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SECURITIES

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Panh gia chung

Chung t6i cho rang doanh s6 ban 6 té yéu trong niia dau nam 2023 (1H2023), dugc thé hién qua muic tang trudng -40.8% YoY, la do nhiing kho khan cua
nén kinh té Viét Nam bao gom: lam phat gia tang, 1ai suat tang cao hodc nhu cau tiét kiém don nén. Tuy nhién, ching t6i cho rang buc tranh nira cudi nam
2023 (2H2023) sé dao ngugc so véi TH2023 khi ap luc kinh té da diu bét. Doanh s6 ban hang sé dugc hé trg bai cac chinh sach dém va su phuc héi kinh té vi
mo. Vé Igi nhuan, su két hop gitra phi truéc ba thap hon va nhu cau 6 té tang cao sé gilp cac nha phan phoi 6 té tiét kiém chi phi, tir dé cai thién ty suat loi
nhuan. Trong s6 cac cong ty phan phoi 6 té niém yét, HAX s& hitu ty suat lgi nhuan gop cao nhat nhd kha nang téi uu héa chi phi. Do d6, ching toi ky vong
rang HAX sé c6 nhiéu du dia hon dé cai thién ty suat lgi nhuan gop so véi cac cong ty cing nganh trong giai doan phuc héi.

Téng quan

Doanh s6 ban 6 t6 du lich (PC) sut giam trong 1H2023 duéi bdi canh lai suat ting

* Trong 1H2023, doanh sé ban PC dat 91.807 chiéc, tuong duong muc tang trudng -40,8% YoY va -32,1% HoH. Nguyén nhan chinh khién suc tiéu thu yéu la 1)
thiéu cac chinh sach hé trg nhu gidam phi trudc ba; 2) 13i suat cho vay cao han; va 3) tiét kiém dén nén do trién vong kinh té yéu.

* Doanh thu clia cdc nha phan phéi 6 té nhu Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) sut giam do diéu kién kinh doanh khong thuan lgi. Hon nira, loi
nhudn rong clia cac cdng ty nay tang trudng am do ho phai chi mét khoan 16n vao chi phi ban hang dé kich thich doanh sé ban 6 t6. Trong quy 4/2022, cac
nha phan phéi 6 t6 da tang luong hang ton kho dé chuan bi cho ky kinh doanh nam 2023. Vi 6 t6 la loai hang hoa c6 xu huéng mat gia nhanh theo thoi

gian nén cac nha phan phéi 6 t6 phai toi uu hoa lugng 6 t6 tén kho trong méi trudng nhu cau yéu. Két qua Ia, ching t6i cho rang chi phi ban hang cao la
biém nhan diéu tat yéu.

Doanh sé ban 6 t6 (PC) duoc ky vong sé tang trong nifa cudi nam 2023 nh& diéu kién kinh doanh thuan loi

« Doanh s6 ban PC da cho thdy tin hiéu phuc héi trong thang 6 va 7 nam 2023 khi cac nha phan phdi 6 t6 day manh nhiéu chién dich khuyén mai khac nhau
dé thac day doanh sé ban hang.

* 2H2023 sé |a thoi diém t6t hon cho viéc tiéu thu 6 t6 so vai TH2023 nhd cac chinh sach dém dugc ban hanh nhu: 1) quyét dinh giam 50% phi truéc ba 6 t6
doi véi 6 t6 san xuat, lap rap trong nudc; va 2) 16 trinh gidm 1ai suat trong nira cudi ndam 2023 ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN).

« Viéc hoan thanh cac du an ha tang dudng bd dugc ky vong sé day manh nhu cau di chuyén, tir d6 khuyén khich nguai tiéu dung mua 6 t6.
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Ty suat lgi nhuin du kién sé tang do doanh s6 ban 6 t6 tang

« Chung téi cho rang phi truéc ba thap hon sé gildp cac nha phan phai 6 t6 tiét kiém dugc khoan chiét khau trén gia 6 t6, tir d6 cai thién ty suat Igi nhuan

gop. Trong s6 cac nha phan phdi 6 té niém yét, chung téi cho rang HAX 1a mét diém sang nhd kha nang t6i uu hoa bién lgi nhuan gép. Trong 1H2023, bién

Piém nhan lgi nhuan gop ctia HAX dao dong trong bién d6 hep dong thai cao nhat so véi cac cong ty cung nganh. Do d6, ching téi tin rang cong ty sé cé nhiéu du
dia hon dé cai thién ty suat lgi nhuan gdp trong giai doan phuc héi.

* V&i nhu cau cai thién, ching t6i ky vong chi phi ban hang ctia cac nha phan phai 6 t6 sé giam dan, tir do tao ra thém dong tién cho lai rong. Cing vdi ty
suat Igi nhuan goép dugc cai thién, ching téi tin rang HAX sé c6 muic tang truéng Igi nhuan rong cao hon so véi cac cong ty khac trong cing nganh.

Ruiro Ngugi tiéu dung sé khong hap thu hoan toan cac chinh sach kich thich tiéu thu 6 t6, khién doanh s6 ban 6 t6 khéng héi phuc nhu ky vong.

Dinh gia c6 phiéu 6 t6 Viét Nam thé hién xu huéng di ngang so véi dau nam 2023 trong maéi trudng théng tin &m dam. Dua trén trién vong tich cuc trong nlra

Pinh gia ) . . ’
nng cudi nam 2023, ching t6i cho rang dinh gia sé cé chuyén bién tich cuc.

Cé phiéu khuyén
nghi

HAX (TiCH LUY, TP: 18.300 VND)
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Doanh sé ban hang suy yéu trong diéu kién kinh doanh khé khan

* Trong 1H2023, doanh s6 ban PCs la 91.807 chiéc, tuong duong muc tang truédng -40,8% YoY va -32,1% HoH . Nguyén nhan chinh khién stic tiéu thu yéu la 1)
thi€u cac chinh sach hé trg nhu gidam phi trudc ba; 2) 1ai suat cho vay cao hon; va 3) tiét kiém dén nén do trién vong kinh té yéu kém. Trong 6 thang dau nam
2022, doanh s6 ban PCs da tang manh nhg phi truéc ba thap hon va hiéu tng nhu cau bi dén nén sau thai gian phong tda. Ké tir thang 7 nam 2022, doanh s6
ban PCs c6 xu huéng giam do chinh sach hét hiéu luc cing véi lam phat bat dau tang.

 Nra dau nam 2023, doanh thu ctia cac nha phan phéi 6 t6 nhu Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) yéu kém do diéu kién kinh doanh khong thuan Igi.
Hon n(ia, Igi nhuan rong clia cac cong ty nay tang trudng am do cac ho phai chi mét khoan I6n chi phi ban hang dé kich thich doanh sé ban 6 t6.

Hinh 1: Doanh sé ban 6 tdé (PC) theo thang (chiéc, trai) va mic tang Hinh 2: Chi phi ban hang (CPBH) ctia cac nha phan phéi 6 t6 duy
trudng (% YoY, phai) tri & muc cao nham kich cau 6 t6 - CPBH/doanh thu (%)
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Nguén: VAMA, CTCK Réng Viét. Nguén: Fiinpro, CTCK Rbng Viét.




RONGVIETES) CHI PHi BAN HANG VAN CAO TRONG NUA DAU NAM 2023 (1H2023) INGANH O TO

Chi phi ban hang cao la can thiét dé tdi uu héa hang ton kho ciing nhu tao diéu kién cho su ting truéng doanh thu trong 2H2023

«  Trong Q4/2022, cac nha phan phdi 6 té da tang lugng 6 t6 ton kho dé chuan bi cho ky kinh doanh nam 2023. Tuy nhién, cac cong ty nay da danh gia thap
tac dong ctia lam phat gia tang, do d6 hang tén kho van & muc cao trong 1H2023 (Hinh 3). Do 6 t6 la hang héa c6 xu huéng mat gia nhanh theo thai gian
(thong thuong, 6 td& mai sé bi mat 20% gia tri trong nam dau tién, sau dé giam ti€p 10% maoi nam trong 4 nam ti€p theo), cdc nha phan phai 6 t6 phai toi uu
héa lugng 6 t6 ton kho trong moi trudng nhu cau yéu. Vi vay, ching téi cho rang chi phi ban hang cao la bat budc.

«  Két hop gilta doanh thu gidm sut va chi phi ban hang cao, lgi nhuan rong ctia nganh 6 t6 da giam manh trong 1H2023 (Hinh 4).

Hinh 3: Cac nha phéan phadi 6 té tang lugng 6 t6 ton Hinh 5: Cac nha phan phdi 6 t6 van ghi nhan
kho (ty déng) trong Q4/2022. Trong béi canh nhu khoan tién tam (ng déu (ty dong) tu khach
cau yéu, ho phai giit ty 1é CPBH/doanh thu @ mic  Hinh 4: Lgi nhuan rong ciia HAX va CTF hang trong thai ky kinh té suy thoai nhé hiéu
cao dé t6i uu héa lugng hang tén kho (ty dong) ung tu chinh sach ban hang
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Nguon: Fiinpro, CTCK Rong Viét.

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét.
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SECURITIES

2H2023 la thai diém tét hon cho viéc tiéu thu 6 td so véi 1TH2023

INGANH
OTO

* Doanh s6 ban 6 t6 du lich (PC) va s6 lugng 6 t6 nhap khau cho thay tin hiéu phuc hoi ké tir thang 6-2023 (Hinh 1 & 6). Doanh sé ban hang manh mé trong
thang 6 da day doanh sé ban PC trong quy 2 nam 2023 tr& vé lai muc trude dai dich bat chdp doanh s6 ban hang yéu trong thang 4 va thang 5 nam 2023
(Hinh 7). Dong co chinh la cac chién dich khuyén mai do cac nha phan phoi 6 t6 tung ra va tam ly ngugi tiéu dung tét hon. Ngoai ra, doanh sé ban PC trong

thang 7/2023 tiép tuc tang theo thang, dat 16.682 chiéc (+6,7% MoM; -3,4% YoY).

* Cac chinh sach ho trg nham nang cao niém tin va chi tiéu clia ngudi tiéu dung trong 2H2023. Vi dy, quyét dinh giam 50% lé phi trudc ba 6 t6 déi véi 6 t6 san
xuat, lap rap trong nudc sé cé hiéu luc tir ngay 01/07/2023. Hon niia, chiing toi ky vong lai suat cho vay sé ti€p tuc giam trong 2H2023. Hau hét khach mua 6
t6 bang cac khoan vén vay, do do, ching toi ky vong rang lai suat cho vay thap han sé thidc day nhu cau mua xe.

» Viéc hoan thanh cac du an dudng vanh dai va dudng cao toc la mot phan cta chinh sach tai khoa nham hoé tro tang trudng kinh té ké tir 2H2023. Ching téi tin
rang nhu cau di chuyén sé dugc thic day baéi su thuan tién clia ca s ha tang dudng bo, dan dén ty 1é s hiu 6 té cao hon.

Hinh 6: Luong 6 té nhap khau vao Viét Nam phuc héi ké tif thang
6/2023 (chiéc, trai) va tang truéng (% YoY, phai)

Hinh 7: Doanh sé ban PC da tréd lai muc trudc dai dich (chiéc)
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RONGVIETES) BIEN LGI NHUAN DU KIEN SE TANG KHI DOANH SO BAN O TO TANG INGANH O TO

Su két hop giita viéc giam Ié phi truéc ba va nhu cdu mua 6 t6 tang cao sé gitp cac nha phan phai xe tiét kiém chi phi

« Trong Q1 & Q2 2023, cac nha phan phai 6 t6 Viét Nam nhu Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) cho thay bién Igi nhuan gép bi thu hep do nhu cau 6
t6 yéu. Cac cong ty nay phai chiét khau gia ban nhiéu hon dé thu huat khach hang, tir dé khuyén khich tiéu thu 6 t6. Do d6, ching téi ky vong rang viéc giam
|é& phi trudc ba sé gitp ho tiét kiém s6 tién chiét khau trén gia xe, dan dén bién Igi nhuan gop cai thién.

« Trong s6 cac nha phan phdi 6 td niém yét, ching t6i cho rang HAX la mot diém sang nh& kha nang téi uu hoda bién loi nhuan gop. Tt hinh 9, c6 thé thay
HAX da cha déng kiém soat chi phi dau vao khién ty suat Igi nhuan gép dao dong trong bién d6 hep. Bién gdp clia HAX cling diing & vi tri cao nhat so Vi
cac doanh nghiép cung nganh trong thai ky kinh té suy thoai. Dua trén diéu nay, ching t6i tin rang cong ty sé c6 nhiéu du dia hon dé cai thién ty suat Igi
nhuan gbp trong giai doan kinh té phuc héi.

« Trong boi cdnh nhu cau tang, cac cong ty phan phoi 6 t6, bao gém HAX, sé khéng phai bo ra khoan tién I6n cho chi phi ban hang, tur d6 tao ra dong tién
cho lgi nhuan rong. Do d6, chiing téi tin rang HAX sé cé muic tang trudng Igi nhuan rong cao hon so véi cac cong ty khac trong nganh.

Hinh 8: Doanh thu HAX, CTF, PTB (mang phan phéi Toyota) (ty Hinh 9: Bién Igi nhuan gép ctia HAX, CTF, PTB (mang phan phéi
doéng) Toyota) (%) dién bién cung chiéu véi doanh thu
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SECURITIES 4 SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) INGANH O TO
Vén héa Gid déng cita |5 tictidn| S& hitu Tang truéng doanh thu Tang truéng LNST-CDCTM | Kha gigg(z/ior;h loi
EEEEn e T
HAX 18.300 17.100 500 38 6,0 7,1 1.0 14
CTF 101 n.r 30.000 n.a 49 39,9 n.a n.a 213,2 n.A n.a 10,5 3,5 25,3 239,1 25 23

Nguén: Fiinpro, CTCK R6ng Viét. Gid cé phiéu tinh dén ngay 31 thdng 7 ném 2023.
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid c6 phiéu tinh dén ngay 31 thdng 7 ndm 2023.
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RONGVIET KY VONG DOANH SO CAITHIEN TRONG 2H2023 NHO CAC CHINH SACH HO TRO HSX: HAX

SECURITIES - .
GTT: 15.800 GMT: 18.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F
Hiéu sudt Nganh O1t6 Doanh thu (ty dong) 6.775 6.627  6.809
150 1 N Index RUi ro thdp LNST (ty déng) 239 228 244
o | ——rax P A 5 v , . n 59 Yy g

Eo ] 4 Ven ha (tricu 3) ROA (%) 286% 184%  16,2%
o ] Taichinh an > Tang truong  SLCPDLH (triéu CP) 90 ROE (%) 26,0%  9,4% 12,5%
1o foan ! cae KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.127 EPS (d6ng) 4204 2643 2832
%0 1 o Pinh gis o C6 turc tién mat (déng) 435 500 500
80 +— R - E - g B a 8 - g — 2 Quan tri tot thip SH NDTNN con lai (%) 38 P/E (x) 3,9 6,9 6,5
S55933333495888858 BQ gid 52 tuan (nghin dong) 9,6-21,2 P/B(x) 1,0 1,3 1,0

LUAN PIEM PAU TU

Quyét dinh gidm 50% lé phi trudc ba c6 hiéu luc tir ngay 01/07/2023 dén thang 12/2023 ddi véi 6 to san xuat va lap rap trong nudc sé thic day doanh sé ban hang

* Doanh s ban hang nla cudi nam 2023 (2H2023) du kién sé cao haon gap doi so vai nlia dau nam 2023 (1H2023), dugc thic day bai quyét dinh giam 50% lé phi trudc ba. Trong giai doan
2012-2022, bat chap dai dich Covid-19, doanh s6 ban hang méi nam ctia HAX déu c6 xu hudng tang. Dua trén diéu nay, ching t6i cho rang nhu cau mua xe Mercedes tai Viét Nam duy tri &
muic cao qua cac chu ky kinh té. Vi vay, ngugi tiéu dung dugc ky vong sé manh tay chi tién dé s& hiiu 6 t6 khi gia ban 6 t6 giam.

Nhu cau 6 t6 tang sé gidp cai thién bién Igi nhuan hoat déng cua HAX

* Chung t6i ky vong khi nhu cau cai thién trong ntia cu6i ndam 2023, cong ty sé tiét kiém dugc chi phi khuyén mai, tir d6 phan nao bu dap cho chi phi khau hao téang lén (do showroom Can
Tha). Do dé, ching téi du doan ty suat Igi nhuan hoat déng clia céng ty sé cai thién trong nira cudi nam 2023.

Tang trudng Igi nhuén sé phu thudc vao tién hoa hong tir Tap doan Mercedes-Benz

» Trong 1H2023, HAX da gidm ng ngan han va hoan thanh chuyén déi trai phiéu chuyén doi thanh c6 phiéu. Do d6, ching t6i cho rang chi phi lai vay sé giam trong 2H2023.

¢ Chung t6i dy doan HAX sé nhan khoan hoa hong tir Tap doan Mercedes-Benz trong nam 2023. Do doanh s6 ctia HAX du kién sé duy tri 6n dinh trong giai doan 2022-2024F, ching tdi tin
rang tang truéng lgi nhuan rong sé phu thudc vao khoan hoa héng nay.

Lai suat cho vay giam sé thuc day nhu cau mua xe Mercedes-Benz trong nifa cudi nam 2023 va 2024

« Lai sudt cho vay thap la yéu t6 quan trong nhat bén canh viéc tang thu nhap, anh huéng dén quyét dinh mua xe Mercedes. Do d6, ching t6i ky vong lai suat cho vay giam sé khuyén khich
nhu cdu mua 6 t6 Mercedes-Benz trong giai doan nira cudi nam 2023 va nam 2024.

RUI RO POI VI KHUYEN NGHI

* Khodn hoa héng khong thé du doan tur tap doan Mercedes-Benz c6 thé khién Igi nhuan rong thuc té bi léch so véi du phong.
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RONGVIET@ TY LE LOI NHUAN GOP CAO HON SE HO TRG CAI THIEN LGOI NHUAN HOAT PONG HSX: HAX

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu hang nam ctia HAX cho thay xu huéng tang véi 2012-2022 CAGR la +26,6% - Doanh thu (ty déng, trai) va Tang trudng (%

YoY, phai)
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét. i . .
Hinh 3: Chi phi khau hao cao hon dugc bu dap mét phan bang chi

Hinh 2: Bién Igi nhuan gép ctia HAX (%, phai) sé tang trong béi canh phi luong thap hon - co cau chi phi ban hang (ty dong, trai) va ty lé

nhu cau 6 t6 tdng manh (%) - Doanh thu thuan (ty déng, trai) chi phi ban hang/doanh thu (%, phai)
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Nguén: HAX, CTCK Rong Viét. Nguén: HAX, CTCK Réng Viét.
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RONGVIET@ TANG TRUGNG LOI NHUAN RONG PHU THUOC VAO HOA HONG TU TAP POAN MERCEDES-BENZ HSX: HAX

SECURITIES

Hinh 5: HAX chua ghi nhan hoa héng tir Tap doan Mercedes-Benz
Hinh 4: HAX da giam téng ng trong 672023, dua dén giam bét ap luc trong 1H2023, do d6 chung toi ky vong ho sé ghi nhan trong 2H2023

chi phi lai vay trong 2H2023 (ty déng) - Khoan phai thu tu tap doan Mercedes-Benz (ty dong)
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Ngudn: HAX, CTCK Rong Viét. Nguén: HAX, CTCK Rdng Vieét.

Hinh 6: Gia c6 phiéu cia HAX da bat tang ké tir dau thang 6 nam 2023 sau khi quyét dinh gidm phi truéc ba dugc théng qua. P/E hién tai
tuong duong 10,2x, cao hon muic P/E trung binh 5 nam (5Y-Average) (6,7x). Vi vay, chiing tdi cho rang nhiing yéu té tich cuc da phan nao
phan anh vao gia ¢6 phiéu trong ngan han. Tuy nhién, vé lau dai chung té6i ky vong rang muc dinh gia cé phiéu HAX van hip dan, bang
chiing la EV/EBITDA hién tai la 8,6x, thap hon miic EV/EBITDA trung binh 5 nam (5Y-Average) (11,0x).

PE ——5Y-Average EV/EBITDA ——5Y-Average
18 25
+2 std
12 +1 std 15 +1 std
9
10
6
-1 std
3 -1 std 5
-2 std
0 0
07/2018 07/2019 07/2020 07/2021 07/2022 07/2023 07/2018 07/2019 07/2020 07/2021 07/2022 07/2023

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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