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(Bai lam can trinh bay day di cdc céng thire va bude tinh cho timg cdu tra 16i)
Cau 1: (30 diém)
Dudi ddy 14 thong tin vé mot s tréi phiéu chinh phu dang niém yét trén san Ha Noi
STT|M&  trai | Ngdy phat | Ngay dao |Lai suat | YTM (%) | Gia  thanh

phiéu hanh han coupon | (12/4/2018) | toan tai ngay
(%) 12/4/2018)

1 TD1323031 | 31/01/2013 | 31/01/2023 9,1 3,7
2 TD1318025 | 15/12/2013 | 15/12/2018 8,5 2,3
3 TD1328154 | 30/06/2013 | 30/06/2028 8,9 4,6
4 TD1419089 | 31/08/2014 | 31/08/2020 6,3 111.336
5 TD1518358 | 10/12/2015 | 10/03/2019 5,8 103.172
6 TD1722383 | 20/07/2017 | 20/07/2021 5,4 110.012

Ghi ch: Ménh gia trai phiéu 1a 100.000 dong/trai phiéu, 13i suét trai phiéu tra mdi nim 1 lan
vao cudi ky, goc va 1ai nam cuoi cung dugc tra vao ngay dao han, hé s6 dém ngay la ngay thuc té
trén 365 ngay.

a. Tinh gia sach (gia yét) va gia ban (gla thanh toan) trai phiéu TD1323031, TD1318025,
TD1328154) va gia sach (gia yét) va loi suat dén khi ddo han cua céac trai phiéu c6 mi
TD1419089, TD1518358, TD1722383.

b. Mot nha dau tu mua 6 trai phiéu trén bang ménh gia 100.000 dong/trai phiéu vao dung ngay
phat hanh va ban tat ca 6 trai phleu trén vao ngay 12/04/2018 véi mic gia va suit sinh 101
yeu, cau nhu Bang trén. Tinh ty suat loi nhuin ma nha dau tu trén da dat duoc véi mdi trai
phicu.

C. Vi cac két qua vira tinh toan dugc, hiy vé do thi biéu dién mbi quan hé giira ky han con lai
cua trai phi€u (truc hoanh) va loi suat dén khi ddo han (truc tung). D6 thi nay co6 tén goi la
duong o1 suat (yield curve). Anh/chi ¢6 binh luan gi vé ki€u hinh cta duong l¢1 suat nay?

Cau 2: (10 diém)

Ngay 29/12/2016, CTCP Hoang Anh Gia Lai di phat hanh mot lugng trai phiéu tri gia 930 ty
ddng, v6i ménh gia 100.000 dong/trai phiéu, thoi han 12 7 ndm, 13i sut coupon cua trai phiéu Ia
10%/nam, thanh toan 2 lan trong nam (29/5 va 29/12 hang nam). Vio ngay 12/04/2018, trai
phiéu nay ctia Hoang Anh Gia lai duoc giao dich trén S& giao dich chting khoan TP HCM véi
murc gia 12 92.000 dong/trai phiéu. O mirc gia nay, suét sinh loi yéu cau ciia nha dau tu da mua
trai phiéu Hoang Anh Gia Lai 12 bao nhiéu? Theo Anh/chi tai sao trai phiéu ciia Hoang Anh Gia
Lai lai dugc giao dich thép hon ménh gia?
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Cau 3: (60 di¢m)

Ngay 18/12/2017, Céng ty TNHH Vietnam Beverage - cOng ty lién quan t6i ty pht nguoi Thai
Lan 6ng Charoen Sirivadhanabhakdi, nguoi sdng 1ap Thai Beverage (ThaiBev), Chu tich Tap
doan TCC va Fraser & Neave (F&N), dd mua 343,66 triéu c6 phiéu SAB cta Tong cong ty Bia -
Ruou - Nudc giai khat Sai Gon (Sabeco) voi mirc gia 320.000 dong/cd phiéu. Pay duoc xem la
thuong vu M&A 16n nhét trén thi trudng ching khoan Viét Nam tir trude dén nay.

Puoc biét lgi nhuan sau thué cua Sabeco cudi nim 2017 14 4,711 ty dong, twong tng véi loi
nhuan trén mdi cd phiéu (EPS) 1a 7.347 ddng/cd phan va gia tri s6 sach 1a 22.487 dong/co phan.
Xem lich sir trong 4 nam gan day (2014-2017) Sabeco c6 ting truong doanh thu trung binh dat
9,29%/nam, tang truéng loi nhuan sau thué dat 18,53%/nam, suat sinh 15i trén von chi so hitu
dat trung binh 30%/nam. CH tirc bang tién mit trong nam 2016 va 2017 duoc chia tir 1oi nhuan
nhitng nam trude do lan lugt 1a 30 va 35% so véi ménh gia.

Hién nay, Viét Nam la thi truong san xuat bia 16n thir ba chau A, chi sau Trung Quoc va Nhat
Ban. Tang trudng san lugng san xuat bia trong 5 ndm gan day dat 10,93%. Trudc thyc té nay cac
chuyén gia du bao trong tinh hudéng kha quan thi ting truong san luong bia cta Sabeco c6 thé dat
9% trong 5 ndm tGi (2018-2022) va ting trudng gia ban dat binh quan khoang 3%/nam, nang toc
do tang truong doanh thu ctia Sacbeco 1én 12%/nam. Véi co cau chi phi, thué khong doi loi
nhuén sau thué cia SAB ciing ting & murc tuong (mg voi mirc ting trudng cua doanh thu. Suét
sinh 101 trén v6n chi s¢ hitu (ROE) cua Sabeco trong giai doan nay ciing dat 30%.

Céc chuyén gia dinh gia cling cho rang vé mat dai han Sabeco kho co thé duy tri dugc téc do
ting truong doanh thu va ty sudt loi nhuan nhu trén. Ho du bao tir nam 2023 dén 2027 téc do
ting trudng doanh thu clia Sabeco mdi nim giam 1%, tuong ing ROE ctia Sabeco ciing giam
binh quan 1,5%/nam cho dén nam 2027. Tir nam 2028 trd di Sabeco budc vao giai doan ting
truong 6n dinh véi mirc ting truong dai han dat 7%/ndm va ROE 1a 22,5%. Gia su loi nhuén sau
thué cua Sabeco chia lam 2 phan 1 phan dung dé tai dau tu phuc vu viéc ting trudng ciia cong
ty, phan con lai chia c6 tirc cho c6 dong bang tién mit.

a. Gia su cac chuyén gia tai chinh cua 6ng Charoen Sirivadhanabhakdi c6 quan diém dong nhat
voi dy bao cua cac chuyén gia néu trén. Vay suat sinh loi yéu cau cta co dong méi cua
Sabeco 14 bao nhiéu dé ho chap nhan mua véi gid 320.000 dong/cd phan? Theo anh/chi tai
sao nha dau tu nay lai lya chon suét sinh 101 yéu cau d6? (Bé don gian trong viéc tinh toan
gia dinh mirc gia nay 1a dau nam 2018, ¢ tirc duoc chia vao cudi nam tai chinh tir loi nhuan
trong nam (ké ca nam 2017)).

b. Bang md hinh CAPM vdi céc dir lidu trén thi truong chimg khoan Viét Nam hodc thé gidi
Anh/Chi hdy tinh suét sinh 151 yéu cau ddi véi von chu so hitu cong ty Sabeco va gia tri hop
ly ctia c6 phiéu nay vai cac gia dinh ¢ trén. Mirc gid nay 13 cao hay thap so véi mirc gia ma vi
ty pht ngudi Thai dd mua? Néu thip hon thi theo Anh/Chi tai sao vi ty phu ngudi Thai lai
mua Sabeco vdi muc gid do?

Ghi cha: Lii suat phi rai ro, mtrc bu rui ro cac anh/chi ty tinh toan tir sb liéu thuc t& va quan
diém cua minh. Lap bang excel tinh toan.
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