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CONG TY C6 PHAN DICH VU 6 T® HANG XANH (HSX: HAX) il TICH LOY

. . y N Gia thi truong (VND 4
Gieo hat giong “VFG” giita mua han ATl (D) 8.430
Gia muc tiéu (VND) 9.500
Chi tiéu (ti dong) Q2-FY26 Q1-FY26 +/-svqt Q2-FY25 +/- svck C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 0
Doanh thu thudn 1.559 1.097 42,0% 1.029 51,5% e
LNST-COM 14 5 +9tyddng 4 +19tydéng ong tin co phicu _
LNTT & I3 vay 30 19 -1ty déng 4 34tydéng N?a':‘, » Ot6vaphyting
Ty suat LNTT & lai vay -1,9% -1,8% -14bps 0,3% -224bps Von hoéa (ty dong) 887
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 107
X i KLGD binh quan 20 phién
Nita dau FY26: Canh tranh khéc liét bao mon dang ké bién lgi nhuan (000 CP) 124
e Nla dau 2026, HAX ghi nhan doanh thu thuan 2.656 ty déng (+33,6% svck) nhung van thap hon khoang Free Float (%) 50,0
9% so vai ky vong chung téi. Dong luc tang truéng chd yéu dén tir hiéu tng hop nhat toan bd doanh thu Gia cao nhat 52 tuin 13.150
cya VFG (phein E)holl VlnFlast) tu quy’ 2 \:a su phuc hoi clia mang M(l-:-rcedes—Benz tujnen thap. Cl{ the; mang Gid thap nhét 52 tuan 8.200
kinh doanh 6 t6 déng gop 2.389 ty dong (+38,5% svck), trong d6 MBZ dat 896 ty (+27,3%) va phan hop
nhat VFG mang lai 1.194 ty (+231,7%), trong khi MG ti€p tuc suy yéu manh con 299 ty (-54,7%) dudi ap luc Beta 08
canh tranh khdc liét va sut gidm thj phan. Mang phu tung - dich vu di ngang & muc 258 ty déng, bi &nh FY2025 Hién tai
hudng bdi viéc dong clra dai ly MBZ I6n nhat tai Kim Giang, lam lu m& su cai thién tai hé théng xuéng MG EPS 369 522
va déng gop tu VinFast.
\ \ \ Tang truang EPS (%) -42,1 -751
e LNSTcongty me dat 19 ty dong (so véi chi 1ty dong cung ky), vuot ky vong chiing t6i (13 ty dong) tuong P/E 162 371
tng bién LN rong cai thién nhe 1én 1,4%. K&t qua phan anh su phuc héi bién LNTT & 13i vay mang MBZ 1én ! !
1,1% (+188 bps svck) nhd gidm ap luc ton kho kho ban va tam ly tiéu dung tich cuc hon sau cac dong thai P/B 1.2 08
tai cdu truc clia hang, két hgp vdi dong tién thudng/ho trg 16n tir cac nha san xudt (MBZ 14 ty, MG 21 ty, EV/EBITDA 15,3 20,1
VinFast & khac 87 ty). Tuy nhién, bién LNTT & lai vay cia MG va VinFast van duy tri mic am dang ké do ROE (%) 6.9 20
chinh sach chiét khau sau va dic tinh gia von cao ctia dong xe dién Vinfast, trong khi chi phi 1di vay ting
manh 95,8% svck Ién 34 ty dong dudi tac dong cda lai suat binh quan cao hon va quy moé ng vay mé réng Dién bién gia
sau thuong vu VFG. Diém tich cuc Ia ty trong Igi ich c6 déng thiéu s6 gidm rd rét nhd sy phuc héi cia mang
MBZ (s& hiru 100%), gitp chat lugng Igi nhuan thudc vé ¢ déng cong ty me dugc cai thién. KLGD (nghin ¢ - truc phai)

Trién vong FY26-27: Ky vong cai thién dan bién Igi nhuan khi ap luc ton kho khé ban qua di Gia dong clfa (nghin VND - truc trai)

. HAX quay tré lai quy dao tang trudng doanh thu cao véi 42,6%/43,4% svck & 2026/27 sau mot ndm 2025

am dam (-15,6% svck) nha (1) su phuc héi clia dong xe MBZ khi hoan thanh tai ca cdu bo may & di kem déi 20 18000

méi chién lugc quang cdo, ra mét xe, hgp tac vdi dai ly tir 2026, (2) hgp nhat VFG (chuyén phan phéi xe 16000

Vinfast) tif nfa cudi 2026. 15 14000
e Bén canh do, ap luc ton kho khé ban 6 MBZ hay MG dan dugc gidi quyét trong 2025 va niia dau 2026, di 12000

kém muc thudng I&n cla Vinfast trong giai doan dau hgp tac (5,0-6,0% doanh thu thuan), hé trg bién lgi 10 10000

nhudn t6t han cho ca nam 2026/27 sv 2025, chuyén hoa cho ting trudng LNST &n tugng +575,6%/62,3% 8000

svck cho 2026/27, theo quan diém ching toi. 5 461888
e Cho Q3-2026, chiing t6i du phong LNST clla HAX dat khoang 10 ty déng, cai thién manh so véi muc 16 2000

cung ky (+38 ty déng svck) phan anh su phuc héi ré nét bién LNTT & |ai vay MBZ trong bdi canh ap luc ton 0 0

kho gidm & khoan hé trg/thudng tir cac hang (dac biét VinFast dong gép 16n). Tuy nhién, chét lugng lgi I XTI T oNLNesey

nhuan van bi gidi han bai bién kinh doanh moéng cia méang VinFast va MG dui ap luc canh tranh cao, s¥dessInes s

cuing chi phi lai vay duy tri & muc cao do quy mé ng vay ma rong.

e Chung t6i du phéng doanh thu va LNST clia HAX cho nam 2026/27 lan lugt dat 6.631/9.506 ty dong Cé doéng 16n (%)

(+42,6%/+43,4% svck) va 38/62 ty déng (+575,6%/+62,3% svck). EPS tuong ting lan luot la 353/574 dong. 6 Tién Dang - Cha tich HBQT 17,38
Quan diém va khuyén nghi , , o Vi Thi Hanh — Vo cha tich HDQT 16,61
Vi mé hinh kinh doanh phdn phéi 6 té (hang gid tri cao), von bién mdng nén HAX dé bj ton thuong truéc méi trudng

AFC Vietham Fund 4,64

léi sudt cao va canh tranh ngdt ngat nhdt la véi phdn khdc gid ré ciia MG va Vinfast. Cdc dong thdi hé trg tir hdng
truéc cdc con gié ngugc cta nganh nhu chi hé trg I6n, dudng nhu khéng da kéo lgi nhuan Céng ty vé mic binh quén Khac 61,37
qud kht. Bay cing la ly do cho 2 ndm (2025-26) bj suy giam nding né vé lgi nhudn ctia Céng ty (vé dudi méc 100 ty

A . . , , o Gidi han s haru NDTNN con lai (% 43,45
déng/ndm thudng nién). Do d6, chiing téi cho rdng diém chuyén trong trién vong kinh doanh/gid co phiéu cia HAX iohans “ con lai (%)
dén tur viéc giam ldi sudt cho vay binh quan hay dju nhe tinh trang “chién gid” ciia cdc hdng 6 t6 khi c6 nhiing hdng
thu hep/rat lui hoan toan pham vi hoagt d@ong tai Viét Nam cdc ndm vé sau. Phc‘)ng Phan tich Nga‘mh Oto & Phl;l tilng
So vdi bdo cdo gdn nhdt, chung téi thuc hién diéu chinh giam 28%/45% cho LNST Cty Me ctia HAX ndm 2026/27F do )
Céng ty van phdi thuc hién nhiéu chuong trinh giam gid chiét khdu ddi véi hai dong xe gid ré MG & Vinfast do tinh phantich@vdsc.com.vn

canh tranh cao ctia hai hdng déi véi cdc hdng xe khdc ctia VAMA, Hyundai TC va thdm chi canh tranh cao gitia cdc
dai ly phdn phéi chung mét héng. Do diéu chinh giam 28%/45% cho LNST cda ndm 2026/27, ching téi diéu chinh
gidm 17% gid muc tiéu mot ndm téi cho HAX vé 9.500 déng/cé phiéu, tuong ing P/E du phéng ndm 2026 va 2027
Idn lugtla 26,9x va 16,6x. Qua d6, ching téi duy tri khuyén nghj TICH LOY d6i véi HAX sau khi gid cé phiéu diéu chinh
16% trong ba thdng qua.
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KET QUA KINH DOANH NUA BAU 2026: CANH TRANH KHOC LIET BAO MON DANG KE BIEN LOI NHUAN

Vi viéc hgp nhat CTCP Tap doan Tuong Lai Viét (VFG) chuyén phan phéi xe Vinfast (hang dan dau thi trudng 6 t6 vé tang trudng san lugng
ban ra) di kém su phuc héi mang ban xe Mercedes-Benz (MBZ) gilip nita dau 2026 cia HAX cai thién dang ké doanh thu thuan, dat
2.656 ty dong (+33,6% svck), nhung van duégi 9,0% ky vong chuyén vién do mang Vinfast chua cao vugt troi nhu uéc tinh. Cu thé:

e Mang kinh doanh é té, dat doanh thu 2.389 ty déng (+38,5% svck), dan dat b&i su phuc hoi ctia dong xe MBZ tir nén thap cung ky (dat
896 ty déng, +27,3% svck) va hgp nhat toan bé doanh thu VFG (chuyén phan phéi xe Vinfast) tir Q2-2026 trong doanh thu khac (dat
1.194 ty ddng (+231,7% svck). Ngugc lai, dong xe con lai — MG ghi nhan KQKD “xam mau” (dat 299 ty déng, -54,7% svck) do canh tranh
gilia cac dai ly phan phéi khéc liét trong boi canh thi phan MG tai Viét Nam cling sut gidam manh.

Xét sé liéu toan nganh, ching t6i nhan thdy su chiém uu thé tuyét déi cia dong xe dién Vinfast (dat 115.916 6 t6, +71,6% svck) sv cdc dong xe khdc nhu lién doanh VEA

bao gom Toyota, Honda, Ford (dat 67.947 6 t6, +9,2% svck), THACO chd yéu Kia, Mazda (dat 32.841 6 t6, +12,2% svck), Hyundai TC (dat 25.069 6 t6, +3,6% svck), MG

(4.309 6 t6, -19,5% svck), MBZ (1.029 6 t6, +21,1% svck). Qua do, Vinfast tién dén nguéng thj phdn 40% 6 té toan Viét Nam & ndra ddu 2026 (sv miic 30% & ndra ddu 2025)

(Hinh 1).

Lién quan dén thuong vu mua bdn & sdp nhép VFG, ngay 20/03/2026, HAX da hoan tdt viéc nhdn chuyén nhugng 65% c6 phan tai CTCP Tap doan Tuang Lai Viét (VFG).

Téng gid tri thuong vu la 341,5 ty déng theo udc tinh ching téi, trong dé HAX thanh todn trudc 20% (68,3 ty déng) va 80% con lai ghi nhdn vao khodn phdi tré dai han khdc

(273,2 ty d6éng) sé dugc thanh todn 30% trong 6 thdng t&i & 50% trong 12 thdng tdi. HAX cling phdt sinh thém 215 ty dong loi thé thuong mai tor thuong vu trong quy nay.

Do d6, phan doanh thu/lgi nhudn tar HDKD cia VFG sé bdt dau ghi nhdn toan bé vao BCTC hop nhdt ciia HAX tar Q2-2026 thay vi chi thu nhdp khdc tir khodn thudng tor

hdng nhu'trong Q1-2026.

® Madng kinh doanh phu tiing, stia chita 6 t6, dat doanh thu 258 ty déng (di ngang svck) do viéc dong clra dai ly MBZ I6n nhat tai Kim
Giang - Ha Ngi anh hudng gidm doanh thu mang nay cho hang MBZ (dat 159 ty déng, -12,8% svck). Diéu nay lam che md viéc cai thién
dang ké hoat déng tai xudng dich vu bdo dudng, stia chita va cung cdp phu tung chinh hang cho MG sau 2 nam di vao hoat dong (dat
24 ty déng, +35,5% svck), hay hgp nhat thém hang Vinfast trong doanh thu khac (dat 75 ty déng, +43,4% svck).

LNST Cty Me dat 19 ty dong (sv 1 ty déng cung ky) cao hon ky vong chuyén vién (13 ty dong), tuong duong bién LN rong dat 1,4%

(+5bps svck). Diéu nay nhd va su phuc héi bién lgi nhuan mang MBZ (tir muc day Q2-2025) va cac khoan thuéng/hé trg clia hang MG &

Vinfast, cu thé:

e Madng MBZ, dat bién LNTT & lai vay 1,1% (+188bps svck) ch yéu nhd khéng con ap luc tén kho kho ban nhu giai doan trudc. HAX than
trong trong viéc nhap hang hon va tam ly ngudi tiéu diing v6i dong xe MBZ cling ci m& hon khi MBZ Viét Nam thuc hién loat chién
lugc khéi phuc vi thé thuong hiéu sau giai doan “ddng bang hoat ddng & 2025”, cu thé cac dong thai:

o Tai én dinh hoat ddng san xuat 13p rap 6 t6 MBZ ndi dia ti nlta cudi 2025, sau khi UBND TP.HCM gia han hgp déng thué khu dat
hon 100.000 m? tai quan Go Vap dén T4-2030, gitp ngudn cung xe MBZ trén thi trudng Viét Nam phuc héi vé muc 8n dinh so véi
day cla ntia dau 2025, thay vi hoat dong “cam chiing” nhu dau nam 2025 theo quan diém ching téi;

o Kién toan bd may lanh dao tir ddu nam 2026 vdi viéc bd nhiém CEO mdi René Neumann thay éng Gerd Bitterlich, tao diéu kién én
dinh dau méi hgp tac va xay dung chién lugc dai han véi cac dai ly chinh hang, trong d6 co HAX;

o Trién khai cac chién dich tai dinh vi thuong hiéu thong qua chuan héa hé thdng phan phdi theo tiéu chudn MAR20X (HAX ciing
vlfa nang cap hai dai ly tai Vo Van Kiét - TP.HCM va Lang Ha - Ha Noi & T8-2026 vira qua), tai cau tric danh muc san phadm va ra mét
hang loat mau xe mai ndi bat nhu AMG GT 63 4Matic+ Coupé, Mercedes-Maybach SL 680 phién bén gigi han cing Mercedes-AMG
G 63 ban nang cap.

e Mdng MG, dat bién LNTT & Iai vay am 3,7% (-786bps svck) do HAX phai phdi hgp vai hang dé chi céc chinh sach chiét khiu gia ban, hd
trg ban hang manh tay trong bdi canh canh tranh cao véi nhiéu hang xe xang gia ré khac nhu Hyundai TC, Toyota, Mitsubishi, Honda.

Theo tap chi VNEconomy muc 6 t6, mirc giam gid trong nira ddu ndm khéng con ding lai & vai chuc triéu déng ma da nhdy vot lén nguéng ky luc nhdm chét khdch truée
giai doan thdp diém. Cdc mdu xe ton sGu nhu Subaru Forester giGm truc tiép tr 300 dén 360 triéu déng, Hyundai Santa Fe xa kho véi mirc giam t6i 220 triéu déng. Thdm
chi & déi xe phé théng, hang logt héng xe nhu Toyota, Mitsubishi, Honda hay Ford déng loat tung uu dai 100% 1€ phi truéc ba, tdng kém tién mét va bdo hiém than vé. Viéc
strdung phuong dn gidm gid kich san trudc mua thdp diém thdng Ngau da vé tinh gidng ra mét "bdy tdng trudng”: san lugng xe tiéu thu c6 thé nhich Ién, nhung gid tri
thdng du thuc té cda toan nganh céng nghiép lai dang bi bao mon nghiém trong. Mdt téi tdc dong truc tiép dén sic khée nén kinh t€ 6 t6 chinh la su suy kiét tai chinh caa
hé théng dai ly phan phéi. Nhdm dat chi tiéu doanh s6 khdc nghiét tir nha san xudt dé Idy tién thudng cudi ky, khdng it dai ly sén sang "cat” toan bé Igi nhudn, tham chi
chdp nhdn bu 16 chi phivan hanh trén tiing chiéc xe giao dén tay khdch hang. Viéc gdnh chi philai vay ngan hang cho lugng xe tén bdi trong béi canh gid bdn thuc té lao
déc khéng phanh da dua nhiéu dai ly vira va nhé vao trang thdi bdo dong vé mdt cdn doi dong tién.

e Madng Vinfast & khdc, dat bién LNTT & |ai vay am 3,8% (-159bps svck), do viéc hgp nhat VFG vao mang nay tir Q2-2026. Theo quan diém
chiing t6i, dong xe dién Vinfast vai déc tinh gia ré sv gia von san xuat (Hinh 2), chiét khdu cao nhat thi trudng lic nay khién cac nha phan
phéi trung gian nhu HAX ciing chju chi phéi theo.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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e Thém vao do, chi phi lai vay niia dau ndm tang manh, ghi nhan 34 ty déng (+95,7% svck) cing bao mon bién Igi nhuan do béi canh
lai suat vay cao (HAX ghi nhan lai suat vay binh quan theo nam trong ntta dau 2026 dat 5,7%/nam, +119bps svck) va Céng ty mé réng
quy mo ng vay dang ké 1.402 ty dong (+66,0% svck) do hgp nhat VFG.

e Diém sang bu tri lai cac bat Igi chi phi néi trén nam & viéc HAX ghi nhan cac khoang thuéng/hé trg tir cac hang & miic cao, cho
thay su hop tac chit ché cung hang trong pha t6i clia nganh 6 t6, cu thé MBZ (dat 14 ty déng, +107,5% svck), MG (dat 21 ty dong,
+47,7% svck), Vinfast & khéc (dat 87 ty déng, +636,5% svck).

e Chung t6i luu y vé Igi ich ¢6 dong thi€u sé dat 18 ty dong (-30,0% svck), chiém 49,0% LNST trudc MI ctia HAX (sv 97,4% cung ky
do cdéng ty con phan phdi MG - PTM (HAX chi ndm khodng 52%, phan con lai thudc ¢ ddng thi€u s6 ~48%) bi suy gidm két qua kinh
doanh manh. Trong khi d6, mang Mercedes-Benz (HAX s& hitu 100%) lai héi phuc manh, giup ty trong lgi ich CB thiéu s6 giam r6 rét.

Bang 1: Mé ta KQKD niia dau ndm 2026 ctia HAX

%Kéhoach 6T-2026 %Du phéng 6T-2026

Pon vi: Ty déng Niia dau 2026 +/-svck ciia Cong ty ctia VDS
Doanh thu thuan 2.656 33,6% Khéng céng bd 40%
Gia vén hang ban -2.493 38,3%
Loi nhuan gop 164 -11,4%
Chi phi ban hang va quan ly -213 23,5%
LNTT & lai vay -49 -483,7%
Thu nhap tai chinh 1 -43,4%
Chi phi tai chinh -34 95,7%
LN tu CTLK/LD 0
Thu nhap khac (rong) 132 201,6%
Lgi nhuén trugc thué 50 23,7% 25% 45%
Loi nhuén sau thué 37 38,9%
Lgi ich c6 dong thiéu s6 18 -30,1%
LNST Cty Me 19 2.593,1%
Bién LN gép 6,2% -314bps
CPBH&QLDN /D.thu thudn 8,0% -66bps
Bién LN rong 1,4% 5bps
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bang 2: M6 ta Igi ich c6 déng thiéu sé & nita dau 2026 cia HAX
Nira dau 2025 Nira dau 2026
Don vi: Ty déng Tylésé  LgiichCP Tylésé  LgiichCD
LNST hitu thiéusé LNST hitu thiéusé
CTCP Co khi O t6 Can Tha -1 90,82% -0,6 0 90,82% 0
CTCP San xu4t, Thuang mai va Dichvu O t6 PTM 31 51,62% 16 5 52,06% 3
CTCP Xe khach va Dich vu Mién Tay 5 62,11% 3 6 62,11% 4
CTCP VFG 0 0,00% 0 10 65,00% 6
CTCP O t6 An Thai 23 32,51% 7 16 32,51% 5
CTCP XD va TM Dat Viét 0 0,00% 0 0 51,27% 0
Téng 58 26 38 18

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét. CTCP O t6 An Thdi la céng ty con cdp 2 gidn tiép théng qua céng ty con cdp 11 Céng ty CP Xe khdch va Dich vu Mién Téy
(HAX chiém 52,35% s& hitu). Do d6, ty 1€ quyén biéu quyét cia HAX trong An Thdi dat 52,35%, du diéu kién hgp nhdt vao BCTC cia HAX dudi dang Céng
ty con.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 1: Doanh s6 6 t6 tiéu thu toan Viét Nam Hinh 2: Bién lgi nhuén gop (da diéu chinh) cta Vinfast
80.000 45% 0%
70.000 40% -5%
60.000 35% -10%
0,
50.000 30% 15%
40.000 25%
. - 0,
20% 20%
30.000 15% -25%
20.000 10% -30%
0 0% -40%
Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025 Q4-2025 Q1-2026 Q2-2026
-45%
Doanh s& ban hang Vinfast tai Viét Nam (chiéc, cot trai) 50%
—@—Thi phan 6 t6 Vinfast tai Viét Nam (%, cot phai) Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025 Q4-2025  Q1-2026
Nguén: VAMA, Vinfast, Hyundai TC, Cuc ddng kiém, CTCK Réng Viét Ngubén: Vinfast, CTCK Réng Viét.

Ghi chu: Bién Igi nhuan gép diéu chinh chiing téi dé cap lién quan dén dién giai cGia Vinfast trong ban tin NDT: “Ap luc lén bién loi nhudn gép chi yéu xudt

phat tir khodn gidm tror doanh thu tri gid 192 triéu USD, lién quan dén viéc gia han va stia d6i mét s6 chuong trinh sac mién phi tai cdc thj trudng cta ching téi. Theo cdc

chuong trinh nay, nhing xe VinFast da diéu kién dugc bdn ra dén ngay 10 thdng 2 ndm 2029 sé duoc hudng quyén lgi sac mién phitrong thdi gian lén d@én ba ndm. Ngoai
ra, tuong tu nhu cdc quy trudc, bién lgi nhudn gop con chju dnh hudng bdi viéc hodn ghi nhdn doanh thu déi véi mét sé giao dich bdn xe va cdc khodn diéu chinh gid tri

thudn cé thé thuc hién dugc (NRV). Néu logi trir cdc yéu té nay, bién Igi nhudn gép sé cdi thién lén murc -22,5% trong Quy 1/2026 (so vdi -47,2% trong Quy 4/2025 va -28,1%

trong Quy 1/2025), phan dnh sy cdi thién ré rét trong xu hudng hoat déng cét 16i ciia doanh nghiép.”

Xét vé nang luc quan tri vén luu ddéng, kha nang quan tri vén luu dong la tién quyét d8i véi mét mé hinh phan phdi 6 té do bién lgi nhuén

maong va dac tinh “16i thadi” ctia hang tén cao doi hdi xoay vong vén nhanh. Chung téi nhan thdy HAX rai vao tinh trang bat Igi dang ké &

2025 khi lugng ton kho gia tdng cao & ca hai phan khic MBZ, MG di kém ma rong chinh sach cdng ng dé dang hon véi khach hang nhung

doanh thu chay vé khong tuang xuing véi chinh sach do bdi canh nganh canh tranh “ngét ngat” véi Vinfast. BuGc sang nam 2026 va thoi

gian sap tdi, ching t6i cho rang tinh hinh quan tri vén luu dong sé cai thién dan han khi Cong ty phéi hgp chit ché véi hdang trong viéc
diéu phéi nhap hang & hé trg HDKD hon cho tat ca phan khac. Cu thé:

e Déi véi phdi thu khdch hang, ching t6i cho rang HAX sé thu hep s6 ngay phai thu vé mdic trung binh nganh (10 ngay) nh& vao anh
huéng cta VFG (vén c6 s6 ngay phai thu thap 7 ngay) trong mé hinh kinh doanh cao han tir nita cudi néam 2026 sv giai doan trudc (VFG
hgp nhat toan bd KQKD tir Q2-2026). Trong khi dé, hai mé hinh phan phdi truyén théng du kién git nguyén chinh sach phai thu khach
hang ctia minh véi sé ngay phai thu cho MBZ (11 ngay), MG (18 ngay).

e DGivéi hang tén kho, nhu ching t6i da dé cap trén, HAX trdi qua moét nam 2025 gia tang dang ké hang tén kho vai tam ly tu tin vé suc
mua cai thién (nhd doanh sé toan nganh cai thién 18,4% svck & nlta sau 2024 tir hiéu (ing giam lé phi trudc ba 50%) d6i véi ca MBZ (dat
519, +25,5% svck) va MG (dat 297 ty dong, +132,0% svck). Riéng MG, sau mot ndm 2024 hgp tac thanh cong véi hang ca vé thi phan
phan phaoi ctia HAX va thi phan MG tai Viét Nam, Cong ty tu tin m& rong thém 7 dai ly phan phéi toan quéc di kém viéc mé rong quy
mo ton kho ctia mang nay. Tuy nhién, 2025 ching kién sy di xu6ng nhanh chéng vé thi phan xe xang Viét Nam (tir 75,0% & nam 2024
vé muic 60-65% & nam 2025) trudc su banh trudng cda Vinfast (da dé cap). Do d6, HAX roi vao thé khé trong viéc vira tang lugng I6n
hang tén kho nhung lai khong thé ban dugc hang, ddy sé ngay ton kho tang cao cho cd MBZ va MG. Budc sang nlta dau 2026, HAX da
dua s6 ngay tén kho vé muic binh thudng hon, dac biét véi MG (d6i lai muic hy sinh bién Igi nhuan dang ké mang nay nhu dé cap trén).
Chuing téi cho rang HAX sé duy tri mdc quan tri nay cho ca 2026 va 2027 & cd mang MBZ va MG. Riéng mang méi - Vinfast (bat dau ghi
nhan tir Q2-2026), chiing t6i cho rang Cong ty sé duy tri miic quan tri 45-50 ngay cho nguyén mét ndm ghi nhan (nhu 2027), riéng 2026,
chi s6 tén kho mang nay cao han 60 ngay do tinh ky thuat tinh toan chi sé khi s6 du dau ky ton kho (1/1/2026) cta téng Vinfast & khac
chua bao gdm mang Vinfast nay trong khi sé du cudi ky ton kho (31/12/2026) da bao gébm mang Vinfast.

e DG6i véi phdi tra ngudi bdn, chiing t6i duy tri muc 8-10 ngay cho 2026-27F tuong tu nlta dau 2026 do anh hudng trong viéc hgp nhat
VFG (chuyén phan phéi Vinfast) tir Q2-2026 sv trudc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 3: Nang luc quan tri vén luu ddng ciia HAX (ngay)

2022 2023 2024 2025 YTM 2026 2026F 2027F
S6 ngay phai thu 7 9 8 15 16 10 9
S6 ngay tén kho 62 69 48 78 89 103 77
MBzZ 59 59 51 82 75 75 70
MG 78 127 62 70 65
Vinfast & khdc 60 60 45
S6 ngay phai tra 4 4 7 5 10 9 8

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Hiéu suat sinh 15i gia tang tr& lai trong nam 2026 nh& vugt qua ap luc tén kho khé ban & MBZ va MG di kém hop nhat thém mé
hinh kinh doanh méi - VFG

Mé hinh phan phéi xe MBZ ctia HAX bung né theo da clia nganh 6 t6 hau Covid khi luc cdu dén nén trong mua Covid dugc gidi phéng &
nam 2022 kéo theo cac chi s6 vé bién Igi nhuan hay vong quay tai san déu rat an tugng, hé trg chi s6 ROE clia HAX tang 1én 28,5% nam
nay. Tuy nhién, sau mot ndm thang hoa, HAX hay cac doanh nghiép ban 1é hang gia tri cao khac (chdng han MWG, FRT) déu tu tin han
trong viéc tang ton kho nhap hang & 2023, nhung d6i dién nhanh véi bai toan suy thoai stic mua hau Covid hay luc cau da bi hut phan
I6n & 2022, ROE clia HAX nhanh chéng ddy IUi vé 3,2%. Trong giai doan kho khan do6, Céng ty xac lap quan hé dai ly cap 1 cia MG vao 2024
(*), Viéc hang dau tu nghiém tuc cho lan trd lai thi ba nay gitp ca doanh sé/bién Igi nhuan kinh doanh/khoan thudng tir hang ctia HAX
cai thién manh mé trong nam nay, gitp chi sé ROE khéi phuc tré lai, [&én muic 9,4%. Mac du vay, HAX van khéng thoat khoi hiéu ting “nam
dugc nam mat” & nam ké ti€p (2025), ROE Céng ty suy gidm vé muic thap ky luc 0,4% do ton kho kho ban dang cao (nhu da dé cap)

(*) Lan thdam nhdp tha ba, dén T7-2023, don vi chd quan SAIC Motor, chi nhdnh Viét Nam (SMV) chinh thic tiép quan phén phéi tirtay Tan Chong. Ky nguyén cia MG tai
thi truong Viét Nam mdi thuc sy bat dau tar 2024. MGt MG non tré da cé mot ndm 2024 cuc ky but phd véi doanh sé bdn xe tdng trudng +242% YoY, dat 13.117 xe, vuot
xa muc tdng trudng chung cua cdc thuong hiéu 6 t6 Idu doi nhu Toyota, Mazda, KIA, Honda, Mitsubishi, Hyundai Thanhcong (0-2,5% YoY), vén dang trong thoi ky am
dam suét 5 ndm qua.

Cho giai doan 2026-27, nhu da dé cap trong phan quan tri von luu doéng, bién lgi nhuan HAX du kién “dé thad” hon nhg tinh trang tén kho
gia cao clla MBZ va MG dan qua di (nhat la sau nlra dau 2026) & cd MG va MBZ cling viéc hgp nhat mé hinh kinh doanh méi VFG (bién LN
rong du kién & muic 2,0% ca nam). Ngoai ra, VFG vén dang kinh doanh dong xe “ua chuéng nhat” hién nay - Vinfast, hé trg ca viéc cai thién
vong quay tai san ctia HAX, tuy nhién di kém ma rong don bay tai chinh clia Cong ty khi hoat déng dau tu dai ly Vinfast van chiém dung
vén vay dang ké. Qua dé, ROE HAX du kién céi thién I1én muc 4,5%/6,6% cho giai doan 2026-27.

Bang 4: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 15i cia HAX

2022 2023 2024 2025 YTM 2026 2026F 2027F
ROE (%) 28,5 3,2 9,4 0,4 1,7 4,5 6,6
Trong do:
Bién LN rong (%) 35 038 23 0,1 04 08 08
Vong quay tai san (x) 3,5 1,7 25 1,9 1,8 25 3,1
Don bdy tai chinh (x) 23 22 1,7 1,7 2,1 24 26

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét. Luu y, YTM 2026 la sé liéu Idy tron mét ndm tinh tGi 30-6-2026.
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Du phéng Q3-2026: MBZ & Vinfast tiép tuc la trg luc bu dap cho su suy yéu ctia MG

Bang 5: Du phong KQKD Q3-2026 ciia HAX

Q3-2026

+/-svck

+/-svqt

Gia dinh

Doanh thu thuan

Kinh doanh 6 t6

Mercedes-Benz (MBZ)

MG

Vinfast & khdc

Kinh doanh phu tung 6 to, stia

chiia thay thé

Khac

Loi nhuan gop

CPBH & QLDN

LNTT & lai vay
Lgi nhudn ti CTLKLD

Lgi nhuan tai chinh rong

Loi nhuan khac

1.865
1.718

705

175

838

144

107

-128

67

62,2%
197,7%

22,1%

-38,6%

436,6%

13,7%

-21,4%

79,1%

34,3%

+15ty
déng

121,7%

229,8%

19,6%
21,2%

53,3%

34,6%

1,2%

5,0%

-27,6%

18,4%

6,7%

-29,0%

1,1%

-15,7%

Tuong tu nifa dau 2026, tang trudng svck cao & quy nay nhd nén thap cling
ky (muic ban 577 chiéc MBZ & Q3-2025, dugc xem thap nhét trong lich st).
Ngoai ra, cac hoat ddng khoi phuc lai vi thé hang tai Viét Nam nhu ra mat
dong xe m6iC, S, G - Class, ndng cap showroom, ddy manh quang cao, chiét
khau théng qua dai ly sau khi kién toan lai ban lanh dao & MBZ Viét Nam,
giup hé trg niém tin tiéu dung tét hon cho doanh s6 tai cac dai ly.

Riéng HAX, Cong ty chi€ém 2/3 showroom mdi dat tiéu chudn ban I toan
cau Mercedes-Benz Retail Architecture tai Viét Nam tai Lang Ha va Vo Van
Kiét. Qua dd, chiing t6i ky vong tang truéng doanh thu MBZ cia HAX (22,1%
svck) sé nhinh hon sv toan hang (15,0% svck) & quy nay.

Chung téi gitt quan diém kém lac quan cho tang trudng dong xe MG tai Viét
Nam khi thiéu vang hoat déng ra mét xe méi hay cac chién dich quang céo
thuong hiéu tai Viét Nam khi SAIC Motor dang day manh tai thi truéng chau
Auhon.

Riéng HAX, Cong ty hién c6 17 dai ly MG (hau nhu khéng mé& mdi thém
trong nlfa cudi 2025 dén nay) trén téng 40 dai ly MG tai Viét Nam (ting
khoang 10 dai ly t&r nta cudi 2025 dén nay), ham y cho su suy gidm thi phan
cia HAX trong phéan phgi dong xe nay. Qua do, ching téi ky vong tang
trudng doanh thu MG clia HAX (-38,6% svck) thap hon toan hang (-20,0%
svck).

Viéc viia hgp nhat VFG - chuyén phan phdi Vinfast vao HAX tir Q2-2026 nén
muc tang trudng & mang nay an tugng (x4 lan svck). Tuy nhién, tang trudng
svqt du kién di ngang do lugng ban xe Vinfast binh quan T7 & T8 -2026
~20.971 chiéc/thang ngang véi binh quan thang 6 Q2-2026.

Chung t6i lac quan vé tang trudng hai cht s6 mang nay do lugng xe MG luu
hanh trén thij trudng tdng cao hay viia tai cdu truc 2/4 dai ly MBZ theo chuan
Mercedes-Benz Retail Architecture toan cau, trong d6 m& réng céng suat
xudng dich vu. Thém vao dé, viéc hop nhat VFG vao ciing hé trg hon cho
tang trudng svck mang nay.

Bién LN gop ctia HAX du ki€n cai thién t6t (+54bps svck) nhd ap luc ton kho
khé ban khéng cao nhu cling ky, ddc biét & mang MBZ. Muc cai thién nay
c6 thé da cao hon néu khong hgp nhat mang phan phdi Vinfast - vén co
bién mdng nhét trong cac mo hinh phan phéi cia HAX (da dé cap).

Tuong ty bién LN gop, ty |&é CPBH & QLDN / D.thu thuan duy kién giam
142bps svck nha khong con ap luc tén kho khé ban 16n 6 MBZ.

Hoat déng VFG véi dac tinh bién LN gop thap nhung ty 1&é CPBH & QLDN /
D.thu thuan ciing thap theo, hé trg pha loang ty 1& nay & téng Cong ty sau
khi hgp nhat vao HAX tir Q2-2026. Ching téi du phong ty 1é nay & VFG
khoéng déi svqt.

Duy tri 8 muc cao tuong tu ntia ddu ndm 2026 do ca quy mé ng vay va lai
suat cho vay van neo & muc cao.

Khoan thu nhép tir hang ctia HAX dy kién duy tri tdng truéng svck cao nha
MBZ quay tré lai hé trg dai ly phan ph&i manh tay hon sau khi én dinh hoat
doéng san xudt - kinh doanh néi bé va hgp tac cing nang cap tiéu chuan dai
ly véi HAX tir dau 2026 dén nay.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Thém vao d¢, viéc hop nhat VFG gitp HAX ghi nhan khoan hé trg 16n tu
Vinfast (52 ty d6ng quy nay), tuong tu Q2-2026.
Mercedes-Benz (MBZ) 3 206,7% -34,9%
MG 12 0,4% -5,0%
VFG & khac 52 604,3% -16,4%
Loi nhuan trugc thué 26 50ty -12,4%
. : dong
Thué€ TNDN -7 347,6% 6,3%
Lgiich c6 déng thiéu sé (M) 9 283,0% 15,2%
+381§ LI:\IS'I: Ct){ mefju kié'n=6 mUC 14 t.)’/ dc“ir)f_;, cai thién sv muc 16 ang ky nhung
LNST Cty Me 10 déng -29,2% va.n dec. thap d(\) van phai h){smh bién LN kinh doanh cho viéc canh tranh
tai VFG (Vinfast) va PTM (MG) & muc cao.
Bién LN gdp 5,7% 54bps -6bps
Mercedes-Benz (MBZ) 5,8% 389bps -209bps
MG 12,0% 32bps -141bps
Vinfast (VFG) & khdc 4,3% -229bps 109bps
CPBH & QLDN / D.thu thudn 6,9% -142bps -83bps
Mercedes-Benz (MBZ) 4,4% -73bps -127bps
MG 14,8% 24bps -177bps
Vinfast (VFG) & khdc 6,3% -170bps -12bps
Bién LNTT va lai vay -1,1% 196bps 77bps
Bién LN rong 0,5% 278bps -94bps

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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TRIEN VONG NAM 2026-2027 - KY VONG CAI THIEN DAN BIEN LOI NHUAN KHI AP LU'C TGN KHO KHO BAN QUA DI

HAX quay tré lai quy dao tang truédng doanh thu cao véi 42,6%/43,4% svck & 2026/27 sau mot ndm 2025 dm dam (-15,6% svck) nho (1) su
phuc héi ctia dong xe MBZ khi hoan thanh tai co cdu bd may & di kém déi méi chién lugc quang cao, ra mat xe, hgp tac véi dai ly tir 2026,
(2) hgp nhat VFG (chuyén phan phéi xe Vinfast) ti ntia cudi 2026.

Bén canh d6, ap luc ton kho kho ban 8 MBZ hay MG dan dugc giai quyét trong 2025 va nira dau 2026, di kém muic thudng I6n cla Vinfast
trong giai doan dau hop tac (5,0-6,0% doanh thu thudn), hé trg bién lgi nhuan tét hon cho ¢ ndm 2026/27 sv 2025, chuyén héa cho tang
truéng LNST &n tugng +575,6%/62,3% svck cho 2026/27, theo quan diém chung toi.

Bang 6: Du phéng doanh thu HAX theo mang (ty déng)

Nira dau 2026 2026 2027 Dién giai du phéng
Kinh doanh 6 t6 3.667 6.056 8.840
Tdng trudng svck 53,5% 47,2% 46,0%

Chung t6i lac quan vé san lugng tiéu thu toan hang MBZ tai Viét Nam (+15,0%/5,0%
svck 8 nam 2026/27) nh& hang tap trung phat trién trd lai thi trudng Viét Nam théng
qua moét loat ddng thai téi cdu trac ban lanh dao, ra mét 5 dong xe mdi hay tang cudng
hgp tac véi cac dai ly phan phdi thong qua nang cap dai ly tiéu chudn Mercedes-Benz
Retail Architecture va tang chi hé trg cho cac dai ly.

Mercedes-Benz (MBZ) 1.621 2.517 2.643 Riéng HAX, Céng ty di dau trong viéc nang chudn dai ly vai 2/3 dai ly tai Vit Nam theo
chudn méi va cho thay cam két déng hanh cting hang qua viéc né lyc giai phong “ho”
tén kho cho hang nam trudc. Qua dé, giup thi phan ctia HAX trong phan phéi MBZ
tang cao, thé hién qua tang truéng doanh thu svck ctia Céng ty cao hon toan hang &
2025 va cé nlra dau 2026. Téng hgp lai, chiing téi ky vong tang trudng doanh thu cda
HAX vé mang nay cho nam 2026/27 dat 22,3%/5,0% svck).

Tdng trudng svck 81,0% 22,3% 5,0%

Chung t6i gilr quan diém kém lac quan cho san lugng tiéu thu toan hang MG tai Viét
Nam (-20,0%/+5,0% svck & nam 2026/27) do hang khéng uu tién phat trién thi trudng
Viét Nam nhu thai ki 2024 (nh&m dén luc cho thi trudng chau Au) khi thiéu ving céc
hoat dong ra mat dong xe mdi hay t6 chic chuong trinh quang cao san pham.

MG 350 650 682 Riéng HAX, Cong ty chiu ap luc ti canh tranh tang cao khi c6 ~10 dai ly MG m& mdi
trong mot nam qua trong khi Céng ty khong gia tang thém dai ly MG, qua d6, ddy tang
trudng doanh thu svck clia Céng ty thap hon dang ké toan hang & ndm 2025 va ca niia
dau 2026. Téng hap lai, chung t6i ky vong tang trudng doanh thu cia HAX vé mang
nay cho nam 2026/27 dat -47,8%/+5,0% svck).

Tdng trudng svck 17,0% -47,8% 5,0%
Vinfast lién tuc banh truéng vi thé tai thi trudng Viét Nam véi muc tang trudng doanh
s6 tiéu thu 71,6% svck & nifa dau 2026. Do chua nhin thay con gié ngugc nao trong
viéc phat trién dai ly ban/tram sac tai Viét Nam, ching t6i gitr g6¢ nhin tich cuc cho
téng tang trudng doanh sé tiéu thu hang & 2026/27 1an lugt 71,3%/20,0% gitp hang
vugt moc thi phan 40,0%.
Riéng HAX, Cong ty hién c6 15 dai ly trong d6 c6 6 dai ly viia m& mdi trong ndm 2026
. . va chiém khoang 3,0% thj phan phan phéi Vinfast tai Viét Nam. Chung téi cho rang,
VTR LR e k) =l Cong ty sé tiép tuc md rong thém 2-3 dai ly cho ndm 2027 nhd vao quan hé thuan lgi
d4u chu ky hgp tac vdi Vin, ham y cho viéc nhich nhe 10bps thi phan ndm sau. Téng
hgp ly, ching t6i ky vong tang trudng doanh thu cia HAX vé mang nay cho nam
2026/27 dat 256,4%/90,9% svck.
Luu y, viéc hgp nhdt VFG (chuyén phdn phéi Vinfast) tar Q2-2026, giip ndm 2026 ghi nhdn
muc tdng trudng dn tuong khi ndm 2025 khéng c6 mdng nay; ndm 2027 cdng duy tri mic
cao khila nam dau tién ghi nhdn ca 4 quy doanh thu tir Vinfast thay vi 3 quy nhu 2026.
Tdng trudng svck 42,0% 256,4% 90,9%
Kinh doanh bhu Chung t6i lac quan vé tang trudng hai chit sé mang nay do lugng xe MG luu hanh trén
N A ,p c thi trudng tang cao hay vura tai cau tric 2/4 dai ly MBZ theo chudn Mercedes-Benz
tung 6 to6, stia chita, 300 559 650 . . A 2 T o - x q . B oo
thay th& Retail Architecture toan cau, trong d6 mé rong cong suat xudng dich vu. Thém vao
4 do, viec hgp nhat VFG vao cling hé trg hon cho tang trudng svck mang nay.
Tdng trudng svck 16,1% 8,1% 16,3%
Khac 8 17 17
Tdng trudng svck -13,6% -15,1% 0,0%

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Doanh thu thuan 3.975 6.631 9.506
Tdng trudng svck 49,6% 42,6% 43,4%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 7: Du phéng thi phan HAX theo mang (%)

2023 2024 2025 2026F 2027F

Tang truéng svck vé san lugng ban xe theo hing
MBzZ -52,3% -8,8% -29,5% 15,0% 5,0%
MG -11,4% 243,7% -25,5% -20,0% 5,0%
Vinfast 374,0% 149,6% 101,3% 71,3% 20,0%
Thi phan HAX theo san lugng
MBzZ 33,7% 32,6% 42,9% 43,0% 43,0%
MG 19,5% 25,2% 29,7% 20,0% 20,0%
Vinfast 3,0% 3,1%

Nguén: VAMA, Vinfast, Hyundai TC, Cuc ddng kiém, CTCK Réng Viét

Bang 8: Du phéng gia ban 6 té binh quan HAX udc tinh theo mang (ty déng/chiéc)

2023 2024 2025 2026F 2027F
Mercedes-Benz (MBZ) 2,76 2,76 2,29 2,42 2,42
Tdng trudng svck 26,6% 0,1% -17,1% 6,0% 0,0%
MG 0,42 0,43 0,41 0,41
Tdng trudng svck 2,5% -3,0% 0,0%
Vinfast 0,46 0,41 0,42
Tdng trudng svck -10,0% 2,0%
Nguén: VAMA, Vinfast, Hyundai TC, Cuc ddng kiém, HAX, CTCK Réng Viét
Bang 9: Du phéng Két qua kinh doanh ciia HAX giai doan 2026-27
2026F 2027F Gia dinh
Nhu trinh bay & bang 6, HAX ghi nhan tang truéng doanh thu svck cao
Doanh thu thuan 6.631 9.506 (42,6%/43,4%) 6 2026/27 nhd vao su phuc hdi ctia MBZ va hgp nhat VFG
(chuyén phan phéi xe Vinfast) tir Q2-2026.
Kinh doanh 6 t6 6.056 8.840
Kinh doanh phu tung 6 té, stia chiia, thay thé 559 650
Khac 17 17
Loi nhuan gop 383 520
CPBH & QLDN -477 -599
Ap luc tén kho qua di qua MBZ va MG dy kién hé trg bién LNTT & lai vay
tét hon cho hai hang, tuy nhién, do thiéu vang cac hoat dong quang
cd0 san phadm va thuong hiéu ti hang nén MG c6 phan cai thién cham
hon sv MBZ.
LNTT & lai vay -94 -80 V& Vinfast, chung téi cho rding quy mé phan phéi ctia HAX n& réng theo
thoi gian sé giup Cong ty cé co hdi nhap gia dau vao thap hon cho nam
2027 va dai han sv 2026. Mac du vay, xét trong pham vi 2026-27, Vinfast
van chua thé dem tién vé me “HAX" néu xét trén HDKD thudn “mua di
ban lai” khong bao gém khoan hé trg tir hang.
Mercedes-Benz (MBZ) 23 26
MG -20 -18

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Vinfast & khac -68 -63
Khoan Igi thé thuong mai phat sinh sau thuong vu VFG (214 ty dong)
Lgi thé thuong mai -29 -25 phén bé trong 8-9 ndm khién méi nam HAX ghi nhan thém 25 ty déng
vao CP QLDN.
Lgi nhuan tu CTLKLD 0 0
L6 tai chinh rong duy tri mic cao (dm ~75 ty déng) do béi canh lai suat
cho vay cao (6,0%/nam) va chi ha nhiét nhe trong nfa cu6i 2027 theo
) e . quan diém vi mé clia chung t6i, di kém quy mé ng vay khoé ha sém tu
Loi nhun tai chinh rong = o viéc thém mo hinh kinh doanh Vinfast (doi hoi von luu dong 16n) va ap
luc trd ng tGi han lién quan dén khoan thanh toan cho thuong vu VFG
vao cudi 2026-27.
Chung t6i duy tri miic hé trg tiing hang MBZ/MG/Vinfast cho HAX
Lgi nhuan khac 261 291 khéng ddi gilta hai nam 2026-27 do bdi cAnh quan hé hgp tac hién tai
khéng thay d8i sv ntia dau 2026.
Mercedes-Benz (MBZ) 23 24
MG 42 44
VFG & khac 196 222
Lgi nhuén trugc thué 95 137
Thué TNDN 19 27
Lgi ich c6 dong thiéu s6 38 47
Nhin chung, HAX budc vao pha phuc héi Igi nhuan ré nét & 2027 khi ap
LNST Cty Me 38 62 lyc ton kho chinh thiic qua di va méi quan hé hgp tac véi cac hang chat
ché hon nham huéng gia vén nhap thap/hé trg tir hang cao tré lai.
Chi s6 tai chinh néi bat
Tdng trudng doanh thu svck 42,6% 43,4%
Tdng trudng LNST Cty Me svck 575,6% 62,3%
Bién LN gép 5,8% 5,5%
Mercedes-Benz (MBZ) 5,9% 5,9%
MG 12,0% 11,9%
VFG & khdc 4,2% 4,4%
CPBH & QLDN /D.thu thudn 7,2% 6,3%
Mercedes-Benz (MBZ) 5,1% 5,0%
MG 14,8% 14,3%
VFG & khdc 6,4% 5,5%
Bién LNTT va ldi vay -1,4% -0,8%
Bién LN rong 1,1% 1,2%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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DPINHGIA

So v6i Béo cdo Cap nhat KOKD: HAX - Ch¢ doi dong co tang truéng mai VFG ngay 22/06/2026, ching téi thuc hién diéu chinh giam
28%/45% cho LNST Cty Me cla HAX ndm 2026/27 do Cong ty van phai thuc hién nhiéu chuang trinh gidm gia chiét khau déi vai hai dong
xe gia ré MG & Vinfast do tinh canh tranh cao cta hai hdng déi véi cac hang xe khac ctia VAMA, Hyundai TC va tham chi canh tranh cao giira
céac dai ly phan phéi chung mét hang, cu thé:

Vé doanh thu, ching t6i diéu chinh gidm 5% du phéng cho 2026 do thi phan phan phdi mang Vinfast chua cao vuot tréi nhu udc tinh
ban dau qua KQKD Q2-2026 (quy dau tién ghi nhan doanh thu hgp nhat tir VFG), nhung tang 9% du phéng cho 2027 do lac quan hon
vé trién vong ma& rong thi phan MBZ tai HAX khi Céng ty quay trd lai hgp tac chit ché cling hang va di dau trong déi mai dai ly theo
chudn mdi -Mercedes-Benz Retail Architecture.

Vé bién LNTT & léi vay, chung téi diéu chinh gidm 130/155 bps cho 2026/27 do mang Vinfast/MG déu la dong xe gia ré, hién chua cé
tin hiéu diing “chién gia” trén thij trudng canh tranh cao hién nay tuong tu ntra dau 2026, anh hudng dén cach chi chiét khau/ban hang
hodc dau ra gia ban cta cac dai ly phan phoi hai hang xe nay nhu HAX.

Vé lgi nhudn khdc, chung t6i diéu chinh tang 44%/33% cho 2026/27 nha su hd trg manh mé tir cdc hang nhu MBZ, MG déi v6i HAX
trong pha xam mau cua thi truéng 6 t6, tuong tu nira dau nam 2026. Riéng Vinfast, trong giai doan dau déng hanh, muic chi hé trg/doanh
thu thuan thudng c6 xu hudng cao cho dai ly nhu HAX nham hé trg phét trién nhanh vé cac s6 luong dai ly / doanh thu méi dai ly cta
hang, nén ching t6i phan anh thém ky vong chi hé trg cao nay ti Vinfast (tdng 45%/39% cho 2026/27 sv du phong ca).

Do diéu chinh gidm 28%/45% cho LNST ctia nam 2026/27, ching téi diéu chinh gidm 17% gia muc tiéu mét ndm téi cho HAX vé 9.500
ddng/cé phiéu, tuong tng P/E du phdng ndm 2026 va 2027 lan lugt |a 26,9x va 16,6x. Qua d6, chiing téi duy tri khuyén nghi TICH LOY d6i
vGi HAX sau khi gia ¢& phiéu diéu chinh 16% trong ba thang qua.

Vé cdc gid dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF), chung téi gilt nguyén tat ca chi s6 dinh gia & cac mé hinh kinh
doanh.

Bang 10: M6 ta thay déi du phéng cia HAX theo mang (ty déng)

Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Thaigc?is‘ll)fﬁphéng
2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

Doanh thu thuan 4.651 6.948 8.698 6.631 9.506 -5% 9%
Kinh doanh 6 t6 4114 6.346 8.066 6.056 8.840 -5% 10%
Kinh doanh phu tung 6 t8, stta chiia, thay thé 516 582 613 559 650 -4% 6%
Khac 20 20 20 17 17 -15% -15%
LNTT & I vay 3 -8 62 -04 -80 f;:j";:: f;:j";::
Lgi nhuan tai chinh rong -36 -77 -82 -73 -74 -5% -10%
Lgi nhuan khac 96 181 218 261 291 44% 33%
LNST Cty Me 6 53 113 38 62 -28% -45%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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BOI CANH PINH GIA

Sau KQKD Q2-2026 va muc gidm gia 14% trong ba thang qua (kha tuong déng véi cac c¢é phiéu cing nganh toan cau), HAX hién giao dich
vGi PB trugt 0,8x (mot nifa gia tri s6 sach dén ti manh dat Vo Van Kiét véi gia vén 90-100 triéu déng/m2). Nhin chung, ¢8 phiéu c6 vé ré sv
trién vong kinh doanh nlta cudi nam ctia Céng ty — thai diém ddy manh cac dong xe mdi ra mat & cad MBZ, MG, Vinfast di kém céc khoan
thudng tir hang van duy tri cao. Viéec Ong D6 Tién Diing- Cha tich HDQT Haxaco, hoan tat mua vao 1 triéu ¢ phiéu HAX trong khoang thai
gian tU 5/8-3/9/2026, hay chinh HDQT cta HAX trinh Pai hdi d6ng c8 déng phucng an mua lai 5 triéu c8 phiéu sdp tdi la chat xdc tac khac
ho trg chdn da gidam cta HAX thai gian tdi.

Theo CBTT ctia HAX ngay 8/9/2026, Cha tich HDQT cla Haxaco da tdng s& hitu tor gan 18,7 triéu c6 phiéu Ién mic gdn 19,7 triéu c6 phiéu, tuong tng ty I¢ s& hitu téng tir
17,38% lén 18,31% vén. Ciing sau giao dich mua vao cé phiéu néu trén, 6ng 6 Tién Ding va nqudi cé lién quan dang ndm giit téng céng hon 37,5 triéu c6 phiéu HAX,
tuong duong ty Ié s& hitu 34,95% vén.

Theo nghi quyét vira dugc théng qua, HDQT Haxaco théng nhét trinh Dai hi déng c6 déng phuong dn mua lgi 5 triéu c8 phiéu, chiém 4,65% téng s6 107.439.681 ¢6 phiéu
da phdt hanh. Haxaco du kién Idy y kién c6 déng bédng vdn ban vé phuong dn mua lai ¢6 phiéu va cdc vdn @ lién quan thudc thdm quyén Dai hoi déng cé déng. Ngay
2/10/2026 dugc chon lam ngay déang ky cudi cing dé c6 déng thuc hién quyén.

Tuy nhién, véi mé hinh kinh doanh phan phdi 6 t6 (hang gia tri cao), vén bién méng nén HAX dé bi ton thuong trudc méi trudng lai suat
cao va canh tranh ngét ngat nhat la vsi phan khic gia ré cia MG va Vinfast. Cac dong thai hé trg ti hang trudc cac con gié ngugc cla
nganh nhu chi hé trg 16n, dudng nhu khong da kéo Igi nhuan cong ty vé muic binh thudng. Day cling la ly do cho 2 ném (2025-26) bi suy
gidm nang né vé lgi nhuan ctia Cong ty (vé dugi méc 100 ty ddong/nam thudng nién). Do d6, chung téi cho rang diém chuyén trong trién
vong kinh doanh/gia cé phiéu cia HAX dén tir viéc giam lai suat cho vay binh quan hay diu nhe tinh trang “chién gia” ctia cac hang 6 t6 khi
¢6 nhing hang thu hep/rat lui hoan toan pham vi hoat déng tai Viét Nam cac nam vé sau. Hai diém chuyén nay chua nhin thay tiém nang
tich cuc & nlra cudi nam 2026. Do d6, HAX chua phai lua chon trong danh muc yéu thich chidng t6i thoi gian tGi cho dén khi hai yéu t6 dé
cap trén c6 chuyén bién tich cuc han.

Bang 11: Chi sé tai chinh cda cac Cong ty cing nganh véi HAX (triéu do)

Vén héa +/-gid c6 phiéudau  EVEBITDAtrugt  PEtrugtnia  PBtrugtnia

Congty (riéuUSD)  namdénnay (%)  ndadidu2026(x) dau2026 (x)  du 2026 (x)
Zhongshen Group (Trung Quéc) 952 -72,8 18,9 6,2 0,2
Inchcape PLC (Anh Qudc) 3.726 4,4 53 12,8 2,5

PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 202 o . o 03
(IMAS) (Indonesia) ! ! ! !
AutoNation, Inc. (My) 6.732 -36,9 10,3 9,5 3,0
Group 1 Automotive (My) 3.284 -37,4 11,0 11,8 1,2
Haxaco - HAX (Viét Nam) 34 -16,4 20,1 37,1 0,8
Trung vi nganh 11,0 11,8 1,2

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng

WACC 2026 12,4% Thai gian du phong DCF 5nam

Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 1325
Chi phi vén cht sé hitu 14,3% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 66
Lai sudt phi rdi ro 4,5% - Lgi ich c6 déng thiéu sé 374
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% -Ng 769
Beta 1,2 Gia tri vén cha s& hiru 248

Exit EV/EBITDA 6,0 Gia tri von chi s& hitu trén méi ¢6 phiéu (dong) 2.300

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 12: D6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu (chua bao gom bat déng san dau tu) cia HAX trén mdi C6 phiéu theo phuong phap
FCFF (dong/cd phiéu)

Exit EV/EBITDA
4,0 50 6,0 7,0 8,0
10,4% 402 1.734 3.066 4.398 5.730
11,4% 119 1.398 2677 3.956 5235
WACC
12,4% -151 1.077 2.306 3.535 4.764
13,4% -409 771 1.952 3.133 4.314
14,4% -656 479 1.614 2.749 3.884

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 13: Bang dd nhay gia tri manh dat Vé Van Kiét déng gop vao dinh gia chung HAX theo hai phuong phap (d6ng/cé phiéu)

Gia thi truéng (triéu déng/m2) 90 100 110 120 130 140 150

Gia tri déng gép vao dinh gia cia HAX (d6ng/cé phiéu) 4.841 5.425 6.010 6.595 7.180 7.765 8.349

Nguén: CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA HAX

BANG TONG HOP DINH GIA HAX (BONG/CG PHIEU)

Mang Phuong phap dinh gia Gia tri

2 e 12 o i A on DCF (5 nam, WACC 12,4%, Exit
Mang c6t 16i — phan phéi 6 t6 EVEBITDA 6x) 2.300

Gia thi truong (130 triéu

Manh dat V6 Van Kiét d6ng/m2) 7.200
Téng HAX 9.500
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 0
P/E muc tiéu 2026 F 26,9

Nguén: HAX, CTCK Réng Vet
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.513 4.651 6.631 9.506 Tién 262 93 66 66
Gia vén -5.001 -4.296  -6.248 -8.987 Pau tungan han 3 1 10 10
Lai gop 512 355 383 520 Khoan phai thu 340 354 179 237
Chi phi ban hang & QLDN -312 -358 -477 -599 Hang tén kho 661 1.457 1.688 1.880
Thu nhap tu HBTC 1 1 0 0 Tai san ngan han khac 50 67 314 349
Chi phi tai chinh -23 -37 -73 -74 Tai san ¢c6 dinh hiu hinh 993 359 473 414
Lgi nhuan khac 81 98 264 293 Tai san ¢6 dinh vé hinh 11 37 37 37
Lgi nhuén trugc thué 258 56 95 137 Pau tu dai han 83 93 132 132
Thué TNDN -55 -17 -19 -27 Tai san dai han khac 83 93 132 132
Lgi ich c6 dong thiéu s6 79 33 38 47 Téng tai san 2.409 2.477 2.907 3.131
LNST-CTM 125 6 38 62 Khoan phai tra 99 61 152 188
LNTT & 1ai vay 200 -3 -94 -80 Vay va ng ngan han 670 951 769 1.094
Vay va ngdai han 0 0 0 0
2024A 2025A 2026F 2027F Vay va ng khac 149 97 479 198
Tang trudng (%) Quy khen thudng phuc lgi 0 0 0 0
Doanh thu 38,5 -15,6 42,6 43,4 Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
LNTT & lai vay 259,7 NA NA NA Téng ng 918 1.109 1.400 1.480
Lgi nhuan sau thué 269,9 -95,5 575,6 62,3 Vén dau tu cta CSH 1.074 1.074 1.074 1.074
Téng tai san 20,1 2,8 17,3 7,7 C& phiéu quy 0 1 2 3
Vén chd sé hitu 7.9 -8,6 3,0 2,6 Lgi nhuan git lai 129 25 58 87
Kha nang sinh lgi (%) Thu nhap khac 0 0 0 0
LN gop/Doanh thu 9,3 7,6 58 55 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
LNTT&l&i vay/DoanhThu 3,6 -0,1 -1,4 -0,8 Téngvén 1.203 1.100 1.133 1.162
LNST/Doanh thu 2,3 0,1 0,6 0,6 Lgi ich c6 dong thiéu s6 287 268 374 490
ROA 5.2 0,2 1.3 2,0
ROE 104 05 34 LI CHi SO DINH GIA 2024A 2025A  2026F  2027F
Hiéu qua hoat déng (ngay) EPS (d6ng) 1.163 52 353 574
S6 ngay phai thu 8 13 10 9 P/E (x) 13,6 198,8 23,2 14,3
S6 ngay tén kho 48 114 99 76 BV (d6ng) 11.201 10.235 10.543 10.813
S6 ngay phai tra 7 5 9 8 P/B (x) 1,4 1,0 0,8 0,8
Kha néng thanh toan (1an) DPS (d6ng/cp) 300 1.000 0 0
Hién hanh 14 1,8 1,8 1,7 Ty sudt ¢ tiic (%) 2,7 6,3 0,0 0,0
Nhanh 0,7 04 0,2 0,2 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquadn
Cau truc tai chinh (1an) SoTP 9.500 100% 9.500
Téng Ng /VCSH 0,4 0,4 0,5 0,5 Gia muc tiéu (d6ng) 100% 9.500
Téng vay/VCSH 0,6 0,9 0,7 0,9
Vay ngan han/VCSH 0,6 09 0,7 09 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Théang 9-2026 9.500 TICHLOY 1 ndm
Théang 6-2026 11.500 TICHLOY 1 ndm
Théang 3-2026 10.900 TRUNG LAP 1 nam
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

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

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i 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 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung doi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd 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 & Tu'Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thach Lam
Gidm déc Phan tich Trudng phong cao cdp
lam.ntp@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1524)
Trén Thi Ngoc Ha Cao I\{gqcif)uﬁn ) To Hz{nh '!':'ang )
T Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap
Truéng phong Véan hanh quan.cn@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223) +84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn i L
e Cang bién e Ngan hang
+ 84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc str dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban bédo céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot 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 céo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chidng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng cén bao cdo trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bt ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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