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Rusta AB       
Sta rkt lo nsamhet och o kad fo rsa ljning trots 

utmanande marknad 
 

 

 

 

 
 

 

Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Mid Cap 
Sektor Detaljhandel 
Bo rsva rde (MKR) 11 324 
Enterprise Value 16 437 
Nettoskuld/EBITDA -0,56 
Direktavkastning (%) 1,5 
P/E 25,00 
EV/EBIT 20,20 
EPS 2,97 
ROE (%) 24,8 
ROIC (%) 7,3 
ROA (%) 4,8 
  
 

Värdering 

Aktiekurs 75,00 kr 

Riktkurs DCF 107,49 kr 

Riktkurs Peers 47,25 

Uppsida/nedsida 43,32 % / - 37% 

Rekommendation Avvakta 

 

Estimat 
(mkr) 

2024 2025E 2026E CAGR 

Omsättning 11116,0 12227,6 13328,1 9,5% 

EBITDA 1694,0 1559,0 1543,4 -4,5% 

EBIT 753,0 917,1 1066,2 19,0% 

EBT 525,0 690,8 787,9 22,5% 

Resultat 408,0 501,9 568,3 18,0% 

          

Värdering 2024 2025E 2026E   

EV/EBITDA 9,7 10,5 10,7   

EV/EBIT 21,8 17,9 15,4   

P/E 40,3 32,8 28,9   

 

Rusta a r ett fo retag som specialiserar sig pa  detaljhandel inom heminredning, 

husha llsartiklar, tra dga rd och fritid. Som en ledande la gprisakto r i Norden med ett starkt 

fokus pa  att erbjuda prisva rda produkter av ho g kvalitet har Rusta lyckats sta rka sin 

lo nsamhet och o ka sin fo rsa ljning trots en utmanande marknad. Va r kassaflo desanalys 

ger en uppsida pa  43% men ja mfo rt med peers fa r vi en nedsida pa  37%. Med detta i 

bakgrund landar vi sa ledes i rekommendationen: Avvakta 

Edvin Lineborn 

Emil Vendlega rd 
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Investment Case 

 

Rusta har etablerat sig som en ledande la gprisakto r i Norden med ett 

starkt fokus pa  att erbjuda prisva rda produkter av ho g kvalitet. Genom sitt 

omfattande na tverk av o ver 210 varuhus och va xande onlinefo rsa ljning 

ta cker fo retaget en bred kundbas i Sverige, Norge, Finland och Tyskland. 

Fo retagets framga ngar bygger pa  en strategi som kombinerar egna 

varuma rken med va lka nda ma rken, vilket ger fo rdelen av att kunna 

kontrollera ba de priser och marginaler. 

 

En betydande del av Rustas sortiment besta r av egna varuma rken, vilka 

utgo r 67% av nettoomsa ttningen. Detta ger Rusta ett viktigt 

konkurrenso vertag i form av ho gre marginaler och sto rre flexibilitet att 

snabbt anpassa sig till konsumenttrender. Sortimentet, uppdelat i fem 

huvudkategorier inklusive heminredning och sa songsprodukter, 

sa kersta ller att kunder kan ta cka ma nga av sina behov vid ett enda beso k, 

vilket o kar kundlojaliteten och fo rsa ljningsvolymerna. 

Trots utmanande marknadsfo rha llanden under 2024, som pra glats av 

ho gre fraktkostnader och svagare konsumenter, o kade omsa ttningen med 

3,7%, och lo nsamheten fo rba ttrades, med en ro relsemarginal som steg 

fra n 10,8% till 11,4% under Q1 2024/2025.  

Va r va rdering visar pa  en uppsida enligt DCF:en pa  43%, samtidigt som en 

ja mfo relse mot genomsnittlig P/E-va rdering fo r Rusta peers indikerar en 

nedsida pa  -37%. 
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Affa rsmodell 

Rusta driver varuhus som erbjuder la gprisvaror fo r hemmet inom olika 

kategorier. Rustas ma l a r att vara en modern la gprisbutik som go r det 

enkelt att fo rnya och fylla pa  hemmet till fo rva nansva rt la ga priser. I 

Rustas varuhus kan kunder va lja bland ett brett och noggrant utvalt 

sortiment av vardagsprodukter av ho g kvalitet som tillgodoser kundernas 

a terkommande behov och o nskema l med ett fokus pa  la ga priser. Rustas 

produktsortimentet a r utformat fo r att ta cka ma nga av kundens behov vid 

ett och samma butiksbeso k, och omfattar produkter fo r hemmet, dagliga 

fo rno denheter, sa songsvaror och en aktiv livsstil.  

Rusta har a ven en stark geografisk na rvaro med ett na tverk av o ver 210 

varuhus i Sverige, Norge, Finland och Tyskland, samt onlinefo rsa ljning, 

Rusta Online, i Sverige och Finland. Genom sitt gemensamma 

butikskoncept, som anva nds i alla butiker, erbjuder Rusta ett brett och 

noga utvalt sortiment.  

Produktsortiment 

Sortimentet a r uppdelat i fem produktkategorier: Heminredning, 

Fo rbrukningsvaror, Sa songsprodukter, Fritid och Go r-det-sja lv. Uto ver sitt 

a ret-runt-sortiment har Rusta a ven ett brett sa songssortiment som skiftar 

med sa songerna, i syfte att o ka kundtrafiken till butikerna under 

sa songsperioder och samtidigt sa kersta lla relevans a ret runt. 

Eftersom Rusta har ett fokus pa  la gprisprodukter besta r Rustas sortiment 

till stor del av ho gvolymsprodukter med ho ga fo rsa ljningstal per SKU 

(Stock Keeping Unit).  

Fo r att uppna  ett enhetligt butikskoncept kombinerar Rusta en ho g andel 

egna varuma rken (kallade Private Label), som a r unika fo r Rusta, med 

va lka nda varuma rken fra n ledande tillverkare (kallade A-

varuma rkesprodukter). Rustas egna varuma rken sta r dock fo r en 

majoritet av fo retagets inta kter, under ra kenskapsa ret 2023/2024 stod 

egna varuma rken fo r 67% av Rustas nettoomsa ttning. Med sto d av en 

prissa ttnings- och produktmix som fokuserar pa  la ga priser och 

ho gvolymsprodukter, samt ett enhetligt butikskoncept som stra var efter 

att ge en positiv kundupplevelse, kan erbjuder Rusta ett relevant 

sortiment till en bred kundgrupp och samtidigt dra nytta av 

marginalfo rdelarna fra n sina egna varuma rken. Dessutom mo jliggo r detta 

fo r Rusta att anpassa sitt erbjudande till la ngsiktiga fo ra ndringar i 

kundtrender, samtidigt som det ger en ho g grad av kontroll o ver vilka 

produkter som sa ljs i varuhusen. 

Lagerhantering och logistik 

Rustas strategi bygger pa  direkta produktinko p fra n ett brett utbud av 

ledande leveranto rer globalt, vilket ger ho g kontroll och flexibilitet i 

va rdekedjan samt mo jliggo r la ga priser och ho g kvalitet. Rusta har 

inko pskontor i Sverige, Kina, Indien, Vietnam och Turkiet, med o ver 200 

ansta llda som sa kersta ller etiska inko pspraxis och fo ljer upp att fo retagets 

uppfo randekod efterlevs. 

Rustas centrallager i Norrko ping, med ett av norra Europas sto rsta 

automatiserade ho glager, spelar en viktig roll i fo retagets logistik och 

distribution. Lagrets strategiska placering och automatisering mo jliggo r 

effektiv hantering av varuflo den och bidrar till la ga kostnader. Rusta 

investerar lo pande i lagerkapacitet, och i juni 2024 gjordes en stor 

automationsinvestering fo r att o ka effektiviteten och framtidssa kra 

anla ggningen. 

Marknadsföring och Club Rusta 
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Affa rsmodell 

Rusta anva nder ett flertal olika kanaler fo r marknadsfo ring, da ribland 

direktmarknadsfo ring, TV- och radioreklam, sociala medier och annonser. 

Marknadsfo ringen a r kampanjdriven med fokus pa  att locka kunder till 

butikerna. Club Rusta, fo retagets lojalitetsklubb, spelar en central roll i att 

locka och bevara Rustas kunder. Som medlem i Club Rusta fa r man 

medlemspriser pa  kampanjprodukter, 365 dagars returra tt, fo rtur till vissa 

kampanjer och skra ddarsydda erbjudanden. 2024 hade Club Rusta 5,6 

miljoner medlemmar, vilket a r en o kning med cirka 850 tusen medlemmar 

(+18%) sedan 2023.  

Ledning 

Go ran Westerberg har varit VD fo r Rusta i o ver 12 a r, samt har 10 a rs 

erfarenhet fra n IKEA och ICA inom olika chefspositioner. Resterande del av 

ledningen har la ng erfarenhet inom supply chain och detaljhandeln.  

 

 

Ägare  

Anne Marie Forssell, a nka till Bengt-Olov Forssell, den ena grundaren av 

Rusta, a ger tillsammans med Anders Forsgren, den andra grundaren, mer 

a n 50 % av aktierna i Rusta. Uto ver majoritetsa garna hittar vi olika 

institutioner bland de 10 sto rsta a garna, samt Rustas VD Go ran 

Westerberg. I o vrigt a ger samtliga i Rustas ledning mellan cirka 20 tusen 

till 200 tusen aktier.  
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Marknad och Konkurrens 

Rustas nuvarande marknad  

Rustas nuvarande ka rnmarknad a r den nordiska la gprismarknaden. 

Rustas sto rsta segment baserat pa  nettoomsa ttning och antal varuhus a r 

Sverige, med sina 112 varuhus, 57,4 procent av Rustas nettoomsa ttning 

2024. Norge motsvarade 21,1 procent av Rustas nettoomsa ttning och 

Rustas tredje segment, O vriga marknader, som utgo rs av verksamheter i 

Finland, Tyskland och Online stood fo r 21,5 procent av Rustas 

nettoomsa ttning. Pa  O vriga marknader arbetar Rusta fortfarande delvis i 

projektform da  det a r fo rha llandevis nya marknader men da r lo nsamheten 

va ntas o ka pa  sikt i takt med o kad ka nnedom om Rusta. 

Rustas addresserbara marknad 

Rustas adresserbara marknad omfattar la gprismarknader i Sverige, Norge, 

Finland och Tyskland. A r 2022 uppskattades va rdet pa  den Nordiska 

la gprismarknaden till 67 miljarder SEK, med 29 miljarder SEK fra n 

Sverige, 20 miljarder SEK fra n Norge och 18 miljarder SEK fra n Finland. 

Den totala detaljhandelsmarknaden i dessa la nder var 1 984 miljarder 

SEK, vilket inneba r att la gprismarknaden motsvarade 3,2 % i Sverige, 3,4 

% i Norge och 3,8 % i Finland. Detta kan ja mfo ras med exemeplvis med 

la gprismarknaden i USA, som motsvar cirka 9,0 %, av USAs totala 

detaljhandel.  

Den nordiska la gprismarknaden har varit motsta ndskraftig o ver tid och 

har upplevt tillva xt oberoende av ra dande ekonomiska fo rha llanden. 

Under perioden 2007–2021 har den uppskattade genomsnittliga 

marknadstillva xten fo r la gprismarknaden i Sverige, Norge och Finland 

under varit 11,0 procent, 17,9 procent respektive 7,2 procent.  

I Sverige, Norge och Finland kan la gprismarknaden delas in i tva  

huvudsakliga segment: 

Blandade varor med lågprisvaror: Butiker inom detta segnment 

erbjuder ett brett sortiment med fa  SKU per kategori till la ga priser. De 

fra msta konkurrenterna inom detta segment a r fra mst fo retag som 

Biltema, Dollarstore, Europris, Jula, Puuilo, Tokmanni och O oB  

Angränsande marknader: Fo retag inom detta segment har butiker som 

erbjuder ho gre serviceniva er, samt stormarknader med blandade varor. 

Ha r inkluderar konkurrenter fra mst Clas Ohlson, IKEA och Lidl.   
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Va rdering 

Vi har valt att basera va r va rdering pa  en DCF-analys samt en 

relativva rdering av peers. 

Rusta uppna dde under fo rsta kvartalet (maj – juli) fortsatt 

fo rsa ljningstillva xt och sta rkt lo nsamhet. Rusta inleder ra kenskapsa ret 

24/25 med att parera utmanande marknadsfo rutsa ttningar med ba de 

sa nkta priser och sta rkta marginaler. I deras Q1 kan vi se att omsa ttningen 

o kade med 3,7% till 3069 MSEK fra n 2959 MSEK ja mfo rt med fo rra a ret. 

Trots utmanande fo rha llanden med en svag konsument och ho gre 

fraktpriser lyckades rusta sta rka lo nsamheten, med en bruttomarginal pa  

43,8% ja mfo rt med fo rega ende a rs bruttomarginal pa  42,7%. 

Ro relsemarginalen under fo rsta kvartalet 24/25 o kade fra n 10% till 

11,4%, vilket indikerar effektiviseringar och o kad kostnadskontroll. Som 

na mndes tidigare har Rusta lyckats beha lla eller sa nka priserna till kund 

trots o kade fraktpriser, detta pa  grund av la gre inko pspriser. 

 

Rusta har en uttalad nettomsa ttningstillva xt pa  8% under medella ng sikt, 

samt en uttalad EBIT-marginal pa  7,5% under medella ng sikt. Info r 

resterande av ra kenskapsa ret 24/25 samt 25/26 tror vi att rustas 

nettoomsa ttningstillva xt samt EBIT-marginal kommer ligga o ver det 

uttalade ma len vilket ni kan se i graferna. Detta da  vi ser att 

konsumenterna kommer att fa  det ljusare framo ver i samband med la gre 

inflation och kostnadso kningar, ra ntesa nkning i a r samt under na sta a r 

och tack vare den kommande budgeten 2026 da r husha llen kan fo rva nta 

sig skattesa nkningar. 
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Va rdering 

Da  vi tror pa  Rustas vidare expansion da r de avser att o ppna ma nga 

nya varuhus i Norden, kommande la ttnader fo r konsumenten samt 

fo retagets starka position inom detaljhandel tror vi pa  fo retagets 

guidning avseende EBIT-marginal och omsa ttningstillva xt mellan 

2024-2030 och har da rfo r anva nt de i va r modell.  Vi ser inte heller 

na gon anledning till att den starka bruttomarginalen pa  43,8% fra n 

Q1 (maj-juli) skulle minska inom de kommande a ren, snarare 

tva rtom. 

I va r WACC pa  7% anva nde vi den genomsnittliga ra ntan pa  en 

svensk 10-a rig statsobligation pa  2,4 procent och en 
marknadsriskpremie pa  6,1 procent, ba da fra n PWC:s a rliga 

riskpremiestudie, samt en terminal growth rate pa  2%. Va rt att 

na mna a r att Rusta blev noterat 2023 sa  pa  grund av bristande 

historik antogs att beta = 1, utifra n en snabb titt pa  deras graf ja mfo rt 

med index a r inte detta ett helt orimligt antagande.  

Slutligen fick vi en DCF-va rdering pa  107,40 kr vilket kan ja mfo ras med 

dagens kurs pa  75 kronor. Detta ger en uppsida pa  43,32 %. I graferna ser 

ni hur denna uppsida pa verkas utifra n fo ra ndringar i omsa ttningen och 

EBIT-marginal med avseende pa  va r WACC. 
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Va rdering 

Fo r relativva rderingen 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. 

Utifra n en va rdering ja mfo rt med peers framsta r inte Rusta som lika billigt 

la ngre och P/E va rderingen ger en nedsida pa  37%, EV/EBIT en nedsida 

pa  41% och EV/EBITDA en nedsida pa  12%. Rustas va rdering ja mfo rt med 

sina peers fa r oss att avvakta och va nta in en la gre va rdering pa  Rusta. 

  

  P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Clas Ohlson 15,90 13,00 7,20 

Europris 13,00 13,50 8,40 

Puuilo 18,70 15,40 11,80 

Tokmanni 15,10 16,30 6,90 

Medelvärde 15,68 14,55 8,58 

Rusta 25,00 20,20 9,30 

Upside/downside -37% -41% -12% 
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Rekommendation 

Baserat pa  va r analys rekommenderar vi att avvakta med investering i 

Rusta. Va rderingen enligt va r kassaflo desanalys (DCF) indikerar en 

uppsida pa  cirka 43 %, med ett riktpris pa  107,49 SEK. Trots detta pekar 

va r relativva rdering pa  en nedsida om 37 % ja mfo rt med liknande bolag, 

vilket go r att aktien i dagsla get framsta r som relativt dyr ja mfo rt med 

peers. 

Vi tror dock att Rusta har goda fo rutsa ttningar att sta rka sin position och 

uppna  en positiv utveckling under 2025 och 2026. Fo retaget planerar en 

omfattande expansion med flera nya butiker i Norden och har en stark 

position inom la gprissegmentet, vilket va ntas bli a n mer attraktivt fo r 
konsumenter na r konjunkturen va nder. De makroekonomiska 

fo rutsa ttningarna ser ocksa  ut att bli gynnsammare framo ver. 

Fo rva ntningar om la gre inflation, en stabilisering av fraktkostnader och 

potentiella ra ntesa nkningar i ba de slutet av 2024 och under 2025 kan 

sta rka konsumenternas ko pkraft, na got som Rusta kan dra direkt nytta av. 

Dessutom a r budgetplaner med skattesa nkningar fo r 2026 ett positivt 

tecken fo r framtida efterfra gan inom detaljhandeln. 

I dagsla get hittar vi a  andra sidan inte den uppsida som kra vs fo r att vi 

skulle motivera ett ko p av Rusta. 

Vi rekommenderar sa ledes att: Avvakta 

 


