja Hemnets annonsintékter ytterligare.
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This is included: Bas Plus Premium Max
Listing on Sweden'’s largest property portal v v v v
Prioritisation of listing cards 4th 3rd 2nd st
Size of listing card Small Medium Large X Large
Pictures in gallery on listing page X 3 pictures 5 pictures 5 pictures
Free Renewal X X v v
Free Raketen X X 3 days 5 days
Targeted outreach to potential buyers X X X v
Unique visibility of Hemnet's landing page X X X v

(Data fran Hemnets Q4-rapport)

Fastighetsmaklare:

Affarsmodellen for denna grupp bygger pa att méklare bade formedlar
annonser at sina siljare och investerar i tjanster som stirker deras
varumarke och forsaljningsprocess. Maklarkontor samt individuella
maklare kan betala en manatlig eller arlig avgift for att fa tillgang till
exklusiva funktioner pa Hemnet. En av dessa funktioner ar
profilannonsering, dir méaklaren kan visa upp sina tidigare férsaljningar,
kundrecensioner och kontaktuppgifter, vilket 6kar deras synlighet och
chanser att attrahera nya kunder. Utéver detta kan maklarfirmor kdpa
riktad digital annonsering pa Hemnets plattform for att synas for
bostadssiljare som soker miklare, vilket gor att de kan na ut till
potentiella kunder i ett tidigt skede av férsaljningsprocessen.




Affarsmodell

Ovriga annonsérer:

Hemnets affirsmodell fér annonsorer, med stort fokus pa banker, handlar
om att erbjuda foretag effektiva satt att na ratt malgrupp, sarskilt de som
ar pa bostadsmarknaden och behéver finansiering. Genom
nativeannonsering ser féretagens annonser ofta ut som en naturlig del av
innehallet och kan vara exempelvis tips om bolan, 1an for renovering eller
andra finansieringstjanster.

Bostadsutvecklare:

Hemnet hjalper bostadsutvecklare att hitta intressenter genom hela
projektets livscykel. Genom annonspaket och prenumerationstjanster kan
utvecklare 6ka synligheten for sina bostdder, bade vid forhandsvisningar
och nar objekten ar fairdiga. Hemnet erbjuder aven tillaggstjanster vilket
ger extra exponering och starker varumarkesbyggandet.
Bostadsutvecklare betalar for att na en relevant malgrupp och
effektivisera marknadsforingen av sina projekt.

Nettoomsattning per kundgrupp
4%

m Bostadssiljare m Fastighetsmiklare m Ovriga annonsérer = Bostadsutvecklare
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Agarstruktur:

[ samband med Q4-rapporten avgar VD Cecilia Beck-Friis, som lett bolaget
sedan 2017. Hennes avgang innebdar ett ledarskifte efter en lang period av
stabilt och strategiskt byggande. Jonas Gustafsson tar 6ver rollen i bérjan
av februari och har stora skor att fylla. Han kommer senast fran tjansten
som vd for Allente Group, dar han ledde sammanslagningen av Canal
Digital och Viasat Consumer. Beck-Friis dger aktier i bolaget till ett varde
av cirka 275 miljoner kronor, motsvarande 0,77 % av aktierna.

Hemnets storsta dgare ar den brittiska hedgefonden Vor Capital, foljt av
Maiklarsamfundet, som representerar svenska fastighetsmaklare. Vor
Capital ar en investerare som letar efter europeiska tillvaxtbolag och ofta
tar en aktiv roll i sina innehav. Maklarsamfundet, som ar en

branschorganisation for fastighetsmaklare, ser till att maklarnas intressen
tas tillvara i Hemnets utveckling.

Kapital /roster

10 storsta dgare

Vor Capital

Maklarsamfundet Bransch i Sverige AB
Capital Group

Fidelity Investments (FMR)
Government of Singapore (GIC)
Vanguard

Brown Capital Management, LLC
Swedbank Robur Fonder
Alfreton Capital LLP

BlackRock




Marknad och Konkurrens

Hemnets dominerande marknadsposition

Den svenska marknaden for bostadsannonser domineras av Hemnet, dar 9
av 10 bostadssaljare valjer plattformen, vilket i praktiken innebér ett
monopol. Den starka marknadspositionen ger bolaget betydande pricing
power, vilket syns i den senaste tidens prishdjningar - den genomsnittliga
intdkten per annons (ARPL) 6kade med 42 % under det senaste aret.

For manga bostadsséljare ar forsiljningen deras storsta affar i livet, och
transaktionskostnaderna ligger i snitt pa cirka 65 000 kronor, dar 95 %
gar till maklararvodet. Samtidigt ar vardet av att annonsera pa Hemnet
sannolikt betydligt hogre dn kostnaden, eftersom plattformen erbjuder
overlagsen exponering. Hemnets egna undersokningar visar att
majoriteten av bostadsséljarna inte minns vad de betalade fér annonsen
eller om de ens betalade nagot. Detta tyder pa att annonskostnaden
upplevs som en liten del av den totala affaren, vilket kan ge utrymme for
ytterligare prishojningar utan att det paverkar kundbeteendet ndmnvart.

Marginalgapet mellan Hemnet och Rightmove

Hemnets hoga marginaler bekraftar dess marknadsdominans, men det
finns fortfarande potential for ytterligare prishdjningar. I Storbritannien
har Rightmove, Hemnets motsvarighet, en genomsnittlig intdkt per annons
pa 20 500 kronor och en EBIT-marginal pa 70 %. [ jamforelse
rapporterade Hemnet 8 450 kronor per annons i Q4 och en EBIT-marginal
pa 45 %, vilket tyder pa att Hemnet fortfarande har utrymme att dka sin
lonsamhet. Hemnets mojligheter att na Rightmoves marginalnivaer
begransas dock av skillnader i affirsmodell. Hemnet tar betalt per annons,
vilket gor intdkterna mer volatila och konjunkturkansliga, medan
Rightmove har en stabil prenumerationsmodell dar maklare betalar en
fast avgift oavsett antal annonser.
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Bostadssiljare, som star for annonskostnaden pd Hemnet, ar ofta
engangskunder och mer priskinsliga 4n méklare, vilket kan begransa
framtida prishojningar. Dessutom maste Hemnet anpassa sin prissittning
till varje bostadsaffar, medan Rightmove har en mer forutsagbar
kostnadsstruktur genom sin abonnemangsmodell.

Marknaderna skiljer sig ocksa. Sveriges bostadsmarknad ar mindre likvid
an den brittiska, med endast 3 % av bostadsbestandet som siljs arligen,
jamfort med 4 % i Storbritannien, vilket innebar en lagre efterfragan pa
annonser. Maklarstrukturen paverkar ocksa Hemnets
forhandlingsutrymme; i Sverige finns farre men stérre maklaraktorer,
vilket ger dem starkare férhandlingsposition gentemot Hemnet och kan
begransa mojligheten att hoja priserna i samma takt som Rightmove.

Hemnets ARPL
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Marknad och Konkurrens

Hemnets prishdjningar 6ppnar upp risken for alternativ Antal publicerade annonser hos Hemnet

Den storsta konkurrenten ar Booli, gt av SBAB, som omsatte 54 Mkr ar
2023. Booli fungerar som en soktjdnst snarare dn en renodlad 200 000

annonsplattform och himtar bostadsdata automatiskt fran maklarfirmor. 175 000
Sajten har 11 miljoner bestkare i manaden, jamfért med Hemnets 40 150 000
miljoner.
125000
Ett vixande hot ar formarknaden, eller "Snart till salu”, som nu utgér nira 100 000
halften av det totala bostadsutbudet. Booli listar 85 500 bostader i den
. s 2 o . . 75000
kategorin, ndstan dubbelt s manga som Hemnet, vilket kan driva mer
trafik till deras plattform och minska Hemnets dominans. Om Hemnet 50000
fortsatter hoja sina priser finns risk att fler séljare vljer att exponera sina 25000
bostader via maklarnas egna sajter eller Booli. Samtidigt ar det oklart om 0

formarknaden konverterar lika bra till faktiska forsaljningar, vilket kan 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025E  2026E
begrinsa Boolis affirsmassiga paverkan. Booli saknar ocksa Hemnets

premiumtjinster och annonsuppgraderingar, vilket kan gora det svérare Utveckling av "Snart till salu"-utbudet pa svenska marknaden
att konkurrera pa intdktssidan. CAGR: 15%

Boolis framfart ar daven begransad av SBAB:s statliga 4gande, samt av hoga 175000

intradesbarridrer, dar maklarsamarbeten ar avgorande. Boolis 150 000
affairsmodell bygger mer pa trafik och datainsamling an pa
direktannonsering, vilket gor det svarare att konkurrera med Hemnets
intiktsmodell. Aven om Booli kan locka fler besokare, har Hemnet en
starkare varumarkesposition och djupare samarbeten med maklarna. 75 000
Hemnet har ocksa en fordel genom sin starka pricing power, dar de kan

125000

100 000

héja annonspriser utan att tappa volymer. Sa linge Hemnet matchar Boolis 20000
marknadsfoéringskostnader kan bolaget behdlla sin ledande position och 25000
pricing power. Skulle Booli vixa ytterligare kan det dock sétta press pa 0
Hemnet att differentiera sig ytterligare genom nya produkter eller tjinster. 2020 2021 2022
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Vardering

Omsattning

Under 2024 6kade Hemnets intikter med 38,8 %, framst drivet av
forbattringar inom produktutveckling, paketering och prissattning samt
en uppdaterad ersattningsmodell for méklarkontor. Tillvaxten var i
grunden ett resultat av en 6kad intdkt per annons (ARPL), vilket till stor
del kan tillskrivas lanseringen av Hemnet Premium.

Hemnet forvantas fortsatta sin starka tillvaxt under 2025, sarskilt med
lanseringen av Hemnet Max. Darefter beddms tillvaxttakten avta till cirka
15 % enligt estimat. Under de senaste fem dren (2020-2024) har
intdkterna dkat med i genomsnitt 26 % per dr, vilket 6verstiger Hemnets
uttalade mal om en arlig tillvaxt pa 15-20 %. For fjarde kvartalet 2024
rapporterade Hemnet en intdktsokning pa 32,4 % jamfort med foregdende
ar, vilket indikerar en fortsatt stark efterfragan pa bolagets tjinster.

Det bor dock noteras att volymtillvaxten pa den svenska
bostadsmarknaden ar begransad. Antalet bostadstransaktioner dkade
endast med 3,3 % per manad jamfoért med 2023. Samtidigt utgor
konkurrensen fran aktérer som Booli ett potentiellt hot trots Hemnets
starka marknadsposition. For att uppratthalla den hoga tillvaxttakten som
setts de senaste aren och det estimerade malet pa 30 % for 2025, behover
Hemnet fortsatta att utveckla sina tilldggstjanster eller mojligen
differentiera sitt erbjudande genom att expandera inom icke-primdra
segment. | dagslaget utgor intdkter fran bostadsannonser 85 % av
Hemnets totala intdkter. For en langsiktig tillvaxt kan bolaget beh6va
antingen expandera internationellt eller ytterligare utnyttja
affirsmodellens skalbarhet som ar estimerat. Samtliga faktorer har
beaktats i vara estimat for de kommande aren, med en viss konservativ
syn for tillvaxten till 2031.
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EBIT-marginal

Branschen har generellt sett mycket starka marginaler, dar Hemnets
konkurrenter rapporterar EBIT-marginaler pa upp till 70 %. Hemnet har
visat pa en hog skalbarhet i sin affirsmodell genom 6kade intiakter per
annons och fortsatt potential for lonsamhetstillvixt med nuvarande
kundbas. Dessutom utgdr kostnaden for en bostadsannons en relativt liten
del av den genomsnittliga forsiljningssumman vid en bostadsaffar. Det
innebdr att bolaget har utrymme att 6ka sin vinstmarginal genom utdkade
erbjudanden och tillaggstjanster, utan att potentiellt riskera en betydande
kundforlust.

Med detta i atanke estimerar vi en kontinuerlig 6kning av EBIT-
marginalen under de kommande aren, med en prognos pa 52,5 % for 2025
och 63 % till 2031. Detta kan jamféras med den nuvarande EBIT-
marginalen pa 45,4 % for heldret 2024. Hemnet har 2023 sjalva satt ett
mal pa 48 % EBIT-marginal och 55 % EBITDA-marginal.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Relativvardering

Relativvirderingen baseras pa en jamforelse av fyra andra bolag som har

bostadsplattformar. Den genomsnittliga virderingen visar pa en nedsida
baserat pa samtliga multiplar.

EV/EBIT EV/EBITDA
Rightmove PLC 26,80 20,40 19,80

Zillow (Negativ) (Negativ) 92,10
REA Group 107,00 43,00 42,10
Scout24 40,20 28,10 23,60

58,00 30,50 44,40
Hemnet 81,31 62,31 54,87
Upside/downside -29% -52% -19%

Vid en jamforelse av historisk arlig omsattningstillviaxt de senaste 5 aren,
samt EBIT- och EBITDA-marginal vid 2024 for samtliga bolag
underpresterar Hemnet samtliga peers, forutom vad galler EBITDA-
marginalen. Om vi bortser fran olénsamma amerikanska Zillow har
Hemnet dock dven lagst EBITDA-marginal vid 2024 av samtliga peers.
Samtidigt ar samtliga peers verksamma i andra ldander med andra
marknadsstrukturer, vilket gor det svart att hitta en jamfoérbar peer. Vad
giller EBIT-marginal och EBITDA-marginal sa kan dock Scout24 anviandas
som peer, som ocks3 dr verksam i Europa. Aven om Hemnet har en hogre
omsattningstillvixt forefaller Hemnet som dyr baserat pa samtliga
multiplar.
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8% 69% 71% Storbritannien

21% (Negativ) 8% USA

11% 46% 53% Australien
9% 46% 55% Tyskland

12% 54% 47%

26% 46% 52% Sverige

Aven om EBIT-marginalen estimeras 6ka kommande ar, kan ett
framatblickande P/E-tal pa 42 riaknas fram baserat pa vara estimat for
2026, vilket ar ett P/E-tal i linje med Scout24 nuvarande vardering.
Sammanfattningsvis indikerar nuvarande relativviardering en nedsida pa -
19% till -52%.

Vardering 2025E
P/E 81,3 53,6 41,6 34,0
EV/EBIT 62,3 41,5 32,3 26,4
EV/EBITDA 54,9 38,6 29,7 24,3




Vardering

DCF

DCF-analysen baserat pa en TGR motsvarande 2% och en WACC
motsvarande 8,1%. Detta har beriaknats utifran en riskfri ranta om 2,23%,
en markandspremie pa 5,7% och en 5-arigt beta pa 1,04.

Fran DCF-analysen uppnas ett virde pa 326,62 Kkr per aktie vilket innebar
en estimerad nedsida pa 20,65%. Waccen bor inte sjunka markvart.

Berdkning av DCF-Varde (SEK

Terminal value 41 500,66
Present value of terminal value 24 058,86
Enterprise value 31801
(+) Cash & cash equivalents 112,00
(-) Debt 688,00
Equity value 31 225,02
Shares outstanding (m) 95,6
Price target 326,62
Current share price 411.6
Upside/downside -20,65%
Discount Rate: 8,1%
Terminal growth rate: 2,0%
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Change in Revenue
- 1,00/0 0% 1100/0

-8%
-8% -3% 3% 8% 14%
3% 9% 15% 22% 28%

Change in EBIT margain
-1,0% 0% 1,0%

-4% -3% -1%
7% 9% 11%




Rekommendation

Hemnet har etablerat sig som den ledande bostadsplattformen i Sverige
med en stark marknadsposition och hég "pricing power". Foretaget har
visat imponerande intaktstillvixt genom effektiv paketering och
prishojningar, dar snittintdkten per annons har 6kat kraftigt. Denna
utveckling, tillsammans med lanseringen av Hemnet Max, vantas bidra till
fortsatt omsattningstillvaxt pa kort sikt och mojligen lang sikt. [ helhet
anser vi att det ar ett mycket valskott och fint bolag.

Trots detta ser vi flera risker som paverkar den langsiktiga potentialen.
Den svenska bostadsmarknaden ar mindre likvid an jamférbara
internationella marknader, och en 1ag transaktionsvolym begransar
Hemnets strukturella tillvixtmojligheter. Dessutom 6kar konkurrensen
fran Booli och alternativa marknadsforingskanaler, vilket kan pressa
Hemnets dominans dver tid.

Bolagets nuvarande vardering framstar som hog i forhallande till
jamférbara europeiska peers. Relativviarderingen visar pa en nedsida pa
mellan 19-52 %, och var DCF-analys indikerar en nedgang pa cirka 20 %.
Med ett nuvarande P/E-tal pa 81 ar bolaget hogt varderat i forhallande till
sin tillvaxttakt och marginalstruktur.

Vi ser fortsatt tillvaxtpotential i Hemnet och vill understryka dess
potential, men anser att nuvarande vardering inte rattfirdigar risken.
Darfor rekommenderar vi att inte kopa hemnet for tillfillet, men
rekommenderar att fortsatt f6lja Hemnet som bolag och fornya analysen
inom nagot ar.

Vi rekommenderar Avvakta.
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