Rusta AB

Starkt lonsamhet och 6kad forsaljning trots Analytiker
utmanande marknad

Edvin Lineborn
Emil Vendlegard

Rusta ar ett foretag som specialiserar sig pa detaljhandel inom heminredning,
hushallsartiklar, tradgard och fritid. Som en ledande lagprisaktor i Norden med ett starkt
fokus pa att erbjuda prisvirda produkter av hég kvalitet har Rusta lyckats stidrka sin

léonsamhet och 6ka sin forsdljning trots en utmanande marknad. Var kassaflédesanalys Nyckeltal
ger en uppsida pa 43% men jamfort med peers far vi en nedsida pa 37%. Med detta i Handelsplats Mid Cap
bakgrund landar vi sdledes i rekommendationen: Avvakta Sektor Detaljhandel
Borsvarde (MKR) 11324
rT—— Enterprise Value 16 437
(mkr) 2024 2025E 2026E | CAGR Nettoskuld/EBITDA -0,56
o Direktavkastning (%) 1,5
Omsattning 11116,0 12227,6 13328,1 9,5% P/E 2500
EBITDA 1694,0 1559,0 1543,4 -4,5% EV/EBIT 20,20
EBIT 7530 917,1 10662 19,0% EPS 2,97
EBT 5250 6908 7879  22,5% ROE (%) 24,8
Resultat 408,0 5019 568,3 18,0% N .
Vardering
Aktiekurs 75,00 kr
EV/EBIT Upp51da/ned51.da 43,32% /-37%
Rekommendation Avvakta

P/E
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Investment Case

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Rusta har etablerat sig som en ledande lagprisaktor i Norden med ett
starkt fokus pa att erbjuda prisviarda produkter av hog kvalitet. Genom sitt
omfattande nétverk av 6ver 210 varuhus och vdxande onlineforsaljning
tacker foretaget en bred kundbas i Sverige, Norge, Finland och Tyskland.
Foretagets framgdngar bygger pa en strategi som kombinerar egna
varumdirken med vilkinda marken, vilket ger férdelen av att kunna
kontrollera bade priser och marginaler.

En betydande del av Rustas sortiment bestar av egna varumarken, vilka
utgor 67% av nettoomsattningen. Detta ger Rusta ett viktigt
konkurrensévertag i form av hégre marginaler och storre flexibilitet att
snabbt anpassa sig till konsumenttrender. Sortimentet, uppdelat i fem
huvudkategorier inklusive heminredning och sasongsprodukter,
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sdkerstaller att kunder kan ticka manga av sina behov vid ett enda besok,
vilket 6kar kundlojaliteten och férsaljningsvolymerna.

Trots utmanande marknadsférhadllanden under 2024, som praglats av
hogre fraktkostnader och svagare konsumenter, 6kade omsattningen med
3,7%, och l6nsamheten forbattrades, med en rérelsemarginal som steg
fran 10,8% till 11,4% under Q1 2024/2025.

Var vardering visar pa en uppsida enligt DCF:en pa 43%, samtidigt som en
jamforelse mot genomsnittlig P/E-vardering for Rusta peers indikerar en
nedsida pa -37%.




Affarsmodell

Rusta driver varuhus som erbjuder lagprisvaror for hemmet inom olika
kategorier. Rustas mal dr att vara en modern lagprisbutik som gor det
enkelt att fornya och fylla pa hemmet till forvanansvart laga priser. I
Rustas varuhus kan kunder vélja bland ett brett och noggrant utvalt
sortiment av vardagsprodukter av hég kvalitet som tillgodoser kundernas
aterkommande behov och 6nskemal med ett fokus pa ldga priser. Rustas
produktsortimentet dr utformat for att ticka manga av kundens behov vid
ett och samma butiksbesok, och omfattar produkter for hemmet, dagliga
fornodenheter, sisongsvaror och en aktiv livsstil.

Rusta har dven en stark geografisk ndrvaro med ett nitverk av éver 210
varuhus i Sverige, Norge, Finland och Tyskland, samt onlinefoérséiljning,
Rusta Online, i Sverige och Finland. Genom sitt gemensamma
butikskoncept, som anvands i alla butiker, erbjuder Rusta ett brett och
noga utvalt sortiment.

Produktsortiment

Sortimentet dr uppdelat i fem produktkategorier: Heminredning,
Forbrukningsvaror, Sdsongsprodukter, Fritid och Gor-det-sjalv. Utover sitt
dret-runt-sortiment har Rusta dven ett brett sisongssortiment som skiftar
med sdsongerna, i syfte att 6ka kundtrafiken till butikerna under
sdsongsperioder och samtidigt sdkerstilla relevans aret runt.

Eftersom Rusta har ett fokus pa lagprisprodukter bestar Rustas sortiment
till stor del av hdgvolymsprodukter med hoga forsaljningstal per SKU
(Stock Keeping Unit).

For att uppna ett enhetligt butikskoncept kombinerar Rusta en hog andel
egna varumarken (kallade Private Label), som ar unika for Rusta, med
vilkidnda varumaérken fran ledande tillverkare (kallade A-
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varumarkesprodukter). Rustas egna varumaérken star dock for en
majoritet av foretagets intdkter, under rakenskapsaret 2023/2024 stod
egna varumarken for 67% av Rustas nettoomsattning. Med stod av en
prissattnings- och produktmix som fokuserar pa laga priser och
hogvolymsprodukter, samt ett enhetligt butikskoncept som stravar efter
att ge en positiv kundupplevelse, kan erbjuder Rusta ett relevant
sortiment till en bred kundgrupp och samtidigt dra nytta av
marginalférdelarna fran sina egna varumarken. Dessutom mojliggér detta
for Rusta att anpassa sitt erbjudande till langsiktiga forandringar i
kundtrender, samtidigt som det ger en hog grad av kontroll 6ver vilka
produkter som siljs i varuhusen.

Lagerhantering och logistik

Rustas strategi bygger pa direkta produktinkép fran ett brett utbud av
ledande leverantorer globalt, vilket ger hog kontroll och flexibilitet i
viardekedjan samt mojliggor laga priser och hog kvalitet. Rusta har
inkopskontor i Sverige, Kina, Indien, Vietnam och Turkiet, med 6ver 200
anstillda som sidkerstaller etiska inkdpspraxis och foljer upp att féretagets
uppforandekod efterlevs.

Rustas centrallager i Norrkoping, med ett av norra Europas storsta
automatiserade hoglager, spelar en viktig roll i féretagets logistik och
distribution. Lagrets strategiska placering och automatisering majliggor
effektiv hantering av varufléden och bidrar till 1dga kostnader. Rusta
investerar l6pande i lagerkapacitet, och i juni 2024 gjordes en stor
automationsinvestering for att 6ka effektiviteten och framtidssikra
anldggningen.

Marknadsforing och Club Rusta




Affarsmodell

Rusta anvander ett flertal olika kanaler for marknadsforing, daribland
direktmarknadsforing, TV- och radioreklam, sociala medier och annonser.
Marknadsféringen dr kampanjdriven med fokus pa att locka kunder till
butikerna. Club Rusta, foretagets lojalitetsklubb, spelar en central roll i att
locka och bevara Rustas kunder. Som medlem i Club Rusta far man
medlemspriser pa kampanjprodukter, 365 dagars returratt, fortur till vissa
kampanjer och skrdaddarsydda erbjudanden. 2024 hade Club Rusta 5,6
miljoner medlemmar, vilket dr en 6kning med cirka 850 tusen medlemmar
(+18%) sedan 2023.

Ledning

Goran Westerberg har varit VD for Rusta i 6ver 12 ar, samt har 10 ars
erfarenhet fran IKEA och ICA inom olika chefspositioner. Resterande del av
ledningen har lang erfarenhet inom supply chain och detaljhandeln.

Agare

Anne Marie Forssell, dnka till Bengt-Olov Forssell, den ena grundaren av
Rusta, ager tillsammans med Anders Forsgren, den andra grundaren, mer
an 50 % av aktierna i Rusta. Utdver majoritetsdgarna hittar vi olika
institutioner bland de 10 storsta dgarna, samt Rustas VD G6ran
Westerberg. I 6vrigt dger samtliga i Rustas ledning mellan cirka 20 tusen
till 200 tusen aktier.
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Agare ________|Antalaktier __|Kapital __Réster

Anne Marie Forssell

Anders Forsgren

Capital Group

Sven-Olof Kulldorf

Fidelity Investments (FMR)
Handelsbanken Fonder
Tredje AP-fonden

Nordnet Pensionsforsakring
AB Foretagsledare Rego
Goran Westerberg

Totalt Stérsta 10

Ovriga

45 356 981
41 064 404
12 143 335

9628 500

7 333 592
4185 489
3067 431
3040602
2969 400
2587 303
131377 037
20415763

29,88%
27,05%
8,00%
6,34%
4,83%
2,76%
2,02%
2,00%
1,96%
1,70%
86,55%
13,45%

29,88%
27,05%
8,00%
6,34%
4,83%
2,76%
2,02%
2,00%
1,96%
1,70%
86,55%
13,45%

Per 2024-10-23




Marknad och Konkurrens

Rustas nuvarande marknad

Rustas nuvarande kdrnmarknad ar den nordiska lagprismarknaden.
Rustas storsta segment baserat pa nettoomsittning och antal varuhus ar
Sverige, med sina 112 varuhus, 57,4 procent av Rustas nettoomsattning
2024. Norge motsvarade 21,1 procent av Rustas nettoomséattning och
Rustas tredje segment, Ovriga marknader, som utgérs av verksamheter i
Finland, Tyskland och Online stood for 21,5 procent av Rustas
nettoomsittning. P& Ovriga marknader arbetar Rusta fortfarande delvis i
projektform da det dr forhallandevis nya marknader men dar lénsamheten
vantas 6ka pa sikt i takt med 6kad kinnedom om Rusta.

Rustas addresserbara marknad

Rustas adresserbara marknad omfattar ldgprismarknader i Sverige, Norge,
Finland och Tyskland. Ar 2022 uppskattades virdet pa den Nordiska
lagprismarknaden till 67 miljarder SEK, med 29 miljarder SEK fran
Sverige, 20 miljarder SEK fran Norge och 18 miljarder SEK fran Finland.
Den totala detaljhandelsmarknaden i dessa lander var 1 984 miljarder
SEK, vilket innebér att lagprismarknaden motsvarade 3,2 % i Sverige, 3,4
% i Norge och 3,8 % i Finland. Detta kan jamforas med exemeplvis med
lagprismarknaden i USA, som motsvar cirka 9,0 %, av USAs totala
detaljhandel.

Den nordiska lagprismarknaden har varit motstandskraftig éver tid och
har upplevt tillvixt oberoende av radande ekonomiska forhallanden.
Under perioden 2007-2021 har den uppskattade genomsnittliga
marknadstillvixten for ldgprismarknaden i Sverige, Norge och Finland
under varit 11,0 procent, 17,9 procent respektive 7,2 procent.
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I Sverige, Norge och Finland kan lagprismarknaden delas in i tva
huvudsakliga segment:

Blandade varor med lagprisvaror: Butiker inom detta segnment
erbjuder ett brett sortiment med fa SKU per kategori till Iaga priser. De
framsta konkurrenterna inom detta segment ar framst foretag som
Biltema, Dollarstore, Europris, Jula, Puuilo, Tokmanni och OoB

Angrinsande marknader: Foretag inom detta segment har butiker som
erbjuder hdgre servicenivier, samt stormarknader med blandade varor.
Har inkluderar konkurrenter frimst Clas Ohlson, IKEA och Lidl

Rusta omsattning per marknad

® Sverige ® Norge Ovriga marknader




Vardering

Vi har valt att basera var vardering pa en DCF-analys samt en
relativvdrdering av peers.

Rusta uppnadde under forsta kvartalet (maj - juli) fortsatt
forsiljningstillvaxt och stirkt Ionsamhet. Rusta inleder rakenskapsaret
24/25 med att parera utmanande marknadsforutsattningar med bade
sdnkta priser och starkta marginaler. I deras Q1 kan vi se att omsattningen
o0kade med 3,7% till 3069 MSEK fran 2959 MSEK jamfort med forra aret.
Trots utmanande férhallanden med en svag konsument och hogre
fraktpriser lyckades rusta stiarka lonsamheten, med en bruttomarginal pa
43,8% jamfort med foregdende drs bruttomarginal pa 42,7%.
Rorelsemarginalen under forsta kvartalet 24 /25 6kade fran 10% till
11,4%), vilket indikerar effektiviseringar och 6kad kostnadskontroll. Som
ndmndes tidigare har Rusta lyckats behalla eller sdnka priserna till kund
trots 6kade fraktpriser, detta pa grund av lagre inkdpspriser.

Rusta har en uttalad nettomsattningstillviaxt pa 8% under medellang sikt,
samt en uttalad EBIT-marginal pa 7,5% under medellang sikt. Infor
resterande av rakenskapsaret 24/25 samt 25/26 tror vi att rustas
nettoomsattningstillvaxt samt EBIT-marginal kommer ligga 6ver det
uttalade malen vilket ni kan se i graferna. Detta da vi ser att
konsumenterna kommer att fa det ljusare framéver i samband med lagre
inflation och kostnadsokningar, rantesankning i ar samt under nésta ar
och tack vare den kommande budgeten 2026 dar hushdllen kan forvanta
sig skattesankningar.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Da vi tror pa Rustas vidare expansion dar de avser att 6ppna manga
nya varuhus i Norden, kommande lattnader f6r konsumenten samt
foretagets starka position inom detaljhandel tror vi pa foretagets
guidning avseende EBIT-marginal och omsattningstillvaxt mellan
2024-2030 och har darfér anvént de i var modell. Vi ser inte heller
nagon anledning till att den starka bruttomarginalen pa 43,8% fran
Q1 (maj-juli) skulle minska inom de kommande dren, snarare
tvartom.

Change in Revenue

I var WACC pa 7% anvinde vi den genomsnittliga rdntan pa en Change in EBIT margain
svensk 10-arig statsobligation pa 2,4 procent och en =L
marknadsriskpremie pa 6,1 procent, bada fran PWC:s arliga
riskpremiestudie, samt en terminal growth rate pa 2%. Vart att
ndmna ar att Rusta blev noterat 2023 sa pa grund av bristande
historik antogs att beta = 1, utifrdn en snabb titt pa deras graf jamfort
med index dr inte detta ett helt orimligt antagande.

Slutligen fick vi en DCF-vardering pa 107,40 kr vilket kan jaimforas med
dagens kurs pa 75 kronor. Detta ger en uppsida pa 43,32 %. I graferna ser
ni hur denna uppsida paverkas utifran féordndringar i omsattningen och
EBIT-marginal med avseende pa var WACC.
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Vardering

For relativvarderingen har vi kollat pa nyckeltalen P/E, EV/EBIT,
EV/EBITDA och vi har valt peers verksamma inom detaljhandel som
svenska Clas Ohlson, norska Europris, finska Puuilo och finska Tokmanni.
Utifran en viardering jaimfort med peers framstar inte Rusta som lika billigt
langre och P/E viarderingen ger en nedsida pa 37%, EV/EBIT en nedsida
pa 41% och EV/EBITDA en nedsida pa 12%. Rustas virdering jaimfort med
sina peers far oss att avvakta och vinta in en lagre vardering pa Rusta.
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Clas Ohlson
Europris
Puuilo

Tokmanni

Medelvirde

Rusta
Upside/downside

15,90
13,00
18,70
15,10
15,68
25,00
-37%

EV/EBIT
13,00
13,50
15,40
16,30
14,55
20,20
-41%

EV/EBITDA
7,20

8,40

11,80

6,90

8,58

9,30

-12%




Rekommendation

Baserat pa var analys rekommenderar vi att avvakta med investering i
Rusta. Varderingen enligt var kassaflédesanalys (DCF) indikerar en
uppsida pa cirka 43 %, med ett riktpris pa 107,49 SEK. Trots detta pekar
var relativviardering pa en nedsida om 37 % jamfort med liknande bolag,
vilket gor att aktien i dagslaget framstar som relativt dyr jamfért med
peers.

Vi tror dock att Rusta har goda forutsattningar att starka sin position och
uppnd en positiv utveckling under 2025 och 2026. Foretaget planerar en
omfattande expansion med flera nya butiker i Norden och har en stark
position inom lagprissegmentet, vilket vintas bli 4n mer attraktivt for
konsumenter ndr konjunkturen vander. De makroekonomiska
forutsdttningarna ser ocksa ut att bli gygnnsammare framover.
Foérvantningar om lagre inflation, en stabilisering av fraktkostnader och
potentiella rantesdnkningar i bade slutet av 2024 och under 2025 kan
stiarka konsumenternas kopkraft, ndgot som Rusta kan dra direkt nytta av.
Dessutom ar budgetplaner med skattesankningar for 2026 ett positivt
tecken for framtida efterfrdgan inom detaljhandeln.

I dagslaget hittar vi & andra sidan inte den uppsida som kravs for att vi
skulle motivera ett kdp av Rusta.

Vi rekommenderar saledes att: Avvakta
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