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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Sau mét ndm sut giam doanh s6 bdn hang ddng ké, thi trudng 6 té trong nudc du kién sé phuc héi muc tdng truéng duong vao ndm 2024. Diéu nay duoc thuc ddy bai lai sudt vay thudn lgi
hon va su phuc héi chung ctia nén kinh té€ téng thé. Theo quan sdt ctia ching téi, gid c6 phiéu chua phan dnh nhiing trién vong dé. HAX la ¢é phiéu chiing téi yéu thich nhdt, véi déng luc tar
mdadng phdn phéi 6 té MG mdi.

Chung téi du doan su phuc héi ciia ca doanh thu va ty suat Igi nhuin hoat déng cta cac dai ly 6 t6 tir miic thap lich st

* Tiéu thu 6 t6 sé tram lang trong cac quy tiép theo trudc khi ting dan tiu gitta nam 2024 nhg giai doan phuc hoi du kién cla ca nén kinh té toan cau va dia phuong, chung toéi
du doan muc tang trudng doanh sé hai chir sé tir muc thap lich s nam ngoai. Ching téi cling ky vong rang viéc giam lai suat vay sé kich thich muc tiéu dung I1&n hon doi véi mat
hang xa xi nhu 6 t6.

* Sau mot nam khé khan chua tiing co, hau hét cac dai ly 6 td déu tan dung thai gian hiéu luc ca chinh sach gidam 50% |é phi trudc ba 6 t6 dé giai quyét hang tén kho khé ban va
han ché nhap hang mdi sau d6. Két hap vdi viéc gidm 1ai suat vay, chiing téi cho rang bién Igi nhuan hoat déng sé ¢é du dia dé cai thién, hé trg thu nhap ctia cdng ty dat miic
tang trudng ba chirsé.

Cac dai ly 6 té6 dang trong qua trinh da dang héa loai xe phan phdi dé tim kiém déng luc ting truéng méi

« Trong bdi canh canh tranh gay gat gilta cac thuong hiéu 6 t6 tai Viét Nam, cac dai ly 6 t6 da da dang héa danh muc san pham bang cach hgp tac véi cac thuong hiéu 6 t6 uy tin
khac. Chung téi tin rang déng thai chién lugc nay sé gitp ho khai thac dugc cac co hdi tang truédng méi trong nhitng nam téi.

Pdng luc dai han cha thi trudng 6 t6 Viét Nam van con nguyén

« Viét Nam c6 nhing diéu kién thuan Igi dé tang trudng doanh s6 ban 6 té trong dai han, bao gém ty & tham nhap thap va tang I6p trung luu va giau c6 dang mé réng nhanh
chéng. Tuy nhién, tiém nang nay bi can tré bai cac yéu toé nhu gia ban cao do ty & néi dia hda thap, thué/phi cao cling nhu chat lugng ha tang giao théng thap.

* V& xe dién, c6 mot s6 dau hiéu day hia hen véi su tang trudng doanh sé cla Vinfast va su ra ddi clla cdc mau xe dién (EV) tUr cac thuong hiéu khac tai Viét Nam. Tuy nhién, ching

téi tin rang con qua sém dé du doén xe dién sé trd thanh chat xuc tac then ch6t cho dinh gia ¢6 phiéu 6 t6 (nhu HAX, CTF) vi co s& ha tang clia Viét Nam con thiéu ca vé cong suat
sac va so lugng tram sac.

Ruiro

RUi ro gidm gia. Gia cd phi€u clia cac dai ly 6 to sé ti€p tuc kém hiéu qua néu nén kinh té phuc héi yéu hon du kién.




RONGYIRE SU PHUC HOI CUA CA DOANH THU VA TY SUAT LGOI NHUAN TU INGANH O TO
MUC NEN THAP LICH SU
Loi nhuan cha cac dai ly 6 t6 sé du kién phuc héi manh nhé viéc mé réng ca Hinh 1. San lugng bén xe ché khach ciia VAMA (chiéc)
doanh thu va bién lgi nhuan hoat dong 40000

* Theo VAMA, trong 2T-2024, doanh s6 ban 6 t6 tdng trudng -26,4% YoY do (1) nhu 30000
cau gan nhu d6 doén vao H2-2023 - giai doan hiéu luc cat gidam 50% phi truéc ba 6 25000

t6, (2) tdm ly nguai tiéu dung van thap (Hinh 2). Tuy nhién, chiing t6i tin rang cac 20000

thach thuc chi & ngan han, lugng tiéu thu 6 t6 sé phuc héi trong nhiing thang tiép 1(5)222
theo clla nam 2024, dat muc tang truéng hai chir s6 YoY phu hgp vdéi giai doan 5000 “ I ‘
phuc héi du kién ctia ca nén kinh té toan cau va dia phuong. 0
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*  Trong nam 2024, ching t6i nhan thay cac dai ly 6 t6 c6 du dia dé tang thu nhap véi
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muc tang trudng ba chir s6, nha it ap luc han vé viéc gidm hang ton kho va lai suat

cao. (Hinh 3) Nguén: VAMA, CTCK Réng Viét
Hinh 3. Tinh hinh hang tén kho va lai suat vay cta cac daily 6 t6 Viét Nam Hinh 2. Khao sat vé tinh hinh tai chinh cac hé gia dinh tai
Viét Nam theo cac quy
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Source: Kantar Worldpannel, RongViet Securities




RONGVIETES)  CAC DAILY O TO THUC HIEN DA DANG HOA LOAI XE PHAN PHOI INGANH O TO

Cac dai ly 6 t6 dang trong qua trinh da dang héa hang xe bang xe dién hoac phan phdéi thuong hiéu xe méi

«  Khé khan kinh té vi mé dan dén su canh tranh gay gat gilta cac thuong hiéu 6 t6 trong nam 2023. Dac biét, cac doanh nghiép san xuat hang dau nhu Toyota,
Honda, Hyundai bi sut giam thi phan trong khi cdc doanh nghiép nhé hon nhu Ford, Kia, Mazda, Mitsubishi cé su tang truéng (Hinh 4). Hé qua la két qua kinh
doanh nam 2023 cla cac dai ly 6 t6 cao cap bi anh hudng nang né hon so véi cac dai ly 6 t6 binh dan. (Hinh 5).

« Trong béi cdnh canh tranh ngay cang khéc liét, cac dai ly 6 t6 dang b6 sung thém cac thuong hiéu 6 té néi tiéng khac (Bang 1) dé giam thiéu su phu thudc vao
mot thuong hiéu va tim kiém dong luc tang trudng méi trong nhiing nam tai.
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Hinh 4. Thi phan cac hang xe 6 t6 tai Hinh 5. Doanh thu cac dai ly xe 6 to Bang 1. Cac dai ly 6 t6 no luc da dang héa mo hinh phan
thi truéng Viét Nam (%) tai Viét Nam (ty déng) phoi
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RONGVIETE®)  pONG LUC TANG TRUGNG DAI HAN CON NGUYEN INGANH 6 TO
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Hinh 6. Dong luc tang truédng dai han cua nganh 6 t6 van con nguyén Hinh 7. Gia ban cac mau xe 6 t6 giira cac quoc gia (nghin do)
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Téng chi phi cia mét chiéc 6 té Ién bdnh cao hon 30-50% so véi cdc nudc phdt trién.

Chung t6i nhan thay 6 t6 VN c6 vi thé tét dé bung né trong dai han, nhd (1) su tang trudng nhanh chéng clia tang 16p
trung luu va kha gia, (2) ty 1& tham nhap thap chi 50 xe trén 1.000 dau ngudi (Hinh 4). mViétNam ®mMy mSingapore © Thailan = Buic  Uc

Nguén: OICA, CTCK Rong Viét Nguén: FitchSolutions, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 8. Tuy nhién, tiém nang nay bi can tr& béi cac yéu té nhu gia ban cao do ty 1é ndi dia héa thap, thué/phi cao ciing nhu chat lugng ha tang giao
théng thap.

Ty 1& n6i dia hda 6 té tai cac quéc gia T6ng s6 luong nha san xuét linh kién, San lugng san xuat 6 td hdng ndm (triéu 100
DNA phu tung 6 té ndi dia chiéc)
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0% | 0 || [ i I .l. Chét lugng ha tang giao théng nghén giao théng va kho

khan trong viéc tim ché

Co 56 ha tdng giao théng
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Nam 2023, quy mo san xudt 6 t6 clia Viét Nam chi bdng khoadng 45% ctia Malaysia, 25% cla Indonesia va 18% cla Thai Lan. Do ty lé ndi dia héa thdp nén hiu hét xe ban ra déu duoc nhap khiu véi mic thué cao cho ca
dong xe nguyén chiéc hay dong xe 13p rap (nhap khau linh kién). Diéu nay khién gia ban mai chiéc 6 t6 tai Viét Nam dat do.

Source: B6 Céng Thuong VN (MOIT), CTCK Réng Viét Nguén: Marklines, VAMA, CTCK Rong Viét Nguén: UNESCAP dua trén WEP (2019), CTCK Rng Viét




RONGVIETE®  DONG LUC TANG TRUONG DAI HAN CON NGUYEN

Ching t6i tin rang con qua sém dé du doan xe dién sé tré thanh chat xuc tac then
chét cho dinh gia ¢8 phiéu 6 té6 (chang han nhu HAX, CTF).

« Theo B6 GTVT VN, téng s6 luogng xe Dién va Xe hybrid dugc dang kiém tai Viét
Nam lan lugt dat 28.000 va 3.557 chiéc vao nam 2023, tang dang ké so vai muc chi
167 chiéc vao nam 2021. Hon n(fa, su tang trudng tich cuc cta Vinfast va su ra doi
nhiéu hon mau Xe dién (EV) tur cac thuong hiéu khac (Hinh 9) cho thay sutic hap
dan ngay cang tang cua xe dién d6i vdi ca thuong hiéu 6 t6 va ngudi tiéu dung.

*  Tuy nhién, VN chi thuc hién mét sé it chinh sach nham hé trg ngudi tiéu dung xe
dién thong qua viéc giam thué tiéu thu dac biét va phi truéc ba (Bang 3). Nhing
bién phap nay khong hiéu qua so véi cac bién phap khuyén khich toan dién dugc
ghi nhan & cac quoc gia khac nhu Trung Quoc va Thai Lan (Bang 2). Cac quéc gia
nay cung cap cac khodan trg cap cho viéc mua 6 té, chi phi sac dién, 1ap dat 6 cadm
sac ca nhan ciing nhu mién hoac gidam thué trudc ba, thué phi cau dudng, thué
gia tri gia tang va thué thu nhap doanh nghiép. Hon n(ia, ho dang tich cuc dau tu
vao phat trién co s& ha tang tram sac xe dién. (Hinh 10)

z

INGANH 6 TO

Hinh 9. Xu huéng xe dién dan xuat hién tai Viét Nam trong 3 nam
gan day.

S6 lugng mau xe dién dugc ra mat tai thi
trudng Viét Nam qua cac nam

San lugng xe dién ban ra ca Vinfast (chiéc)
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Nguon: Vinfast, Mercedes, Audi, BMW, Wuling, Huyndai, Porsche, CTCK Rong Viét

Hinh 10.Ty lé st dung xe dién cta Viét Nam thap hon nhiéu so véi cac nuéc chau A khac do thiéu chinh sach hé tro tir Chinh pha.

Phan tram xe dién trong tén san lugng xe ban ra

Muc tiéu phat
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Nguén: BMI, McKinsey & Company, CTCK R6ng Viét, tinh dén T5/2022
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Nguén: McKinsey & Company, CTCK Rong Viét, tinh dén T5/2022

H6 trg xay

dling halting S6 lugng tram sac dién cla cac quoc gia DNA (tram)
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Nguén: EY-Parthenon analysis, CTCK Réng Viét, tinh dén T1/2024
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PHU LUC: CAC CHINH SACH HO TRG XE DIEN

Bang 2. M6t s6 chinh sach ho trg phat trién xe dién tai Trung Quéc va Thai Lan

INGANH 6 TO

Bang 3. Cac chinh sach thuc day xe dién ctia VN

Thué va phi
- Lan dau tién giam thué mua xe d6i vGi xe dién vao nam 2009, sau d6
mién hoan toan thué mua xe vao nam 2014 cho dén nam 2027.
- Hau hét cac nha san xuat xe dién déu dugc coi la cong ty cong nghé
cao nén chi phai tra muc thué thu nhap doanh nghiép thap hon la
15% so véi muc thong thuong la 25%.
- Thuc hién chuong trinh kéo dai hang thap ky nham cung cap cho
ngudi mua 6 td dién sé tién lén téi 60.000 nhan dan té (khoang
197 triéu déng). Mic du chuang trinh trg cap toan qudc da hét han
vao nam 2022 nhung mét s6 chinh quyén dia phuang nhu Thugng
Hai van tiép tuc cung cap cho ngudi mua 6 té dién sé tién lén téi
10.000 nhan dan té (khoang 32 triéu déng).
- Trién khai chuong trinh giam thué truéc ba 10% déi véi mua xe
st dung nang luong sach cé6 gia duéi 300.000 nhan dan té (khoang
1 ty déng) dén nam 2025, sau d6 sé quay trd lai miic 5% vao nam
2026 va 2027.
- T4 nam 2012, mién thué thu nhap doanh nghiép 8 nam déi véi
cac nha san xuat pin va mé to HEV, PHEV, BEV va FCEV; Mién thué
thu nhap doanh nghiép tir 5 - 8 nam déi véi du an dau tu BEV. xe
sinh thai khac thué suat dao dong tur 12-17%.
- Tir nam 2024-2027, trg cap ti 50.000 dén 100.000 baht cho xe 6-
t6 dién cé gia ban 1é dudi 2 triéu baht va st dung pin cé cong suat toi
thiéu 10 kWh,
- TU ndm 2024-2025, cac hang san xuat luc nay ¢6 thé huéng miic
giam thué€ nhap khau 40% véi xe BEV dudi 2 triéu baht.
- Gidm thué tiéu thu dic biét ti 8% xudng 2% déi vai xe BEV nhap
kh&u va l3p rap trong nudc tir nam 2024,

Trung
Quéc

ThaiLan

Nguén: ICCT, CCAC, CTCK Réng Viét

Hé théng tram sac

- Trung Quéc yéu cau tit cd cac céng
trinh xay dung dan cu (can hg, nha 8) va
10% bai dau xe cong cdng phai c6 tram
sac xe dién.

- Trung Quéc ddy manh nghién ctu céng
nghé lién quan dén sac nhu sac nhanh, sac
théng minh, sac khéng day, Trung Quéc
hién dan dau thé gigi vé sé lugng tram
sac (1,8 triéu chiéc trén toan quéc), ty 1é
phuong tién so véi tram sac la 3:1.

- Mién phi I3p dat sac tai nha do céng ty
tu nhan hé trg, mién phi lap dat hop sac
tai nha va céng to dién dugc ho trg bai
(MEA) va (PEA)

Thué tiéu thu dac biét

Xe dién 100% (BEV, FCEV) Trudc Sau
< x 3% (1/3/22-28/2/27
= [0)
<hodc=9cho 15% 119 (tir 1/3/27)
\ » x 2% (1/3/22-28/2/27
0,
tr10dén 15chod 10% 79% (tu 1/3/27)
N » x 1% (1/3/22-28/2/27
0
tir 16 dén 24 cho 5% 4% (10 1/3/27)
2 s 2% (1/3/22-28/2/27
0,
chd& cd ngudi va hang 10% 79% (tu 1/3/27)
Xe dleanybrld (HEY, PHEV) va xe Truée Sau
nang lugng sinh hoc
So sanh thué suat ap dung cho xe
chay xdang va diesel c6 cungdung  100% 70%
tich xi lanh
Lé phi trudc ba
Xe dién cac loai Trudc Sau

0% (1/3/22-1/3/25)
bang 50% muic phi déi véi xe 6 t6 chay
xang va diesel c6 cung s6 chd ngéi (tu
1/3/25)

Xe dién cac loai 10%

Nguon: CTCK Réng Viét
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Tang truéng doanh _. 2
ic si 2023A 202F Tang truéng LNST
. VHTT(ty GTKLBQ3T P/Ehién P/B hiénROE trugt . . Thigig Mdcsinh thu ang frong
M3 déng) (tr.d)  tai(x) tai() 4Q(o) ClamMucteU ayas 10Tky
9 . ; : v vong Doanhthu LNST EPS  Doanhthu LNST EPS 2023E  2024F  2023E  2024F
HAX 1.443 5764 440 1,3 3,1 18300 15450 20,4 167 15 375 219 50 1275  -41.2 31,5  -856 1591
CTF 2.677 10,410 68,0 3,2 41 n.a 29.050 n.a 297 1,8 490 n.a n.a n.a 12,6 n.a -60,8 n.a

Nguén: Fiinpro, CTCK R6ng Viét, gid cé phiéu tinh dén ngay 4/4/2024
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thu6c bong béng béing ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tinh dén thdng 3 nam 2024. Khéng bao gém SGB va NVB do cdc ngoai [é.



RONG VIET TANG TRUGNG TU MUC NEN THAP HSX: HAX

SECURITIES
MUA: 20,4% GTT: 15.450 GMT: 18.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
140 Hiéu suét sinh 15i tuong d6i 12 thang Rui ro thap Nganh Oto Doanh thu (ty dong) 3.982 5612 6.737
] VN Index _ . LNST (ty dong) 35 124 173
— 4 >
130 | TTHAX CMTE—a . } Von hoa (ty dong) 1.448 ROA (%) 17 59 78
al chin an A
120 1 an todn 7 iiomg a0 SLCPDLH (triéu CP) 93 ROE (%) 3,1 105 13,0
1 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 362 EPS(déng) 375 1329  1.847
100 ~
%01 o Pinh gis C6 tuc tién mit (d6ng) 300 500 500
30 - < < Quan tri tét thin SH NDTNN con lai (%) 34,3 P/E (x) 440 114 8.2
285885 :9 33 BQ gid 52 tuan (nghin dong) 12,65-17,2 P/B (x) 13 1,0 0,9

LUAN DIEM PAU TU

Chiing téi tin rang dinh gia cia HAX sé dugc diéu chinh lai dua trén trién vong ting truéng thu nhap manh mé, véi EBIT 2024F/25F du kién tang 120% YoY/37% YoY, nh& su phuc

héi toan nganh va su tién trién manh mé cda hoat déng kinh doanh MG non tré

* Doanh sé ban xe ctia Mercedes-Benz du kién sé phuc héi ca vé san lugng ban va don gia lan luot la 30% YoY/10% YoY va 1,5% YoY/0,5% YoY vao nam 2024F/25F. N6 dugc thuc day bang
cach cai thién niém tin ctia ngudi tiéu dung trung luu tir mdc thap ctia nam 2023. Ngoai ra, Mercedes-Benz va HAX sé khéng ma réng sé lugng showroom vao nam 2024F-30F, thay vao do
tap trung vao hé théng hién c6 dé tang ty suat lgi nhuan théong qua cac hoat dong dich vu stia chiia I16n va dich vu nghi dudng (nhu Melia H6 Tram danh cho ngudi mua xe Mercedes-Benz),
ho trg thu nhap cao hon tur Stra chira & thay thé linh kién va cac dich vu khac véi 16 YoY/11% YoY va 50% YoY/20% YoY vao nam 2024F/25F , tuong Ung.

* V&€ mang kinh doanh MG mdi, MG da ban dugc khoang 1.600 xe trong Q1-2024 (chiém khoang 3,5-4,0% thi phan 6 té Viét Nam tur 0,5-1% vao nam 2023). Chung téi tin rang HAX sé thuc day
doanh s6 ban 6 t6 cia thuong hiéu nay véi muc tang trudng thu nhap 1a 60% YoY/65% YoY, tuong duong véi mic dong gop doanh thu cho HAX la 10%/13% YoY trong giai doan 2024F-25F.
Diéu nay dugc ciing ¢6 bdi sumé réng manh mé sé lugng showroom MG, dat muc 10 trong Q2-2024 véi 8 showroom cao cap ¢ TSLN tét (6-7% so véi 2-3% ctia showroom mini).

* Viéc giam lai suat vay di kém giam CPBH&QLDN/doanh thu thuan do ap luc thanh ly hang tén kho giam di, day la nhiing yéu t6 khac hé trg thu nhap cia HAX trong nam 2024F-25F.

* 2024F/25F P/E hién tai lan lugt 1a 11,5x/8,3x thé hién muc chiét khau 8%/34% so véi muc trung binh trong giai doan 2020-2022 1a 12,5x trong khi ching t6i du doan LNTT cét 16i cia d6 sé
phuc héi vé mic nam 2020 trong nam nay, trudc khi vugt con s6 nam 2020 1a 47% vao nam 2025F.

RUI RO POI VG KHUYEN NGHI

* Viéc mat thi phan, cu thé: Mercedes-Benz vao tay cac hang xe khac/HAX vao tay cac dai ly Mercedes-Benz khac, cé thé lam giam doanh sé ctia HAX trong nam 2024;
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Hinh 1. HAX’s doanh thu thuan hang nam (ty déng)

Hinh 2. Doanh sé ban hang cta thuong hiéu 6 t6 MG tai Viét Nam ghi nhan muc tang

truéng manh trong Q4/2023-Q1/2024 sau khi SAIC cham dit hop tac véi Tan Chong vao

8.000 60% T7/2023 va tré thanh nha phan phéi déc quyén cho chinh MG ké tir d6.
7.000 )
6.000 “ - o 2000 Doanh s ban xe MG h& y LNST céc cong t ja HAX (ty déng)
. 0Oann SO Pan xe an u caccon con Ccua on
5.000 = . 20% gquy gty y déng
!
4,000 p— 0% 1500 0
8
3.000 . 0%
2.000 1000 6
N-a” -
1.000 . 40% 4
- -60% 500 2
2021 2022 2023 2024F 2025F o ~ .
B xe MBZ Ban xe khéc (chii yéu MG) 0 2 I ctsssfl l 3 I 8 83
Q1 Q2 Q3 Q4 g A A oo
B S(7a chifa va ban phu ting s Khac 4 5308359833585 38508 3

Tang trudng doanh thu YoY

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

w2022 m2023 2024

-6

Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: HAX, CTCK Rdng Viét

Hinh 3. Péng gép doanh thu cao hon tir cac phan khiic khéng thuéc Mercedes-Benz, viéc gidm lai suat vay va giam chi phi ban hang/doanh thu thuan SG&A do ap
Iuc thanh ly hang tén kho giam di, day la nhitng yéu té khac hé trg tang thu nhap cia HAX trong nam 2024F-25F.

Chi s6 sinh 18i ctia HAX
8,0%

6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

2021 2022 2023 2024F 2025F

BLNG =Ty trong CPBH&QLDN/DT thuan ====BLN ti HDKD

Nguon: HAX, CTCK Réng Viét

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

a~ ’ 0,
BLNG theo phan khuc 20 go//z
0,
18,9% 18,1% 18,3% 18,4% 20% 15 7%
14,7% 6%
30% 5%
9,9% 10 4%
7,5% 6,6% 6,6% 20% 3%
o LT IR
> A 4,4% 4,8% 5,3% . 0 " 0%
’ 0% SeSSsaaaNNNNRRAR
2021 2022 2023 2024F 2025F R Al R R A R R A R R S i A N
AN M S =N NS = NN ST - NS
Ty trong DT cdc mang ngoadi MBZ e====B3in xe MBZ CO0C0O0O000000000000U

Ban xe khac (chl yéu MG) Stfa chita va ban phu ting mmmm Chi philaivay ~— e====L3i sudt vay hiéu dung

Nguon: HAX, CTCK Réng Viét

&9 DINH GIA SEPUGC PIEU CHINH DUA TREN TRIEN VONG TANG TRUGNG LOI NHUAN MANH ME  HSX: HAX
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Hinh 4. HAX ghi nhan sé tién khiém tén vao nam 2023 véi chi 0,5% doanh thu ké tu sau Hinh 5. Ty 1& hoan thanh KPI ctia HAX véi phan khuc ban xe Mercedes-

nam 2020 bat ké ty 1é hoan thanh KPI thuong hiéu cia HAX (ty dong) Benz qua cac nam (%)
120 3,5% 160% |
1
29% 3,0% 140% |
' 1
100 o o !
1
2,5% 120% !
80 I ! I
1,7% 2,0% 100% l :
60 1
1,5% 80% |
40 |
1,0% 60% 1
20 0,4% ] ) |
I 1% 01%  0,1% 0.5% 40% :
1
- 0,0% 20% :
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1
0% :
s Thu nhép hoa h6ng tu Mercedes-Benz (ty dc‘ing, cOt trdi) +T)7 trong trén doanh thu (%, cot phéi) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 1.Tém tat dinh gia HAX

Gia c6 phiéu HAX kém tich cuc hon trong giai doan T7-12/2023, phan anh day du viéc

P i VR . . . ) . ) o Phuong phap % Déng gép Gia c6 phiéu
doanh‘so ba.n hang Ifem h‘O’nA‘dl,I’ klep b,at chap s:u I:qutrcj clia chinh phu tr70ngA‘nLraucu0| nam 5Y FCFF (WACC: 12,5%, EV/EBITDA 7,3x) 50% 19.779
2023 va sy bi quan cia nha dau tu vé siic mua cua 6 t6 hang sang trong ntia dau nam 2024. D/E @ 12.5% 2024F EPS 0% 6893
Tuy nhién, ching t6i tin rang HAX la mét ¢6 phiéu tiém nang dai han dua trén CAGR LNST Gia muc tiéu (d6ng) 100% 18.300
giai doan 2023-28F la 45%. Chang t6i khuyén nghi cac nha dau tu nén lién tuc theo doéi su 12T ¢6 tuic ky vong (d6ng) 300
phuc hc“?i cla lugng ,tiéu thu xe hang sang cling nhu tién dé hoat dong kinh doanh MG cta Gia thi truong (dong) (04/04/2024) 15450
hang dé dua ra quyét dinh hop ly. TY sust sinh 133 (%) 2045

GMT/2024F EPS 13,5
GMT/2025F EPS 9,7

Nguén: CTCK Réng Viét
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CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Té‘ng 1 dénTang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuong Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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