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MUA +30%

Gia thi truong (VND) 16.300
Gia muc tiéu (VND) 20.700

CTCP DICH VU O TO HANG XANH (HSX: HAX)

Trén da cliing cé thi phan

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy) C8 tlic tién mat (VND)* 500
*du kién nhdan dugc t 12 thdng téi
Doanh thu thuan 1598 1971 -18,9% 2.156 -25,9% ik niidin aligc trong 1< thdng Tl
Loi nhuén sau thué 47 57 -18,1% 126 -62,6% Théng tin c6 phiéu
EBIT 60 61 +2,9% 151 -58,9% Nganh Tiéu dung khéng thiét
Ty suat EBIT 3,8% 3,1% +69 bps 7,0% -322 bps ‘ yeu
- . Vén hoa (ty déng) 1.183
Ngubn: HAX, CTCK Réng Viét
Noap A fe x . a .o , o SLCPDLH (triéu cp) 71,9
Q4 202‘2— Doanh s6 thap hon so véi nam trudc do hiéu tng mic nén co sé cao va thiéu KLGD binh quén 20 0.425
hang ton kho phién (triéu cp)
e Doanh s6 Q4 2021 dat dinh khién doanh s6 Q4 2022 tang trudng am. Free Float (%) 557

e Chung t6i cho rang tinh trang thi€u hang tén kho la mét nguyén nhan chinh khac dan G?é caf nhétsz tué‘? ?iggg
dén doanh thu thap han trong Q4 2022. Tén kho ctia HAX giam lién tuc theo quy ké tir Q3 Gid thap nhat 52 tuan '
2021 va duy tri & muc thap trong ba quy dau nam 2022. S6 ngay ton kho ctia HAX (DOH) Beta 1>
cling ¢6 xu huéng giam tir Q3 2021 dén Q3 2022 trudc khi bt téng trong Q4 2022. FY2021  Hién tai

e Trong Q4 2022, HAX ghi nhan lgi nhuan rong thap nhét trong ndm quy gan day nhét do EPS 4.204 4.202
1) ty |& chi phi ban hang/doanh thu cao han do khai truong phong trung bay méi va 2) Téng truéng EPS (%) 18,5% 53,3%
chi phi tai chinh cao hon. EPS diéu chinh 3.327 3.843

Trién vong 2023 - Ddng luc ting truéng phu thudc vao hoa hong tir Tap doan Mercedes P/E 39 39

e Muc tang trudng khiém t6n & ca san lugng ban (+1,9% YoY) va gia ban binh quan (+2,6% P/B 1,0 1,0
YoY) sé tao ra muic ting trudng nhe trong doanh thu va lgi nhuan nam 2023. Dic biét, EV/EBITDA 52 7.2
chiing t6i ky vong doanh thu thuan va LNST sé lan lugt dat 7.025 ty dong (+3,7% YoY) va Ty suat cé tic 2,7% 2,6%
250 ty dong (+4,6% YoY). EPS 2023 sé la 3.498 dong. ROE (%) 25,6% 29,4%

e Néu khéng dugc hé trg giam 1é phi trudc ba, bién lgi nhuan gép ctia HAX sé khéng manh e
nhu nam 2022. Tuy nhién, chdng t6i ky vong rang tac déng sé thap hon nha (1) Gia ban Dien bién gia
trung binh ting va (2) Hang tén kho vdi chi phi thap. Khéi lugng (000 ¢6 phiéu,

. y ’ y ot phai

o Ty I& chi phi ban hang trén doanh thu s& 8n dinh dén tif Igi thé kinh t& nhas quy mé. w0 PR VD, cot trai) 2000

e Chung téi ky vong HAX sé ghi nhan hoa hong tu Tap doan Mercedes-Benz vao nam 2023. 30 3000
Phan chiét khau nay thudng tuong duang 1-3% doanh thu, va do d6, ho trg tang trudng
LNST ctia cong ty ndm 2023. 20 2000

. s - . 10 1000

Dinh gid va khuyén nghi:

. . . . ® . 0 0

Vi ké hogch cuing c6 va mé réng thj phdn, ching téi tin rang HAX sé gilr viing vi tri dan dau N Y

. \ \ S 2 L. L. a N » o R {V JV JV JV % {V v

thi trudng va duy tri tdng truéng trong dai han. Ngodi ra, PE cia HAX da vé muic thdp nhdt ké 0)09 6)09 ,\\f& q\'19 \\'19 \\'19 %@Q

tirngay niém yét ddu tién (Hinh 17). Do d6, ching téi cho réng trién vong tiéu cuc cia HAX da R

dugc phdn dnh hoan toan vao thi gid cé phiéu. C6 dong I6n (%)

Tuy nhién, rdi ro giam gid la khodn hoa héng khé du dodin cia céng ty tir Tdp doan Mercedes- D5 Tién Diing 172

Benz, khién du' phdéng cua ching téi vé KQKD quy khdc véi sé liéu thuc té. Vi Ngoc Diép Linh 15,0

Chuing téi két hop FCFF (50%) va so sdnh béi s6 (50%) dé€ dua ra gid muc tiéu la 20.700 déng, Gii han s& hiu NDTNN con lai (%) 36,3

thdp hon 1% so véi gid muc tiéu gan nhdt (20.900 déng) vao thdng 1/2023. Két hop mic c6
tuc tién mdt du kién la 500 dong, Igi nhuén ky vong trong 12 thdng la 30% so véi gid dong
ctia ngay 27/03/2023. Do dé, chiing téi khuyén nghi MUA ¢6 phiéu nay vdi chién lugc ndm gidr
dai han.

An Nguyén
(084) 028- 6299 2006 — Ext 1541

an.ntn@vdsc.com.vn
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Bang 1: KQKD Q4/2022

(Ty déng) Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 1.598 1.970 -18,9% 2.156 -25,9%
Lgi nhuan gép 117 117 0,1% 203 -42,3%
Chi phi ban hang va quan ly 56 56 1,0% 52 9,2%
Thu nhap HDKD 60 61 -0,7% 151 -57,1%
EBITDA 72 70 2,9% 167 -60,0%
EBIT 60 61 -0,7% 151 -52,4%
Chi phi tai chinh 18 6 209% 5 302%
- Chi phi ldi vay 18 6 210% 5 301%
Kh3u hao 11 9 27,6% 16 -30,3%

Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khodn muc bat thudng (¥)

Loi nhuan truéc thué 59 72 -18,5% 158 -62,7%
Lgi nhuan sau thué 47 57 -18,1% 126 -62,6%
LNST diéu chinh cac khoadn muc (¥) 47 57 -18,1% 126 -62,6%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2022

Chi tiéu Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 7,3% 5,9% 139 bps 9,4% -209 bps
EBITDA/Doanh thu 4,5% 3,5% 95 bps 7,7% -326 bps
EBIT/Doanh thu 3,8% 3,1% 69 bps 7,0% -322 bps
TS lgi nhuan rong 2,9% 2,9% 3 bps 5,8% -289 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 2,9% 2,9% 3 bps 5,8% -289 bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang ton kho 9 28 -19 12 -3
-Khoan phai thu 17 23 -6 49 -32
-Khoén phai tra 24 33 -9 24 -0
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 147% 106% 4.114 bps 79% 6.772 bps

Nguén: CTCK Rong Viét (¥) thudng nién héa

Bang 3: Du ph6ng KQKD Q1/2023

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY23 +/- qoq +/-yoy Cac gia dinh Q1/2023:

Doanh thu 55 =20 76% o Doanh thu ctia HAX sé ching kién su sut gidm theo ca QoQ va YoY nhung véi téc d6 cham

Loi nhuan gop 107 -6,2% 1,1% hon Q4 2022 trong b6i cdnh nhu cau yéu (do 1ai sudt cho vay cao) nha dugc bu ddp mét phan

LN trudc thué va lai 61 1,6% 1.7% bdi (1) doanh thu tir cac hgp dong da dat hang nhung chua giao dugc ky két trong cac quy

vay trudc va (2) gid ban binh quan (ASP) cao hon.

LNST 69 48,3% 27,7% e Ty lé chi phi ban hang & quan ly/doanh thu la 3,0%, cao hon 24 diém co ban so véi Q1 2022
Nguén: CTCK Réng Viét do chi phi nhan vién cao hon nham tang cudng thi phan théng qua céac ctia hang trung bay
(*) Trong kich ban xdu nhdt, HAX khéng ghi nhdn hoa héng tur mai. Chung t6i gia dinh rang céng ty sé ghi nhan mot phan hoa hong chua thuc hién tur Tap
Tdp doan Mercedes trong Q1 2023, LNST sé & muc 49 ty déng doan Mercedes trong Q1 2023.

(+4,8 % QoQ; -9,7% YoY).
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Q4 2022- Doanh s8 ban hang thap hon so véi nam trudc do hiéu (tng muic nén co sé cao va thiéu hang tén kho
Doanh s6 Q4 2021 cta HAX dat dinh khién doanh s6 Q4 2022 tang truéng am

Theo hinh 1, Q4 2021 la quy ching kién doanh sé cao nhat ti trudc dén nay ciia HAX nh& nhu cau bi dén nén sau giai doan phong t0a,
nhung d6ng thai cling tao muiic nén co s& cao cho KQKD Q4 nam 2022. Mac du doanh s6 Q4 2022 tang trudng am theo ca nam va quy, két
qud nay tueng ducng vdi Q1 va Q2 2022. Do d6, ching téi cho rang nhu cau xe Mercedes kha 8n dinh nhd cac khach hang chu luc cta
hang it bi anh hudng bdi lam phat gia tang.

Thiéu hut hang tén kho 1a mét nguyén nhan khac khién doanh s6 Q4 2022 gidm so véi Q3 2022

Mac du 1ai suat tdng nhin chung lam giam nhu cau 6 t6, ching téi cho rang thi€u hang tén kho cling la mét nguyén nhan chinh khac khién
doanh s6 ban hang sut gidm trong Q4 2022. Tén kho clia HAX (Hinh 2) lién tuc gidm k& tir Q3 2021 va duy tri & muc thap trong ba quy dau
nam 2022. Ngoai ra, s6 ngay ton kho ctia HAX (DOH) ¢6 xu huéng giam trong khoadng thai gian tir Q3 2021 dén Q3 2022 trudc khi tang Ién
vao Q4 2022. Chung t6i cho rang xu hudng nay khéng chi do doanh s6 ban hang manh ma con dén tu sy thi€u hut nguén cung trong
nhing quy dau nam 2022. Su thiéu hut da dugc gidi téa mot phan trong Q4 2022 béi (1) Tén kho thanh pham cta Tap doan Mercedes
trong Q3 2022 cao han (Hinh 3) va (2) O té nhap khiu trong Q4 2022 | 58.944 chiéc, cao han 15,7% so véi Q3 2022 (Hinh 4).

Hinh 1: Doanh thu thuan ctia HAX (ty déng, cét trai) va ting Hinh 2: Tén kho cia HAX (ty déng, ct trai) va sé ngay tén kho

trudng (% YoY, cot phai) (DOH) (ngay, cét phai)
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Tén kho cta tap doan Mercedes-Benz (ty USD) Hinh 4: S6 lugng 6 t6 nhap khau tai Viét Nam (chiéc)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Chi phi tai chinh ting dan dén bién Igi nhuan rong Q4 2022 giam

Quy 4/2022, HAX dat mdic 1ai rong thap nhat trong nam quy gan nhat (Hinh 5) bat chap bién Igi nhuan gép cai thién. Ty Ié “chi phi ban
hang/doanh thu” va chi phi tai chinh tang la hai nguyén nhan chinh.
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e Cai thién ty suat Igi nhuan gop: tin hiéu tich cuc tir KQKD Q4 2022 la bién lgi nhuan gép phuc hoi theo quy, dao déng & muc cao
mac du mat di uu thé |& phi truéc ba thap hon (Hinh 6). Chiing tdi cho rang gia ban binh quan (ASP) cao hon cling véi hang tén
kho chi phi thap da giup bién Igi nhuan gop dugc céi thién. Chung toi duy kién chi s6 nay sé& 6n dinh trong nam 2023.

e Chiphitai chinh tang: Trong Q4 2022, HAX ghi nhan muc chi phi lai vay cao nhat ti trudc dén nay, 18 ty déng (+210% QoQ, +301%
YoY) do cac khodn ng ngan han tang dang ké (Hinh 7 va 16) dé tai trg cho vén luu dong va cac du an. Riéng chi phi tai chinh chiém
g4an 30% loi nhuan hoat déng, do dé anh hudng dang ké dén bién Igi nhudn rong ctia cong ty.

Hinh 5: LNST ctia HAX (ty déng) va bién réng (%, cét phai) Hinh 6: Bién gop ciia HAX va chi phi ban hang/doanh thu (%)
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Chi phi tai chinh ctia HAX (ty déng, cét trai) va ting trudng Hinh 8: Gia ban trung binh ctia HAX (triéu déng/chiéc, cot trai) va
(%YoY, cot phai) tang trudng (%YoY, cot phai)
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Tém lai, doanh thu va Igi nhuén rong trong ndam 2022 lan lugt la 6.775 ty dong (+22% YoY) va 239 ty dong (+50% YoY). Bang chud y, HAX
chua ghi nhan hét khoan hoa héng ti Tap doan Mercedes-Benz trong giai doan 2020 - 2022 (Hinh 12). Tang trudng lgi nhuén cao hai chi
sO trong nam 2022 dén tl 1& phi trudc ba gidm va nhu cdu manh mé sau dai dich Covid-19.

Trién vong 2023 - Tang truéng Igi nhuan sé phu thudc vao hoa hong tit Tap doan Mercedes-Benz
Doanh thu thuan va LNST nam 2023 du kién lan lugt dat 7.025 ty déng (+3,7% YoY) va 252 ty dong (+5,1% YoY), dén tur:

e Muc tang khiém tén cla ca san luogng ban (+1,9% YoY) va gia ban binh quan (+2,6% YoY).
e Chiphihoat ddng 6n dinh nh& gi thé kinh t& nhd quy mé kinh doanh.
e Khoan hoa héng tit Tap doan Mercedes-Benz dugc cho la sé bu ddp hoan toan chi phi lai vay tding manh.
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Muic ting khiém t&n vé san lugng ban va gia ban binh quan do ap luc ting lai suat.

Luong ban: Mot s lo ngai rang nhu cau xe Mercedes sé yéu di trong méi trudng lai suat cho vay cao trong ndm 2023. Tuy nhién, ching t6i
tin rang HAX vdi loi thé quy mé 16n va chién lugc rd rang vé tang thi phan sé cho thdy mot su tdng trudng doanh sé. Cu thé, véi phan khic
xe cao cap, ching t6i cho rang khach hang muc tiéu ciia Mercedes sé it bi anh hudng bgi lam phat gia tang. Nhom khach hang nay sé dé
dang lua chon d&i xe mdi néu cé mot mau xe mdi ra mat. V&i thi phan nam 2022 13 38%, HAX c6 kha nang tiép can dugc déi tugng khach
hang nay.

Ngoai ra, chiing t6i ky vong HAX 6 thé gia tang thi phan vao ndm 2023 nhd su déng gop clla showroom mai “Mercedes-Benz Haxaco Can
Tho” dugc khai truong vao thang 7/2022. Bén canh d6, nhu da dé cap trong phan phan tich doanh sé Q4 2022 & trén, chdng t6i cho rang
s& c6 mot s6 don dat hang 6 t6 dang cha xt ly chua dugc giao cho ngudi mua, do d6 phan doanh s6 nay sé dugc ghi nhan trong nam 2023.

Gia ban trung binh: Nam 2022, Tap doan Mercedes-Benz cong bé chién lugc xe sang giai doan 2022-2026. Dac biét, hang nay dat muc
tiéu mé& réng ty trong xe gia cao bang cach khai thac hét tiém nang clia nhém khach hang cao cdp va loai bd cac san pham co ty suat loi
nhuan thap. Chung t6i tin rang chién lugc nay sé thuc day gia ban trung binh clia dong xe Mercedes tang trong ba nam téi. Bén canh do,
tir KQKD nam 2022 clia HAX, cong ty van chua hudng hét tac dong cda viéc tang gia ban trung binh, chl yéu do gid xe cii & muic thap trong
672022 (Hinh 8). Do d6, chuing téi tin rang céng ty sé ti€p tuc ghi nhan gia ban trung binh cao hon vao ndm 2023. Nh& hang tén kho chi
phi thap trong Q4 2022, ching téi ky vong rdng chat xuc tac tich cuc nay sé mang lai bién lgi nhuan gép 6n dinh cho HAX ma khéng can
dén su hé trg clia viéc gidm |é phi trudc ba.

Hinh 9: Doanh thu thuan cta HAX (ty dong, cdt trai) va thi Hinh 10: Gia ban trung binh xe Mercedes (USD ‘000, cot trai)

phan (%, cot phai) va tang trudng (% YoY, cot phai)

g Doanh thu thuan Thi phan I Tang trudng === Gid ban trung binh
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét Nguén: Tap doan Mercedes-Benz, CTCK Rdng Viét

Khoan hoa héng tir Tap doan Mercedes-Benz dugc cho la sé bu dap hoan toan chi phi lai vay ting manh

DPén cudi ndm 2022, HAX bao cdo téng ng dang ké 1a 1.336 ty déng (+568% YTD). Mac du cdng ty da chuyén déi trai phi€u chuyén ddi (180
ty déng) trong téng s6 ng thanh ¢ phiéu vao thang 2/2023, nhung cac khoan ng ngan han con lai véi téng gia tri 1.156 ty dong sé gay ap
luc tang chi phi 1di vay Ién Igi nhuan nam 2023.

Tuy nhién, nhu da dé cap & trén, chung téi du bao HAX sé ghi nhan hoa hong tur Tap doan Mercedes-Benz vao nam 2023. Cac khoan hoa
héng nay thudng chiém 1-3% doanh thu (Hinh 12) trong khi ty suat Igi nhudn rong clia HAX méng nhu dic diém cta nganh (Hinh 13). Vi
téc dé tang trudng doanh thu khiém tdn va ty sudt Igi nhuan 6n dinh, ching t6i cho rang tang trudng Igi nhuan rong sé phu thudc rat
nhiéu vao cac khoan hoa héng nay.

Mat khac, rdi ro gidm gia ddi véi du bao cia ching téi 1a cdc khoan hoa héng khé doan tir tap doan Mercedes-Benz. B&i vi chung
t6i khéng nhan thay c6 quy tic nao vé cach céng ty sé ghi nhan cac khoan hoa héng nay, do d6, du phéng c6é kha ning sé khac so
V@i con s6 cong bé clia cdng ty, dac biét la trén co s& hang quy.
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Hinh 11: Chi phi ban hang/doanh thu (%) cia HAX Hinh 12: Khodn hoa héng ti Tap doan Mercedes-Benz (Ty
déng, cot trai) va % doanh thu ban xe (%, cot phai)
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét *HAX chua ghi nhdan hoan toan khodn hoa héng tir Tap doan Mercedes-Benz

trong giai doan 2020-2022.

Nguén: HAX, CTCK Rong Viét
Hinh 13: Ty suat Igi nhuan rong c6 hoa héng (%) va khéng ¢6 Hinh 14: S8 lugng ¢ phiéu ctia HAX (Triéu cé phiéu)
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Nguén: HAX, CTCK Rong Viét Nguén: HAX, CTCK Rdng Viét

HAX c6 d0 kha nang dé chi tra cho cac khoan ng

Mac du HAX 6 cac khoan vay I6n trong giai doan 2022-2023, chiing téi tin rdng cong ty cé muic do rdi ro tai chinh thap va c6 da kha néng
dap Uing cac nghia vu ng. Bang ching la ty 1é thanh toan lai vay cao va ty 1é don bay du kién thap. Mdc du cho thdy xu hudng gidm trong
giai doan 2021-2023F, ty |é thanh toan lai vay ciia HAX van & muc cao hon muc trudc dai dich (Hinh 15). Do HAX s& hiiu ng ngan han cao
trong nam 2022 nén kha nang thanh toén lai vay ti€p tuc gidm trong nam 2023, tuy nhién, sau dé ty 1& nay du kién sé cai thién nhg gia tri
céc khodn ng du kién sé gidm ké tir ndm 2024. HAX da tdng cudng vay ng dé tai trg cho vén luu dong, ch yéu mua 6 t6 dé du trt hang tén
kho gia thap trong 2H2022. Cling v&i miéng dat mai mua vao quy 3 nam 2022, ty 1& don by ndm 2022 ctia cdng ty dat 51,6%, van thap hon
muic trudc dai dich (Hinh 16). Trong trudng hop ng vay gidm, ching téi udc tinh réng ty 1& don bay clia HAX sé gidm xuéng muc 10%-20%
trong ba nam t&i, day dugc coi la ty [& don by lanh manh.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 15: Ty lé thanh toan lai vay (x) va ty 1é EBITDA/chi phi lai

vay (x) ciia HAX

o N A~ O

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F2024F2025F

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Du phéng 2022-23F
Bang 1: Du phdong KQKD 2023

Ty lé thanh todn lai vay === EBITDA/chi phi ai vay

Hinh 16: Co cau tdng ng (ty déng, cdt trai) va tdng no/tdng tai

san (%, cot phai) cia HAX.
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Pon vi: Ty dong 2023F % YoY thay doi Ghi cha
Doanh thu thuan 6.775 7.025 +3,7%
+ Doanh thu Mercedes-Benz/ Ching toi du bdo ty trong dong gop clia doanh thu bdn 6 té cao hon
téng doanh thu 92,3% 93,1% +380 bps trong%)dm 2023 nf}vld chign qui gv(f réng thi phan.
Loi nhuan gop 473 483 +2,2%
Chi phi BH&QLDN (208) (215) +3,4%
EBIT 265 268 1,1%
Chung t6i dy bao:
+ Chi phi tai chinh tdang manh +93% YoY do ng vay tang cao vao
Thu nhap khac 35 48 +37,1%  cudi nam 2022.
+ Thu nhap khac tdng +158% YoY nhd khoan hoa hong du kién
16n ti tap doan Mercedes-Benz.
LNST 239 252 +5,1%
N A A Bién Igi nhuan gop du kién giam nhe do gia ban trung binh cao
Bién lgi nhuan gop 7.0% 6,9% 0bps o et kg eao ho dé thi ddy doanh s
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 3,0% 3,0% 0 bps
Bién EBIT 3,9% 3,8% -10 bps
Bién LNST 3,5% 3,6% +10 bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Méc du doanh thu ndam 2022 clia HAX phu hgp vai du bao ctia ching t6i va lgi nhuén rong thap hon du phéng, chung téi van diéu chinh
giam du phéng s6 lugng xe ban ra nam 2023 xuéng khoang -2% va tang thu nhap khac Ién khoadng +8%. Doanh s6 ky vong thap hon do
ching téi du bao than trong hon trong diéu kién 1ai sust cho vay tang cao, cu thé thi phan cda HAX dugc ky vong ting nhe 1én 38,5% thay
vi 39,0% nhu du bao trudc dé. Mat khac, nguyén nhan khién lgi nhuan ky vong cao han do ching téi gia dinh HAX sé ghi nhan hoa hong
tur tap doan Mercedes-Benz vao nam 2023. Nhiing diéu chinh nay khién doanh thu thuan va LNST ndm 2023 lan lugt thap hon 2,0% va cao
haon 6,7% so véi du bao mdéi nhat clia chiing téi vao thang 01/2023. Tuang ting, EPS ndm 2023 dugc diéu chinh xudng 3.498 d6ng/cé phiéu

thay vi 4.063 dong/c6 phiéu trong du bao trudc dé.

Bang 2: Nhiing thay d3di du bao IS nam 2023

Ghi chu

Don vi: Ty déng

Doanh thu thuan 7.172
Loi nhuan gop 481
Bién lgi nhudn gép 6,7%
Chi phi BH&QLDN 224
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 3,2%

7.025
483

6,9%

215
3,1%

% Thay dai
-2,0%
+0,4%

Chung t6i da diéu chinh giam ty 1& tdng thi phan duy ki€n clia HAX
xuéng tir 100 diém co ban con 50 diém co ban.

Chung t6i da ha ty & gidam bién Igi nhuan gop du kién xuéng 10

+20 bps

diém co ban so véi 30 diém cac ban trudc d6 do ty suat loi nhuan

gop quy 4 nam 2022 cao hon du kién.

-4,0%
-20 bps

Ty |é chi phi ban hang/doanh thu Q4 2022 thap hon mét chut so
vGi du bao clia ching téi do HAX da t6i uu héa chi phi luong.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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EBIT 256 268 +4,6%
C Chung téi gidm chi phi lai vay dy kién vi HAX d& chuyén ddi trai
o 0, e
et 6 36 13,9% phi€u chuyén déi vao thang 02/2023, dan dén téng ng thap hon.
Chung t6i da nang muic hoa héng du kién tir Tap doan Mercedes-
Thu nhdp khdc/chi phi khdc 95 103 +9,1% Benz vao nam 2023 vi HAX chua ghi nhan hét khoan nay trong
nam 2022.
LNST 236 252 +6,7%
Théang 2/2022, HAX phat hanh 15 triéu c6 phi€u dé chuyén déi
EPS (D6ng) 4.063 3.498 13.9% thanh trai phiéu trj gi 180 ty d6ng. Sau khi phat hanh, téng s6 ¢
X . -13,9%

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia & Khuyén nghi

phiéu luu hanh clia HAX ting tu 56.943.434 c8 phiéu lén
71.943.434 c6 phiéu.

V6i ké hoach cliing c6 va md réng thi phan, ching t6i tin rang HAX sé gili virng vi thé dan dau thi trudng va duy tri dugc tang trudng trong
dai han. Ngoai ra, chi s6 PER trugt cila HAX da giam xuéng muc thap nhat ké ti ngay niém yét dau tién (Hinh 17). Do dé, chiing t6i cho rang
trién vong tiéu cuc clia HAX da dugc phan anh hoan toan vao bién dong gia cé phiéu, va HAX dang dugc giao dich & miic dinh gia hap dan.

Tuy nhién, rdi ro gidm gia la cac khoan hoa héng khé du doan tir Tap doan Mercedes-Benz, nhu da thao luan & trén, khién du bao ctia ching
t6i vé két qua kinh doanh hang quy clia cong ty khac vdi s6 liéu thuc té.

Chung t6i két hgp phuang phap dinh gia dong tién FCFF (50%) va so sanh boi s6 PER (50%) dé c6 dugc gia muc tiéu la 20.700 VND, thap
han 1% so véi gia muc tiéu gan nhat (20.900 VND) vao thang 01/2023. Gia muc tiéu thap hon do du phong nam 2023 thap hon nhu da dé
cap & trén. Cong thém khodn ¢§ tiic tién mat 500 déng, Igi nhuan ky vong trong 12 thang la 30% so vdi gia dong clia ngay 27/03/2023.
Do dé, chting téi khuyén nghi MUA c6 phiéu nay vdi chién luge ndm gid dai han.

Bang 3: Tém tét dinh gia cia HAX

Phuong phap
FCFF (WACC: 19,5%, g: 4,7%, EV/EBITDA: 5,6x)
Boi s6 P/E (5,5x)
Téng
Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 17: Lich s& P/E ciia HAX

™ —PE

Ty trong

50%
50%
100%

Pinh gia (Pong/Cé phiéu)
22.000
19.300

20.700

——P/E trung binh 5 nam

+2 std

M +1 std

-1std

-2 std

® ® Q Q)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 4: So sanh cac céng ty trong nganh

Tang Téang Ty lé EV/

Quéc Vén héa ROE truéng truéng Bien !ql Bien Jql T).’Alg PB. Ty. IAe PEB EBITDA P/E‘ trung
. e nhuan nhuén hiéntai  hiéntai ok binh 5
gia (triéuUSD) (%) doanh thu EPS (% N ('o/ ) .\ i"/ ) N hién tai 3m (x)
(%Yoy)  voy) 9oP(%) rong(% (x) nam X
HAX VN 51 294 22,0 533 7,0 35 1,0 39 71 71
Nbi dia
HTL VN 9,4 18,1 15,7 46,3 84 38 0,9 54 54 13,3
CTF VN 111 13,0 39,7 109,3 8,6 1,7 2,9 24,7 24,2 239,0
Nuéc ngoai
KRUNGTHAI
CARRENT & TB 60,3 9,0 -18,1 17,4 19,3 8,3 0,9 10,9 3,7 10,8
LEASE
SONIC
AUTOMOTIVE us 2.059 9,0 15,2 -77,8 16,5 0,6 2,1 53 6,4 8,7
INC-CLASS A
COMPETENT
AUTO IN 16,7 7,0 6,6 12,3 N/A 1,6 0,4 6,3 39 4,1
INTL
CONGLOMER JP 40,7 13,5 9,8 24,1 20,1 34 0,7 55 3,0 59
AT
CENTENARY
UNITED HK 241 1,3 -15,4 -39,9 58 0,1 0,4 34,4 10,5 N/A
HOLDINGS LT
Trung binh 297 12,5 9,4 18,1 12,3 2,8 1,2 12,1 8,0 41,3
Trung vi 46 11,0 12,5 20,8 8,6 2,6 0,9 5,9 59 8,7

Nguén: Bloomberg, dit liéu dugc Idy vao ngay 21/03/2023

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

HAX | Cap nhat KQKD

SECURITIES

Ty dong
FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu 5.551 6.775 7.025 7.125
Gia vén hang bén 5.195 6.302 6.542 6.651
Loi nhuan gop 357 473 483 474
Chi phi ban hang 119 144 149 151
Chi phi QLDN 48 64 66 64
Thu nhap tai chinh 1 24 0 0
Chi phi tai chinh 18 29 56 24
Loi nhuan khac 29 40 103 81
Loi nhuan trudc thué 202 300 315 316
Thué TNDN 42 60 63 64
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuén sau thué 160 239 252 252
EBIT 190 265 268 258
EBITDA 259 366 299 289

%

Chi sé tai chinh FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Tang truéng (%)
Doanh thu -0,3% 22,0% 3,7% 1,4%
Loi nhuan HBKD 9,3% 41,7% -18,5% -3,2%
EBITDA 23,9% 39,3% 1,1% -3,5%
Lgi nhuén sau thué 28,2% 49,5% 51% 0,1%
Téng tai san 3,6% 101,9% -4,8% -6,2%
Von chl sé hitu 33,3% 30,3% 72,1% -5,3%
Kha nang sinh Igi (%)
Bién lgi nhuan gop 6,4% 7,0% 6,9% 6,6%
Bién EBITDA 4,7% 5,4% 4,2% 4,1%
Bién EBIT 3,4% 3,9% 3,8% 3,6%
Bién Igi nhuan rong 2,9% 3,5% 3,6% 3,5%
ROA 12,5% 9,3% 10,2% 10,9%
ROE 22,6% 26,0% 15,9% 16,8%
Hiéu qua
Vong quay kh. phai thu 22,3 26,1 18,9 22,0
Vong quay HTK 89 59 8,1 9,3
Vong quay kh. phai tra 14,1 23,1 18,7 23,9
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,7 1,1 1,6 1,6
Nhanh 0,6 0,4 0,7 0,7
Cau truc tai chinh (%)
T6ng ng/Vén chii sé hitu 27,6% 124,8% 32,4% 34,5%
Ng ngan han/Vén cha s& 27,6% 124,8% 32,4% 34,5%
hau
Ng dai han/Vén chi sé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
hau

Ty dong
Bdng cdn déi ké todn FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Tién va cac khoan tuong duong 88 160 138 103
tién
DPau tu ngédn han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 249 260 372 324
Hang ton kho 581 1,065 810 717
Tai san ngan han khac 18 101 96 91
Tai san, nha may & thiét bi 282 881 934 963
Tai san vé hinh 42 82 76 76
Pau tu dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 17 29 29 29
Téng tai san 1.277  2.579 2.456 2.304
Céc khoan phai tra 368 273 349 278
Vay va ng ngan han 196 1.152 515 518
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Cac khoan ng dai han khac 4 185 5 5
Quy khen thudng phc Igi 0 0 0 0
Quy cong nghé-khoa hoc, phat 0 0 0 0
trién
Téng no 567 1.609 869 801
C8 phiéu phé théng va APIC 496 570 1.019 719
C8 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan gitt lai 212 352 568 784
Thu nhap ngoai bang 0 0 0 0
Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Téng von chi sé hiru 708 922 1.588 1.504
Loi ich c6 dong thiéu sé 2 0 0 0

Chi sé dinh gid FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F

EPS (P6ng) 3.233 4,204 3.498 3.503
P/E (x) 10,4 39 55 5,5
BV (Bong) 14294 16.199 22.067 20.899
P/B (x) 2,0 1,0 0,8 0,8
DPS (D6ng/c6 phiéu) 0 435 500 500
Ty suat 6 tuc (%) 0 2,5 2,9 2,9
M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
FCFF 22.000 50% 11.000
P/E 19.300 50% 9.700
Gia muc tiéu (Pdng) 20.700

Lich sirdinh gid Khuyén nghi Thai gian
08/2022 26.500 TICH LUY Dai han
01/2023 20.900 MUA Dai han
03/2023 20.700 MUA Dai han

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching t6i.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh I&i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién d6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao co vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
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@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
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CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02Ton That Tung, P. Trung Tu, Q. Béng Pa, Ha Noi

© (+84) 246288 2006
O (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG

Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V& Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84) 2923817578
O (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s& 155 Nguyén Thai Hoc, [l Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
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Binh Ducng o
CHI NHANH BINH DUONG @ @
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Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bang Nai CanTho

© (+84) 251777 2006

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua béan chiing khodan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém dai vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao céo va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt badn quyén va |a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12



