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Dries Van Noten ar en Belgisk modekoncern, du har blivit tillfrAgad att konsultera i flertalet viktiga
fragor betriffande bolagets framtid. Arbetet kan sammanfattas i 3 delar, first skall du analysera var
bolaget star ndgonstans just nu, hur det star sig i forhdllande till dess klienter samt hur du kan dka pd
Idnsamheten. :

1.) Nedan ser du Dries Van Notens resultatrékning. Du vet dven att bolaget &r till 100%
finansierat med eget kapital, bolaget har 100 aktier, samt att bolagets balansomslutning
(total assets) &r 400. Bolaget har en payout ratio pa 20% (de betalar ut 20% av vinsten som
dividend.

Resultatraknlng

Omsdttning  ~ 300
Kostnad salda varor 100
Fasta Kostnader 50
Avskrlvningar 50
EBIT 100
Skatt : 28
Vinst 72 Kh M Fhes

Inledningsvis 53 kan vi rikna ut bolagets avkastningskrav med CAPM. Vi vel att den risk fria réntan &r
2% samt att bolagets beta ar 2 och att marknadsavkastningen historiskt har uppgatt till 12%.

a) Vad arden forvintade avkastningen pa bolagets aktier (Expected Return)?

Nir vi har raknat ut den farvantade avkastningen med hjélp av CAPM s kan vi bérja vérdera bolaget.
| detta fall s varderar vi bolaget utan att utga fran nagon tillvixt i dividenden, {Om du inte har fatt
ut nagot CAPM virde rikna med 25% avkastningskrav)

b) Vad ar priset per aktie i bolaget utan nagon dividend tillvixi?
¢) Vad ar bolagets Price/Earnings (P/E tal) och market/book {marknadsvarde av eget
kapital/bokvirde av eget kapital) i detta fall?

Detta pris ter sig en aning orealistiskt nér vi tittar pa bolagets marknadsbaserade relationstal. Darfor
behdver vi rikna med lite tillvixt i aktien vilket &r ett realistiskt antagande. Vi vet att bolaget
Sterinvesterar 80% av sitt kapital samt de har en ROI {return on-investments) pa 25% vilket ger en
tillvixttakt pA 20% . .

d) Berdkna vérdet pa bolaget givet en tillvixttakt pa 20%.
e) Vad ar bolagets Price/Earnings {P/E tal) och market/book i detta fall?
f) Férklara intuitionen kring att ROl x Aterinvesteringstakten =g



2)

Vi vet dock att ett bolags dividender inte kan viixa med 20% i all evighet. Utga darfor fran att
bolagets tillvixttakt de férsta 5 dren uppgdr till 20% och att det efter denna period stagnerar till 4%
arligen.

g} Beriknavidrdet pd bolaget i detta lage.
Nu vet vi bolagets korrekta virdering nu ska vi titta lite nérmare pa Nyckeltal i bolaget.

h) Berikna avkastning pa totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget kapital {ROE).

iy varfor skiljer sig dessa tvd tal fran varandra trots att bolaget &r till 100% finansierat med
eget kapital? _

i) Berikna Du Pont formetn {Dekomponering av ROA)

Vi vet att ACNE Jeans har exakt samma ROA som vi har fast denne har en asset turnover (Kapitalets
omloppshastighet) pd 1 samt Bruttomarginal pd 25%.

k} Vad kan man siga om skillnaden pa bolagens strategi? Forklara kortfattat.

Nar vi har bérjat understka konkurrenterna kan vi dven virdera bolaget utifran konkurrenternas
virderingar da vart bolag inte 3r listat pd ndgon bors. Vi vet att ett medeltal av pa P/E tal bland
konkurrenterna ar 20 samt att market/book &r 2.

I} Beriikna priset pd en i aktie i vart bolag givet dessa multiplar.

m} Utga ifran att marknaden inte ser nagon tillvéxttakt pd dessa bolag samt att all vinst delas ut
som dividend, vad &r marknadens avkastningskrav pa de konkurrerande bolagen?

n) Vilka tre faktorer paverkar P/E talet? ’

Du har blivit tillfrdgad att utvirdera ett nytt projekt vilket skulle innebéra en ny studio i Antwerpen.
Denna skulle tillverka 200 jackor/ar som séljs for €1000/styck. Materialkostnaden fér jackorna
uppegar till €£100/jacka men personalkostnaderna &r valdigt héga for tillverkning av jackor i Belgien
vilket uppgar till €100p00/ar. Projektet har en livslingd pa 5 ar och har en investering pa €200p00
ach skrivs av pa 5 ar. Skattesatsen ar 30%, avkastningskravet ges av uppgift 1a, anvand annars 20%.

a) Berikna projektets NPV, skall projektet godtas enligt NPV regeln?
b} Berikna Payback tiden for projektet

3. Du har blivit kontaktad av Dries van Noten'’s dgare en Private Equity fond, som &ger 2 bolag Dries
van Noten och Grolsch. De vet att Dries Van noten har en standard avvikelse pa 30% och Grolsch har
en standardavvikelse pa 15% samt en férvintad avkastning pa 10%.
a) Givet parametrarna fér marknadsavkastning och riskfriranta i uppgift 1a vad har Grolsch for Beta
virde? - '
b) Hur mycket ska man &ga av Grolsch respektive Dries Van Noten for att fa samma betavirde som
marknadsportféljen? . ' ' '
c) Vad ar den férvantade avkastningen pa en portfolj med 70% Grolsch och 30% Dries Van Noten?
Du vet att korrelationskoefficienten mellan aktierna ar 0,1

d} Vad #r variansen pa portfoljen med vikterna | ¢ fallet?

e) Vad ar standardavvikelsen pd portfélien?




