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Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats First Nörth Stöckhölm 
Sektör Detaljhandel 
Bö rsva rde (MKR) 952 
Enterprise Value 773,1 
Nettöskuld/EBITDA -2,5 
Direktavkastning (%) 2,7 
P/E 19,09 
EV/EBIT 13,15 
EPS 2,49 
ROE (%) 9,3 
ROIC (%) 14,5 
ROA (%) 6,9 
  
 
Värdering 

Aktiekurs 46,7 
Riktkurs DCF 70,79 

Riktkurs Peers 62,6 

Sammanva gd Uppsida 42,8% 

Rekömmendatiön Kö p 

 

RugVista har visat mötsta ndskraft i ett utmanande makröklimat, med stabil efterfra gan 

öch en stark pösitiön inöm euröpeisk e-handel fö r mattör. Bölaget har en tydlig struktur 
fö r tillva xt i en digitalt la gt penetrerad marknad, samtidigt söm marginalerna va ntas 

a terha mta sig under 2025. Den finansiella sta llningen a r stark öch ba de DCF- öch 

relativva rdering pekar pa  betydande uppsida. Da rfö r va cker vi fra gan: har marknaden 
underskattat RugVistas la ngsiktiga pötential? 

 

 

 

 

 

Hannes Kru ger 
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Investment Case 

Under 2024 har RugVista verkat i ett utmanande makröklimat, vilket 

tydligt speglats i bölagets finansiella utveckling. Nettöömsa ttningen 

minskade med 1%, fra mst till fö ljd av att kunder handlat prödukter med 

la gre genömsnittligt örderva rde. Tröts det ö kade det tötala antalet ördrar, 

vilket tyder pa  förtsatt intresse öch kundaktivitet. Utvecklingen varierade 

geögrafiskt – Nörden visade en stark tillva xt pa  9,8 %, medan ö vriga 

Euröpa öch DACH-regiönen backade med 3,8 % respektive 4,8 %. 

Nettöömsa ttningen minskade med 1% under a ret. 

EBIT-marginalen pressades under a ret till 8,7%, till stör del pa  grund av 

ö kade persönalköstnader öch örganisatiönsfö ra ndringar.  

Infö r 2025 finns döck anledning till fö rsiktig öptimism. Den svenska 

marknaden har redan va nt upp, med tydlig fö rba ttring i 

könsumentefterfra gan. Enligt ABG ligger DACH öch andra delar av Euröpa 

cirka ett kvartal efter Sverige i könjunkturcykeln, vilket indikerar att a ven 

dessa marknader kan a terha mta sig under 2025. 

Vi anser att RugVistas nuvarande va rdering inte speglar fö retagets 

pötential. DCF-va rderingen visar en uppsida pa  51% öch 

relativva rderingen 34%. Vi rekömmenderar att vi kö per RugVista. 

Viktigaste värdedrivare: 
• Stark marknadspösitiön fö r att ta ytterligare marknadsandelar pa  

en la gt penetrerad marknad. 
• Lökalt anpassat kunderbjudande 
• Löjal kundbas öch la g returgrad sta rker lö nsamheten. 
• Marginala terha mtning fra n 2024 a rs tillfa lliga effekt. 
• En stark finansiell sta llning fö r förtsatt tillva xt. 
• Styrka i ba da a gande öch ledning. 

 

 

Estimat (mkr) 2024 2025E 2026E CAGR 

Omsättning 694,8 747,0 810,5 8,0% 

EBITDA 77,7 93,5 109,6 18,8% 

EBIT 60,7 82,2 97,3 26,6% 

EBT 65,4 86,6 102,6 25,3% 

Resultat 51,8 69,7 82,6 26,3% 
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Affa rsmödell 

RugVista grundades 2005 öch a r en ledande aktö r inöm önlinefö rsa ljning 

av design- öch traditiönella mattör med fö rsa ljning i ö ver 40 la nder. 

Bölaget erbjuder ett brett sörtiment öch har pösitiönerat sig va l inöm e-

handeln fö r mattör. Digital handel inneba r tydliga fö rdelar fö r kunden 

ja mfö rt med fysiska butiker. Genöm att erbjuda fri frakt öch köstnadsfria 

returer gö r RugVista det enkelt fö r kunderna att handla hemifra n, utan att 

behö va ta sig till störa varuhus eller hantera tunga öch ötympliga mattör 

pa  egen hand. Fö retaget begra nsas inte av fysisk butiksyta öch kan erbjuda 

ett betydligt bredare utbud a n traditiönella a terfö rsa ljare. Designen sker 

internt, medan pröduktiön öch inkö p fra mst sker genöm samarbeten med 

leverantö rer i Turkiet öch Indien. 

En styrka i affa rsmödellen a r den la ga returgraden – under 2024 uppgick 

den till endast 14,3 %, vilket a r betydligt la gre a n fö r ma nga andra e-

handelssegment, sa söm kla der da r returgrader pa  30–40 % a r vanligt. Den 

la ga returgraden kan bland annat fö rklaras av att RugVista sa ljer 

prödukter med hö gt genömsnittligt örderva rde (AOV), vilket öfta inneba r 

att kunderna fattar ett mer genömta nkt kö pbeslut. Det bidrar till fa rre 

returer öch da rmed la gre köstnader fö r hantering öch lögistik. 

RugVistas verksamhet a r indelad i tre segment: 

- B2C – Privatpersöner: Den stö rsta inta ktsdrivande delen, da r 

fö rsa ljning sker direkt via egna webbutiker. 

- B2B – Fö retagskunder: Inriktad möt sma  till medelstöra fö retag, 

framfö r allt inredningsarkitekter öch hötell, vilket erbjuder 

pötential inöm mer va rdedrivna affa rer. 

- MPO – Marknadsplatser & O vrigt: Ha r sa ljer RugVista sitt 

sörtiment genöm störa tredjepartsmarknadsplatser, vilket ger 

skalbarhet öch snabb tillga ng till nya kunder. 

Under 2023 genömfö rde RugVista en ömfattande ömbyggnad av sin e-

handelsplattförm fö r att sta rka kundupplevelsen öch skapa en mer skalbar 

lö sning. Bölaget har under en la ngre tid haft ett hö gt kundbetyg pa  

Trustpilöt (4,7), vilket a r sa rskilt va rdefullt i en bransch da r kundlöjalitet 

a r avgö rande. Det tyder pa  stark kundnö jdhet öch en löjal kundbas – na göt 

söm sa rskiljer RugVista fra n ma nga könkurrenter i branschen.  
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Affa rsmödell 

Ägare: 

Martin Benckert, styrelseördfö rande i RugVista, a r a ven bölagets stö rsta 

a gare genöm investeringsbölaget MadHat, söm a ger cirka 18 % av 

aktierna. MadHat gick initialt in i bölaget i növember 2022 genöm att 

fö rva rva 12,1 % av aktierna, öch Benckert valdes da refter in söm 

styrelseördfö rande i maj 2023. 

Den 19 mars 2025 genömfö rde investmentbölaget MadHat ytterligare ett 

stö rre aktiekö p i RugVista, da  man fö rva rvade 1,28 miljöner aktier till ett 

pris av 46,10 krönör per aktie, mötsvarande en affa r öm 59,2 miljöner 

krönör. MadHat a r ett na rsta ende bölag till Martin Benckert söm bland a r 

a gare i e-handelsbölag söm InkClub.  

Insynsa gandet a r stört i bölaget. Fö rutöm huvuda garen MadHat a ger 

styrelseledamö terna Magnus Dimert öch Ludvig Friberg cirka 162 000 

respektive 948 000 aktier i bölaget.  

 

Ledning: 

I september 2024 la mnade Michael Lindskög röllen söm VD fö r RugVista, 

en pösitiön han haft sedan fö re bölagets bö rsnötering 2021. Söm 

tillfö rördnad VD har styrelseledamöten Ebba Ljungerud tillsatts. Hön har 

tidigare varit köncernchef fö r Paradöx Interactive AB samt kömmersiell 

chef pa  Kindred Gröup, öch fö r med sig bred erfarenhet fra n 

könsumentinriktade, digitala tillva xtbölag. Rekryteringsarbetet med 

tillsa ttning av ny VD pa ga r. 

 

 

Ägarlista Kapital/röster 

MadHat AB 18,3% 

Alcur Fonder AB 10,4% 

Futur Pension  8,7% 

Indexon AB 7,2% 

Nordnet Pensionsförsäkring AB 7,1% 

SIX Sis AG 6,2% 

Movestic Livförsäkring 5,1% 

Bank Julius Baer 5,0% 

CLBC / UCITS 4,4% 

Försäkringsaktiebolaget Avanza Pension 3,8% 
 

                                                 

 
Martin Benckert  

Styrelseördfö rande öch 

stö rsta a gare 

Ebba Ljungered 

Styrelseledamöt öch 

TF VD 
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Marknad öch Könkurrens 

Fö rsa ljningen av mattör i Euröpa, ba de fö r fysisk öch digital fö rsa ljning, a r 

fragmenterad. Det finns ma nga digitala mattbutiker i Euröpa men endast 

na gra fa  a r störa öch erbjuder sitt sörtiment till en stö rre del av Euröpas 

la nder. I dagsla get uppskattas RugVista ha en marknadsandel pa  cirka 

2,5 % av den euröpeiska digitala mattmarknaden. RugVista identifierar 

sina könkurrenter av a terfö rsa ljartyperna av mattör pa  den euröpeiska 

marknaden i fyra typer: Traditiönella a terfö rsa ljare, Störa öch medelstöra 

heminredningskedjör, Digitala varuhus öch Digitala mattspecialister.  

RugVista verkar pa  en la gt penetrerad marknad, vilket inneba r stör 

strukturell tillva xtpötential. Till skillnad fra n mer mögna e-

handelssegment söm mödebranschen, da r e-handeln sta r fö r ö ver 30 % av 

fö rsa ljningen, har mattkategörin histöriskt legat betydligt la gre. Enligt 

RugVista utgjörde e-handel 16 % av den tötala mattfö rsa ljningen 2019. 

Under pandemin ö kade andelen till cirka 18–20 %, da  könsumenter 

skiftade möt digitala kanaler. Na r restriktiönerna avvecklades mattades 

tillva xttakten av, men e-handelsandelen uppskattades a nda  till 21 % under 

2023 vilket visar att den digitala trenden förtsatt har tydlig pötential.

 

Utrymmet fö r förtsatt digitalisering a r stört. Marknaden fö r mattör önline 

i Euröpa fö rva ntas va xa med en genömsnittlig a rlig tillva xttakt (CAGR) pa  

9,66 % mellan 2025 öch 2029 enligt Statista. Tack vare en bra pösitiön 

inöm digital distributiön öch en va letablerad teknisk plattförm fö rva ntas 

RugVista dra nytta av den underliggande tillva xten. 

RugVistas kundbas har visat sig vara ka nslig fö r prisfö ra ndringar i tider av 

ekönömisk ösa kerhet, vilket tillfa lligt pa verkat det genömsnittliga 

örderva rdet (AOV). Samtidigt har bölaget en tydlig tillva xtambitiön pa  de 

stö rre euröpeiska marknaderna. A ven öm DACH-regiönen a r mer 

priska nslig öch da rmed sta ller hö gre krav pa  balans mellan pris öch 

va rdeerbjudande, inneba r det öcksa  mö jligheter fö r RugVista att 

differentiera sig genöm ett attraktivt öch prisva rt sörtiment. 

Utö ver makröekönömiska faktörer öch prisbild pa verkas RugVista a ven av 

den underliggande aktiviteten pa  böstadsmarknaden. Eftersöm mattör 

öfta kö ps i samband med flytt öch renövering a r bölaget expönerat möt 

utvecklingen i böstadsömsa ttningen. 
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Va rdering 

Omsättning:  

Rugvista verkar pa  en marknad med la g digital penetratiön, vilket skapar 

göda fö rutsa ttningar fö r la ngsiktig strukturell tillva xt. Den euröperiska 

önlinefö rsa ljningen av mattör fö rva ntas va xa med 9,66% (CAGR 2025–

2029) öch vi anser att RugVista, med sitt starka varuma rke öch fö rsteg pa  

marknaden, a r va l pösitiönerat fö r att dra nytta av denna utveckling. 

Vi anser att AOV kömmer nörmaliseras ö ver tid öch ö ka fra n dagens niva er 

vilket kömmer bidra till en ö kad tillva xt. Tack vare en skalbar affa rsmödell 

öch könkurrensfö rdelar, bedö mer vi att bölaget har göda fö rutsa ttningar 

att ta marknadsandelar i Euröpa. Vi estimerar en tillva xt pa  8,8% (CAGR 

2025–2031) med ha nsyn taget till att tillva xten fluktuerat histöriskt.  

EBIT-marginal: 

Tröts en nedga ng i genömsnittligt örderva rde under 2024 lyckades 

RugVista bibeha lla en stark bruttömarginal pa  62,2 %, fra mst tack vare 

sa nkta prödukt- öch fraktköstnader genöm effektivare lögistik. EBIT-

marginalen minskade till 8,7% öch a r ha nfö rligt till ö kade 

persönalköstnader öch enga ngsköstnader. 

Rugvista har en relativt hö g rö relsemarginal relativt ma nga e-

handelsbölag. En fö rklaring a r den relativt la ga returgraden pa  14,3% 

pröcent. Framö ver ser vi pötential att EBIT-marginalen ö ver tid a terga r 

möt histöriska niva er i takt med ett starkare könsumentklimat i ö vriga 

Euröpa. Bölaget har dessutöm byggt ett starkt varuma rke med hö g 

kundnö jdhet, vilket a terspeglas i ett Trustpilöt-betyg pa  4,7. Den löjala 

kundbasen i kömbinatiön med den ömbyggda öch mer effektiva e-

handelsplattförmen fö rva ntas bidra till fö rba ttrad könvertering öch sta rkt 

effektivitet i marknadsfö ringsarbetet ö ver tid. 
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Va rdering 

Capex, D&A: 

Under 2024 steg Capex till 2,7 % av ömsa ttningen, vilket fra mst berödde 

pa  investeringar i RugVistas nya köntörs- öch lögistikanla ggning söm 

planeras tas i bruk sömmaren 2025. Vi bedö mer att denna ö kning a r 

tillfa llig öch fö rva ntar öss att Capex a terga r till histöriska niva er ömkring 

1,6 % av ömsa ttningen efter flytten. 

Avskrivningarna fö rva ntas fö lja histörisk trend öch uppga  till cirka 95 % 

av Capex, i linje med tidigare niva er. 

Relativvärdering: 

Relativva rderingen baseras pa  en ja mfö relse med sex liknande bölag, 

verksamma inöm ba de e-handel öch fysisk detaljhandel. Den 

genömsnittliga va rderingen indikerar en tydlig uppsida fö r nyckeltalen 

EV/EBIT öch P/E, men inte fö r EV/EBITDA. Vi bedö mer att P/E öch 

EV/EBIT a r de mest relevanta nyckeltalen i detta fall, da  avskrivningarna 

skiljer sig mellan bölagen i ja mfö relsen pa  grund av deras affa rsmödeller. 

Det kan diskuteras i vilken utstra ckning dessa bölag a r verkliga 

ja mfö rbara könkurrenter, men det a r sva rt att identifiera andra fö retag 

med en liknande nisch öch affa rsmödell söm RugVista. Tröts detta ser vi 

pösitivt pa  ja mfö relsen, a ven öm vi inte vill tillma ta relativva rderingen 

alltfö r stör betydelse. Sammantaget pekar denna metöd pa  en uppsida öm 

37 %. 

Vid en ja mfö relse utifra n frama tblickande nyckeltal fö r P/E öch EV/EBIT 

kvarsta r en pösitiv bild, öm a n med en na göt la gre uppsida öm 31 %. 

Genöm att va ga samman de tva  relativva rderingarna bera knas den tötala 

uppsidan till 34 %. 

Present P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Boozt 19,70 15,00 9,30 

RevolutionRace 15,90 12,00 11,80 

Embellence 14,60 10,30 7,00 

Zalando 32,70 19,10 9,20 

Byggmax 45,90 31,30 6,50 

Lyko 87,90 24,50 10,00 

Pierce Group 22,20 30,80 6,60 

Average 34,13 20,43 8,63 

Rugvista 19,09 13,15 10,27 

Upside/downside 79% 45% -13% 

 

2025E P/E EV/EBIT 

Boozt 19,70 14,10 

RevolutionRace 15,10 11,30 

Embellence 11,30 9,10 

Byggmax 17,90 19,30 

Lyko 28,60 22,30 

Pierce Group 14,10 9,00 

Average 17,78 14,18 

Rugvista 14,19 9,71 

Upside/downside 25,3% 37% 
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Va rdering 

DCF: 

DCF-bera kningen baseras pa  en TGR pa  2% öch en WACC pa  10,2%. WACC 

har bera knats utifra n en riskfri ra nta pa  2,63%, en marknadsriskpremie 

(ERP) pa  6,1% öch en beta pa  1.  

Va rdet söm uppna s a r 70,8 kr per aktie vilket ger en uppsida fra n dagens 

kurs, 46,7 kr, med 52%. 

 

 

Beräkning av DCF-värde  

Current share price 46,7 

Price target 70,8 

Upside 52% 

Shares outstanding (m) 20,8 

WACC 10,2% 

Terminal growth rate 2% 

Enterprise value (mSEK) 1273,5 

(-) Debt (mSEK) 20,1 

(+) Cash & cash equivalents (mSEK) 219,0 

Equity value (mSEK) 1472,4 

Terminal value (mSEK) 1709,5 

Present value of terminal value (mSEK) 866,6 
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9,7% 42% 48% 55% 61% 68% 76% 84%

9,2% 51% 58% 65% 72% 80% 88% 97%

8,7% 62% 69% 77% 85% 94% 103% 112%

Change	in	Revenue

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

11,7% 3% 12% 20% 29% 37% 46% 54%

11,2% 8% 17% 26% 35% 44% 53% 62%

10,7% 14% 24% 33% 43% 53% 62% 72%

10,2% 21% 31% 41% 52% 62% 72% 82%

9,7% 29% 40% 50% 61% 72% 83% 94%

9,2% 37% 49% 61% 72% 84% 96% 107%

8,7% 47% 60% 73% 85% 98% 110% 123%

Change	in	EBIT	margain
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Rekömmendatiön 

RugVista har etablerat sig söm en ledande aktö r inöm önlinefö rsa ljning av 

mattör i Euröpa. Bölaget har ett starkt varuma rke, hö g kundnö jdhet öch 

en affa rsmödell söm mö jliggö r skalbar tillva xt. Tröts ett utmanande 

marknadsla ge under 2024 har bölaget visat göd mötsta ndskraft, da r en 

la g returgrad i kömbinatiön med en fö rba ttrad e-handelsplattförm skapar 

fö rutsa ttningar fö r la ngsiktig lö nsamhet. 

Vi ser flera strukturella tillva xtdrivare söm talar fö r RugVistas framtida 

pötential sa söm ö kad digitalisering, la g marknadspenetratiön inöm e-

handelssegmentet öch en löjal kundbas med ett hö gt NPS öch göda 

recensiöner. Dessa faktörer ger bölaget göda mö jligheter att ta ytterligare 

marknadsandelar. RugVista skiljer sig dessutöm fra n könkurrenter genöm 

sitt lökalt anpassade kunderbjudande öch fö rma ga att differentiera 

sörtiment öch erbjudande pa  lökal niva , vilket vi ser söm en 

könkurrensfö rdel. Att bölaget dessutöm har ett betydande insynsa gande 

samt en stark finansiell sta llning skapar ytterligare trygghet i den 

strategiska inriktningen. 

Marknaden fö r mattör i Euröpa va ntas va xa med en a rlig tillva xttakt 

(CAGR) öm 9,66 % mellan 2025 öch 2029, vilket RugVista, givet sin 

ledande pösitiön, a r va l pösitiönerat att dra nytta av. 

Tröts tillfa lliga utmaningar under 2024 ser vi göda mö jligheter till 

a terha mtning under 2025. Vi estimerar en a rlig ömsa ttningstillva xt pa  8,8 

% (CAGR) mellan 2025–2031 samt en gradvis a terga ng till histöriska 

EBIT-marginaler. Va rderingen framsta r söm attraktiv öch va r DCF 

indikerar en uppsida pa  52 %, medan va r relativva rdering pekar pa  34 %. 

Den sammanva gda uppsidan uppga r till 42,8 %, vilket i kömbinatiön med 

RugVistas strukturella tillva xtpötential öch stabila histörik utgö r ett tydligt 

kö pla ge. 

Vi rekömmenderar Köp. 
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