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Bao cdo Coéng ty | O t6 & Phu tung
Théng Tu, 2025

TiCH LOY

Lay lai da tang truédng nho cu huych MG

Trong bdi cdnh am dam ctia nganh 6 t6 sau Covid-19, HAX tim thay “ngon hai dang” MG dé
mé 16i tang truéng da danh mat tir MBZ trong nam 2024 va trung han. Tuy nhién, viéc gidam dan
cac lgi ich dugc nhan tir MG sé khién da tang LNST cla HAX du kién gidm t6c theo thaoi gian.

e Hoat déng phdn phéi & hdu mdi é té6 Mercedes-Benz (VIBZ)

o Thi trudng 6 té xe sang am dam tur sau Covid-19 do cdc yéu té néi tai nén kinh té nhu thu nhdp kha
dung, niém tin tiéu dung, thué phi lién quan, ha tdng giao théng van chua cdi thién ddng ké, ting
trudng CAGR 2025-29 dugc du bdo dat 3-5%/ndm.

o Thi phdn cta MBZ sut giam nhanh (tir 3,0-4,0% giai doan 2018-20 vé 0,8% & ndm 2024) do su’ tréi
ddy ctia cdc hding 6 t6 phé théng tur Trung Quéc (MG) hay néi dia (Vinfast) di kem viéc “giam tdp trung”
MBZ & thj truong Viét Nam. Qua dé, thi phan MBZ du kién gidr mdc thdp trong 2025-29 & mic 0,8%.

o Thj phdn phédn phéi HAX trong MBZ du kién giam ddn tor mic cao 32,0% ndm 2024 vé 27,6% ndm
2029 do MBZ thuc hién md Céng ty con phdn phéi & Viét Nam. Ngugc lai, bién LN lién quan duoc du
dodn héi phuc dan tor mdc khiém t6n ngm 2024 (1,9%) 1én 2,0% ndm 2029 do dinh huéng gia tdng
hoat d@éng hdu mdi 6 t6 MBZ thdi gian téi cia HAX.

e Hoat déng phdn phéi & hdu mdi é té6 Morris Garages (MG)

o V@i vi thé nha phdn phéi sé 1 (30-35% thi phdn), doanh thu HAX huédng Igi t6i da tir cau chuyén SAIC
Motor tdn cobng manh mé thj trudng Viét Nam &ldn tré lai thu 3 vai thi phdn MG tdng manh ndm 2024
(+219 bps YoY), va dugc du dodn tiép tuc tdng Ién 5,0% ndm 2029 nhd duy tri chién lugc gid ré, sén
phdm da dang & phén khtc phé théng, mé réng showroom manh mé véi nha phén phéi.

o HAX cling dat bién LN mang MG (6,0%) cao vugt trdi trung binh nganh (2,0%) do cdc hé trg 16n tarMG
(tai trg chi phi xdy dung dai ly, gid thanh nhdp 6 t6 ré) trong 2024. Tuy nhién, lgi thé nay du kién sé
gidm ddn khi MG “phé bién” tai Viét Nam va buéc vao thdi ky thu héi vén cho Céng ty me, ddy bién
LN mang MG gidgm dan vé 3,0% dén 2029.

Chung téi du phéng KQKD nam 2025 tiép da tang truéng, véi LNST Cty Me la 137 ty dong

(+9,5% YoY). EPS tuong (ing la 1.274 déng. Trong dai han, LNST sé dat téc do tang truéng kép

hang ndam (CAGR) giai doan 2025-29 la 4,4%, hay 163 ty déng vao ndam 2029.

St dung két hgp phuong phap SoTP (DCF cho méang phén phéi xe va GTSS cho miéng dat 6ha) va

P/E vai ty trong 50:50, gid tri hgp ly cho mét nam téi cla HAX & muc 16.200 VND/c8 phiéu. Dua

trén gia dong clia ngay 16/4/2025, ching téi khuyén nghi TICH LOY cho HAX.

Rui ro ctia khuyén nghi:

e RUirotdng gid cta c6 phiéu HAX dén tur viéc chuyén nhugng khu ddt 6ha tai V6 Vdn Kiét, Q. Binh Tan,
TP.HCM, hién dang dugc chiing téi st dung gid tri s6 sdch déxdc dinh gid tri hap ly cho c6 phiéu.

e Rdiro giam gid dén tu su suy giam niém tin tiéu diing hang khéng thiét yéu trudc béi canh vi mé bat
dinh béi thué quan hodic lgiich cia HAX lién quan t6i Céng ty con PTM phdn phdi MG tiép tir suy giam.
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Ty suat sinh 15i (%)

Cudi ndm-T12 (Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024  FY2025F FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 6.775 3.982 5513 6.772 7.589 8.576
Tang trudng (%) 22,0% -41,2% 38,5% 22,8% 12,1% 13,0%
EBITDA 304 117 257 309 345 370
LNST 239 34 125 137 143 155
Tang trudng (%) 49,9% -85,9% 269,9% 9,5% 4,3% 8,3%
Bién rong (%) 3,5% 0,8% 2,3% 2,0% 1,9% 1,8%
ROA (%) 9,3% 1,7% 5,2% 5,4% 5,4% 5,5%
ROE (%) 25,9% 3,0% 10,4% 11,1% 11,3% 12,0%
EPS co ban (VND) 4.203 362 1.163 1.274 1.329 1.439
GTSS (VND) 16.199 11.935 11.201 11.474 11.707 12.003
C6 tuc tién mat (VND) 500 632 337 1.000 1.096 1.143
P/E (x) 3,8 38,4 14,6 11,0 10,5 9,7
P/BV (x) 1,0 1,2 1,5 1,2 1,2 1,2

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 10/04/2025.

3T 1N 2N
HAX -11,8 11,0 18,6
VN30 Index -0,7 0,9 16,6
VN-Index 1,0 6,7 23,3
Cé doéng I6n (%)
Vo chéng Ong D& Tién Diing 34,0%
PYN Fund Management Oy 5,7%
Cac TV Ban diéu hanh khac 5,2%
AFC VF Limited 51%
Khac 50,0%
Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 26,2%

Hung Nguyén
(084) 028 - 6299 2006 — Ext 1526

hung.nb@vdsc.com.vn
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DINHGIA
DINH GIA MANG KINH DOANH COT LOI - PHAN PHOI 6 TO
DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,1% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 2.149
Chi phi vén cht s hitu 14,1% + Tién mat & Vén chd s& hitu tai ngay dinh gia 265
Lai suat phi rdi ro 3,0% -Ng & Lai ich CDTS 957
Phan bu rui ro vén chti s hiu 12,0% Gia tri vén chd s& hiru 1.457
Beta 0,93 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 104,44
Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri von chl s& hiru trén méi c6 phiéu (VND) 13.561

Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V6n chi s& hitu ciia HAX trén méi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
9,1% 6.774 9.101 11.428 13.755 16.082 18.408 20.735
10,1% 6.305 8.528 10.751 12.974 15.197 17.420 19.643
WACC 11,1% 5.858 7.983 10.108 12.233 14.358 16.483 18.608
12,1% 5433 7465 9.497 11.529 13.561 15.592 17.624
13,1% 5.029 6.972 8.916 10.860 12.803 14.747 16.690
14,1% 4.643 6.503 8.363 10.223 12.083 13.943 15.803
15,1% 4.276 6.057 7.837 9.618 11.398 13.179 14.959

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH

Chung téi cling thuc hién dinh gia bang phuong phap so sanh (PE) cho HAX. M6 ta chi tiét phuong
phap dinh gid so sanh nhu sau:

Doanh thu

Congty Vén thuan EBITDA Bién Bién P/E EV/EBITDA
hoéa 2024 2024 gop rong 2024 2024
Zhongsheng (Trung Quéc) 4.254 25.319 1.426 7.7 2,8 6,3 5,2
China Grand Automotive Services 908 19.488 731 8,3 0,3 15,6 14,0
Group (Trung Quéc)
Inchcape PLC (Anh Qudc) 3.799 11.838 883 17,3 4,5 11,6 5,2
PT Indomobil Sukses 223 1.897 269 20,4 2,2 5,7 10,3
Internasional Tbk (Indonesia)
AutoNation, Inc. (My) 6.734 26.765 1.613 17,9 2,6 14,0 93
Group 1 Automotive (My) 5.613 19.934 1.062 16,3 2,5 11,6 10,2
Haxaco (Viét Nam) 70 221 13 9,3 23 14,1 9,8
Trung binh 5 ndam ctGia nha phan phaéi 6 té toan cau (2019-24) 12,4 10,4

Nha dau tu c6 thé tham khao bang dé nhay dinh gia HAX va chi s6 PE dudi day, tuy vao khau vi rdi ro
ma lua chon dinh gia hgp ly cho HAX.

Bang 2: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n chii s& hitu ciia VNM trén méi CS phiéu (VND)

P/E
EPS 84 94 104 114 124 134 144 154 164
(VND) 2025 1.274 10655 11.929 13203 14478 | 15752 | 17.026 18300 19.574 20.848
2026 1.329 11112 12440 13.769 15.098 | 16427 | 17.755 19.084 20413 21.741

DINH GIA THAM KHAO KHU PAT VO VAN KIET 6HA

Bén canh mang kinh doanh cét 16i - phan phéi 6 t6, HAX con s& hitu khu dat 6ha tai dudng V6 Van Kiét,
Q.Binh Tan, TP.HCM. Nha d4u tu c6 thé tham khao théng tin chi tiét vé miéng dat 6ha nay dugc ching toi
trinh bay trong phan PHU LUC 2. (Tham khao trang 31)
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Hién tai, do chua c6 co s chac chan trong viéc thuc hién giao dich trong tuong lai gan nén ching téi sur
dung gia tri s6 sach dé xac dinh gia tri hgp ly cta HAX.

Manh dat nay c6 thé giao dich véi gia tri thi trudng cao han trong trung dai han, dugc xem 1a rdi ro tang
gia muc tiéu cho HAX. Nha dau tu c6 thé tham khao bang dé nhay dinh gia khu dat déng gép vao méi ¢
phiéu HAX va gia bén thi trudng (triéu déng/m2) dudi day, tiy vao khiu vi rdi ro ma lua chon dinh gia
hagp ly cho miéng dat nay.

Gia thi trudng (triéu ddong/m?2) 110 130 150 170 190

Gia tri déng gép vao HAX (déng/cé phiéu) 6.010 7.180 8.349 9.519 10.689

TONG HOP DINH GIA HAXACO

Bang 3: Bang tém tat dinh gia HAX (ddng/cé phiéu)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
Pinh gia dai han ctia HAX = (a)+(b) 50% 16.574
DCF cho mang phdn phéi xe (5 ngm, WACC: 12,1%, 11.529
EVEBITDA: 6,0x) (a)
Gid tri s6 sdch cho mdanh ddt Vé Vin Kiét (b) 5.045
Pinh gia ngan han theo PE (12,4x, EPS 2025F) 50% 15.750
Téng HAX 100% 16.163

Téng hgp hai phuong phap SoTP trong dai han va PE trong ngén han vai ty trong 50:50, gia cé phiéu
muc tiéu xac dinh cho mét nam téi ciia HAX & muic 16.200 dong/cé phiéu. Dua trén gia dong clra ngay
16/04/2024, chung t6i khuyén nghi TICH LOY cho c¢6 phiéu HAX.

Sau day, ching téi trinh bay cac khia canh ctia 6 phiéu HAX, hé trg cho phan dinh gia bén trén cia
ching tdi theo cac phan sau:

MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-29 Tham khdo trang 4
B. PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Tham khdo trang 10
1. Téng quan doanh nghiép Tham khao trang 10
2. Hoat déng kinh doanh cét 16i Tham khao trang 12
3. Chuéi gid tri doanh nghiép Tham khdo trang 13
a. Mercedes-Benz (MBZ) Tham khao trang 14

b. Morris Garages (MG) Tham khao trang 21
c. Vinfast, Nissan Tham khao trang 27
PHU LUC - CAC CONG TY PHAN PHOI 6 TO TUONG PONG Tham khdo trang 28
PHU LUC - CHI TIET VE MANH DAT 6HA VO VAN KIET DO HAX SG HO'U Tham khdo trang 31
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025-29
Doanh thu: HAX dang né luc thay méi déng cotdng trudng, véi trong tém la MG trong béi canh mang tru cét
ldu ndm (MBZ) dén sut giam. Chién lugc nay dang c6 nhiing chuyén bién tich cuc.
Hinh 1: Doanh thu thuan ctia HAX (Ty déng) Hinh 2: Dong gop doanh thu ctia HAX theo phan khtc (%)
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Mang khac (chi yéu MG) B Mang MBZ Mang khac (chd yéu MG)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa nhiing dit liéu nay bang cdch st dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc 3. (Xem trang 32)

Vé du bao doanh thu ban hang trong giai doan 2025-29, chiing t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:

Mercedes-Benz (MBZ): Trong giai doan 2014-22, HAX huéng lgi ti 3 tac dong xau chudi: quy mé nganh
616 nd ra tir nén thap = thi phan MBZ mé& rong nha 1a mét trong 5 ngudi tién phong khai pha thi truéng
va dat nha may tai Viét Nam = quan hé ctia SAMCO va MBZ gitp HAX tr& thanh nha phan phéi s6 1 cla
MBZ & thai gian dai (30-40% thi phan phan phdi), qua do gitip HAX dat CAGR doanh thu ban xe 2014-22
23,8%/nam. Thém vao do6, viéc HAX hoan thién phat trién chuéi gia tri manh di trudc pha tang trudng cla
thi trudng 6 t6 Viét Nam vai cac dich vu hau mai 6 t6, giup HAX “vat thém tang trudng” tir hé sinh thai
Mercesdes-Benz, CAGR doanh thu mang hau mai 2014-22 dat 20,4%/nam (Xem trang 16). Tuy nhién, &
giai doan 2022-24 khi sic t6i phl 1én nganh 6 t6 sau Covid-19 va su thi€u uu tién phat trién clla MBZ tai
thi trudng Viét Nam ciing nhu hé trg HAX, doanh thu MBZ HAX giai doan nay tang trudng am tuong tu
hang, dat -33,8%/nam cho hoat ddng ban xe va -5,6%/nam cho hoat d6ng hau mai (Xem trang 18). Ching
t6i du phong xu hudng nay sé tiép tuc dién ra trong dai han véi dong gop clia MBZ trong téng doanh thu
cla HAX sé gidm dan xuéng 32,0% vao nam 2029 tit muc 56,7% trong nam 2024. Tuy nhién, mic CAGR
2024-29 doanh thu cdla mang MBZ du phéng dat 1,4%/nam, cao han trung binh 2022-24 truéc do thi
trudng 6 t6 dan héi phuc, cha truong duy tri thi phan mdc thap khéng gidm thém ctia MBZ nhd cac
chuyén bién méi & hang (0,7%), di kém ky vong HAX ddy manh tang trudng mang hau mai clia hang sau
khi mang ban xe dat gidi han. (Xem trang 20)

Morris Garages (MG): Mac du HAX hgp tac cuing MG ti nam 2020, mang MG mdi chinh thuc trg thanh
“ga dé tring vang” cho HAX tu thai diém nam 2024 khi MG tién phong cho lan séng 6 td Trung Quéc tran
vao Viét Nam vdi nhiing chién lugc phat trién quyét liét hon tai day va nang quan hé hgp tac su véi HAX,
ddy tang truéng doanh thu mang MG dat 375%/nam & nam 2024 (Xem trang 23). Cho giai doan 2025-29,
chung téi ky vong MG ti€p tuc md rong vi thé tai thi trudng Viét Nam khi cac “cong cu chién lugc” lam
nén thanh cong ndm 2024 cia MG van gilt nguyén nhu chinh sach gia, mé rong sé lugng showroom, hgp
tac chat ché véi nha phan phdi va thi phan con & muc thap (3,4%), ngoai ra HAX du kién sé ddy manh hau
mai MG tU ndm 2025 khi 6n dinh nhan su, quy trinh lam viéc & 8 trén téng 11 showroom viia mé mdi &
H2-2024. Do d6, chung t6i du phédng déng gop clia mang MG sé tang 1én 68,0% vao nam 2029 tU muc
43,3% trong nam 2024. (Xem trang 25)

Vinfast, Nissan: Do gan nhu khéng c6 déng gép trong KQKD clia HAX 5 nam qua va chua cé tin hiéu day
manh hé thong phan phéi cac hang xe nay cia HAX, chiing t6i khong dua tiém nang hai hang xe nay vao
du phéng doanh thu clia HAX & GD 2025-29. (Xem trang 27)
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Ca cau chi phi: Xu hudng thu hep bién Igi nhudn trong trung han do giam ddn cdc khodn hé trg tir MG (chi
phi xdy dung showroom, gid nhdp xe ré) trong khi cdc khodn hé tro tor MBZ duy tri & muc thép. Thém vao dé,
HAX phdi tu téng chiét khdu theo thoi gian dé canh tranh véi showroom xe cting hdng/showroom & nhiing
hdng xe khdc nhu mét xu thé tdt yéu cda nganh. Theo d6, chiing téi cho rdng HAX ¢6 khd ndng giam bién lgi
nhudn rong ~1,6% trong 5 ndm tdi.

Bién Igi nhuan gép & thu nhap khac (hai yéu té lién quan dén hé trg hang)

Mercedes-Benz (MBZ): MBZ chd déng gidm dac quyén lgi ich clia cac nha phan phéi ké ti sau Covid-19
(2022-24) bao gém hé trg bién LN gbp ban xe, gidam ti 5,0-6,0% vé 3,0% va khoan thuéng doanh sé, ghi
nhan vao thu nhap khac (% trén doanh thu thuan giam tir 2,0-3,0% xuéng 0,1%) (Xem trang 20). Chung
t6i du bao cac chi s6 nay khéng ddi cho giai doan 2025-29 trong kich bén co s& do MBZ chua c6 déng
thai “nghiém tuc trd lai” véi thi trudng Viét Nam va hé théng nha phan phdi ctia minh. Diém tich cuc duy
nhat nam & ty trong doanh thu mang hau mai (von c6 bién gép cao nhat) tang 1én theo “dinh hudng
chién lugc” ctia HAX cho hé théng showroom MBZ clia minh, qua d6 kéo bién LN gop chung clia mang
MBZ tang nhe tu 5,57% nam 2024 [én 5,72% nam 2029. (Xem trang 21)

Morris Garages (MG): HAX nhan dac quyén ho trg I6n clia MG trong giai doan dau khai pha thi truéng
Viét Nam (2023-24), bao gém bién Igi nhuan gdép mang ban xe cao (14,0%) hay hoé trg chi phi xay dung
showroom ghi nhan vao thu nhap khac (4-5 ty déng/showroom) (Xem trang 25). Mac du vay, chung toi
cho rang, hai khoan nay ctia HAX déu sé giam trong trung han vi hang sé giam dan dac quyén nha phan
phéi sau khi dat muc dich ctia chinh sach nay (gan dinh vi thuong hiéu vao nhan thiic ngudi tiéu ding,
bt dau hudng dén muc dich thu lai). Cu thé, bién Igi nhuan gép mang bén xe gidm tir 13,8% nam 2024
dan vé 11,4% nam 2029 (van trén tiéu chudn nganh), hé trg chi phi xay dung showroom gidm ti 56 ty
déng ndm 2024 (tuong ting ma mai 11 showroom) vé 20 ty dong (tuong ting m& méi 4 showroom) ndm
2025 va 5 ty déng (tuong ing m& mdi 1 showroom) binh quan nam 2026-29 (Xem trang 25). Mot diém
dang luuy la viéc cadc showroom MG dan di vao 6n dinh nhan sy, quy trinh va gia tang lugng 6 t& MG “lan
banh” trén mét nam sé giup HAX nang bién lgi nhuan gép mang hau mai tir 12,5% nam 2024 1én 17,5%
nam 2029, gitip ngan chan da gidm téng thé bién LN gdp MG. Téng hop lai, bién LN gdp chung clia mang
MG giam tir 14,2% nam 2024 vé 11,9% nam 2029.

Hinh 3: Lgi nhuén gép cta HAX (Ty déng) Hinh 4: Bién lgi nhuan gop ctiia HAX (%)
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Luu y: Ching téi cdng truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 32)
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Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép
Ty lé CPBH&QLDN/doanh thu thuan tang & giai doan hau Covid (2021-24) do doanh s6 ban MBZ tri tré di
kém MBZ tdng manh chiét khau dé viia gidi phdng hang tén vira tang tinh canh tranh song song dé HAX
cling phai tang chiét khau, luang thudng nhan vién dé phat trién dong xe “tan binh” MG. Theo d6, ching
toi dy phéng ty 1é nay sé gia tang trung binh 0,2-0,4%/nam va dat 6,9% & nam 2029 tU muc 5,7% &
nam 2024 do HAX phai duy tri thi phan clia minh trong phéan phéi hai hang va thi phan hai hiang & thi
trudng 6 t6, nhu mét xu huéng tat yéu trong nganh 6 té ¢6 téc d6 canh tranh leo thang véi nhiéu hang
xe Trung Quéc, My gia nhap vao VIét Nam 2 nam gan day.
Bién lgi nhudn rong: Nhu xu huéng vé bién Igi nhuan gép va chi chiét khdu da phan tich trén, chung toi
ky vong bién Igi nhuan rong téng thé clia HAX sé giam dan tir 2,3% vé muic 1,6-2,0% cho giai doan 2025-
29, phu hgp véi tiéu chudn nganh phan phdi 6 té.
Hinh 5: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan ctia HAX (%) Hinh 6: Thu nhap rong & bién rong ciia HAX
16,0% 300 4,0%
14,0% 3,5%
250
12,0% 3,0%
200
10,0% 2,5%
8,0% 150 - n I 2,0%
6,0% 1,5%
100
4.0% —/\ | | | 1,0%
50
2,0% 0,5%
0,0% 0 I 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
= Mang MBZ Mang khac (chd yéu MG) Téng HAX mmmm | NST Cty Me (ty dong, cot trai) Bién LN rong (%, cot phai)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching t6i cling truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 33) (Xem trang 33)

Piém néi bat vé tai san

Vén luu déng: Covid-19 la giai doan xam mau cho HAX trong viéc quan ly vén luu déng ctia méang MBZ véi
lugng tén kho khé bdn tdng cao (ngudi dén gigm téi da nhu cdu di lai va mua sdm sén phdm xa xi nhu 6 t6,
ddic biét xe sang nhu MBZ). Sau Covid-19, HAX 6n dinh lai s6 ngay tén kho MBZ quanh tiéu chudn nganh 40-
50 ngay, nhung phai nGiléng chinh sdch phai thu nhdm thu hat khdch hang, & chiéu ngugac lai, HAX dugc hé
tro tét hon tir MBZ trong gia tdng sé ngay phdi trd (ttr 2 ngady lén 7-10 ngdy ngang trung binh nganh).

Riéng mang méi MG, xét thai diém chinh thuc kinh doanh tron ndm ddu tién & 2024, HAX van quan tri cdc chi
s6 vén luu déng & hdng nay & muc tét, s6 ngay tén kho va s6 ngay phdi tra ngang trung binh nganh ldn luot
40-50 ngay a 7-10 ngay. Riéng s6 ngay phdi thu & muc cao 20 ngdy, ham y cho mét chinh sdch 16i kéo khdch
hang trong giai doan khai phd thi trudng cia MG.

Trong giai doan 2025-29, ching t6i ky vong HAX gilt nguyén cac chinh sach quan tri vén luu dong cho
MBZ va MG do phu hgp véi trung binh nganh, ngoai trir s6 ngay phai thu cia mang MG sé giam dan tu
20 ngay vé muc tiéu chudn nganh (8-10 ngay) vi HAX sé gidm dan dac quyén véi khach hang tuong tu
cach MG gidm lgi ich nha phan phéi nhu HAX.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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SECURITIES
Hinh 7: Du phéng chi sé hoat ddng clia mang MBZ (ngay) Hinh 8: Du phéng chi sé hoat déng cila mang MG (ngay)
70 160
60 140
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0 40
0 0
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2023 2024  2025F 2026F 2027F  2028F  2029F
S6 ngay phai thu S8 ngay ton kho S8 ngay phai tra S8 ngay phai thu S8 ngay ton kho S8 ngay phai tra

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc 3. (Xem trang 33)

Hinh 9: TSCD chia HAX

1.200

o

o

o

o

Pau tu TSCO: Vi mo hinh phdn phéi 6 t6, chi phi bdo tri, thay mdéi dinh ky mdy méc la khodn chi thuong
xuyén bén canh cdc chi phi xdy dung showroom theo I trinh ké hoach ctia nha phén phéi va hdng. Ching téi
ky vong gid tri tai san c6 dinh rong ctia HAX sé dat 1.010 ty dong & cudi T12-2029 tir 1.005 ty déng cudi T12-
2024.
HAX ghi nhan chi phi dau tu xay dung showroom 20 ty déng cho 2025, 5 ty déng binh quan nam 2026-
29 tuang ting véi ké hoach mé showroom véi MG theo udc tinh clia chiing t6i, trong khi mang MBZ khong
phat sinh chi phi nay do khong c6 dinh huéng mé méi showroom tai Viét Nam & trung han,
Ngoai ra, Céng ty sé tai dau tu 30-50 ty déng mébi nam nham thay mai/bao tri may moc nham duy tri tang
trudng doanh thu 6n dinh trong giai doan 2025-29.
Ng vay: Chlng téi cho rdng chu ky chuyén déi tién mat dugc t6i uu dan két hgp vai von dau tu mé
showroom khong dang ké sé hé trg gidm ng vay va chi phi lai vay trong giai doan 2025-29. Ching téi ky
vong ty Ié chi phi lai vay/doanh thu thuan sé & muc 0,1-0,3% trong giai doan 2025-29.
Hinh 10: Téng no vay ciia HAX
80 1.400 140%
70

N Wb U1 O

1.000 A N 1.200 120%
[}
0
80 ' . 1.000 100%
60 0 800 80%
20 0 600 . 60%
0 . l [ |
o 400 | 40%
10
o 200 I 20%

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

- 0%

m— GTCL ctia TSCOHH mmmm GTCL cda TSCOVH 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

TSDDDH

Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh

Pau tuTSCH mmmm NG vay (ty dong, cot trai) Ng vay/VCSH (%, cot phai)

Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Chinh sach ¢é tiic tién mat: HAX thuc hién chinh sach ¢6 tuc tién mat hang nam (300-500 déng/cé phiéu
& giai doan kho khan hau Covid-19, 1.500 déng/c phiéu & giai doan thuan loi hon trudc Covid-19), tuong
duong véi ty sudt ¢b tuc tir 3,0-4,0%/nam, cao hon so vdi lai suat tién gli ngan hang trung binh (3-
5%/nam). Ching t6i cho rang HAX tiép tuc duy tri viéc trd 80-90% lgi nhuan sau thué méi nam cho hoat
déng chia c6 tdc tién mat tuong tu ndm 2025 & nam 2026 do HPKD khéi sdc dan nhd mang MG, dan dén
HAX phl hop cho chién luge dau tu cd tuc, trudc mat trong ndm 2025-26.

Hinh 11: C6 tuc tién mat cia HAX

1.400 10,0%

_ [ 9,0%

1.200
v 8,0%
1.000 7,0%

0,

800 ’ 6,0%
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2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
. C6 tic tién mat (d6ng/cd phan, cot trai) Ty sudt c6 tuc (%, cot phai)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Luu y: Ching téi cdng truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 3. (Xem trang 33)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8



RONGVIET

SECURITIES

Bang 4: Bang can ddi ké toan hang nam cia HAX

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 5.551 6.775 3.982 5.513 6.772 7.589 8.576 9.584 10.483
Gia von hang ban 5.195 6.302 3.705 5.001 6.098 6.824 7.707 8615 9.442
Lai gop 357 473 277 512 674 765 869 969 1.041
Chi phi ban hang va QLDN 166 208 221 312 415 477 560 640 723
Chi phi hoat ddng khac 0 0 0 - - - - - -
EBITDA 230 304 117 257 309 345 370 393 387
EBIT 190 265 56 200 259 288 309 329 317
Chi phi khéng thuéc HBKD 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Lai/I6 thanh ly TSCD 29 40 29 81 50 33 34 34 34
Doanh thu tai chinh 1 24 1 1 - - - - -
Chi phi tai chinh 18 29 37 23 19 18 16 16 14
Lgi nhuén truéc thué 202 300 47 258 289 303 327 347 338
Chi phi thué TNDN 42 60 11 55 58 61 65 69 68
Lai 16 tur cty LDLK - - - - - - - - -
Lgi ich c6 déng thiéu s6 (0) 0 2 79 95 100 107 113 108
LNST céng ty me 160 239 34 125 137 143 155 164 163
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bang 5: Bang can ddi ké toan hang nam cia HAX
BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién cho HDKD 88 160 120 262 262 262 262 262 262
Pau tu tai chinh ngan han - - - 3 3 3 3 3 3
Khoan phai thu ngén han 249 260 213 340 302 320 336 371 368
Hang tén kho 581 1.065 696 661 810 913 1.040 1.175 1.303
Tai san ngan han khac 18 101 43 50 50 50 50 50 50
Tai san ngan han 936 1.586 1.072 1.316 1.426 1.547 1.691 1.860 1.986
TSCP hitu hinh 282 881 841 993 991 1.009 1.004 1.006 997
Pau tu dai han - - - - - - - - -
TSCP vé hinh 12 11 11 11 11 11 11 10 10
TS dai han khéc 41 90 78 83 83 83 83 83 83
Tai san dai han 341 993 935 1.093 1.091 1.109 1.105 1.106 1.097
Tdng tai san 1.277 2.579 2.006 2.409 2.518 2.656 2.796 2.966 3.083
NGO PHAI TRA
Vay ng ngén han 196 1.152 700 670 585 549 499 474 415
Phai trd ngudi ban 26 77 45 99 135 162 186 210 233
Céc khoan phai tra khac 342 197 95 149 183 205 231 259 283
Phai tra ngén han 563 1.425 839 918 902 916 917 943 930
Vay ng dai han - - - - - - - - -
Phai tra dai han khéc 4 185 3 1 1 1 1 1 1
Phai tra dai han 4 185 3 1 1 1 1 1 1
Tong ng phai tra 567 1.610 842 918 903 917 917 944 931
LOIiCH 6 DONG THIEU SO
Lai ich c6 déng thiéu s6 2 47 49 287 382 482 589 702 810
VON CHU SG HUU
Vén diéu lé 495 569 934 1.074 1.074 1.074 1.074 1.074 1.074
LNST chua phan phéi 212 352 150 129 158 183 215 246 268
Cac ngudn quy khac 1 1 31 - - - - - -
Vén chi sé hitu 708 922 1.115 1.203 1.233 1.258 1.290 1.321 1.342
Tong Ngudn vén 1.277 2.579 2.006 2.409 2.518 2.656 2.796 2.966 3.083
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Téng quan céng ty

Céng ty C8 phan Dich vu O t6 Hang Xanh (HAX) dugc thanh lap vao nam 1992, tién than la Clra hang
trung bay va Xudng stia chira xe O t6 (SAMCO3) truc thudc Cong ty Co khi O t6 Sai Gon (Nay la Téng Céng
ty Co khi Giao théng Van tai Sai Gon - SAMCO). Nh& quan hé chat ché (*¥) cia SAMCO va Mercedes-Benz
AC Group (MB2Z) tir ngay dau, HAX dé dang trd thanh nha phan phéi chinh thiic & I6n nhat ciia MBZ Viét
Nam ti nam 2004 (thi phan phan phéi MBZ dat 30-40%). Trong giai doan 2013-22, MBZ dan dat da tang
trudng manh clia HAX, thé hién qua muc CAGR vé doanh thu, LNST an tuong, lan lugt 13 29,0% va 66,0%.
Hién HAX s& hitu 5 hé théng showroom MBZ, tap trung & Ha Noi, TP.HCM, Can Tho.

(¥) Cong ty TNHH Mercedes-Benz Viét Nam la céng ty lién doanh gitia Téng cdng ty Co khi giao théng vdn tdi
Sai Gon - Samco (chiém 30% vén diéu 18) véi Mercedes-Benz AG Group (ndm 70%)

Tuy nhién, sau Covid-19 (2021), thi trudng 6 t6 Viét Nam di vao pha giam téc cdng hudng Tap doan Me
MBZ giam dan dé quan tam & thi trudng nay (thdng qua diing phat trién hé thdng showroom va giam loi
ich cta cac nha phan phai), khién HAX gap khé véi KQKD 2023 xam mau (tang trudng LNST am 85,6%
YoY). Trong bdi canh céac yéu t6 ca ban chung vé nganh va riéng vé MBZ khong déi, budc ngoat MG xuat
hién (*) va trg thanh “ctu canh”, gitip HAX budc vao chu ky tang truéng mai tir nam 2024. Hé théng MG
hién tai dat 14 showroom trén toan quéc.

(*) HAX ndng cdp quan hé dai ly véi MG lén Cdp 1 tir Cdp 2 trong Q3-2023, sau khi SAIC Motor (nha san xudt
MG) chdm dut quan hé déi tdc véi nha phan phéi truée dé — TanChong vao T7-2023 va tré thanh nha phdn
phéi ddc quyén cho chinh MG ké tur dé. HAX huéng loi tr khi SAIC Motor xdc dinh “nghiém tic” trong chién
lugc phdt trién & thi trudng Viét Nam.

Sau khi SAMCO thoai v8n toan b khdi HAX tir ndm 2016 va rdi khoi bd may quan tri, Ong D6 Tién Diing
- Téng Giam Ddc duong nhiém va tham gia HDQT ti nam 2013, trd thanh cd déng 16n nhat va chu tich
HDQT mdi clia HAX cho dén nay. Co cdu c6 déng hién nay c¢d dac (39% la c¢6 déng ndi bo), giup ddng luc
tang trudng ctia HAX phu hgp véi lgi ich ctia Hoi déng Quan tri, nhung gia ¢ phiéu sé bién déng dang
ké dua trén cac hoat dong giao dich clia cdc nhém cb dong 16n.

Hinh 12: Cac ¢8 déng chinh cia HAX

= Ong D6 Tién Diing

= Ba Vi Thi Hanh - Vg 6ng
Ding

PYN Fund Management Oy

Cac TV Ban diéu hanh khac

AFC VF Limited

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Xét vé co cdu doanh nghiép, HAX s& hiru 4 cong ty con déu nam trong chudi gia tri phan phéi va bao
dudng 6 t6, dugc hgp nhat véi Haxaco do lién quan dén 6ng D6 Tién Diing trong su6t chiéu dai cong tac
cla 6ng tai day.

Cong ty dang chu y nhat la CTCP San xuat, Thuong mai va Dich Vu PTM - dai ly chuyén phan phéi xe va
ong Diing la chu tich HDQT trudc d6. Nam 2023, HAX chon PTM lam chdi thé chinh phat trién hé théng
showroom xe MG cting SAIC Motor. Cling chinh vi c6t méc nay, HAX da gidam ty 1& s& hitu tir 98,3% thanh
51,6% & PTM vao dau nam 2024 nham tach bach lgi ich gilra hai hang MBZ (do Cty Me phan phdi) va MG.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Bang 6: Théng ké hé théng céng ty con, lién doanh ciia HAX

A a TLSH ctia HAX tinh Tinh trang . .
Tén cong ty dén 31/12/2024 hoat ddng Linh vuc kinh doanh
CTCP Cokhi Ot o Pang hoat Dai ly mua ban O t6 va phu tung céc loai;
Can Tho R dong Dich vu stia chifa, bdo duéng, bao hanh cac loai O té
TP sin xudt, Bin buon/ié 0 10 va xe co dong co khdc Bén phy
L. Pang hoat tung O t6 va cac bd phan phu trg cta O to6 va xe c6
Thuong mai va 51,62% A . .
. dong dong co khac;
Dich Vu PTM N - . L A A .
Bdo dudng va stia chita O t6, xe may
Dai ly mua ban nhitng dong san phdm xe 6 t6 mang
CTCP Xe khach o hoat thuong hiéu Nissan, MG;
va Dich vu Mién 62,11% an? od Stia chifa, bdo hanh, bdo dudng cac loai xe 6 t6 tu 16
. dong 2 e - Y
Tay cho ngoi tré xudéng va kinh doanh phu tung 6 t6;
Pau tu tai chinh
Stia chta bao hanh xe 6t6, xe co gidi (khong gia cong
co khi tai tru s6);
Mua ban phu tung va cac bo phan phu trg cta xe
6t6, xe 6t6, may moc phu tung cac loai dong co né,
hang trang tri noi that xe 6t6, thiét bi vat tu néng
CTCPOtd An 32,51% Bang hoat . gég:;elféittr;:;:l):gccgggxe ::r:jl{/cévra;r)r;\ooc hu tung xe
Thai (*) 1% dong ong »pht 9

c6 déng co, thiét bi san pham ca khi,

vat liéu xay dung (khéng san xuat tai tru sd);

Kinh doanh van chuyén khach theo hgp déng bang
xe Ot0;

Kinh doanh I hanh noi dia, quéc té€; Cho thué kho,
bén bai, nha xudng, van phong, nha &

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét. (*) Céng ty C6 phdn O té An Thdi I céng ty con cdp 2 gidn tiép théng qua céng ty con cdp 1la Céng
ty C6 phdn Xe khdch va Dich vu Mién Téy (chiém 52,35% quyén biéu quyét tai Céng ty C6 phdn O t6 An Thdi)

Bang 7: Théng ké cac lan phat hanh cé phiéu riéng & ciia PTM trong nam 2024

Vén diéu lé

e o <2 Iy o s
Thai gian (ty d6ng) % s& hitu ciia HAX Ghi chu
31/12/2023 42 98,3%
PTM da phat hanh thém 1 dgt héi H1-2024 cho c6
o C
30/6/2024 80 >1.6% déng khac véi SLCP 3.870.297 c6 phiéu
PTM da phat hanh thém c8 phiéu ty 1& 1:1 héi T7-
30/9/2024 160 51,6% 2024 cho c¢6 déng hién hiu véi gia 10.000
déng/cd phi€u, HAX dang ky mua hét
PTM da phat hanh thém CP ty 1& 1:1 h6i Q4-2024
31/12/2024 320 51,6% cho c6 dong hién hiu véi gia 10.000 déng/cd

phiéu, HAX dang ky mua hét

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hoat déng kinh doanh cét 16i

Nhiing bién chuyén trong co cdu doanh thu phdc hoa ré nét chdng dudng phdt trién ciia HAX, cu thé:

e Giai doan 2008-2023: MBZ la tru c6t tdng trudng dai hoi (chiém 80-95% doanh thu) théng qua cac
hoat dong ban xe nguyén chi€c mai/cd, thay thé sita chita phu tung xe, dich vu hau mai (bao dudng,
bao hiém, cho thué xe, nghi duéng).

¢ Giai doan 2023-24: MG thay thé MBZ, trg thanh bé d& tang trudng mdai ciia nha phan phéi nay, chiém
43% doanh thu, chti yéu & hoat ddng ban xe.

Hinh 13: Déng g6p doanh thu theo mang

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

W Ban xe MBZ Ban xe MG
Sla chia, thay thé phu tung 6 t6 MBZ = Stra chfa, thay thé phu tung 6 t6 MG

B Dich vu hau mai khac MBZ B Dich vu hau mai khac MG

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Hinh 14: K& hoach phat trién ciia HAX

Haxaco

Mang MG: Uu tién hoat dong ban xe trudc hau mai,

Mang MBZ: D4y manh hoat déng hau maii 6 t6 phu hgp vai chién lugc ting thi phan MG manh & Viét
c6 bién LN cao hon hoat déng bén xe, von di Nam ctia SAIC Motor. Cac chién lugc phat trién uu tién &
vao bdo hoa vé thi phan MBZ & Viét Nam va thi giai doan nay cGa HAX la m& thém showroom (dat 18
phan phan phéi ciia HAX trong MBZ. showroom cudi nam 2025), tang sé lugng ban ra va dich

vu khach hang & tung showroom.

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Chuaéi gia tri doanh nghiép
Hinh 15: Chuéi gia tri doanh nghiép cia nha phan phdi xe nhu HAX

Théng qua mang luéi showroom truc tiép pheit trién tir nha phan phéi cap 1

Hing san xust xe Nha phan phéicdp 1 Kinh doanh xe Nha phan phéi cdp 2 Ngudi tigu ding cudi

\ viet Nam thudng it nha phan phéi

cdp 2. Néu cd, ho chi thudn giao dich
.‘

xe (khong co hoat déng hdu mai)

Nguén: CTCK Réng Viét

M hinh phan phéi 6 t6 thdng qua mang lusi showroom, nhu HAX, 1a mot phan cda chuéi gia tri nganh
6 t6, déng vai trd trung gian gilra nha san xudat va ngudi tiéu dung cudi. Ching t6i trinh bay bén diém
chinh quyét dinh thanh céng trong mé hinh nay:

(1) Quy mé va tiém niang ting trudng tir miéng banh 6 té6 téng thé: dugc nhin nhan qua ty 1& tham
nhap 6 t6 trong dan thap va tiém nang cai thién I6n & cac yéu té ndi tai nén kinh té vé thu nhap ngudi
dan, ha tdng giao théng. Viéc “danh hai dang diém rai tang trudng clia nganh” sé gidp hang xe/nha
phan phéi dé dang tim ki€ém tang trudng va tao vi thé cao hon so vai ngudi dén sau.

(2) Nang luc mé réng thi phan ctia hang xe: Su phdi hgp linh hoat cac chinh séch gia ban, san pham,
mang lugi phan phéi clia hang xe va nha phan phdi xe. Diéu nay dugc phac hoa qua hanh trinh thanh
c6dng moét hang xe tai Viét Nam, tdm tat nhu sau:
¢ GD tham nhap: Hang xe thuc hién chién lugc gia ban ré, ra mat nhiéu dong xe & phan khuc phé

théng phu hgp thu nhap ngudi dan. Cac hang xe cling ddy manh tdm anh hudng manh mé qua
nhiéu kénh ban hang kha thi nhu tu xay dung hé théng showroom riéng (t6n thai gian nhung
huéng tron lgi nhuan), hap tac véi nha phan phdi dia phucng dé€ nhan réng mang lugi showroom
ay quyén (tan dung kinh nghiém cia nha phan phéi nhung phai chia sé bién Igi nhuan).

e GD tang trudng: Hang xe tiép tuc duy tri chinh sach ra mat dong xe mdi, tang nhan dién qua még
rong mang lugi showroom nhung vai téc dé cham hon va da dang nha phan phéi hon. Riéng chinh
sach gia ban, véi dac thu thué nhap khiu cao (cho xe ngoai khu vuc ASEAN) va thudng gidm [é phi
truéc ba dinh ky 50%, cac hang xe can xay dung nha may san xuat, lap rap xe nguyén chiéc, phu
tung 6 t6 tai Viét Nam/ASEAN dé tiét kiém chi phi van chuyén, thué, phi lién quan, qua d6 duy tri
chinh sach gia ban ré trong dai han thay vi chap nhan hy sinh bién Igi nhuan nhu thai gian dau.

e GD bao héa: Cac hiang xe ddy manh céc hoat ddng hau mai (¥) 8 mang lugi showroom minh khi
hoat ddng ban xe bao hoa. Ho c6 thé tu thuc hién hodc giao cho nha phan phdi. Cac hoat déng
nay cé doanh thu én dinh hon kinh doanh xe (thu nhap dinh ky bdo duéng so véi thu nhap mot
lan tir ban xe) va ngay cang tang trudng (do s6 lugng xe cl tang 1én). Pay cling la hoat déng c6
bién lgi nhuan cao 20-90% so v&i 2-10% cua kinh doanh xe.

(*) Vong ddi ciila mét hdng xe & mét quéc gia, thudng bdt dau tir hoat ddéng bdn xe nguyén chiéc trudc

nhu mét hinh thic trao chia khéa, dén du ngudi tiéu ding va ngéi nha sinh thdi cia hdng xe véi cdc tién

ich vé stra chiia, thay thé phu tung, bdo duéng, bdo hiém, cho thué dn kém vé sau.

(3) Khanang thiétlap quan hélgiich véi hang ctianha phan phdéi: Cac yéu té trén sé trd nén vo nghia
vGi nha phan phéi néu ho khéng danh dugc hop déng phan phéi hang xe. Day chinh 1a diém “yéu”
trong mé hinh phan phéi nhu HAX néu tat ca cac hang lua chon uu tién tyu phat trién mang luéi
showroom ctia minh nhu Vinfast, BYD hodc bop manh chinh sach uu dai véi nha phan phai (x).

Do d6, nha phan phdéi can chuan bi hé so nang luc tét dé thu hut cac hang xe nhu kinh nghiém

van hanh mang luéi showroom (lya chon vi tri m@), chinh sach gid, marketing, dao tao nhan vién.
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(4) Kha nang téi uu héa chi phi lién quan dén CPBH&QLDN (chi phi van chuyén hoic luong nhan vién
béan hang), chi philéivay (lién quan dén cac khoan ng phuc vu nhu cau von luu déng, dac biét khi 6
t6 1a nganh tham dung vén), bién lgi nhudn gép (tap trung phat trién hoat ddng hau mai cing hang).
Tuy nhién, trong truéng hgp hang bép manh Igi ich ctia nha phan phéi nhu tang chi phi nhap
hang, gidm thudng KPI, tu phat trién showroom va hoat ddng hau maéi, trién vong ting truéng cta
cac nha phan phdi lién quan dén hang xe dé dé di vao géc téi.

Tu dé6, ching téi phan tich cac diém chinh nay lién quan dén tiing hiang xe HAX phan phdi nhu sau:

Mercedes-Benz (MBZ) - Phdn khtic xe sang, phdn phéi qua Céng ty me HAX

Danh muc sdn pham

Phan phdi Mercedes-Benz Ia hoat dong lau ddi nhat clia Haxaco (t nam 2000), nam & mang xe sang (gia

ban 1-10 ty déng). Hién tai, HAX tap trung cac hoat ddng hau mai nhu bao duéng, thay thé & stra chira

phu tung xe ca MBZ han ban xe, von di vao bao hoa theo thai gian.

Luu y, toan boé danh muc xe MBZ do HAX phan phéi déu la dong xe xang. HAX chua nhap khiu dong xe

dién clia MBZ dé kinh doanh do danh gia thi trudng 6 td Viét Nam chua phu hop dé phat trién dong xe

nay, tranh tham dung von 16n lién quan téi tén kho kho ban.

Bang 8: Danh muc san pham Mercedes-Benz

STT Phan khuc San pham Gia ban (ty déng)
Mercedes-Benz C 200 Avantgarde 1,389
1 C-Class Mercedes-Benz C200 Advangate Plus 1,589
Mercedes-Benz C 300 AMG 1,889
Mercedes-Benz E 180 Exclusive 1,889
2 E-Class Mercedes-Benz E 200 Exclusive 2,223
Mercedes-Benz E 300 AMG 2,889
Mercedes-Benz S 450 Li 5,199
3 S-Class
Mercedes-Benz S 450 L Luxury 5,559
Mercedes-Maybach S 450 4AMATIC 8,199
Mercedes-Maybach S 680 4MATIC 15,990
4 Maybach
Mercedes-Maybach GLS 480 4MATIC 8,799
Mercedes-Maybach GLS 600 4MATIC 12,119
Mercedes-Benz GLC 200 4MATIC 2,299
5 GLC Mercedes-Benz GLC 300 4MATIC 2,799
Mercedes-Benz GLC 300 4MATIC Coupé 3,129
6 GLE Mercedes-Benz GLE 450 4MATIC 3,999
7 GLS Mercedes-Benz GLS 450 4MATIC 5,389
8 GLA Mercedes-AMG GLA 45 2,279
Mercedes-AMG G 63 10,950
9 G-Class Mercedes-AMG GTR 11,590
Mercedes-AMG GT 53 4MATIC+ 6,719
Mercedes-Benz V 250 Luxury 3,039
10 V-Class
Mercedes-BenzV 250 AMG 3,669
Mercedes-Benz GLB 200 AMG 1,659
11 GLB
Mercedes-Benz GLB 35 AMG 2,229
Mercedes-Benz EQB 250 2,289
12 EQS
Mercedes-Benz EQS 450+ 5,009
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Mercedes-Benz EQS 580 4MATIC
Mercedes EQE 500 4Matic SUV
Mercedes EQS 500 4Matic SUV

5,959
3,999
4,999

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Hé théng phan phdi

Mercedes-Benz la hang xe sit dung 100% hinh thiic cac nha phan phéi dia phuong van hanh ho hé thong
phan phéi thay vi tu thuc hién nhu Vinfast, hay két hgp hai phuong thic nhu BYD. Diéu nay gilp cac nha
phan phdi hudng Igi toan bo tir su phat trién clia MBZ tai Viét Nam ké ca hoat déng béan xe hay hau mai.
Trong do, Haxaco la ngudi hudng lgi nhat khi dan dau vé thi phan phan phéi MBZ (30-40%) trong giai
doan 2018-23 mac du chi s& hitu 5 showroom, xép thi 2 sau Vietnam Star - thudc s& hitu cia Lei Shing

Hong Group.

Bang 9: Mo ta cac showroom Mercedes-Benz ciia HAX

Dién tich (m2)

Vén dau tu Thei gian . R Hinh thic si
A .oy So luong nhan su
(triéu do) divao HPb : . dung
j o Xuéng :
Tong Showroom .
dich vu
Haxaco e o 21 (i
Dién Bién 35 4707 850 2,050 2018 146 Bkl
Phil clia Haxaco
Haxaco Vo 2,7 2708 650 1562 2018 102 Thué dat
Van Kiét
AT 6.2 4,000 1.000 3.000 2015 126 Thué dat
Lang Ha
Haxaco 3,4 3.300 762 1.946 2016 83 Thué dat
Kim Giang
Haxaco 5,4 2.900 425 4282 2022 69 Thué dat
Can Tho
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bang 10: Thong ké hé théng showroom giita cac nha phan phéi Mercedes-Benz
Tinh/Thanh Haxaco Vietnam Star AnDu Khac Téng cong
TP.HCM 2 2 0 0 4
Ha Noi 1 2 2 1 6
Binh Duong 0 1 0 0 1
Pa Néng 1 0 0 0 1
Can Tho 1 1 0 0 2
Nha Trang 0 1 0 0 1
Hai Phong 0 0 1 0 1
Quang Ninh 0 0 1 0 1
Nghé An 0 0 0 1 1
Téng 5 7 4 2 18

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bdi canh qua kha

(Quay lai trang 4) Thi trudng 6 t6 Viét Nam thanh hinh t&r nam 1995 - sau khi My d& bé 1énh cam van. Cac
tap doan xe hai 16n trén thé gidi (dién hinh Toyota, Ford, MBZ), ndm bt ca hoi, tham nhap nhanh vao thi
trudng 6 t6 Viét Nam vai hinh thic lién doanh véi doanh nghiép noi dia, m& nha may san xuat, lap rap
(vlra tdng san lugng, via ha gid ban xe). Nha vay, & giai doan 2000-16, ty & s& hitu 6 t6 trong dan tang
nhanh tir nén thap véi 6,2 xe/nghin ngudi 8 nam 2001 1én 25,8 xe/nghin ngudi & nam 2016, giup quy md
thi truong dat CAGR 13,3%/nam.

Trong giai doan 2018-22, thi trudng 6 t6 ndi dia ti€p tuc dugc nap thém nang lugng tir chinh sach 0%
thué nhap khau 6 t6 dudi 9 chd ap dung cho cac quéc gia trong ASEAN (dién hinh Thai Lan, Indonesia -
noi tap trung nhiéu nha may 6 t6 tai Déng Nam A) tir 1/1/2018, theo 16 trinh cam két trong Van kién Hiép
dinh Thuong mai hang héa ASEAN (ATIGA). Quy mé thi trudng ti€p tuc nd ra véi CAGR 2018-22 dat
15,3%/nam, nang ty 1é s& hitu 6 t6 trong dan dat 47,4 xe/nghin ngudi & nam 2022.

Mercedes-Benz (MBZ) Ia mét trong 5 doanh nghiép tham nhap va dat nha may & Viét Nam sém nhat, nén
huéng lgi truc tiép tir quy mé miéng banh chung nd ra, ddy nhanh thi phan tai néi dia (dat 3,8% nam
2017, du chi kinh doanh & mang ngéach xe sang), tuang Uing véi tang trudng CAGR 2014-22 11,7%/nam,
tuong duong véi tang trudng nganh.

Vi vi thé la nha phan phdi sé 1 cia MBZ , HAX hudng tron “song tang trudng” clla MBZ tai Viét Nam, tang
truéng CAGR doanh thu ban xe 2014-22 dat 23,8%/nam. Thém vao d6, viéc HAX hoan thién phat trién
chuéi gia tri manh di trudc pha tang trudng cda thi trudng 6 t6 Viét Nam véi cac dich vu hau mai 6 té
(Tham khédo Nhat ky chuyén vién: Thi truéng hau mai 6 t6 — Nga ré tiém nang ctia cac nha phan phéi trong
dai han), gitp HAX “vat thém tang trudng” ti hé sinh thai Mercesdes-Benz, CAGR doanh thu mang nay
2014-22 dat 20,4%/nam.

(Quay lai trang ) Bén canh doanh thu MBZ mé& réng, HAX con huéng lgi tir cac “dac quyén” MBZ cung cap
trong giai doan tham nhap va phat trién thi trudng nhu bién Igi nhuan cao, khoan thudng doanh sé tur
nha cung cap 16n. Qua d6, hé trg tang trudng CAGR LNST clia HAX 2014-22 dat 39,5%/nam.

Hinh 16: San lugng ban 6 t6 Viét Nam qua cac ndm (chiéc)

450.000 CAGR2001-16 +13,3% CAGR2016-22+154%  CAGR2022-24 +0% 60,0
< > «—>
400.000
F 50,0
350.000
300.000 40,0
250.000 P
30,0
200.000
150.000 20,0

100.000 f—
10,0
50.000
m N _
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2018 2022 2023 2024

mmm San lugng bén hang (chi€c/nam, cot trai) Ty 1é s& hitu 6 t6 (xe/nghin ngudi, cot phai)

Nguén: VAMA, Vinfast, Huyndai TC, MBZ, MG, CTCK Réng Viét udc tinh
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Hinh 17: Lugng xe ban ra tai Viét Nam theo nguén géc qua Hinh 18: Ty lé s& hitu 6 t6 trong dan & cac quéc gia nam 2024

cac nam (chiéc) (xe/nghin nguai)
500.000 700
450.000 600
400.000
500
350.000
300.000 400
250.000 300
200.000
200
150.000
100.000 100 I
50.000 I I I I I 0 H =
- I ‘b’bo \\é}?’ 0\;0" .\/,bo @;ob Qo@ e{_}'b é’b@ ~\(\Q"9
2 NG > S S R
201420152016201720182019202020212022 2023 2024 & S &0 & /\@00’ K \&0 @ §Q
m Nhap khiu SX, 18p rap trong nuGc
Nguon: VAMA, CTCK Réng Viét Nguén: OICA, CTCK Réng Viét

Bang 11: M6 ta qua trinh tham nhap ciia cac hang xe vao Viét Nam

Hing Thoi gian tltl\:'r: nhap Viét Thaoi gian m&NT: may tai Viét Dia diém nha may
Toyota 1996 1997 Phuc Yén, Vinh Phuc
Mercedes-Benz 1995 1997 Go Vap, TP.HCM

Mitsubishi 1995 1997 Binh Duong

Honda 2005 2006 Vinh Phtc

Kia 2008 2008 Chu Lai, Quang Nam

Huyndai TC 2009 2018 Gia Vugng, Ninh Binh

Mazda 2011 2018 Nui Thanh, Quang Nam

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 19: Doanh thu HAX lién quan téi phan phéi MBZ Hinh 20: Thi phan MBZ tai Viét Nam (%)
7.000 45,0% 4,0%
40,0%
35,0%

6.000 3,5%

5.000
30,0% 3,0%

4.000 25,0%
3.000 20,0% 25%
0,
2.000 15.0% 2,0%
10,0%
1.000 I 5,0% 1,5%
0,0%

1,0%
2014 2016 2018 2020 2022 2023 2024
Hau mai (ty déng, cot trai) 0,5%
m Bin xe (ty dong, cot trai) 0,0%
Thi phan HAX phan phdi MBZ (%, cét phai) 2014 2016 2018 2020 2022 2023 2024
Nguén: HAX, VAMA, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: OICA, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 17



RONG VIET

SECURITIES
Hinh 21: Bién LN gép HAX lién quan téi phan phéi MBZ (%) Hinh 22: Khoan thuéng doanh sé ban xe MBZ ciia HAX
25,0% 100 3,5%
90
3,0%
20,0% 80
70 2,5%
15,0% 60 2,0%
50
1,5%
10,0% 40
30 1,0%
20
5,0% I 0,5%
10 ]
~ P
0,0% 2014 2016 2018 2020 2022 2023 2024
2014 2016 2018 2020 2022 2023 2024
= T6ng thudng (ty dong, cot trai)
—@— Ban xe Hau mai

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

% trén doanh thu ban xe (%, cot phai)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

(Quay lai trang 4) Tuy nhién, b6i cdnh nganh 6 té va vi thé cia MBZ xoay chiéu trong giai doan hau Covid-
19 (2022-24). Thj trudng 6 t6 Viét Nam khong tang trudng do thu nhap kha dung & niém tin tiéu dung
cla ngudi dan/doanh nghiép déu & muc thap, thi trudng bat dong san dong bang két hgp cac vudng
mac ton dong thai gian dai vé thué phi cao, ha tang giao thong chua giai quyét. (Tham khao Nhat ky
chuyén vién: Nhin vé nlra cudi ndm 2024 véi nhiéu néi lo)

Doanh s6 ban MBZ giai doan nay tang trudng thap hon nganh dang k&, dat -34,0%/nam, thi phan clia
MBZ ciing sut giam manh tir 1,8% xudng 0,8% & giai doan nay. Vi thé suy gidm ctia MBZ dugc ly giai tur:

e Miéng banh “xe sang” nhé lai trong béi canh suy giam siic mua trong nén kinh té xuyén suét
2023-24: Ngudi dan cé xu hudng tiét kiém, giam chi tiéu hang xa xi khéng thiét yéu nhu 6 t6. Dac
biét, 6 t6 hang sang nhu MBZ thudng danh cho gidi trung thugng luu, nén bi déng bang theo moi
trudng kinh doanh kho khan va su tri tré cla thi trudng bat dong san.

e Su“banh truéng” ctia thé luc sadn xuat 6 té6 méi & ndi dia - Vinfast: Doanh s6 Vinfast ting trudng
manh trong hai nam am dam cda cac déi tha, lan lugt dat 374% YoY va 150% YoY trong 2023, 2024.
Diéu nay c6 dugc nhd (1) su hdu thuan cda Chinh Phi trong viéc phét trién xe dién Vinfast nhu mién
gidm lé phi trudc ba (t¢i T2-2025), mién thué tiéu thu dac biét (0% so vai 30-35% clia xe xang), (2) tan
dung hé sinh thai Vingroup (mién phi dbé xe tai cac toa nha Vinhomes, Vincom Retail, xay tram sac len
16i trong dan), mién phi sac pin (t&i T6-2025, trudc dé dén T6-2027) di kém (3) ra mat cac dong xe phd
thong gia ré minicar VF3 (300 triéu déng), miniSUV VF5 (500 triéu dong) phu hgp thi hiéu tiéu dung.

¢ Canh tranh gia ting & phéan khuc xe sang: BMW, Audi, Lexus, BYD tan cong vao thi truding Viét Nam
vai dinh dang xe sang tuang tu MBZ nhung c6 chinh sach gia ban, khuyén mai t6t hon va c6 nhiéu
san phadm da dang han MBZ. Do d6, MBZ bi danh mét thi phan vao nhém xe nay.(Béang 1) (Hinh 3)
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Bang 12: So sanh chinh sach gia ban, khuyén mai giita cac dong xe sang

Mercedes-Benz BMW Lexus Audi
L. .. v . Cao (~200-600 . . Trung binh (~100-300
Muc giam gia Thap (~100-400 triéu) . Thap (~100-150 triéu) .
triéu) triéu)
50-100% (CKD, khé 50-100% (thud . . A
Lephitruscba -0 007! ong 100% (thUONG 500/ higm, t6n kho) 50-100% (phd bién)
: © déu) Xuyén)
T binh (~20-50 T binh (~35-140
Quatangkem ngPinh( Cao (~50-100 triéu)  Cao (~50-70 triéu) rung binh (
: triéu) triéu)
Lai suat tra . v . <
gop Trung binh (8-10%) Tot (6-8%) Trung binh (7-9%) Tot (7-9%)
Tan suat . . . . . T binh, déu ho
wat ft, khong déu Nhiéu, déu dn ft, 6n dinh fangiBint, CCRnen
khuyén mai MBZ

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 23: Thi phan ba hang xe trong phan khiic xe sang tai Viét Nam (%)

100%
80%
60%

40%

2022 2023 2024

H Lexus BMW Mercedes

Nguén: VAMA, CTCK Réng Viét téng hop

e Racrdi phap ly tir nha may ch luc va duy nhit ciia MBZ tai Viét Nam - Go Vap: Nha may nam trén
dat thué ti Téng Cong ty Co khi Giao théng Van tai Sai Gon (SAMCO), hgp déng hét han ngay
24/04/2025 (ky tir 1995, 30 nam). MBV xin gia han 5 nam (dén 2030) tir2021, nhung dén 2024 van chua
dugc phé duyét chinh thic (tri hoan ~3 nam). Chinh bat 6n phap ly khién MBV khéng dam dau tu nang
c8p day chuyén, may moc (~50-100 ty néu md rdng), san xuit cdm chiing dé chd quyét dinh, gidm tur
~6.000 xe (2022) xu6ng ~3.800 (2023) va ~740 (8T-2024).
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Bang 13: M6 td nha may MBV Gé Vap

Théng tin Nha may MBV Chi tiét

Go Vap

Dién tich ~10.500 m?, trén khu dat thué tir SAMCO

Cong suat thiét ké ~5.280 xe/nam (dya trén nang luc san xuat khung xe son tinh dién ~6.000
khung/nam tai dinh cao)

San pham Trudc 2017: Xe du lich (C-Class, E-Class, GLC), xe tai, xe buyt (Fuso).
Sau 2017: Chixe du lich CKD (C-Class, GLC, E-Class, S-Class).

San lugng xe ngi dia Nha may lap rap CKD (Completely Knocked Down) chinh, chiém ~90% san lugng

xe noi dia ctla MBV

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

e Gidm quyén Igi nha phan phdi: Vai viéc kinh doanh xe sang kho khén ca vé quy mé nganh chung va
canh tranh ngay cang I6n, MBZ c6 nhiéu dong thai giam quyén Igi véi nha phan phéi nhu (1) khéng
hgp tac mé& mai showroom, (2) cat gidm bién Igi nhuan gop va khoan thudng KPI clia cac nha phan
phéi. Piéu nay dugc thé hién théng qua KQKD clia nha phan phéi chii luc ctia MBZ 1a HAX 5 ndm qua.
(Quay lai trang 5)

Doanh thu MBZ HAX giai doan nay tang trudng am tuong tu hdng, dat -33,8%/nam cho hoat dong béan
xe va -5,6%/nam cho hoat ddng hau mai. Vi bi cat giam cac dac quyén nhu phan tich trén, tang trudng
LNST ctia nha phan phaéi nay dat -95,0%/nam, thap hon ca tang trudng doanh thu.

Trién vong tuong lai (Quay lai trang 4)
Cho trién vong 3-5 nam sdp tdi, chiing téi dang nhan thay nhiing chuyén déng kém kha quan cia
MBZ déi véi HAX do:

(1) Miéng banh nganh 6 t6, nhin chung sé tiép da phuc héi nhung khé vao pha bling né, véi ting truéng
CAGR ~8,8%/nam trong 2024-29, cao han muc 5,1%/nam trong 2018-24, ch(i yéu dugc déng gop tu
tang trudng manh cta Vinfast, MG trong 2025-26. Cac yéu t6 ndi tai nén kinh té chua cé nhiéu chuyén
bién dé gitip nganh 6 t6 tao bic pha ting trudng trong trung han nhu thu nhap ngudi dan, ha tang
giao thong, van dé vé thué phi véi xe xang va tram sac, thai gian/phi sac vai xe dién. (Tham khao
Nhat ky chuyén vién: Nhin vé nlta cuéi nam 2024 véi nhiéu ndi lo)

(2) Cac chinh sach c6t 16i dé “giat lai thi phan da mat” cia MBZ van xam mau nhu khéng mé rong
showroom trong trung han ké ca véi nha phan phdi dia phuong hay tu van hanh, khéng ra mat nhiéu
mau xe mdi & thi trudng Viét Nam, gidm lgi ich cia cac nha phan phéi chd luc tuong ting giam dong
luc ddy doanh s6 cho hdang. Mic du vay, viéc gia han quyén st dung dat” tai nha may Go Vap dén
1/1/2030, c6 thé gilp MBZ tuy tin tdng cdng suat trd lai, qua d6 duy tri tang trudng ngang trung binh
nganh, thay vi dudi mdic chudn trong suét 3 nam qua.

(3) HAX c6 kha nang giam thi phan phan phai xe MBZ trong trung han do viéc khéng c6 nhiéu dac quyén
dé phat trién dong xe nay nhu trudc, di kém viéc MBZ thanh [ap cdng ty mdi vé phan phdi Mercedes-
Benz Viét Nam (MBDV) tit T10-2024 nhung chua di vao hoat ddng (¥), c6 thé 1a dong thai gidm dan
su phu thudc vao cac nha phan phéi dia phucng, ham y tiém &n rii ro “diing hgp téc ban xe MBZ”
clla HAX trong dai han.

(¥*) "Viéc thanh Idp phdp nhdn mdi nay la mét bién phdp chién lugc nhdm dam béo duy tri hoat ddng kinh
doanh tai thi trudng Viét Nam, va giam thiéu nhiing rdi ro tiém dn" - dai dién MBZ chia sé.
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Bang 14: Thi phan qua khi va du phéng ctia cac hing trong thi trudng 6 to Viét Nam (%)

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

VAMA 72,6% 65,7% 74,4% 66,2% 56,4% 53,6% 52,5% 51,5% 50,4% 50,4%
Huyndai 27,4% 22,8% 20,9% 20,8% 17,2% 16,4% 16,0% 15,7% 15,4% 15,4%
Vinfast 0,0% 11,5% 1,9% 10,8% 22,3% 25,2% 26,2% 27,4% 28,6% 28,6%
MBZ 2,2% 2,1% 1,8% 1,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
MG 0,0% 0,0% 1,1% 1,2% 3,4% 4,1% 4,5% 4,7% 4,9% 50%

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh. Ghi chd: VAMA bao gém chd yéu Toyota, Mazda, KIA, Lexus, BMW, Honda, Mitsubushi

Bang 15: Thi phan phan phdi qua khi va du phéng ctia HAX trong MBZ (%)

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

HAX 394%  369%  41,0%  337%  326% | 31,6%  306%  296%  286%  27,6%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh

Vi su suy yéu clia mang ban xe trinh bay trén va xu huéng phat trién hau mai trong mé hinh phan phdi

6 t6 & cac nudc di trudc nhu Trung Quéc, chau Au, My, ching téi cho rang HAX sé tiép tuc ddy manh hoat

dong hau mai trong trung han do:

¢ Doanh thu mang nay dang tang trudng t6t 5 nam qua (10-15%/nam) nhd nhan thic bado duéng cla
khach hang va ty 1é 6 t6 s&r dung trong dan nhich nhe qua ting nam.

e Dugc xem nhu “alpha” véi cac nha phan phoi khac vé quan hé khach hang, quan hé hang san xuat.
Nha phan phéi lam t6t khau nay c6 thé tao loi thé trong phan chia KPI san lugng ban ra xe mdi/ca hay
phat trién showroom tir hang mét khi thi trudng 6 té Viét Nam di vao pha tang trudng vé sau.

e Ty trong doanh thu ctia mang dich vu hau mai va bién Igi nhuan gép ctia cac nha phan phéi Viét Nam
van thap hon so véi trung binh nganh trén thé gisi.

(Tham khao Nhat ky chuyén vién: Thi trudng hdu mai 6 t6 — Nga ré tiém nang clia cdc nha phéan phdi trong

dai han)

(Quay lai trang 5) V& phan cau truc chi phi, nhu da dé cap, HAX du kién duy tri bién LN rong mang

MBZ & muic 2,0% nhu muic trung binh nganh, chd yéu nha hoat ddng hau mai (stra chira, thay thé phu

tung, bdo dudng) c6 doanh thu én dinh va kha nang sinh I5i t6t han.

Morris Garages (MG) — Phdn khuc xe phé théng, phdn phéi théng qua Céng ty con PTM

Danh muc san pham

HAX tr& thanh dai ly phan phoi cap 2 ctia MG tir Q4-2020, nhung hoat dong dai ly MG cia HAX trong giai
doan 2020-22 md nhat véi chi 2 showroom tiéu chudn cg ban (1S), ghi nhan doanh s6 thap (7-10 ty
déng/nam).

DPén T7-2023, don vi cht quan SAIC Motor, chi nhanh Viét Nam (SMV) chinh thuc tiép quan phan phdi ti
tay Tan Chong - nha phan phéi cap 1 trudc d6 do hoat dong thiéu hiéu qua trong 3 nam. TU thai diém
nay, HAX trg thanh nha phan phéi cap 1 ctia MG, dan dau vé thi phan (30-40%) va ca hé thdng showroom
(14 trén t6ng 40-45 showroom MG toan qudc).

Luu y, tuang tu MBZ, toan bé danh muc xe MG do HAX phan phaoi déu la dong xe xang.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 16: Danh muc san pham MG

STT Phan khuc San pham Gia ban (triéu déng)
MG ZS STD 538
1 MG ZS MG ZS COM 588
MG ZS LUX 638
MG5 STD 523
2 MG5

MG5 LUX 588
MG RX5 STD 739

3 MG RX5
MG RX5 LUX 829
MG HS DEL 699

4 MG HS
MG HS LUX 749
New MG5 MT 399
5 New MG5 New MG5 CVT STD 459
New MG5 CVT DELUXE 499
MG4 EV DEL 828

6 MG4 EV
MG4 EV LUX 948

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Hé théng phan phdi

Clng tuong tu Mercedes-Benz, MG st dung 100% hinh thuc cac nha phan phai dia phuong van hanh hé
hé théng phan phéi. Biéu nay gilp cac nha phan phéi hudng lgi toan bo tir su phat trién ctia MG tai Viét
Nam ké ca hoat ddng ban xe hay hau mai. Trong d6, Haxaco la ngudi huéng lgi nhat khi dan dau vé thi

phan phan phéi MBZ (30-40%) trong nam 2024.

Hién HAX s& hitu14 showroom MG (trong t8ng s6 42 showroom trong toan hé théng MG), trong d6 ¢6 7
showroom dat tiéu chudn 3S Premium toan cau ca ba mién nhu TP.HCM, Ha N6i, Can Tha, Béc Giang, Pa
Nang... HAX dat muc tiéu nam 2025 nang téng s6 showroom Ién 18, trong d6 c6 12 showroom 35

Premium.

Bang 17: M6 ta cac showroom MG

ctia HAX

Dién tich (m2) Thai gian S6lugng  Hinh thic si

divao Hb nhan su dung
Téng Showroom  Xuéngdich vu

MG Long Bién 2.000 1.500 500 T8-2020 98 Thué
MG Kinh Duong Vuong 3S 7.077 5.327 1.750 T7-2020 124 Thué
MG Nguyén Tat Thanh 426 426 - T9-2023 21 Thué
MG Bac Giang 3S 3.600 1.600 2.000 T1-2024 63 Thué
MG Bac Ninh 186 186 = T1-2024 26 Thué
MG Can Tho 3S 2800 1234 1566 T3-2024 93 Thué
MG Léng Ha 3S 3.600 2.600 1.000 T6-2024 96 Thué
MG Déng Nai 35S 3.000 1.400 1.600 T6-2024 64 Thué
MG Béng Sai Gon 2.016 1.332 684 T9-2024 56 Thué
MG Nam Binh 35 3.000 1.000 2.000 T9-2024 70 Thué
MG Kién Giang 250 250 = T11-2024 31 Thué
MG Ninh Binh 386 386 - T1-2025 15 Thué
MG Da Néng 35 3.000 1.100 1.900 T1-2025 56 Thué
MG Viing Tau 1.000 1.000 - T1-2025 13 Thué
MG An Giang 2.000 2.000 = T3-2025 17 Thué

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 18: So sanh tiéu chuan showroom 1S va 3S cia MG

Tiéu chudn showroom

1S

3S

Chuic nang

Quy mod

Dich vu hau mai

Dién tich

Vi tri

Showroom tiéu biéu

Thuan ban xe

Nhé, gon nhe

Khong c6 xudng bao dudng hoac stta chlta

200-500 m2

Linh hoat, gan khach

Showroom Nam Ky Khdi Nghia, TP.HCM

Ban xe + bado dudng + phu tung

Lén, day da co sé vat chat

Cé xudng bao dudng, stfa chira, thuc hién
bado hanh (vi du: bdo hanh 5 nam ctia MG),
ki€ém tra dinh ky.

1.000-2.000 m2

Thudng & khu vuc dat rong, tién lgi giao
thong

Showroom Pham Hung, Ha Noi

Nguén: CTCK Réng Viét

Bdi canh qua kha

Chung t6i tdm gon hanh trinh tham nhap ctia MG vao thi trudng Viét Nam thong qua ba giai doan:

Ldn thdm nhdp dau tién, MG da tham nhap vao thi trudng Viét Nam ti rat sém (nam 2012), théng qua nha
phan phoi CT Brothers Automobile, nhung rut lui nhanh chéng chi sau vai thang do doanh sé & am.

Ldn tham nhdp tha hai, 8 T7-2020, MG da quay lai Viét Nam mét 1an nira, cho ra mat 2 mau xe chu luc la

MG HS va MG ZS, théng qua nha phan phdi Tan Chong - cling 1a nha phan phéi Nissan & thai diém nay.

Tuy nhién, 1an trd lai nay cila MG dugc xem la that bai khi nhan dién thuong hiéu gan nhu khéng tén tai

trong lua chon tiéu dung xe ngudi Viét. Theo quan diém ching téi, that bai nay dén ti viéc ra mét ngay

dai dich Covid-19 (thai diém triing clia thi trudng xe) di kém céc chién luge phan phdi kém hiéu qua cda

Tan Chong vé s8 lugng dai ly, tiéu chudn showroom, ké hoach marketing (khéng thoat khai dinh kién xe

Trung Qudc). (¥)

Su yéu kém ctia Tan Chong va thi€u dau tu bai ban ctia MG cho thi trudng Viét Nam khién HAX - nha

phan phdi hgp tac v6i MG tir nam 2020 duéi hinh thuc dai ly cdp 2, khéng huéng Igi véi doanh thu téng

hai showroom trung binh 7-10 ty déng/nam.

(*) Ong Trdn Nam Thding - Phé TGD SAIC Motor Viét Nam tuing chia sé héi T8-2024: “Thai diém dé, tdt ca cdc
showroom MG & Viét Nam khéng khdc “mét tiém tra sita” la mdy - nghia la né nhé, nam & chdn mét toa nha
nao dé va thiéu thén moi thi, chi trung bady xe, khéng xudng dich vu, hdu mdi, khéng kho phu ting. Cdc
showroom chd trong tdi viéc bdn xe, tGi sé lugng chir khéng quan tdm dén chat luong”.

Lan thdm nhdp thar ba, dén T7-2023, don vi cht quan SAIC Motor, chi nhanh Viét Nam (SMV) chinh thic

ti€p quan phan phdi ti tay Tan Chong. Ky nguyén clia MG tai thi trudng Viét Nam mdi thuc su bat dau tu

2024.

Mot MG non tré da c6 mét nam 2024 cuc ky biic pha véi doanh sé ban xe ting truéng +242% YoY,

dat 13.117 xe, vugt xa muic tang trudng chung ctia cac thuong hiéu 6 t6 lau doi nhu Toyota, Mazda,

KIA, Honda, Mitsubishi, Hyundai Thanhcong (0-2,5% YoY), vén dang trong thai ky dm dam suét 5

nam qua.

Bi quyét thanh céng xuyén suét nam 2024 ciia MG nam & nam lua chon ding:

e Lua chon thi truéng ding: MG chon cac thi trudng lién tinh cip 2-3 lam trong tdm phat trién thay vi
khu vuc thanh thi. Diéu nay phu hgp véi mét “linh mai” nhu MG do ngudi tiéu dung tai néng thoén chu
yé€u thu nhap thap, nhay cdm vdi gia va yéu t6 trung thanh nhan hiéu thap. (64% sé lugng showroom
ngoai TP.HCM, Ha Noi)
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Mang luéi showroom day dédc: MG hgp tac v6i cac nha phan phéi nhu Haxaco, ddy manh mé réng
showroom xuéng cac tinh cap 2-3. Cu thé, s lugng showroom clia MG tang ti 36 dai ly cudi nam 2023
Ién 56 dai ly tinh t&i T3-2025. Viéc m& nhiéu showroom len 16i trong dan gitip dam bao diém cham véi
khach hang (tang d6 nhan thuc thuong hiéu) va thuan lgi cho cac dich vu cham séc khach hang nhu
giao xe, bdo dudng nhanh, kip thai. (*)

(¥*) Ddy la chia khéa thanh céng cho viéc xdy dung chudi bdn Ié & bdt cirhang héa nao tai Viet Nam nhu ching
t6i da timg phdn tich doi véi trudng hop MWG & qud khdr.

Chién lugc gia ding ddn: G 5 phan khic cé mit cla MG (SUV hang B, C - Sedan hang C, D - xe dién,
gia xe MG déu thap nhat (thap hon d6i tha tam 100-150 triéu dong). Chung t6i nhin nhan MG st dung
chién lugc gia ré nay nhu “can cau” 16i kéo khach hang tiém néang (dac biét tai néng thén) dén
showroom va mua trdi nghiém.

Chién lugc nang tiéu chuan showroom: SAIC Motor gan nhu &p dat toan bé tiéu chuan 3S cho hé
théng showroom thay vi chi 1S nhu thdi diém Tan Chong phan phéi. Néu chién lugc gid 1a can cau kéo
khach thi chinh tiéu chudn 3S nay gidp niu chat khach hang trong “hé ca” ctia MG.

Chién lugc tang quan hé véi nha phan phdéi: MG thuc hién tai trg vén dau tu showroom (~4-5 ty
déng/showroom) va hé trg bién Igi nhuan cao hon tiéu chun nganh cho nha phan phéi (14% so véi 5-
10%), Diéu nay gilip nha phan phéi xe uu tién phat trién showroom va gidi thiéu dai sdn phdm nay tdi
ngudi tiéu dung nhiéu hon dong xe khac.

Tuu chung lai, MG xay dung chién lugc khép kin va bai ban hon & hai lan that bai trudc dé, ti bién ngudi
tiéu dung xe théng thudng thanh khach hang tiém nang (tao diém cham khach hang day dic, tich cuc
tham gia nhiéu héi thdo xe nhu Vietnam Motor Show 2024, Hyperspace Inbound), kich thich ho mua va
trai nghiém xe (chién lugc gia ré), cudi cling trd thanh khach hang trung thanh (dich vu giao hang, bao
dudng kip thoi).

Bang 19: So sanh gia ban cia xe MG va cac déi thu canh tranh & titng phan khuc

Gia ban (triéu déng)

Phan khuc Hang Dong
Gié ban niém yét Uu dai Gia thuc té
MG MG ZS 538-638 50-100 ~460 - 560
Huyndai Hyundai Creta 640 - 790 ~20-30 ~610-770
Toyota Toyota Corolla Cross 746 - 944 ~30 ~716-914
SUV hang B
Honda Honda HR-V 826- 876 ~20 ~806 - 856
Kia Kia Seltos 639-759. ~30-50. ~600-729
Mazda Mazda CX-3 649-729. ~20. ~629-709
MG HS 699 - 749 50-70 ~629 - 679
Me MG RX5 739-829 ~50 ~689-779
Huyndai Hyundai Tucson 799 - 940 ~30-40 ~769 - 900
~1.000 -
SUV hang C Toyota Toyota Fortuner 1.026 - 1.350 ~20 1330
Honda Honda CR-V 1.109-1.310 ~30 ~1.079-
1.280
Kia Kia Sportage 829-999 ~40 ~789-959
Mazda Mazda CX-5 749 -979 30-50 ~719-949
MG MG5 523-588 ~50-60 ~460 - 530
Huyndai Hyundai Elantra 599-799 ~20-30 ~579-769
Sedan hang C Toyota Toyota Corolla Altis 719- 868 ~20 ~699 - 848
Honda Honda Civic 770-979 ~30 ~740- 949
Kia Kia K3 639-789 ~30-40 ~609 - 759
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Mazda Mazda3 669 - 849 ~30 ~639-819
MG MG7 828-1.018 ~50 ~778 - 968
Huyndai Hyundai Sonata 1.060 - 1.150 (dung ban tir 2023, chi con xe c)
~1.050 -
Toyota Toyota Camry 1.070 - 1.460 ~20
Sedan hang D 1.440
Honda Honda Accord 1.319 ~30 ~1.289
Kia Kia K5 859-999 ~40 ~819-959
Mazda Mazda6 769 - 899 ~30 ~739-869
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 24: Bién LN gép HAX lién quan t&i phan phéi MG (%) Hinh 25: Khoan hé trg xay dung showroom MG cia HAX
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16,0% >
0 12
14,0% — 10
12,0% 10
10,0% 30 8
oo / 20 6
6,0% 4
4,0%
10 5
2,0% :
0.0% ] &
2021 2023 2024 2023 2024
== PB4in xe Hau mai mmmm Khodn thudng (ty dong, cot trai)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

S8 lugng showroom mé& mai (showroom, cot phai)

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

(Quay lai trang 5) Khép lai nam 2024, HAX hudng lgi toan dién ti MG théng qua Céng ty con PTM (chiém
51% s& hiu) trong m& rong ca doanh thu (dan dau s6 lugng showroom m& méi va dat tiéu chudn cao
nhat 3S), bién Igi nhuan (dugc cung cap cac dac quyén vuat tiéu chudn nganh phan phéi). Qua dé, doanh
thu va LNST lién quan t6i MG clia HAX ndm 2024 dat lan lugt 2.386 ty dong (+375% YoY), 143 ty dong
(+3.385% YoY).

Chung t6i nhan dinh, béi cadnh kinh doanh ctia HAX da thay d&i dang ké tir nam 2024 khi ho xoay truc
tang trudng tir xe sang MBZ sang xe phé thong MG.

Trién vong tuong lai

Cho trién vong 2025-29, chung téi cho rang MG sé tiép da tang trudng cao thai gian téi khi da s6 “vi

khi” s&r dung & thi trudng Viét Nam tao nén thanh céng clia MG ndm 2024 van dugc duy tr. Cu thé:

(1) Da s6 cac showroom ma& méi clia MG roi vao ntia cudi 2024, do d6, nam 2025 sé la nam dau tién ghi
nhan toan ven doanh thu tir cac showroom cla hang. MG cling duy tri viéc mé rong hé théng
showroom nam nay nhung vdéi t8c dd cham lai so véi 2024 (dién hinh HAX du dinh m& méi 4
showroom vGi MG nam 2025). SAIC Motor ciing dat mot ké hoach thach thic cho hoat déng ban xe &
MG vai 20.000 chiéc/nam (+51,8% YoY).

(2) Chién lugc gia ban thap van dugc duy tri (theo cap nhat cla ching ti trén cac nén tang ban hang
cla MG). MG ciing c6 ké hoach m& nha may tai Viét Nam trong thai gian t&i (*) dé€ gitp duy tri chinh
sach gia ré trong dai han nhu phan tich cta ching t6i trong phan chudi gia tri nganh 6 to.
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(¥*) Theo Phé Téng gidm déc SAIC Motor Viét Nam, dén cudi ndm 2024, ho sé thanh Idp nhém nghién ciu dé

phat trién du dn nha mdy sén xudt, Idp rdp 6 té tai Viét Nam.

(3) Thi phan ban xe tai Viét Nam (3,4%) van cach xa muc tiéu chudn tham chiéu tu thi trudng thanh cong
nhat clla MG - Thai Lan (4%).

Hinh 26: Doanh sé ban xe va thi phan cia MG tai Thai Lan

35.000 41% 4,5%
. 0
30.000 40%
z - O 3,5%
0/ r

25.000 3.0%
3,0%
20.000 2,5%
15.000 2,0%
1,5%

10.000

1,0%
5.000 0.5%
- 0,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

. MG (xe, cOt trai) Thi phan MG (%, cot phai)

Nguén: Marklines, CTCK Réng Viét
Bang 20: Thi phan qua khi va du phéng cha cac hang trong thi truéng 6 té Viét Nam (%)

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

VAMA 72,6% 65,7% 74,4% 66,2% 56,4% 53,6% 52,5% 51,5% 50,4% 50,4%

Huyndai 27,4% 22,8% 20,9% 20,8% 17,2% 16,4% 16,0% 15,7% 15,4% 15,4%

Vinfast 0,0% 11,5% 1,9% 10,8% 22,3% 25,2% 26,2% 27,4% 28,6% 28,6%
MBZ 2,2% 2,1% 1,8% 1,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
MG 0,0% 0,0% 1,1% 1,2% 3,4% 4,1% 4,5% 4,7% 4,9% 50%

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh. Ghi chd: VAMA bao gém chd yéu Toyota, Mazda, KIA, Lexus, BMW, Honda, Mitsubushi

Bang 21: Thi phan phan phdéi qua khi va du phéng ctia HAX trong MG (%)

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

HAX 6,2% 19,5% 31,3% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%

Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh

DaGi vai HAX, chung téi cho rang HAX van sé cling ¢6 vi thé s6 1 trong phan phaéi xe MG tai Viét Nam trong
2025-29 (thi phan tang lén téng 35,0%), théng qua ké hoach mé& réng showroom clia ho trong téng thé
ké hoach ctia MG. Tuy nhién, nhiing dac quyén ctia MG danh cho HAX sé gidm dan, tuong ting suy giam
bién Igi nhuan rong MG sau khi hang thdm nhap thanh céng vao Viét Nam cu thé:

Bién Igi nhuan gop sé giam dan ti muc cao (14,0%) vé dan mdic trung binh nganh khi MG khéng uu
dai nhiéu gia von nhap hang nhu giai doan so khai. (Quay lai trang 5)

Giam t6c d6 md& maéi showroom tir 11 nam 2024 vé 4 nam 2025, tuang duong thu nhap dugc hé trg
tr MG gidm manh. Hién MG van tai trg 4-5 ty dong/showroom chi phi xay dung showroom va dugc
ghi nhan vao thu nhap khac ctia HAX.

Chung t6i nhan dinh HAX sé ddy manh mang hau mai cia MG sau khi t6c d& m& ban xe mdi cla hang
gidm dan theo thai gian khi cham nguéng gidi han thi phan, tuong (ing véi giai doan phat trién sau cla
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mo hinh phan phoi xe MG tuong tu MBZ. Day dugc xem la mot dong luc duy tri doanh thu/lgi nhuan
mang MG cho HAX trong trung/dai han.

Hang xe khac (Vinfast, Nissan)

HAX con phan phéi thém cac hdang xe nhu Vinfast va Nissan qua hé théng céng ty con ctia minh. Tuy
nhién, déng goép clia hai hang xe nay trong KQKD ctia HAX, gan nhu khéng dang ké do hang khéng chu
trong thi truding Viét Nam nhu Nissan hodc uu tién tu phat trién hé théng phan phéi nhu Vinfast. Chung
t6i khéng tién hanh phan tich sau hon, va sé cap nhat vao du phong & dinh gia néu hoat dong phan phdéi
cac hang nay clia HAX cho budc chuyén minh manh mé tuong tu MG vé sau.

Cona tv con % s& hitu ctia Nam bat dau phan Hana ohan phéi
9ty HAX phéi gphanp
CTCP Xe khach va Dich vu mién Tay 62,11% 2019 Nissan
CTCP O t6 An Thai (HAX s& hiiu gian tiép) 32,51% 2024 Vinfast

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1- CAC CONG TY PHAN PHOI 6 TO THUAN TUONG DONG

Trong bao cao nay, chiing téi sit dung ndm nha phan phdi 6 t6 thuan tay (khéng két hop san xuat,
13p rap 6 té véi hang), cé vi thé néi dia tuong tu HAX 1am tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.
Zhongshen Group (Trung Quédc): La mot tap doan phan phdi 6 t6 16n tai Trung Quéc, tap trung vao kinh
doanh xe hai, dich vu hau mai va cac giai phap tai chinh lién quan dén 6 t6, phuc vu thi trudng noi dia
dang phat trién manh mé.

China Grand Automotive Services Group (Trung Quéc): Mot trong nhiing nha phan phéi 6 t6 hang
dau Trung Quéc, van hanh mang lugi dai ly rong 16n, cung cap xe ti nhiéu thuong hiéu quéc té va ndi
dia, cung cac dich vu stfa chia, bdo dudng.

Inchcape PLC (Anh Quéc): Cong ty phan phéi 6 td toan cau cé tru s tai Anh, hoat déng tai hon 40 quéc
gia, hgp tac vai cac thuong hiéu 16n nhu Mercedes-Benz, Toyota, BMW, chuyén vé ban 1&, phan phdi va
dich vu hau mai.

PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) (Indonesia): Nha phan phéi 6 t6 hang dau Indonesia,
thudc tap doan Salim, kinh doanh nhiéu thuong hiéu nhu Mercedes-Benz, Suzuki, Nissan, déng thoi cung
cap dich vu tai chinh va hau mai.

AutoNation, Inc. (My): Nha bén 1é 6 t6 16n nhat nudc My, van hanh hang tram dai ly, ban xe méi va da
qua strdung ti nhiéu thuong hiéu, déng thai cung cap dich vu stia chira va phu tung.

Group 1 Automotive (My): M6t trong nhiing tap doan phan phdi 6 t6 16n tai My, s& hGru mang luéi dai
ly rong khap, kinh doanh xe tir cac thuong hiéu nhu Ford, Toyota, Honda, tap trung vao ban lé va dich vu

khach hang.
Bang 22: M6 ta cac hang xe do cac Céng ty tuong duong phan phéi
Nha phan phdi Cac hang xe phan phéi
Zhonashen Grou Xe sang: Audi, Infiniti, Lexus, Mercedes-Benz, Porsche, Volvo
9 P Xe phé théng: Honda, Nissan, Toyota, Xpeng
China Grand Automotive Xe sang: Mercedes-Benz, BMW, Audi
Services Group Xe phé théng: Toyota, Honda, cac hang Trung Quéc nhu BYD, Geely

Xe sang: BMW, Jaguar, Land Rover, Mercedes-Benz, Peugeot (mot s6 dong cao
cap), Citroén (moét s6 dong cao cap)

Xe phé thong: Toyota, Subaru, Suzuki, Chevrolet, Great Wall Motors, Peugeot
(dong phd théng), Citroén (dong phé théng), Hino, Harley-Davidson (xe may)

Inchcape PLC (Anh Qudc)

Xe sang: Audi, Jaguar, Jeep (mét sé dong cao cap), Kia (mét sé dong cao cap), Land
Rover, Mercedes-Benz, Volkswagen (mét s6 dong cao cap), Volvo

Xe phé théng: Changan, Citroén, Foton, GAC Aion, Great Wall Motor, Hino, Kia
(dong phé thong), Maxus, Nissan, Renault, Suzuki, Volkswagen (dong phé théng)

PT Indomobil Sukses
Internasional Tbk (IMAS)
(Indonesia)

Xe sang: BMW, Mercedes-Benz, Audi, Lexus, Porsche, Jaguar, Land Rover

AIENETEh TG (6417) Xe phé thong: Toyota, Honda, Ford trickle, Chevrolet, Nissan, Hyundai, Kia, Subaru

Xe sang: BMW, Mercedes-Benz, Audi, Lexus, Porsche
Group 1 Automotive (My) Xe phé thong: Toyota, Honda, Ford, Chevrolet, Nissan, Hyundai, Kia, Subaru,
Volkswagen

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 23: Cac Cong ty phan phdi 6 té thuan tay c6 vi thé ndi dia tuong déng véi HAX - Miic trung
binh ctia nganh duoc tinh tir 6 cong ty néu trén

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

S8 ngay phai thu 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 57,1x 56,4x 44,2x 48,0 62,5x 58,0x 54,9x
Trung vi 57,6x 56,7x 40,9x 40,6x 46,2x 50,1x 48,6x
S8 ngay tén kho 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 34,4x 40,3x 32,4x 29,4x 30,5x 29,3x 32,5x
Trung vi 8,4x 9,4x 6,7X 8,7x 11,4x 7.3x 8,7x
S8 ngay phai tra 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 9,1x 9,0x 8,5x 10,2x 10,1x 11,0x 9,7x
Trung vi 5,9x 7.3x 6,9x 5,5x 8,7x 8,7x 7.3x
Bién LN gép 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 14,0% 14,3% 15,2% 15,0% 15,0% 14,6% 14,7%
Trung vi 14,3% 14,6% 16,7% 17,3% 17,3% 16,8% 16,3%
CPBH&QLDN/DT ,

. 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
thuan
Trung binh 8,8% 9,2% 8,6% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Trung vi 11,2% 10,7% 11,0% 11,0% 10,8% 10,9% 10,9%
Bién LN rong 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 2,2% 0,6% 2,6% 2,2% 2,6% 2,5% 2,1%
Trung vi 1,8% 1,4% 2,9% 2,7% 2,8% 2,5% 2,4%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

EV/EBITDA 0% 0% 20% 20% 30% 30% Ty trong
Trung binh 11.0x 53.8x 10.5x 14.5x 8.8x 9.0x 10,4x
Trung vi 10.4x 15.4x 10.9x 8.1x 7.4x 9.7x 8,9x
P/E 0% 0% 20% 20% 30% 30% Ty trong
Trung binh 12.1x 14.1x 18.2x 8.4x 12.7x 10.8x 12,4x
Trung vi 10.2x 11.1x 12.9x 9.0x 8.2x 11.6x 10,3x
P/B 0% 0% 20% 20% 30% 30% Ty trong
Trung binh 1.4x 1.7x 1.8x 1.3x 1.3x 1.3x 1,4x
Trung vi 1.4x 1.7x 2.2x 1.4x 1.2x 1.3x 1,5x
P/S 0% 0% 20% 20% 30% 30% Ty trong
Trung binh 0.2x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x 0,2x
Trung vi 0.2x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x 0,2x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 24: Ty trong doanh thu ctia kinh doanh xe cii ciia cdc nha phan phéi 6 té 16n trén toan thé

gioi

Quéc gia Nha phan phdi I6n nhit 2019 2020 2021 2022 2023 2024
AutoNation 34,3% 33,8% 31,8% 30,4% 32,2% 32,8%

My Group 1 Automotive 37,1% 38,2% 42,5% 44,8% 41,1% 40,0%
Penskeautomotive 43,7% 44,3% 46,5% 47,3% 44,2% 42,1%

Zhongsheng 0,0% 2,0% 5,3% 6,4% 9,1% 11,9%

Trung Quéc

Yongda Automobiles Services 0,0% 0,0% 3,4% 5,5% 8,6% N.A

Nguén: CTCK Réng Viét. Thj truding xe cti ciia Trung Quéc di sau ddng ké so véi My phi hgp véi d6 léch pha tdng trudng thj trudng
xe mdi trudc dé & hai quéc gia nay.
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Bang 25: Bién Igi nhuédn gép ctia nhiing hang thuan phan phéi 6 té6 I6n nhat Trung Quéc, My va

Viét Nam

AutoNation, Inc. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kinh doanh xe méi 4,5% 5,6% 10,0% 11,6% 8,3% 5,9%
Kinh doanh xe cii 6,3% 8,6% 12,2% 10,8% 8,4% 6,9%
Dich vu hau mai (thay thé phu tung, bao dudng) 56,9% 61,3% 79,3% 103,9% 84,1% 77,1%
Zhongsheng 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kinh doanh xe mé&i 2,7% 3% 4,4% 2,7% 0,8% -3,3%
Kinh doanh xe cli 0% 7,6% 6,0% 5,2% 6,7% 7.5%
Dich vu hau mai (thay thé phu tung, bao dudng) 48,2% 47,3% 48,1% 471%  469% 47,1%
City Auto (CTF)

Kinh doanh xe méi 3,7% 3,0% 4,1% 5,9% 3,0% 3,2%
Thay thé phu tung 35,7% 15,4% 10,9% 251% 343% 183%
Bao duéng 32,6% 43,6% 45,7% 43,4%  428% 444%
Haxaco (HAX)

Kinh doanh xe méi 2,7% 5,2% 5,9% 6,0% 5,0% 7,9%
Thay thé phu tung 17,9% 14,1% 14,7% 18,9% 18,1% 18,8%
Bao duéng -1,5% -6,8% 27,8% 365% 425% 83,2%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Bang 26: Ty trong doanh thu cia dich vu hdu mai cia cdc nha phan phdi 6 t6 16n trén toan thé gigi

Quéc gia Nha phan phéi I6n nhat niém yét 2019 2020 2021 2022 2023 2024
AutoNation, Inc. 21,5% 21,2% 19,7% 20,5% 22,1% 22,3%
My Group 1 Automotive 16,7% 17,2% 16,1% 16,8% 16,6% 16,7%
Penskeautomotive 14,7% 14,5% 13,8% 14,7% 15,0% 15,6%
Zhongsheng 14,4% 13,6% 14,0% 13,7% 14,0% 16,2%
Trung Quéc
China Grand Auto 13,1% 12,3% 12,1% 11,8% 13,4% N.A
X PT Indomobil Sukses Internasional Tbk
Indonesia 37,6% 45,4% 41,0% 37,7% 35,9% N.A
(IMAS)
Haxaco 7.3% 6,9% 5,9% 7.7% 13,5% 10,3%
Viét Nam
City Auto 6,2% 6,8% 7,0% 7,9% 7.2% 7,4%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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PHU LUC 2 - CHI TIET VE MANH DAT VO VAN KIET 6HA DO HAX SG HUU

HAX s& hitu manh dat gan 6.283 m2 tai 57B V6 Van Kiét, khu phé 3, phudng An Lac, quan Binh Tan,
TPHCM, théng qua cac giao dich chuyén nhugng gém hai dot: T8-2022 (5.798m2), T11-2024 (485m2), chd
tang gia hodc phat trién Dy an Khu phiic hgp kinh doanh xe 6 t6 két hgp van phong, can hé cao cap. Hai
miéng dat lién ké déu dugc ghi nhan vao khodn muc Bat dong san dau tu ctia HAX, cu thé:

e Gia tri nhan chuyén nhugng quyén st dung dat tai Dudng V6 Van Kiét, Khu Phé 3, P. An Lac, Q. Binh
Tan, TP.HCM (thuc hién thoe NQ HDQT s6 22/NQ-HDQT-HAX ngay 11/08/2022). Gia tri con lai cudi
nam cla BDS dau tu dung dé thé chap cho cac khodn vay ngan hang la 45,4 ty dong.

e Gia tri nhan chuyén nhugng quyén st dung dat tai Thira dat s6 620, td ban dé s6 86, phudng An Lac,
quan Binh Tan (thuc hién theo NQ HDQT s6 31/NQ-HDQT-HAX ngay 28/11/2024)

Bang 27: Chi tiét vé manh dat V6 Van Kiét 6ha do HAX s& hiru

THONG TIN MANH DAT CHI TIET GIAO DICH MUA CUA HAXACO THONG TIN GIA THI TRUONG HIEN TAI

Gid mua sau Gié thi Gia thi Vay ng
e Dién tich Mat v 2 . .. Giamuamdim2 Thdoidiém NI trudng moi lién quan
Pia chi ’ ca thué va phi moi cn g truong (ty " i
: (m2) tien (m) i6i (ty déng) (triéu dong/m2) mua déng) m2 (triéu hién tai
9 4 9 9 déng/m2) (ty déng)
57B V6 Van Kiét, khu phd 3,
phudng An Lac, quan Binh Tan, 5.798 25 469,2 80,9 T8-2022 870 150,0 45,4
TPHCM
Thiia dat bén canh thira V6 Van
Kiét trén, do 6ng Diing ban lai nhu 485 60 72,7 149,8 T11-2024 73 150,0
anh
Téng 6.283 85 541,9 86,2 942
Nguon: HAX, CTCK Réng Viét. Gid thij trudng dugc tham khéo qua batdongsan.com.vn.
Bang 28: M6 ta vé sé du cudi ky khoan bat déng san dau tu cia HAX qua cac nam (ty dong)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguyén gia 0,0 0,0 0,0 0,0 469,2 469,2 5419
Gid tri hao mon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

10y ké

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét.

Hinh 27: M4 ta manh d4t V6 Van Kiét 6ha do HAX sé hitu

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét.
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Bang 29: Doanh thu du phéng theo tiing mang (ty déng) (Quay lai trang 4)

PHU LUC 3 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29

DOANH THU THEO MANG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 5.238 6.607 3.480 3.127 3.132 3.192 3.249 3.303 3.353
Tdng trudng YoY -5,4% 26,1% -47,3% -10,1% 0,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,5%
B4n 6 to 4924 6.108 3.032 2.680 2677 2722 2.765 2.805 2.842
Tdng truéng YoY -4,7% 24,1% -50,4% -11,6% -0,1% 1,7% 1,6% 1,5% 1,3%
Thay thé, stfa chfa phu tiing 310 493 444 440 447 462 476 490 503
Tdng truéng YoY -15,4% 59,0% -9,9% -1,0% 1,6% 34% 3,1% 2,9% 2,7%
Khéc 5 6 4 8 8 8 8 8 8
Tdng truéng YoY 13,7% 24,6% -31,9% 111,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
“Gn:;z::a:n(;?“ UL S 313 168 502 2.386 3.640 4.397 5.327 6.280 7.129
Tdng truéng YoY
B4n 6 to 302 147 a1 2.266 3.465 4158 5.021 5.904 6.696
Tdng truéng YoY 1578,8%  -51,3% 179,4% 451,3% 52,9% 20,0% 20,8% 17,6% 13,4%
Thay thé, sta chita phu tung 7 13 71 104 160 224 291 360 418
Tdng truéng YoY 8,0% 79,5% 440,5% 46,9% 52,9% 40,0% 30,0% 24,0% 16,0%
Khéc 4 8 20 16 16 16 16 16 16
Tdng truéng YoY -31,8% 85,9% 157,2% -21,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Téng HAX 5.551 6.775 3.982 5.513 6.772 7.589 8.576 9.584 10.483
Tdng truéng YoY -0,3% 22,0% -41,2% 38,5% 22,8% 12,1% 13,0% 11,7% 9,4%
TY TRONG DOANH THU
Mercedes-Benz (MBZ) 94,4% 97,5% 87,4% 56,7% 46,2% 42,1% 37,9% 34,5% 32,0%
"f/‘rz)c (cha yéu Morris Garages - 5,6% 2,5% 12,6% 43,3% 53,8% 57,9% 62,1% 65,5% 68,0%
Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 30: Bién LN gop du phdong theo mang (Quay lai trang 5)
LOI NHUAN GOP THEO MANG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 340 460 214 174 175 180 184 188 192
B4n 6 t6 291 362 133 77 77 79 80 81 82
Thay thé, sta chita phu tung 47 96 80 89 91 94 97 100 102
Khéc 2 3 1 7 7 7 7 7 7
“Gn:;z::a:n(;?“ UL S 16 13 63 338 499 586 685 781 849
B4n 6 t6 17 1 7 312 464 541 628 709 763
Thay thé, sta chita phu tung -2 1 13 13 22 32 45 59 73
Khéc 0 2 9 13 13 13 13 13 13
Téng HAX 355 474 277 512 674 765 869 969 1.041
Tdng truéng YoY 11,0% 32,6% -41,5% 84,8% 31,7% 13,6% 13,6% 11,4% 7,5%
BIEN LN GOP THEO MANG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 6,5% 7,0% 6,1% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7%
B4n 6 t6 5,9% 5,9% 4,4% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Thay thé, stfa chita phu tiing 15,0% 19,4% 18,0% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
Khéc 43,8% 53,8% 30,6% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3%
BLOOMBERG VDSC <GO> 32
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Mang khac (cha yéu Morris

5,0% 8,0% 12,5% 14,2% 13,7% 13,3% 12,9% 12,4% 11,9%
Garages - MG)
Ban 6 to 5,5% 7,5% 9,9% 13,8% 13,4% 13,0% 12,5% 12,0% 11,4%
Thay thé, stra chita phu tung -20,8% 4,2% 18,8% 12,5% 13,5% 14,5% 15,5% 16,5% 17,5%
Khac 10,1% 23,7% 44,8% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
T6ng HAX 6,4% 7,0% 7,0% 9,3% 10,0% 10,1% 10,1% 10,1% 9,9%
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 31: Ty 1é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan du phéng (Quay lai trang 6)
CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 2,7% 2,8% 4,8% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Mang khac (cht yéu Morris 7,6% 14,1% 10,9% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 8,2%
Garages - MG)
T6ng HAX 3,0% 3,1% 5,6% 5,7% 6,1% 6,3% 6,5% 6,7% 6,9%
Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 32: Bién Igi nhuan rong du phéng (Quay lai trang 6)
LC)’I NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
T6ng HAX 160 239 34 125 137 143 155 164 163
Tdng trudng YoY 28,8% 49,9% -85,9% 269,9% 9,5% 4,3% 83% 6,1% -0,9%
BIEN LOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
T6ng HAX 2,9% 3,5% 0,8% 2,3% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 33: Chi s6 hoat déng du phéng (Quay lai trang 7)
VON LUU DONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S(")'ng‘ayphéithu 6 7 12 13 12 12 11 11 10
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 9 5 8 8 9 9 10 10 10
Mang khac (cha yéu Morris
Garages - MG) 42 20 18 16 14 14 12
S6 ngay ton kho 41 62 69 48 48 49 49 50 50
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 41 59 59 51 51 51 51 51 51
Mang khéc (chd yéu Morris 139 a4 6 47 8 49 50
Garages - MG)
S6 ngay phai tra 2 4 4 7 8 9 9 9 9
Mang Mercedes-Benz (MBZ) 2 2 4 5 6 7 7 7 7
Mang khac (cha yéu Morris
Garages - MG) 10 11 10 10 10 10 10
Nguon: HAX, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 34: C4 tiic tién mat hang nam (Quay lai trang 8)
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C4 tuc tién mat (dfing/cfs phan) 0 500 632 337 1.000 1.096 1.143 1.237 1.312
Ty lé chitrd c6 tuc 0,0% 15,5% 15,0% 93,3% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0%
Ty suat c6 tuc 0,0% 1,8% 3,9% 2,4% 5,9% 7,8% 8,2% 8,8% 9,4%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICHLOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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141 Nguyén Du, P. BEnThanh, Q.1, TPHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
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CHI NHANH HA NOI
Téng 10, Toa nha Eurowindow
0276n Thét Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha Noi
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Tang 8, Toa nha Sacombank
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igiich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

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

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khong can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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