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RugVista har visat motstandskraft i ett utmanande makroklimat, med stabil efterfragan
och en stark position inom europeisk e-handel for mattor. Bolaget har en tydlig struktur
for tillvaxt i en digitalt 1agt penetrerad marknad, samtidigt som marginalerna véntas
aterhdmta sig under 2025. Den finansiella stillningen ar stark och bade DCF- och
relativvardering pekar pa betydande uppsida. Darfor vacker vi fragan: har marknaden

underskattat RugVistas langsiktiga potential?
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Investment Case

Under 2024 har RugVista verkat i ett utmanande makroklimat, vilket
tydligt speglats i bolagets finansiella utveckling. Nettoomsattningen
minskade med 1%, framst till f6ljd av att kunder handlat produkter med
lagre genomsnittligt ordervarde. Trots det 6kade det totala antalet ordrar,
vilket tyder pa fortsatt intresse och kundaktivitet. Utvecklingen varierade
geografiskt - Norden visade en stark tillvaxt pd 9,8 %, medan 6vriga
Europa och DACH-regionen backade med 3,8 % respektive 4,8 %.
Nettoomsittningen minskade med 1% under aret.

EBIT-marginalen pressades under aret till 8,7%, till stor del pa grund av
Okade personalkostnader och organisationsférandringar.

Infér 2025 finns dock anledning till férsiktig optimism. Den svenska
marknaden har redan vant upp, med tydlig forbattring i
konsumentefterfragan. Enligt ABG ligger DACH och andra delar av Europa
cirka ett kvartal efter Sverige i konjunkturcykeln, vilket indikerar att dven
dessa marknader kan aterhdmta sig under 2025.

Vi anser att RugVistas nuvarande vardering inte speglar foretagets
potential. DCF-varderingen visar en uppsida pa 51% och
relativvarderingen 34%. Vi rekommenderar att vi koper RugVista.

Viktigaste virdedrivare:
e Stark marknadsposition for att ta ytterligare marknadsandelar pa
en lagt penetrerad marknad.
Lokalt anpassat kunderbjudande
Lojal kundbas och 1ag returgrad starker l6nsamheten.
Marginalaterhdmtning fran 2024 ars tillfalliga effekt.
En stark finansiell stillning for fortsatt tillvaxt.
Styrka i bada dgande och ledning.
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Affarsmodell

RugVista grundades 2005 och &r en ledande aktdr inom onlinefdrséljning
av design- och traditionella mattor med forsaljning i 6ver 40 lander.
Bolaget erbjuder ett brett sortiment och har positionerat sig vél inom e-
handeln for mattor. Digital handel innebar tydliga fordelar for kunden
jamfort med fysiska butiker. Genom att erbjuda fri frakt och kostnadsfria
returer gor RugVista det enkelt for kunderna att handla hemifran, utan att
behova ta sig till stora varuhus eller hantera tunga och otympliga mattor
pa egen hand. Foretaget begrinsas inte av fysisk butiksyta och kan erbjuda
ett betydligt bredare utbud &n traditionella dterforsaljare. Designen sker
internt, medan produktion och inkép framst sker genom samarbeten med
leverantorer i Turkiet och Indien.

En styrka i affirsmodellen dr den ldga returgraden - under 2024 uppgick
den till endast 14,3 %, vilket ar betydligt lagre 4n for manga andra e-
handelssegment, sdsom kldder dér returgrader pa 30-40 % &r vanligt. Den
laga returgraden kan bland annat forklaras av att RugVista séljer
produkter med hogt genomsnittligt ordervarde (AOV), vilket ofta innebar
att kunderna fattar ett mer genomténkt kopbeslut. Det bidrar till farre
returer och darmed lagre kostnader for hantering och logistik.

RugVistas verksamhet dr indelad i tre segment:

- B2C - Privatpersoner: Den storsta intdktsdrivande delen, dar
forsaljning sker direkt via egna webbutiker.

- B2B - Foretagskunder: Inriktad mot sma till medelstora foretag,
framfor allt inredningsarkitekter och hotell, vilket erbjuder
potential inom mer vardedrivna affarer.

- MPO - Marknadsplatser & Ovrigt: Hir séljer RugVista sitt
sortiment genom stora tredjepartsmarknadsplatser, vilket ger
skalbarhet och snabb tillgang till nya kunder.
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Under 2023 genomfdrde RugVista en omfattande ombyggnad av sin e-
handelsplattform for att starka kundupplevelsen och skapa en mer skalbar
16sning. Bolaget har under en langre tid haft ett hogt kundbetyg pa
Trustpilot (4,7), vilket ar sarskilt vardefullt i en bransch dar kundlojalitet
ar avgorande. Det tyder pa stark kundnojdhet och en lojal kundbas - nagot
som sdarskiljer RugVista fran manga konkurrenter i branschen.

Betyg pa Trustpilot
4.7
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Affarsmodell

Agare: c : .
Agarlista Kapital /roster

Martin Benckert, styrelseordférande i RugVista, dr dven bolagets storsta
MadHat AB 18,3%

dgare genom investeringsbolaget MadHat, som dger cirka 18 % av
aktierna. MadHat gick initialt in i bolaget i november 2022 genom att Alcur Fonder AB 10,4%
forvarva 12,1 % av aktierna, och Benckert valdes darefter in som

Futur Pension 8,7%
styrelseordférande i maj 2023.

Indexon AB 7,2%
Den 19 mars 2025 genomforde investmentbolaget MadHat ytterligare ett
storre aktiekop i RugVista, dd man forvarvade 1,28 miljoner aktier till ett Nordnet Pensionsforsakring AB 7,1%
pris av 46,10 kronor per aktie, motsvarande en affar om 59,2 miljoner SIX Sis AG 6,2%
kronor. MadHat &r ett ndrstdende bolag till Martin Benckert som bland ar o
- . Movestic Livforsakring 51%
dgare i e-handelsbolag som InkClub.

Bank Julius Baer 5,0%

Insynsdgandet ar stort i bolaget. Forutom huvuddgaren MadHat dger
styrelseledamdterna Magnus Dimert och Ludvig Friberg cirka 162 000 CLBC / UCITS 4,4%

respektive 948 000 aktier i bolaget. Forsdkringsaktiebolaget Avanza Pension 3,8%

Ledning:

[ september 2024 ldamnade Michael Lindskog rollen som VD for RugVista,
en position han haft sedan fore bolagets borsnotering 2021. Som
tillféorordnad VD har styrelseledamoten Ebba Ljungerud tillsatts. Hon har
tidigare varit koncernchef for Paradox Interactive AB samt kommersiell
chef pa Kindred Group, och for med sig bred erfarenhet fran
konsumentinriktade, digitala tillvixtbolag. Rekryteringsarbetet med
tillsdttning av ny VD pagar.

Martin Benckert Ebba Ljungered

Styrelseordforande och Styrelseledamot och
storsta agare TF VD
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Marknad och Konkurrens

Forsadljningen av mattor i Europa, bade for fysisk och digital forsaljning, ar
fragmenterad. Det finns manga digitala mattbutiker i Europa men endast
nagra fa ar stora och erbjuder sitt sortiment till en storre del av Europas
lander. I dagsldget uppskattas RugVista ha en marknadsandel pa cirka

2,5 % av den europeiska digitala mattmarknaden. RugVista identifierar
sina konkurrenter av aterférsaljartyperna av mattor pa den europeiska
marknaden i fyra typer: Traditionella aterforséljare, Stora och medelstora
heminredningskedjor, Digitala varuhus och Digitala mattspecialister.

RugVista verkar pa en lagt penetrerad marknad, vilket innebér stor
strukturell tillvixtpotential. Till skillnad fran mer mogna e-
handelssegment som modebranschen, dar e-handeln star for 6ver 30 % av
forsaljningen, har mattkategorin historiskt legat betydligt lagre. Enligt
RugVista utgjorde e-handel 16 % av den totala mattforsaljningen 2019.
Under pandemin 6kade andelen till cirka 18-20 %, da konsumenter
skiftade mot digitala kanaler. Nar restriktionerna avvecklades mattades
tillvaxttakten av, men e-handelsandelen uppskattades dnda till 21 % under
2023 vilket visar att den digitala trenden fortsatt har tydlig potential.

E-handelns andel av total mattférsaljning

0,
20% 21% 22
19% 0
18%
16% I I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024E
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Utrymmet for fortsatt digitalisering ar stort. Marknaden fér mattor online
i Europa forvintas vixa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) pa
9,66 % mellan 2025 och 2029 enligt Statista. Tack vare en bra position
inom digital distribution och en véletablerad teknisk plattform férvantas
RugVista dra nytta av den underliggande tillvaxten.

RugVistas kundbas har visat sig vara kénslig for prisférandringar i tider av
ekonomisk osdkerhet, vilket tillfalligt paverkat det genomsnittliga
ordervirdet (AOV). Samtidigt har bolaget en tydlig tillvixtambition pa de
storre europeiska marknaderna. Aven om DACH-regionen 4r mer
priskanslig och darmed stéller hégre krav pa balans mellan pris och
viardeerbjudande, innebar det ocksa mojligheter for RugVista att
differentiera sig genom ett attraktivt och prisvart sortiment.

Utover makroekonomiska faktorer och prisbild paverkas RugVista dven av
den underliggande aktiviteten pa bostadsmarknaden. Eftersom mattor
ofta kdps i samband med flytt och renovering ar bolaget exponerat mot
utvecklingen i bostadsomsattningen.

Omsattning geografi

23%

56%
21%

®m Nordics ® DACH = Restofworld




Vardering

Omsattning: Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
Rugvista verkar pa en marknad med lag digital penetration, vilket skapar
goda forutsattningar for langsiktig strukturell tillvaxt. Den europeriska

onlineférsiljningen av mattor férvantas vixa med 9,66% (CAGR 2025- 1000

1200 25%

209
2029) och vi anser att RugVista, med sitt starka varumaérke och forsteg pa 00 ’
marknaden, dr val positionerat for att dra nytta av denna utveckling. 15%
Vi anser att AOV kommer normaliseras éver tid och 6ka fran dagens nivaer 600 10%
vilket kommer bidra till en 6kad tillvaxt. Tack vare en skalbar affarsmodell 400
och konkurrensfordelar, beddmer vi att bolaget har goda férutsattningar 504
att ta marknadsandelar i Europa. Vi estimerar en tillviaxt pa 8,8% (CAGR 200
2025-2031) med hansyn taget till att tillvaxten fluktuerat historiskt. - 0%

. 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
EBIT-marginal: WS Omsittning e EBIT = EBIT (%)
Trots en nedgang i genomsnittligt ordervarde under 2024 lyckades
RugVista bibehélla en stark bruttomarginal pa 62,2 %, frimst tack vare Earnings and Earnings growth (MSEK)
sankta produkt- och fraktkostnader genom effektivare logistik. EBIT- 140 45%
marginalen minskade till 8,7% och ar hanforligt till 6kade
personalkostnader och engangskostnader. 120 30%
Rugvista har en relativt hog rorelsemarginal relativt mdnga e- 100 ! i ' ' 14.1%g212.80/ JEEA
handelsbolag. En forklaring ar den relativt 1dga returgraden pa 14,3% 80 0%
procent. Framéver ser vi potential att EBIT-marginalen éver tid atergar 60
mot historiska nivaer i takt med ett starkare konsumentklimat i 6vriga 40 -15%
Europa. Bolaget har dessutom byggt ett starkt varumarke med hog 20 -30%
kundnojdhet, vilket aterspeglas i ett Trustpilot-betyg pa 4,7. Den lojala
-45%

kundbasen i kombination med den ombyggda och mer effektiva e- 0
handelsplattformen forvantas bidra till forbattrad konvertering och starkt
effektivitet i marknadsforingsarbetet 6ver tid.

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

B Resultat = Resultattillvixt
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Vardering

Capex, D&A: Present P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Under 2024 steg Capex till 2,7 % av omsattningen, vilket framst berodde Boozt 19,70 15,00 9,30
pa investeringar i RugVistas nya kontors- och logistikanlaggning som RevolutionRace 15,90 12,00 11,80
planeras tas i bruk sommaren 2025. Vi bedémer att denna 6kning ar ERDCIe o 14,60 10,30 7,00

tillfallig och forvantar oss att Capex atergar till historiska nivaer omkring

Zaland 32,70 19,10 9,20
1,6 % av omsdttningen efter flytten. alando

Byggmax 45,90 31,30 6,50

- - e T o iny 0
Avskrivningarna forvantas folja historisk trend och uppga till cirka 95 % Lyko 87.90 24,50 10,00

av Capeg, i linje med tidigare nivaer.

Pierce Group 22,20 30,80 6,60
Relatvvardering: 34,13 2043 8,63

Relativviarderingen baseras pa en jamforelse med sex liknande bolag, Rugvista 19,09 13,15 10,27
verksamma inom bade e-handel och fysisk detaljhandel. Den
genomsnittliga varderingen indikerar en tydlig uppsida fér nyckeltalen
EV/EBIT och P/E, men inte for EV/EBITDA. Vi bedomer att P/E och
EV/EBIT &r de mest relevanta nyckeltalen i detta fall, dd avskrivningarna 2025E P/E EV/EBIT
skiljer sig mellan bolagen i jaimforelsen pa grund av deras affirsmodeller.

Upside/downside 79% 45% -13%

Boozt 19,70 14,10
Det kan diskuteras i vilken utstrackning dessa bolag ar verkliga RevolutionRace 15,10 11,30
jamforbara konkurrenter, men det ar svart att identifiera andra foretag Embellence 11,30 9.10
med en liknande nisch och affirsmodell som RugVista. Trots detta ser vi ’ ’
positivt pa jimforelsen, 4ven om vi inte vill tillmita relativvarderingen Byggmax 17,90 19,30
alltfor stor betydelse. Sammantaget pekar denna metod pad en uppsida om Lyko 28,60 22,30
37 %. Pierce Group 14,10 9,00
Vid en jamforelse utifran framatblickande nyckeltal for P/E och EV/EBIT 17,78 14,18

o e . o . . 0
kvarstar en positiv bild, om anomed en nagot lagre uppsida om 31 %. Rugvista 14,19 9,71
Genom att vaga samman de tva relativvdrderingarna berdknas den totala ) ) . .

uppsidan till 34 %. Upside/downside 25,3% 37%
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Vardering

DCF: (mSEK) Cash Flows

DCF-berdkningen baseras pa en TGR pa 2% och en WACC pa 10,2%. WACC 150
har beriknats utifran en riskfri ranta pa 2,63%, en marknadsriskpremie

137,
(ERP) pd 6,1% och en beta pa 1. 100 109 118
91
Vardet som uppnas ar 70,8 kr per aktie vilket ger en uppsida fran dagens . 71
kurs, 46,7 kr, med 52%.
0

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

Berdakning av DCF-varde 1,0% 0% 1.0% 2.0%

o

Current share price 46,7 24% 29%
Price target 70,8
Upside 52%
Shares outstanding (m) 20,8
WACC 10,2%
Terminal growth rate 2% ChangefinEBIT Anargain
Enterprise value (mSEK) 1273,5 -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%
(-) Debt (mSEK) 20,1 A LN
26%
(+) 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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Rekommendation

RugVista har etablerat sig som en ledande aktor inom onlineférséljning av
mattor i Europa. Bolaget har ett starkt varumarke, hog kundnoéjdhet och
en affirsmodell som mojliggor skalbar tillvaxt. Trots ett utmanande
marknadsldge under 2024 har bolaget visat god motstandskraft, dir en
1dg returgrad i kombination med en forbattrad e-handelsplattform skapar
forutsittningar for langsiktig lonsamhet.

Vi ser flera strukturella tillvixtdrivare som talar fér RugVistas framtida
potential sdsom 6kad digitalisering, 1dg marknadspenetration inom e-
handelssegmentet och en lojal kundbas med ett hogt NPS och goda
recensioner. Dessa faktorer ger bolaget goda mojligheter att ta ytterligare
marknadsandelar. RugVista skiljer sig dessutom fran konkurrenter genom
sitt lokalt anpassade kunderbjudande och férmaga att differentiera
sortiment och erbjudande pa lokal niv4, vilket vi ser som en
konkurrensfordel. Att bolaget dessutom har ett betydande insynsdgande
samt en stark finansiell stillning skapar ytterligare trygghet i den
strategiska inriktningen.

Marknaden for mattor i Europa vantas viaxa med en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 9,66 % mellan 2025 och 2029, vilket RugVista, givet sin
ledande position, dr val positionerat att dra nytta av.

Trots tillfalliga utmaningar under 2024 ser vi goda mojligheter till
aterhdmtning under 2025. Vi estimerar en arlig omsattningstillvaxt pé 8,8
% (CAGR) mellan 2025-2031 samt en gradvis dtergdng till historiska
EBIT-marginaler. Varderingen framstar som attraktiv och var DCF
indikerar en uppsida pa 52 %, medan var relativvardering pekar pa 34 %.
Den sammanvégda uppsidan uppgar till 42,8 %, vilket i kombination med
RugVistas strukturella tillvixtpotential och stabila historik utgor ett tydligt
koplage.
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Vi rekommenderar Kop.
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