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Sammanfattning

Sammanfattning

Foretagsvardering

b

i

556959- 6666 2010-04-16 SEK 68 993 000
Observera att vardet kan variera mellan SEK 51 920 000 och SEK 97 808 000.

ADEQVAT
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SEK 68 993 000

Foretagets varde (SEK)

Nuvéarde pa prognostiserad avkastning 2010-2016
Nuvarde pa prognostiserad avkastning efter 2016
Antal aktier

Varde per aktie

Totalt nuvarde pa foretaget

Vardering av Demonbolaget i Sverige AB (556959-6666)

31 554 000
37 439 000
2000

34 496,64
68 993 000




ADEQVAT Sammanfattning- Genomférda antaganden

FORETAGSVARDERING AB

Forutsattningar (SEK '000)
Forutsattningarna for ovanstaende virdering ar féljande. Mer ingdende forklaring till dessa varden stir att
finna lingre fram i detta dokument.

Uthalligt resultat efter finansiellt netto 3594
Balansomslutning 42 610
Eget kapital 16 233
Soliditet (bransch) 30,8 %
Réanta 12,7 %
Resultattillvaxt 10,8 %
Balanstillvéxt 7.7 %
Residualmetod Going Concern

Genomforda antaganden

* Det vigda genomsnittliga historiska resultatet efter finansnetto ar beriknat till SEK 3 594 000. Resultatet
baseras pa de 10 senaste arsredovisningarna till och med 0912. Principen ir att virdera foretag utifran en
konjunkturcykel och basera berakningen pa en lingre tidsperiod.

* Den genomsnittliga resultattillvixten ar beriknad till 10,8 % f6r prognosperioden och bygger pa den
historiska utvecklingen.

* En faktor som paverkar foretagets virde dr foretagets konsolideringsniva (soliditeten) som jamférs med
branschens. For foretaget uppgar den till 38,1 % som ska jimfoéras med branschens historiska medelvirde
30,8 % vilket resulterar 1 att det fOrsta arets utdelningsbara medel blir hogre.

* Notera att vi antagit ett Gvervirde i fastighet med 4138 tkr efter skatt.

» Kalkylrintan ir justerad fran 13,4 % till 12,7 % med hinsyn till bolagets ligre riskniva jamfort med
riksgenomsnittet.

e P/E-tal 14,5

* Branschranking Bland de 215 féretag i branschen som limnat in bokslut per 2009 rankas foretaget enligt
foljande:
Avkastning totalt kapital 39
Omsittningstillvaxt 70
Soliditet 141
Kassalikviditet 133
Rorelseresultat 2
Rorelsemarginal 79
Eget kapital 15

* Going Concern har anvints som residualmetod med hinsyn till foretagets etableringsgrad.

Konjunkturlage inom branschen

15 foretag deltog i undersckningen.Av dessa siger 58% att forsaljningsvolymen 6kade under kvartal 4
2009.Forsiljningssituationen i nuldget ar tillfredstillande enligt 62% medan 26% sager den ir dalig.Inképen
av varor 6kade och varulagren ir lagom stora enligt 62% medan 38% siger de dr f6r stora.Antalet anstillda
6kade nagot.Lonsamheten dr tillfredstillande sdger 55% medan 29% siger den dr dalig Forvintningarna pa
kvartal 1 2010 var en stigande forsiljningsvolym men nagot minskande antal anstillda.Forséljningspriserna
kommer stiga marginellt. Pa sex manaders sikt tror man pa en ytterligare forbattrad forsiljningssituation.
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ADEQVAT Introduktion - Konjunkturlage inom branschen

FORETAGSVARDERING AB

Introduktion
Detta dokument utgér en virdering av Demonbolaget 1 Sverige AB (556959-6666) nedan kallad foretaget.

Som du sannolikt tidigare erfarit finns inte det absoluta virdet pa ett foretag. Eftersom det finns olika
virderingsprinciper kan man inte fa ett objektivt virde for ett foretag, Vid t.ex. en fOrsiljning av ett foretag
uppstar en forhandlingssituation dar képaren vill betala sa lite som maijligt och siljaren vill fa ett sa hogt pris
som moijligt.

Vi vill med var féretagsvirderingsmodell bista med den hjilp du behover f6r att snabbt sammanstilla
historisk bokslutsinformation och dirigenom presentera en virdering av foretaget. I utskriftsversionen
av var foretagsvirderingsmodell presenterar vi samtliga ingdende virden med utforlig beskrivning av hur
berikningen utforts. Uppdelningen av dokumentet framgar enligt nedan;

* Virderingsprinciperna under rubriken virderingsmodell

* Beriknat virde med en kinslighetsanalys och en sammanfattning av ingdende virden.

* En tabell 6ver berikningsunderlaget med forklaring av ingaende variabler.

* Branschjimforelse dir nyckeltal redovisas med utférliga forklaringar.

» Utforlig beskrivning av ingdende virden.

 Forklaring till berdkningarna av restvirdet (residualvirde).

* Fullstindiga bokslut med nyckeltal.
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ADEQVAT Varderingsmodell - Konjunkturlage inom branschen

FORETAGSVARDERING AB

Varderingsmodell

Modellen grundar sig pa investeringsteorin da fokus sker pa nuvirdet av de prognostiserade framtida
utdelningarna samt restvirdet vid prognosperiodens slut. Avkastningen pé investeringen ir till for att koparen
ska kunna ticka rintor och amorteringar. Nuvirdesberikning av framtida utdelningsbara medel gar att
anvinda vid virdering av alla typer av foretag,

Forst beraknas de framtida utdelningsbara medlen. Dessa bestar av de framtida resultaten och effekten av om
foretaget dr under- eller 6verkapitaliserat. Resultatet av det sistndimnda beror pa viken niva soliditeten ligger
pa. Om ett foretag har en f6r branschen hogre soliditet, t ex 50% och genomsnittsforetaget 20%, dr bolaget
overkapitaliserat. De utdelningsbara medlen 6kar dia med mellanskillnaden. Motsatsen sker om fOretaget ér
underkapitaliserat. Var modell utgar ifran branschgenomsnittet for soliditeten for respektive foretag.

Utover berikningen av de utdelningsbara medlen beriknas foretagets restvarde vid prognoshorisontens slut, d
v s forsaljningsvirdet av foretaget, tillgangar minus skulder reducerat av skatten pa reavinsten.

Kalkylrintan dr den rinta man vill ha i avkastning pa placeringen. Ett sitt att avgora nivan pa denna kan vara
att se vad alternativa placeringar ger f6r avkastning,

Du som kund kan simulera effekten av framtidsscenarion genom att dndra nigot av virdena i modellen. Detta
ger ett direkt genomslag i virderingen.

Vi kommer senare i dokumentet beréra samtliga ingaende variabler i modellen och férklara dessa utforligt.
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ADEQVAT Vardering - Kanslighet

FORETAGSVARDERING AB

Vardering

Kanslighet

Tabellen nedan anger kinsligheten i utfallet pa kalkylrintan respektive resultatutvecklingen. Det ar viktigt

att kalkylera med olika scenarion vid en foretagsvirdering. Maxvirdet 1 nedanstdende tabell 4r SEK 97 808
000 och som baseras pa en resultatutveckling uppgaende till 11,8% och en kalkylrinta uppgéaende till 10,2%.
Motsvarande virde enligt min.virdet 4r SEK 51 920 000 och som baseras pa en resultatutveckling uppgaende
till 9,7% och en kalkylrinta uppgaende till 15,2%.

Kénslighet (SEK '000) Ranta
15,2% 12,7% 10,2%
Resultatutveckling 9,7% 51 920 65 100 86 623
10,8% 54 880 68 993 92 067
11,8% 57 991 73 092 97 808

Forutsattningar (SEK '000)

Uthalligt resultat efter finansiellt netto 3594
Balansomslutning 42 610
Eget kapital 16 233
Soliditet (bransch) 30,8 %
Rénta 12,7 %
Resultattillvaxt 10,8 %
Balanstillvéxt 77 %
Residualmetod Going Concern

Berakningar (SEK '000)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 rest
Resultattillvéxt (%) 20,6 18,5 14,8 10,4 6,2 31 31
Beréknat resultat 7782 9222 10587 11 688 12 413 12 798 13 195
Beréknat resultat efter skatt 5735 6 797 7 803 8614 9148 9432 9725
Balanstillvéxt (%) 14,6 13,1 10,5 7,4 4.4 2,2 2,2
Beréknad balansomslutning 48 831 55 228 61 027 65 543 68 427 69 932 71471
Ingdende balans Eget kapital 16 233 15 040 17 010 18 796 20 187 21 076 21 539
Utgaende balans Eget kapital 15 040 17 010 18 796 20187 21076 21539 22 013
Utdelning 6 928 4 826 6 017 7223 8 260 8 969 9251 86455
Nuvérdesfaktor (%) 88,7 78,7 69,9 62,0 55,0 48,8 43,3 43,3
Nuvérde 6 148 3800 4203 4 477 4543 4377 4006 37439
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ADEQVAT Vardering- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Forklaringar
I tabellen framgar beridkningar av féretagets varde for respektive ar och nedan foljer en kort férklaring till de
parametrar som ingar.

Prognosperioden

Prognosperiodens lingd bestims av tillgingligheten pa bokslutsdata. Berdkningarna kan utga fran kortare
resp. lingre prognosperioder men den mest anvinda tidsperioden omfattar sju ar, vilken anviands i denna
modell.

Resultattillvaxt
Utifran de historiska virdena beriknas en genomsnittlig arlig tillvaxt av resultatet.

Beraknat resultat
Viirdet pa resultatet har berdknats genom att forra arets resultat har multiplicerats med resultattillvixten for
det aktuella aret.

Berdknat resultat efter skatt
Erhalls genom att 26.3 % skatt dras fran beriknat resultat.

Balanstillvaxt
Utifran de historiska virdena beriknas en genomsnittlig arlig tillvaxt av balansomslutningen.

Beraknad balansomslutning
Utifran den senaste arsredovisningen hamtas posten balansomslutning;

Utgdende balans Eget kapital
Erhiélls genom att den beridknade balansomslutningen multipliceras med soliditeten, som anger andelen eget
kapital av balansomslutningen.

Ingdende balans Eget kapital
Posten anger ingdende balans pa eget kapital. Detta virde himtas frin foregiaende ars utgaende balans. Lite
enklare uttryckt "Det du har i kassan i bérjan av aret dr detsamma som du hade i slutet av féregaende ar".

Utdelning
Summan av det aktuella drets beriknade utdelningsbara medel. Det vill siga IB Eget kapital + Arets resultat -

UB Eget kapital.

Nuvardesfaktor
Avser resp. ars faktor for att berdkna nuvirdet.

Nuvarde
Nuvirdet med hinsyn taget till nuvirdesfaktorn och utdelningsbara medel.
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ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Branschjamforelse

Foretaget har jimforts med branschen: Partihandel med andra livsmedel, bl.a. fisk samt skal- och blétdjur,
100-200 miljoner SEK i omsittning..

Att positionera foretaget 1 foérhéllande till andra foretag i samma bransch ér en viktig komponent i
viarderingsammanhang, Féljande fordjupade nyckeltalsanalys askadliggor foretagets position 1 branschen
avseende l6nsamhet och konsolidering, Forutom att fokusera pa siffrorna for enstaka ar ar det viktigt att se
trenden, d.v.s nyckeltalens férindring 6ver tiden. Nyckeltalen 4r medianvirden for branschen och redovisas
lingre fram 1 en fOrteckning 6ver samliga nyckeltal.

Avkastning pa eget kapital
(%)

80,0

B Foretaget
60,0 ® Branschmedian
40,0

Zz:z ——
-20,0 / \/

-40,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nyckeltalet bestir av nettoresultat i procent av eget kapital. Avkastning pa eget kapital mater ett foretags
l6nsamhet genom att avsléja hur mycket vinst foretaget genererar med hjalp av de pengar som aktiedgarna
har investerat. Avkastningen pé eget kapital dr anvindbart for att jimféra Ionsamheten i ett foretag med andra
foretag 1 samma bransch. Genom att se pa utvecklingstrenden kan en investerare fa en bild av férindringen
116nsamhet under perioden. Detta matt kallas ibland den privatekonomiska intjaningsférmagan. Avkastning
pa eget kapital bor som en generalisering alltid vara lika stor som eller stérre dn bankinsittningsrantan plus

en riskpremie. Annars kan det vara ett ekonomiskt bittre alternativ f6r dgarna att likvidera féretaget och sitta
pengarna pa ett bankkonto.

Avkastning pa sysselsatt kapital
(%)

60,0
B Foretaget
40,0 B Branschmedian

200 /\/\/
00
%
-20,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ett nyckeltal som visar effektivitet och 16nsamhet utifran foretagets kapitalinvesteringar. Avkastningen pa
sysselsatt kapital bor alltid vara hogre dn den rinteniva foretaget lanar till, annars kommer varje 6kning av
upplaningskostnaden minska aktiedgarnas vinst. En variant av detta nyckeltal dr avkastning pa genomsnittligt
sysselsatt kapital, som visar den genomsnittliga avkastningen av ingaende och utgaende sysselsatt kapital
under ett tidsintervall.
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ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Avkastning pa totalt kapital
(%)

20,0
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Ett nyckeltal som mater ett foretags resultat fore rantor och skatt (EBIT) i forhallande till sina totala
nettotillgangar. Forhéallandet dr ett matt pa hur effektivt ett foretag anvinder sina tillgangar till att generera
vinst. Ju storre ett fOretags resultat dr i férhdllande till sina tillgdngar, desto mer effektivt sigs fOretaget vara pa
att anvinda sina tillgangar. For att berdkna avkastning pa totalt kapital himtas nettoresultatet fran foretagets
resultatrakning, varefter de finansiella kostnaderna som betalades ut under édret adderas till resultatet. Denna
siffra visar pa foretagets EBIT. Detta resultatmatt delat med bolagets totala tillgdngar (totala tillgangar
minskat med avskrivningar och eventuella ersittningar for osikra fordringar) avslojar vilken vinst som
verksamheten har lyckats generera for varje tillgangskrona.

Nettomarginal
(%)
50
4,0 B FOretaget
3,0 = Branschmedian
20
1,0

0,0
-1,0 7
-2,0
-3,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nyckeltalet bestar av kvoten mellan nettoresultatet och nettoomsittningen vanligen uttryckt i procent.
Nettomarginalen visar hur stor andel av varje intjinad krona som blir till vinst. Nettomarginalen varierar

fran bolag till bolag, och givetvis dven inom olika branscher. Saledes kan olika nivaer férvintas beroende

pé branschtillh6righet, da liknande verksamheter ofta har branschspecifika forutsittningar att tackla. Vissa
foretag kan generera fé6rmogenheter till sina dgare samtidigt som de visar pd marginaler mindre dn 5%
arligen, medan i andra branscher foretag kan drivas med netto marginal pa 15-20% eller mer. Foretag som har
formagan att expandera sina nettomarginaler 6ver tiden kommer i allmanhet att belonas med aktiekurstillvixt,
eftersom den leder direkt till hogre l16nsamhet.

EBITDA-marginal
(%)

6,0
m Foretaget
4,0 m Branschmedian
2,0
V
-2,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ett nyckeltal som anvinds for att bedoma ett foretags 1onsamhet genom att stélla intakter mot resultat.
Nirmare bestimt, eftersom EBITDA tar sin utgangspunkt fran féretagets intikter, indikerar detta nyckeltal
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ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

hur mycket som aterstar efter att rorelsekostnaderna tagits. Till exempel, om féretagets EBITDA dr 1 miljard
kronor och dess intikter ar 10 miljarder ar foljaktligen foérhallandet mellan EBITDA och forsiljning 10%.
Rent generellt innebir ett hogre virde nagot positivt eftersom det indikerar att foretaget kan behalla en stor
andel av intikterna genom till exempel effektivare kostnadsreducerande processer. Nar man jamfor bolagets
EBITDA-marginal, bér man forvissa sig om att jimforelsen gors mot ritt bransch och storleksintervall da
kostnadsstrukturer kan skilja sig markant at, vilket skulle kunna gora jamférelse irrelevant.

EBIT-marginal
(%)
50
4,0 m Foretaget
3,0 = Branschmedian
2,0
1,0

0,0
V
-2,0
-3,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nyckeltalet dr en indikator pa ett foretags lonsamhet och beraknas som summa rorelseintikter minus
kostnader, exklusive skatt och rinta. Virdet dr anvindbart da man jamfor flera féretag speciellt inom en given
bransch, och hjilper till vid utvirdering av hur ett foretag har vuxit 6ver tiden. En viktig faktor som bidrar

till det utbredda anvindandet av EBIT ir pa det sitt virdet neutraliserar effekten av olika kapitalstrukturer
och skattesatser som kan férekomma. Genom att exkludera bade skatte- och rintekostnader fokuseras pa
foretagets f6rmaga att skapa vinster och dirmed bereds vig for littare jimforelse foretag emellan.

Kassaflode / omsattning
(%)

3,0
B Foretaget
2,0 B Branschmedian
1,0
0,0
-1,0 \/
-2,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ett intdkts- eller utgiftsflode som férdndrar ett kassakonto Gver en given tidsperiod. Ett kassainfléde
uppkommer vanligtvis inom néagot av de tre omradena finansiering, drift och investering. Kassautflode ar

ett resultat utav kostnader och investeringar. Inom savil affirslivet som privatfinansiering, ar kassaflodet
essentiellt for kapitaliseringen. Det kan presenteras som nagot historiskt intriffat, sisom t ex forsaljning av
en viss produkt eller sisom en prognos i framtiden av vad ett foretag forvintar sig att intjdna och spendera.
Kassaflodet dr avgorande for en enhets 6verlevnad. Tillrdckligt med likvider forsakrar kreditorer, anstillda
och andra att de kommer fa betalt i tid. Kassaflode ér en av de viktigaste angeldgenheterna for smaforetagare.
Snabbare kassaflode kan innebidra mer pengar att investera i marknadsforing, varulager och personal.

Virdering av Demonbolaget i Sverige AB (556959-6666) 1



ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Kapitalets omsattningshastighet
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Ett nyckeltal som mater férmagan att anvinda ett foretags nettotillgangar for att generera forsaljningsintakter,
beriknat som omsittning dividerat med sysselsatt kapital. Alltfor hogt tal kan tyda pa for laga investeringar
medan ett lagt (i férhallande till jimf&rbara foretag) kan tyda pa en ineffektiv styrning av verksamheten. Ett
foretag bor hantera sina tillgangar pé ett effektivt sitt f6r att maximera forsiljningen.

Varulagrets omsattningshastighet

20
m Foretaget
15 m Branschmedian
10
5
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nyckeltalet varulagrets omsittningshastighet visar hur val ett féretag omvandlar varulager till
forsiljningsintikter. Nyckeltalet ar narbeslaktat med kapitalets omsittningshastighet och dr saledes ocksa ett
matt pa foretagets effektivitet. Varulagrets omsittningshastighet dr dock ett mer specifikt matt. Den miter
saledes hur vil foretaget anvinder sig av den del av sitt rorelsekapital som har investerats 1 lager. Nyckeltalet
ir den viktigaste komponenten i kapitalets omsittningshastighet for féretag som har lite bundet kapital 1
anligegningstillgangar men stora mingder i materiel, vanligtvis handels snarare én tillverkande féretag. For mer
kapitalintensiva fOretag 4r omsittningen av anliggningstillgdngar mer viktig,

Soliditet
(%)

50,0
B Foretaget

40,0 m Branschmedian

30,0
20,0
10,0

0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ett nyckeltal som visar hur stor andel av det totala tillgaingarna som aktiedgarna rent teoretiskt skulle fa vid en
likvidation av foretaget. Kvoten, uttryckt i procent, beriknas genom att dividera totalt eget kapital med totala
tillgdngarna i foretaget, och det motsvarar saledes virdet av de tillgangar som aktiedgarna har en dterstiende
fordran i. Ldt oss exempelvis sdga att ett foretag har en soliditet pa 45% och totala tillgdngar pa 500 miljoner
kronor. Detta skulle innebira att, 1 hindelse av likvidation, alla aktiedgare skulle fa dela pa SEK 225 miljoner
(45% * 500). Ju hogre tal, desto storre andel till aktiedgarna.
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ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Skuldsattningsgrad

(%)
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800,0

600,0

400,0

200,0
0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nyckeltalet beskriver ett finansiellt férhallande som jamfor andelen eget kapital med andelen frimmande
kapital. Skuldsittningsgraden visar i vilken grad ett foretags verksamhet finansieras med dgarens egna medel.
Ju hogre skuldsittningsgrad/ju hogre andel frimmande kapital desto hogre risk.

Resultat per anstalld
(SEK '000)

250,0
200,0 B Foretaget
150,0 m Branschmedian
100,0
50,0
0,0 /
500 \/
-100,0
-150,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Detta nyckeltal dr féretridesvis anviandbart for foretag inom tjanstesektorn och visar pa produktiviteten per
anstalld.

Rorelseintakter per anstalld

(SEK '000)
6 000
B Foretaget
\M\ & Branschmedian
4000
2000
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ett viktigt férhallande som ser pa foretagets omsittning i forhallande till antalet anstillda. Detta férhéallande
ar mest anvandbart vid jimforelse med andra foretag 1 samma bransch. Idealet ar att ha en sa hog intikt per
anstilld som mojligt, eftersom det visar pa en hogre produktivitet.
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ADEQVAT Branschjamforelse- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Arbetskraftskostnader / Rorelseintakter
(%)

10,0
B Foretaget
8,0 = Branschmedian

6,0
4,0
20

0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forhallandet ger en bild av hur l6neintensivt foretaget ar i jaimforelse med liknande féretag i samma bransch.

Genomsnittlig kostnad per anstalld
(SEK '000)

500,0

B Foretaget
400,0 ‘/\ = Branschmedian
300,0 _—
200,0 —

100,0

0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Totala arbetskraftskostnader per ar delat med antalet heltidsanstillda. Detta forhallande visar den
genomsnittliga kostnaden per anstalld.
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ADEQVAT Prognostiserad utveckling- Forklaringar

FORETAGSVARDERING AB

Prognostiserad utveckling

Prognostiserad resultatutveckling
(SEK '000)
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Prognostiserad balansomslutningsutveckling
(SEK '000)
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Prognostiserad avkastning pa eget kapital
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ADEQVAT Ingangsvarden- Uthalligt resultat

FORETAGSVARDERING AB

Ingangsvarden

Uthalligt resultat (SEK '000)

2000-12 2001-12 2002-12 2003-12 2004-12 2005-12 2006-12 2007-12 2008-12 2009-12
Resultat efter finansiellt netto -180 897 766 207 1743 2915 3797 4199 4670 6 453

SEK 3594 ooo

Hur ar vardet berdknat?

Viirdet pa resultatet har berdknats som ett vigt medelvirde av resultaten de senaste aren. Vigningen har skett
genom att de senare aren har tillmitts storre tyngd 4n de tidigare. For att undvika extraordinira intikter och
utgifter anvinds inte bokslutsposten "Arets resultat" utan posten "Resultatet efter finansiellt netto".

Varfor justera?

Om resultatet inte stimmer 6verens med det forvintade resultatet fOr foretaget i ar kan det justeras. Resultatet
bér dven justeras om bokférda intikter eller utgifter inte 4r normala. Till exempel kan en fimansféretagare ta
ut f6r hog eller for lig 16n som anstilld i férhallande till de Gvriga anstillda.

Resultattillvaxt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Resultattillvaxt (%) 20,6 18,5 14,8 10,4 6,2 31 3,1

Prognostiserat medeltal 10,8 %
Historiskt medeltal 0,0 %

Hur ar vardet beraknat?

Utifran de historiska virdena har vi berdknat en genomsnittlig arlig tillvixt av resultatet. For att undvika
extraordinira intikter och utgifter anvinds inte bokslutsposten "Arets resultat” utan posten "Resultatet efter
finansiellt netto".

Varfor justera?

Tillvixten av resultatet kan vara svar att bedoma med hjilp av historiska data. Bland annat paverkas resultatet
genom att vinster 6verfors fran ett bokslutsar till ett annat. For att fa ett sa rittvisande virde som moijligt bor
man utga ifrin den budgeterade forsiljningen f6r de forsta aren. For de senaste aren skall man beridkna en
tillvixt som man bedémer vara uthallig 6ver en lingre period.
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ADEQVAT Ingangsvarden- Balansomslutning

FORETAGSVARDERING AB

Balansomslutning
SEK 42 610 000

Hur ar vardet beraknat?
Posten balansomslutning dr himtad fran den senaste arsredovisningen.

Varfor justera?

Foretagets tillgangar ér i bokforingen upptagna till det bokforingsmassiga virdet. Detta kan av flera
anledningar avvika fran det verkliga virdet. T.ex. kan en avskriven maskin eller varor fortfarande ha ett virde,
eller motsatt kan varor som har ett bokforingsmassigt virde ha ett ligre virde p.g.a skada etc. Observera att
det egna kapitalet pa skuldsidan inte paverkas automatiskt vid en dndring av balansomslutningen utan maste
justeras manuellt om dven det egna kapitalet skall andras.

Balansomslutning tillvaxt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Balanstillvaxt (%) 14,6 13,1 10,5 7,4 4,4 2,2 2,2

Prognostiserat medeltal 7,7 %
Historiskt medeltal 14,6 %

Hur ar vardet beraknat?
Utifran de historiska virdena har vi beriknat en genomsnittlig arlig tillvaxt av balansomslutningen.

Varfor justera?

Storre investeringar kan vara nédvindiga for en framtida expansion. Dessa investeringar ger foretaget en
storre tillvixt av balansomslutningen dn vad som tidigare varit fallet. Féretaget kan ocksa ha varit inne i en
kraftig expansionsfas som nu ir firdig. Balansomslutningen kommer da inte att 6ka sa mycket som den gjort
tidigare.

Eget kapital
SEK 16 233 000

Hur ar vardet berdknat?
Vi har utifran den senaste arsredovisningen himtat posten eget kapital. Till detta har lagts posten obeskattade
reserver minus 26.3 % skatt.

Varfor justera?
Om du har justerat balansomslutningen kan det egna kapitalet behévas justeras. Se balansomslutning,
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ADEQVAT Ingangsvarden- Soliditet

FORETAGSVARDERING AB

Soliditet

30,8 %

Branschvirde* %
Foretagets soliditet: 38,1 %

* Partihandel med andra livsmedel, bl.a. fisk samt skal- och blétdjur, 100-200 miljoner SEK i omsittning..

Hur ar vardet beraknat?

Soliditeten anger andelen eget kapital i forhallande till skulder och ér en viktig faktor i virderingen. For att
avgbra om foretaget ar under- eller Gverkapitaliserat jimfor vi foretagets soliditet med branschgenomsnittet
dir foretaget verkar. Om foretagets soliditet dr hégre dn branschgenomsnittet kommer 6verskottet att hoja
nivan f6r utdelningsbara medel och motsatt situation, det vill sdga om soliditeten understiger nivan for
branschen, kommer de utdelningsbara medlen att minska.

Varfor justera?

Kapitalstrukturen dr beroende av andelen skulder och eget kapital. Om féretaget har f6r lag soliditet, det
vill sdga f6r hég andel skulder 1 forhallande till det egna kapitalet kan det uppsta problem vid en expansion
och eller ligkonjunktur, och vid for hog soliditet, det vill siga f6r hg andel eget kapital 1 forhallande till
skulderna, blir avkastningen pa det egna kapitalet lagre. Avkastningskravet pa det egna kapitalet dr normalt
hégre dn det pa frimmande kapital.

Kalkylranta
12,7 %

Hur ar vardet beraknat?

Kalkylrintan dr den rinta som man vill ha i avkastning pa placeringen. Kalkylrintan dr en viktig komponent
i virderingen och bestar av tre del-komponenter vilket tillsammans kommer att utgéra den samlade
kalkylrintan.

* Den genomsnittliga riskpremien for den svenska aktiemarknaden.

* Avkastningen pa en 10-drig statsobligation som ocksé brukar kallas "den riskfria rintan" vid konstant
penningvirde.

* Mot bakgrund av att investerare i onoterade bolag utsitts for en storre osikerhet dr det brukligt att
berikna en extra riskpremie. Denna varierar beroende pa bolagets storlek och vilken riskniva man
beraknar.

Varfor justera?

Om man inte ar ute efter ett allmént virde pa foretaget utan vill se hur virdet férhaller sig till andra
investeringar. Efter ett kop kan till exempel finansieringen av det frimmande kapitalet vara annorlunda vilket
kan innebira att skuldrintan indras. Aven kvoten mellan frimmande och eget kapital ir avgérande (lis mer i
toregiaende avsnitt om soliditet). Dessutom kan det finnas olika avkastningskrav pa eget kapital.
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ADEQVAT Ingangsvarden- Metod for berdkning av residualvarde (restvarde)

FORETAGSVARDERING AB

Metod for berakning av residualvarde (restvarde)

Going Concern

I foretagets virde ingar férutom de utdelningsbara medlen dven foretagets virde vid prognosperiodens slut.
Detta restvirde kan beridknas pa tva olika sitt. Dels genom att berdkna ett likvidationsvirde, det vill siga
tillgdngarna minus skulderna. Dels genom att berikna ett "Going concern" virde, vilket innebir att foretaget
fortsatter med samma vinstniva som det senaste aret i prognosen for all framtid.

Vilket sitt man anvinder dr beroende av foretagets art. Om det ar ett litet foretag som ar beroende av
nagon eller nagra nyckelmedarbetare dr det inte troligt att det kommer att verka under o6verskadlig tid
framdver, bestims virdet genom likvidationsmetoden. Ar det diremot ett stort foretag som inte ir beroende
av nyckelpersoner etc., och som bedéms kunna fortsitta att generera vinst langt in i framtiden, skall going
concern metoden anvindas.
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ADEQYVAT

FORETAGSVARDERING AB

Nettoomséttning

Ovriga rérelseintakter
Handelsvaror

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar
Jamforelsestérande poster
Rorelseresultat

Externa ranteintakter
Summa finansiella intakter
Externa rantekostnader
Summa finansiella kostnader

Jamforelsestorande finansiella poster

Resultat efter finansiellt netto

Resultat fore bokslutsdispositioner

Bokslutsdispositioner
Resultat fore skatt
Skatt

Arets resultat

Goodwill

Summa immateriella tillgdngar
Byggnader och mark
Inventarier

Ovriga materiella tillgangar,
avskrivningsbara

Summa materiella tillgangar
Andel i koncern-och intressebolag
Ovriga finansiella tillgangar
Summa finansiella tillgangar
Summa anlaggningstillgangar
Ovrigt varulager

Summa varulager
Kundfordringar

Ovriga kortfristiga fordringar
Summa kortfristiga fordringar
Summa kassa och bank
Summa omséattningstillgangar
Summa tillgangar
Aktiekapital

Ovrigt bundet eget kapital
Balanserat resultat

Arets resultat

Summa eget kapital

Summa obeskattade reserver
Langfr skulder till kreditinstitut
Utnyttjad checkrakningskredit
Ovriga langfristiga skulder
Summa langfristiga skulder
Kortfr skulder till kreditinstitut
Leveranttrskulder

2000-12
26 368
200
24 081
1262
1283
124
247
52

14

14
248
248

-180
-180
176
-4

2000-12
733

733

0

431

0

431
60

0

60
1224
6 737
6 737
2925
363
3288
74

10 098
11 322
100
20
484
=/
597
286
5948
0

0
5948
0
2176

Fullstandigt bokslut- Resultatrakning

2001-12 2002-12 2003-12 2004-12 2005-12 2006-12 2007-12

63 887
41

56 183
2591
3304
297

0
1554
10

10

667
667

897
897
-326
571
170
401

2001-12
573

573

0

482

0

482
60

0

60
1115
6172
6172
3416
506
3922
53
10 147
11 262
100
20
476
401
997
612
5130
1105
0
5130
863
2 646
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64 855
0

56 320
2623
4374
349

0
1189
9

9

433
433

766
766
-322
444
133
311

2002-12
413

413

0

1272

0

1272
60

0

60
1744
9 380
9 380
4621
738
5359
59

14 797
16 541
100
20
868
311
1299
934
3428
17

0
3428
1003
8 677

90 168
0

77 427
4896
6 505
542

0

797
54

54
644
644

207
207

162
51
112

2003-12
253

253

0

1463

0

1463
70

0

70
1785
7194
7194
5 666
684

6 350
31
13575
15 361
100
20
1178
112
1410
979
7229
4735
0
7229
925
3609

99 874
0

84 806
5468
6 765
630

0
2205
58

58
520
520

1743
1743
-325
1418
405
1014

2004-12
93

93

0

1129

1129
70

0

70
1292
7557
7 557
5579
1072
6 651
28

14 236
15 528
100
20
1290
1014
2424
1303
4851
3 246
0
4851
950
4 489

109 105
702
91 827
5979
8 351
479

0
3171
114
114
369
369

0
2915
2915
-595
2320
668
1653

2005-12
0

0

0

689

689
70

70
759

9 369
9 369
5 546
1952
7 498
49

16 916
17 674
100
20
2155
1653
3928
1898
2548
1893

2548
950
4522

117 545
535
99 327
4747
8 952
513

0
4541
129
129
874
874

0
3797
3797
-696
3101
891
2210

2006-12
0

0

15176
371

15 547
70

70
15617
8 349
8 349
6272
1347
7619
1835
17 803
33420
100
20
2308
2210
4 638
2593
13 807

13 807
1576
6071

123 807
51

103 312
5408
9432
604

0

5103
187

187
1091
1091

0

4199
4199
-1023
3176
925
2251

2007-12
248

248
14912
121

0

15033
136

136
15417
8 970
8 970
7193
1878
9071
4325
22 366
37783
100

20
3018
2251
5389
3616
12 915

12 915
892
8435

2008-12
137 098
44

114 526
6528
10 129
400

0

5550
195

195
1075
1075

0

4670
4670
-1244
3426
1003
2422

2008-12
186

186

14 648

7

1

14 656
230
150
380

15222

11 403

11 403

8 250
2201
10 451
1671

23525

38 747
100

20
3769
2422
6311
4 860

12 075

0
0

12 075

840
8 030

2009-12
143 327
28

119 751
6 153
10 087
379

0

6 941
166

166
654
654

0

6 453

6 453
-1817
4 636
1273
3362

2009-12
124

124

14 385
136

0

14 521
461
150
611

15 255

10523

10 523

7583
1854
9 437
3257

23217

38472
100

20
3691
3362
7173
6678

11 235
11 235
840

6 068
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ADEQVAT

FORETAGSVARDERING AB

Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder
Summa eget kapital och skulder

Anstéllda

Loner till styrelse / VD

Léner till Gvriga

Summa léner

Summa léner och ersattningar
Sociala kostnader

Utdelning

S:a avskrivningar

Beviljad checkrakning

Varav utnyttjad checkrékning
Foretagsinteckningar
Fastighetsinteckningar
Ovriga sékerheter

Summa stéllda sékerheter

Lénsamhet

Avkastning pa eget kapital (%)
Avkastning pa eget kapital (%) *
Avkastning pa sysselsatt kapital (%)
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) *
Avkastning pa totalt kapital (%)
Avkastning pa totalt kapital (%) *
Nettomarginal (%)

Nettomarginal (%) *
EBITDA-marginal (%)
EBITDA-marginal (%) *
EBIT-marginal (%)

EBIT-marginal (%) *

Kassafléde / omséttning (%)
Kassafléde / omséattning (%) *
Kapitalomlopp

Kapitalets omsattningshastighet
Kapitalets omsattningshastighet *
Rantetackningsgrad
Rantetackningsgrad *
Varulagrets omsattningshastighet
Varulagrets omséattningshastighet *
Erhallen kredittid (dagar)

Erhéllen kredittid (dagar) *
Lamnad kredittid (dagar)

Lamnad kredittid (dagar) *
Struktur

Balanslikviditet (%)
Balanslikviditet (%) *
Kassalikviditet (%)

Kassalikviditet (%) *
Kapitaltackningslikviditet (%)
Kapitaltackningslikviditet (%) *
Soliditet (%)

Soliditet (%) *

2 316
4 492
11 322

2000-12
7
100
838
938
938
343
0
124
3000
0

7 000
0

0

7 000

2000-12

-30,2
8,9
1,0
9,3

-1,6
2,1
-0,7
0,6
0,7
2,1
0,2
12
0,4
1,0

2,3
7,6
0,3
18
3,9
16,5
39,9
35,0
29,7
27,0

224,8
131,0
74,8
92,0
10,0
88,0
7,1
23,1

1013
4522
11 262

2001-12
14
478
2061
2539
2539
961
10
297

3 000
1105
8 800
0

0

8 800

2001-12

90,0
23,0
25,5
15,1
8,0
6,0
14
14
2,9
2,7
2,4
19
11
13

57
74
2,3
3,6
10,4
16,7
19,2
32,0
14,9
24,0

224,4
134,0
87,9
90,0
19,4
99,0
12,9
259
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1200
10 880
16 541

2002-12
16
897
2350
3247
3247
1348
0
349
3000
17

8 800
0

307
9107

2002-12

59,0
28,3
25,4
19,4
4,6
8,1
1,2
2,4
2,4
3,6
1,8
2,9
1,0
2,0

3,9
7,4
2,8
5,0
6,9
15,8
25,7
33,0
48,2
29,0

136,0
142,0
49,8
95,0
37,9
111,0
12,0
28,8

1208
5742
15 361

2003-12
20
1089
3611
4700
4700
1933
0

542

6 000
4735
9 800
0

736
10 536

2003-12

14,7
-25,1
9,9
11,7
13
-8,3
0,2
2,4
15
1,4
0,9
2,2
0,7
1,2

5,9

6,3

13
-4,2
12,5
13,8
22,6
34,0
14,4
26,0

236,4
161,0
111,1
105,0
19,5
120,0
13,9
33,0

1510
6 949
15528

2004-12
21
1069
3 852
4921
4921
1990
150
630

6 000
3246
9 800
0

994
10 794

2004-12

71,9
20,8
31,1
16,6
11,2
7,6
1,7
2,2
2,8
3,3
2,2
2,5
1,6
2,4

6,4
6,6
4,4
5,4

13,2

14,4

20,1

35,0

16,2

25,0

204,9
162,0
96,1
108,0
50,0
152,0
21,8
36,3

Fullstandigt bokslut- Noter

3829
9301
17 674

2005-12
22
1736
4241
5977
5977
2416
1500
479
3750
1893
9 800
0

2 626
12 426

2005-12

74,2
19,4
50,7
15,7
16,5
7,1
2,7
18
3,3
2,6
2,9
1,9
2,0
2,1

6,2
6,9
8,9
51
11,6
14,1
18,3
36,0
14,9
25,0

181,9
159,0
81,1
105,0
154,2
174,0
30,1
36,7

4735
12 382
33420

2006-12
24
1865
4740
6 605
6 605
2 564
1500
513
3750
0

9 800
15 000
3150
27 950

2006-12

81,9
25,9
25,3
20,0
11,4
10,6
3,2
1,6
4,3
2,5
3,9
18
2,3
18

3,5
7,1
53
5,2
14,1
13,8
19,2
35,0
18,6
24,0

143,8
171,0
76,4
98,0
33,6
205,0
19,6
40,9

6 535
15 862
37783

2007-12
23
1867
4 815
6 682
6 682
2907
1500
604
3750
0

9 800
15 000
5 646
30 446

2007-12

77,9
20,3
28,9
15,2
111
7,1
3,4
2,2
4,6
2,8
4,1
19
2,3
2,1

3,3
6,0
4,8
5,0
13,8
10,5
20,9
36,0
24,5
23,0

141,0
171,0
84,5
100,0
41,7
166,0
21,3
35,1

6 630
15500
38 747

2008-12
25
1778
5 656
7434
7434
2969
2500
400
3750
0

9 800
15 000
6 764
31 564

2008-12

74,0
23,0
31,2
17,8
12,1
6,6
3,4
18
4,3
3,0
4,0
2,2
2,1
2,0

3,5
7,6
53
3,4
12,0
12,9
21,7
37,0
21,1
24,0

151,8
149,0
78,2
95,0
52,3
103,0
25,5
28,9

6478
13 386
38472

2009-12
27
1908
5410
7318
7318
2888
2500
379
3750
0

9 800
15 000
5 055
29 855

2009-12

90,0

38,6

16,8

4,5

51

4,8

2,6

3,7

10,9

13,6

19,0

15,2

173,4

94,8

63,8

314
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Skuldsattningsgrad (%)
Skuldsattningsgrad (%) *

Per anstalld

Resultat per anstalld

Resultat per anstalld *

Rorelseintakter per anstalld
Rorelseintakter per anstalld *
Arbetskraftskost. / Rorelseintékter (%)
Arbetskraftskost. / Rorelseintakter (%) *
Genomsnittlig kostnad per anstalld
Genomesnittlig kostnad per anstalld *
Eget kapital per anstalld

Eget kapital per anstalld *
Rorelsekapital per anstalld
Rorelsekapital per anstalld *

Totalt kapital per anstalld

Totalt kapital per anstéalld *

1301,7
102,1

-26
22
3767
3746
4,9
6,4
183
239
85
246
1069
314
1617
1073

677,7
99,5

64

53

4 563
4090
52
5,7
236
236
71
266
496
324
804
1069

732,3
78,9

48
97
4053
4111
6,7
59
273
241
81
310
333
304
1034
1137

620,6
75,9

10
-105
4508
4 057
7,2
6,5
325
263
70
401
463
403
768
1217

Fullstandigt bokslut- Alla nyckeltal

358,8
62,5

83

96
4756
4427
6,8
8,2
322
397
115
442
412
448
739
1236

231,8
64,3

132
83

4 959
4533
7,7
8,9
380
429
179
443
472
460
803
1237

* Partihandel med andra livsmedel, bl.a. fisk samt skal- och bl6tdjur, 100-200 miljoner SEK i omsattning.

Vardering av Demonbolaget i Sverige AB (556959-6666)

410,3
53,1

158
170
4 898
4773
7,6
8,9
373
445
193
659
356
505
1392
1590

369,1
71,3

183
111
5383
5067
7,6
8,2
410
444
234
559
336
652
1643
1574

291,7
88,7

187
99
5484
5088
7,4
8,2
405
428
252
407
465
515
1550
1398

218,1

239

5308

7,0

374

266

446

1425
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Adeqvats ansvar

Adeqvats ansvar -

Det finns inget absolut riktigt virde pa ett bolag utan virdet baseras pa de ingangsviarden som man

utgatt ifran i virderingsmodellen. Adeqvat kan dérfor inte garantera att det bolagsvirde som presenteras
6verensstimmer med det virde som blir det slutgiltiga vid t.ex. en forsiljning. Informationen har
sammanstillts fran killor som bedémts tillforlitliga. Vi kan dock varken garantera killornas tillfotlitlighet eller
informationens fullstindighet eller riktighet. Rapporten ar inte avsedd att ligga till grund som expertutlitande
vid férhandlingar i domstol eller hos annan myndighet. Uppdraget har inte omfattat nigra avsléjanden av
eventuella felaktigheter, oegentligheter eller olagligheter sasom till exempel bedrigerier eller férskingringar.
Adeqvat patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt férlust eller skada av vad slag det vara ma, som

grundar sig pa anvindandet av virderingen.

Skapad den 2010-04-16 av Sidon Benjaminsson, analytiker.

Adeqvat Foretagsvardering AB
Frihamnen hus G

15 56 Stockholm

Sweden

Tel: +46 (0)8 545 699 00
Fax:  +46 (0)8 545699 09
Vat.no: SE556661-5943
www.adeqvat.se
info@adeqvat.se

FAQTUM-gruppen virderar féretag i fler an femtio linder.

FAQTUM International AB
Frihamnen hus G

FAQTUM Norsk Foretaksvurdering AS
Fagertunvejen 4C

FAQTUM Valoracion de empresas S.L.
C/ Decano Antonio Zedano 3

1556 Stockholm 0281 0slo Parque Empr. El Pinillo - Edf. Ruiz Escobar
Sweden Norway 29620 Torremolinos

Tel: +46 (0)8 545 699 00 Tel: +47 21035810 Spain

Fax:  +46 (0)8 545 699 09 Vat.no: NO993 447 919 Tel: 44569918 530

Vat.no: SE556754-5123
www.fagtum.com
info@faqtum.com

www.fagtum.no Fax:
info@faqtum.no

+4570142339
Vat.no: E5892979293
www.faqtum.es
info@faqtum.es

Vardering av Demonbolaget i Sverige AB (556959-6666)

FAQTUM Dansk Virksomhedsvurdering A/S
Mgllevej 9, E6

DK 2990 Niva

Denmark

Tel: +45 699 18 530

Fax: +45 70142 339

Vat.no: DK31609860

www.fagtum.com

info@faqtum.com
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