BAO CAO LAN PAU CTCP Ky thuat va O t6 Trudng Long
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Loi nhuan ky vong e nay, ching tdi khuyén nghi MUA v3i ma cd phiéu HTL.
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Viét Nam hién nay phéan I8n la xe Nhat Ban.
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< Hino dang la thuong hiéu xe tai cao cap manh & Viét
Nam. Co6 3 hdang xe dong cao cap la Hino, Hyundai, Isuzu.
THONG TIN GIAO DICH Cac mau xe cla Huyndai dang gdp v&n d& trong viéc dap
Gia hién tai (VND): 145,000 ung quy,d!nh S’!et tgl t\rong cua,l_ao giao tAhong Van T:':u. Con
Isuzu chi chuyén vé dong xe tai nhe khong bao quat dugc

EPS (VND): 17,740 hét thi trudng nhu Hino.
P/E: 8.17
Gia tri s6 sach (VND): 21,760 % HTL la nha phan phéi I6n nhat cua Hino tai thi trudng
Hé sé Beta: 0.39 Viét Nam. Cong ty mac du la dai ly th& 2 cua Hino Viét
KLGD trung binh: 208 NI’?T sau ggor}'lcohnhl,rl;rlg Iasi, nhanh chélr:g \éu‘dnhlén Vi rt]rl' thg
A . nhat vdi o thi phan. Sap tGi véi ké hoach md thém
KLCP dang niem ‘yet. 8,000,000 tram 3S va tdn cbng thi trudng mién Bac sé giup cho Hino
KLCP dang luu hanh: 8,000,000 cling ¢ va gia téng vi th&. Didu nay dudc thé hién rd rang
Von hoéa (Ty VND): 1,160.00 qua viéc bién Igi nhuan gbép mang xe nén da tang tir 7% lén
9% va sO ngay phai tra ngudi ban tdng t&r 29 ngay nam
cO CAU cO PONG 2012 lén 42 ngay nam 2014 nhg chi€ém dung von.
Chairatchakarn 27.56% < Két qua kinh doanh sé dudc cai thién théng qua ting
Sumitomo 25.56% trudng tir mang ban xe va thing xe. SG lugng xe nam
Nguyén Thi Kiéu Diém 25.32% 2015 du tinh dat 1340 xe va tdng lén hon 1700 xe vao
L& V&n Trudng Son 16.39% nam 2016, doi vﬁi mang thung xe sé tang manh nhg quy
Sumitomo Corp 16.00% dinh vé dang kiém giup HTL cé cac hgp déng déng thung
xe tU nhirng nha phan phéi khac. Tang trudng doanh thu

L6 46, dudng s6 3, KCN Tan Tao, quan Diém han ché:
Binh Tan, TP HCM
< Rdi ro ty gia tir déng Yén. Bién Igi nhuan 2015 tang mot
Tel: +84(8) 3754 3188 phan 1a do ddng Yén bi mat gia 1am giad v6n hang ban gidm
Fax:+84(8) 3754 3189 trong khi gid ban xe khdng ddi. Sang ndm 2016 HTL s& ddi
mat v@i rui ro bién Igi nhuan gop bi giam tu viéc nay.




Tom tat cac chi tiéu tai chinh

Chi tiéu 2012A
DTT (ty donaq) 239.185
+/- yoy 26%
LNST (ty dong) 4.062
+/- yoy -53%
TTS (ty déng) 142.355
+/- yoy 3%
VCSH (ty dong) 88.305
+/- yoy -0.21%
Ng/TTS 0.62

TS LN gop 9.37%
TS LN rong 1.42%
EPS (d6ng) 425
ROA 2%
ROE 4%

2013A
587.365
146%
25.234
521%
228.453
60%
100.467
14%
0.44
8.25%
3.59%
2,638
11%
22%

2014A
1,031.337
76%
73.309
196%
343.076
51%
147.231
47%

0.43
8.55%
6.06%
7,807
22%

50%

2015E
1,739.959
69%
171.400
114%
559.679
63%
240.923
64%
0.43
11.46%
7.68%
11,141
25%
58%
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TONG QUAN

Lich st thanh lap

Nam 1998, cong ty chinh thic dugc thanh 1ap v6i nganh nghé Ia kinh doanh
can cau hiéu Soosan va Tadano. Giai doan 2001 - 2006 chinh thic danh dau
budc chuyén minh cua HTL, cong ty chinh thic tré thanh dai ly 3S cta Hino
Motors Viét Nam, md rong thém linh vuc kinh doanh xe tai - mot thi trudng
I&n va tiém nang.

Thang 10/2007, Sumitomo - b6 phan kinh doanh 6 t6 cua tap doan tai chinh
Nhat Ban da trd thanh dé6i tac chién lugc cua cong ty nam gilr 25.56% cob
phan cta Trudng Long.

Nam 2009, HTL d& tang von diéu |é thanh cbng tir 43.2 ty 1én 80 ty. Cong ty
chinh thirc dugc niém yét trén san giao dich ching khoan H6 Chi Minh. Ciing
thdng 10 nam nay, HTL tré thanh nha phan phd6i doc quyén san pham cau
Tadano cua xe tai tai Viét Nam.

Thang 1 nam 2014, mét trong nhitng dai ly I6n nhat cua Hino & Thai Lan,
cobng ty Chairatchakam (Bangkok) trg thanh c6 ddng chién Iugc cia HTL vdi
sO cO phan 18%.

TU khi niém yét dén nay, HTL chua trai qua lan tang von nao:

Thdi gian Von diéu lé (Triéu VND
2009 80,000

Co ciu c6 dong

Sumitomo 1a c8 déng t& chilc 18n nhit cta HTL, ddy ddng thdi cling 1a nha
cung cdp san phdm cdu Tadano cho HTL. Chairatchakarn Ia nha phan phéi I6n
nhat clia Hino & Thai Lan, Chairatchakarn dau tu vao HTL la mét dau hiéu tich
cuc clia cong ty. Biéu nay khong chi cho thay ki vong cua dai ly Thai Lan nay
vao suc tiéu thu xe Hino cla thi trudng Viét Nam ma con tao thuéan Igi cho
kinh doanh tuong lai trao d6i mua ban khi thué sudt giao thuong trong khu
vuc ASEAN giam xudng. Thdng tin c8 ddng:

 ______csdéng  Tylésdhiu
Chairatchakarn 27.56%
Tap doan Sumitomo 25.56%
Nguyén Thi Kiéu Diém 25.32%
L3 Van Trudng San 16.39%
Sumitomo Corporation 16.00%
Junji Tonoshima 16.00%

Ban lanh dao

Hoi dong Ghi cha

Quan tri

Chu tich Nguyén Thi Kiéu Diém Hién tai chi Diém va cac thanh vién
trong gia dinh dang chiém phan I6n
lugng ¢ phan ma nha dau tu nho 1é
nam gilr

Thanh vién L3 Thi Thanh Phuagng Chi gai anh Son

Thanh vién L& Van Trudng Sén  Chdng chi Diém, CEO

Thanh vién Junji Tonoshima Pai dién clia Sumitomo
Thanh vién Laura Burke Chiju trach nhiém thiét ké showroom
Thanh vién Sumit Petcharapirat  Dai dién cia Chairatchakarn




PHAN TICH NGANH

Pong luc tang trudng cua nganh 6 to di cung véi chu ki kinh té. Khi
kinh t& c6 nhu cau phat trién thi hoat dong kinh doanh vén tai, co sé
ha ting sé dan dau di tién phong. Hoat ddng van tai cua Viét Nam dugc
chia 1am 3 nhém chinh la dudng thuy, dudng bd va dudng sat. Trén dat lién
thi dudng bd 1a hoat ddéng chu yéu do hé théng dudng st clia Viét Nam con
lac hdu va sé t6n chi phi tudng d6i I6n dé€ cai tao néu mudn hoat déng hiéu
qua. Trién vong kinh té& Viét Nam vira budc qua mét ki suy thodi cing véi dé
la xu hudng dong von FDI tran vao, cac hiép dinh thudng mai dugc ki két sé
[am thi truGng nhon nhip va tang trudng. Pay la cd héi I6n cho nganh van tai
noéi chung va kinh doanh xe tai néi riéng. Chi 10 thang dau nam 2015, s6
lugng xe tai tiéu thu da tang trudng 48% so v@i ca nam 2014.

Trén thi trudng kinh doanh 6 t6 dugc chia lam 2 dong xe chinh la xe
tai nhap khau nguyén chiéc va xe nhap khau dé 1ap rap trong nudc.
Hai dong xe nay khac biét & thué ap dung trén tung loai xe. Hién tai chinh
phu dang uu tién nganh xe I&p rap haon dGi v8i xe nhap nguyén chiéc, vi vay
xe nhép nguyén chiéc cé gid thanh dat hon so véi xe |ap rap. Mdc du trong
tuong lai sau khi cac hiép dinh thuogng mai dudc ki két thi thué suat cho dong
xe nhap sé trd vé 0 nhung du doan con can dén hon 5 nam nira cho nén dong
xe tai 1&p rép dang thinh hanh va cé kha nang canh tranh vé gid hon so vdi xe
tdi nhép khdu hién nay. Xe tai 1&p rdp la clia cdc hdng nhu Hyundai,
Mitsubishi, Hino, Isuzu v..v.. con xe tai nhap khau thudc vé cdc hdng Daewoo,
Dongfeng. Cac hdng xe tai I3p rép tdp trung vao dong tai nhe trong khi do
dong tai nang chi co 6 to clda Hino va Isuzu.

Hién tai dong xe cé xudt x&r tU Trung Quéc (bao gom ca THACO) van dang
chiém phéan I8n thi phan xe tai Viét Nam khoang 90%. DGi véi dong xe cao
c&p 13 Hino va Isuzu thi phan gan tudng duong nhau, mdi hdng chiém khoang
5%. SO liéu 10 thang dau 2015, cho thay tiéu thu xe Hino va Isuzu tang
trudng manh so vdéi THACO day la xu huéng dich chuyén tir xe tai Trung
Qudc sang dong san pham cao cap.
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O Thai Lan da tirng xay ra xu hudng cac nha van tai kinh doanh
chuyén nghiép chuyén dan sang xe cao cap khi cd sé ha ting dudc
nang cap. Hién nay, & Thai Lan cac doanh nghiép van tai theo théng ké s6
lugng xe Trung Qudc, Han Qudc da it han so vdi dong xe Nhat Ban. Trong do,
sO lugng xe Hino ban & Thai Lan cao gap khoang 10 lan s6 lugng ban tai Viét
Nam. O Viét Nam s6 lugng xe Hino ban dang khoang han 4000/ndm xe thi &
Thai Lan 1én dén 40000 xe/nam. Thuc té nay da cho thay cd hdi tang trudng
cua dong xe Hino tai Viét Nam con rat 16n.

Ngoai siét tai trong ché hang cuia cac xe tai thong qua ki€ém soat chat
cac tram can, B0 Giao Thong Van Tai ciing siét chat vi pham vé kich
thudc thung xe, thliing cgi ngi. Quy dinh mdi ddi vdi cac nha déng thung xe
thi cdc nha san xudt thung phai cé gidy phép, thung san xuat ra phai cé dang
ki€ém. Nhitng nai san xuat khéng cé gidy phép nay bi chdn khéng xuét hang ra
dudc. Diéu nay cé Igi truc ti€p cho cac nha déng thung chuyén nghiép nhu
HTL. Ngoai ra quy dinh vé kiém soat xe cii qua han luu hanh ciing dan dén
nhu cau phai thay xe mdi.

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Linh vuc kinh doanh

Co cau doanh thu
100%

95%

Kinh doanh khac
90% . , ~
Dich vu stra chira

® C4u tadano
85%

®Thung xe
B Xe nén
80%
75%
2013 2014 2015 2016 2017

HTL la cong ty dai ly I6n nhat cia dong xe tai cao cdp Hino cua Nhat tai thi
trudng Viét Nam. HTL chi nhap xe nén (tlic dau xe, khung xe) tir Hino Motor
Viét Nam. D& hoan thién xe tai thi cdn phai san xudt ndt cdc phu kién khac
nhu thung xe, cdn ciu v..v..

Hoat dong kinh doanh xe nén van chi€m phan 18n doanh thu cta cong ty ty
trong tUr 88% dén 92%. HTL chi phan phdi xe ciia nhan hiéu Hino va cong ty
khong c6 y dinh phan phoi thém dong xe ctia hdng khac. Bién Igi nhuan gop
clua mang nay kha khiém tdn chi dao dong tir 6 dén 9%.




Bién Igi nhuan gop cac mang
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Mang dich vu sra chit dén tur cong tac hdu mai cla xe nén. Mang nay sé cé
doanh thu bang 4% dén 5% doanh thu chinh cua HTL. Mang kinh doanh
thung xe s& cé trién vong tdng trudng doanh thu dang k& nhét trong nhiing
mang phu. Bién Igi nhuan gbp clia thung xe ¢ mUc cao trén 26% vi vay bén
canh hoat déng phan phdi xe tai thi hoat dong va san xuat kinh doanh thlng
Xxe nay sé tao dong luc tang trudng trong tucong lai.

MO hinh kinh doanh:

HTL nhap xe tir Hino Motors Viét Nam lam dai ly 3S va chiu trach nhiém phéan
phéi xe tai cho dong xe nay. Hino Motors Viét Nam la mé hinh lién doanh
gitta tap doan Hino Motors Nhat Ban, TCT Céng nghiép 6 t6 Viét Nam va tap
doan Sumitomo Nhat Ban. Tay thudc vao chinh sach thué cia nha nudc vé 6
td nhap khdu va 6 té 18p rép ma Hino Motors Viét Nam Iua chon hinh thirc
kinh doanh phu hgp vdéi thi truong. Vi du nhu hién tai khi mat bang thué dang
gitp cho nganh 13p rap hudng Igi thi Hino Motors Viét Nam chu déng nhap
linh kién va Iap rap ngay tai trong nudc. Tudng lai sdp tdi khi mat bang thué
nhdp kh&u gidm tré vé 0% thi Hino Motors cé thé s& nhap nguyén chiéc tir
Nhat thay vi m6é hinh kinh doanh nhu hién nay. Viéc nha san xudt co chi
nhanh tai Viét Nam nhu Hino da tao thuan Igi cho HTL it bi anh hudng bdi rui
ro chinh sach han so véi HHS phai nhap 6 té nguyén chiéc tir Trung Qudc hay
mot s6 doi thu khac.

M6 hinh phan phdi 3S la hé théng dai ly ctia Hino véi 3 chi’c nang ban hang
(sales), stra chita bao hanh (services) va ban phu tung xe (spare parts). Mo
hinh nay la mot mo hinh kha bén vitng va da dudc ap dung thanh cong tai thi
trudng Thai Lan. D& trd thanh dai ly 3S thi cdc doanh nghiép s& can dap Ung
mot s6 diéu kién chat ché cua Hino vé von, cam két v..v..

Vi thé thuaong hiéu Hino véi thi truéng xe Viét Nam:

Hino la thudng hiéu xe tai tap trung vao phan khic cao cap. Bén canh Hino la
hdng Huyndai va Isuzu. SG di Hino dang c6 Igi thé hon trong dong phan khic
cao cap la do cac mau xe cua Huyndai dang gap van dé trong viéc dap Ung
quy dinh siét tai trong cla bo giao thong Van Tai. Con Isuzu chi chuyén vé
dong xe tai nhe, cac dong xe tai nang khong manh bang Hino.

Mac du la dong xe tai cao cap dan dau tai Viét Nam nhung s6 lugng xe Hino
ban ra nam 2015 van con kha khiém ton chi khoang 4,500 xe chiém 5% thi
phan xe 6 tai Viét Nam, con s6 nay van con kha khiém tén so vdi Hino &
nhitng thi trudng khac (Thai Lan: lugng xe tiéu thu gap 10 Ian la hon 40,000
xe). Lugng xe tiéu thu khiém ton la do canh tranh dén tUr cac hdng xe Trung




Qudc véi gid thanh ré hon gap do6i van con dudc tng hd do binh quan thu
nhap cua Viét Nam thap.

Trong tuong lai ching téi tin rang tang trudng cla Hino tai thi trudng Viét
Nam sé cé nhirng dot bién vi: (1) xe Trung Quoéc gay khé khan va lam gian
I&n trong quad trinh kiém tra tai trong s& khdng dugc nha nudc khuyén khich
st dung trong tuadng lai, (2) xe Hino tiét kiém nhién liéu khoang 10% so vdi
cac thuong hiéu khac, (3) xe cé chét lugng cao, chay 6n dinh hon 20 nédm
trong khi cdc hang xe Trung Qudc chi chay 6n dinh dugc 3 - 4 ndm, (4) xe
Trung Quéc tdng doét bién trong ngdn han dé cdc doanh nghiép ddi phd vdi
quy dinh xiét tai trong cua nha nudc, trong tudng lai cac dong xe cao cap sé
tdng dan thi phan Ién va dudi kip cadc nudc nhu Thai Lan vé lugng tiéu thu,
(5) gia tri ban lai cua xe Hino cao han so véi dong Trung Quéc, khi xe chay
dudc khoang 6 nam thi gia ban lai van Ién téi 70% gia tri ban dau.

Vi thé cua HTL véi vai tro phan phdi cho Hino:

S6 lugng xe cua HTL ban dugc nam 2014 la 787 xe, con sé nay udc tinh tang
Ién 1,320 xe vao nam 2015 (han 500 xe). Biéu nay dan tdi viéc mac du la dai
ly ra ddi th& 2 sau Samco nhung HTL hién dang la nha phan phéi I6n nhat vaéi
san luogng ban dugc chiém 30% cd Viét Nam. Hién nay HTL dang c6 2 chi
nhanh & HO Chi Minh va Long An. Chi nhdnh 3S mién Trung (Pa Nang) da
dugc khanh thanh va tiép theo sé la 3S Lam Dong da dudc Hino dong y va
dugc thong qua trong BPHCD bat thudng, dai ly nay du kién sé dudc xay va
hoan thién trong 2016 - 2017. Bén canh viéc md thém 2 trung tdm 3S nay
thi HTL cling dang dugc Hino tin tudng giao trong trach m@ rong thém thi
trudng mién Bac - mot thi trudng van rat tiém nang khi hién tai chd yéu van
la xe Trung Qudc (Dongfeng, Howo) va cac nha phan phdi Hino ¢ mién Bac
van chua Iam t6t dich vu 3S. Vi vy vi thé cua HTL 1a mot nha phan phéi 16n
véi Hino s& dudc khdng dinh va cing c6 (du dodn san lugng ban ra cia Hino
ndm 2017 s& chiém 50% téng s xe Hino ban & Viét Nam), diéu nay giup
cdng ty cb thé dat dudc nhitng diéu kién thuén Igi trong kinh doanh sau nay
nhu: (1) duy tri ti suat bién Igi nhuadn gop cao so vd@i cung nganh phan phdi
xe tai, (2) hién tai HTL dang dudc hudng moét khoan Igi nhuan khac khoang
20 ty hang ndm do Hino thudng va hd trd cho cac dealer, khoan thudng nay
c6 thé s& tang thém vao tuong lai khi ma HTL ngay cang lam tét hon vai tro
dealer clia minh, (3) c6 thé chiém dung vén cla nha san xuét dé gia ting
quy mo nhanh han.

Tri€n vong mang kinh doanh xe nén:

Nam 2014, chi tiéu Hino dat cho HTL la 550 xe trong khi con s6 thuc t€ la
787 xe. Nam 2015 chi tiéu 1200 va con s6 thuc hién la hgn 1300. Trong nam
2016 nay ban ldnh dao sé nhan chi tiéu khoang 1500 xe (tang trudng
20%yoy). VGdi diéu kién thi trudng nhu hién nay va chidng t6i nhan thay ban
I&nh dao ciia HTL luén chi déng chon chi tiéu qua than trong dé rdi con s6
thuc t€ sé cao hon tucong ddi nhiéu. Chang téi tin tudng s6 xe ban dudc cua
HTL nam 2016 s€é cao hon 1700 xe, doanh thu trung binh moét chiéc la 2 ty sé
tao mot budc tadng trudng doanh thu manh ti€p ndi da tang trudng cua 2015.

Tri€n vong mang déng thung, phan phéi cau va cac mang khac:

Trong s6 cac phu kién xe tai thi thung xe 1a phu kién quan trong va cé gia tri
I6n. Hién nay, HTL dang la nha san xuat thung xe tai I6n clda Viét Nam vdi
cong suat 1,000 thung/nam. S6 lugng thung nay du kién sé tang Ién 3,000
thung/nam. San lugng tang manh trong khi mang nay cé bién Igi nhuan gop
I6n (hdn 26%) sé la moét nguodn tang trudng Igi nhuan cda HTL trong nhirng
nam tdi. Ly do s6 lugng thung ban dugc tang manh do (1) thi trudng tiéu thu
0 to tai van dang tang trudng khi ma Viét Nam la nudc kinh té dang phat
trién, hoat ddng san xuét kinh doanh trong tucng lai tdng ddi héi s6 lugng xe
van tai tdng, (2) nha nudc cé quy dinh mdi chi thung xe da ddng kiém Ia
dugc phép luu hanh, HTL c6 tram ding kiém ngay tai xudng dong thung sé&
giup cdng ty cb thé cé dugc cac thda thudn déng thung tr nhitng nha phan




phGi xe khac khéng cé co sd dong thung. Hién nay ty Ié€ thung dang chiém
khoang 80% s6 lugng xe nén ban ra, con s6 nay trong tudng lai dugc du
doan sé tang Ién han 100%.

Bén canh mang déng thung thi céng ty con la dai ly phan phdi déc quyén cau
Tonado cua tap doan Sumitomo. Mang nay nhitng nam gan day van dang cé
t6c do tdng trudng trén 100% mdi ndm, dong luc ting trudng dén tir nhu cau
xay dung cd sé ha tang va bat dong san cua Viét Nam.

Ty gia dong Yén anh hudng téi hoat dong san xuat kinh doanh:

Thoa thudn mua ban xe cua HTL vdi Hino Motors dugc quy dinh bang déng
Yén. Nam 2015 ching ki€n dong Yén tut gia manh da co Igi cho cong ty khién
bién Igi nhuan gbp tang so véi nam 2014 vi gia ban xe cia HTL khong giam
trong khi giad nhap xe lai dudgc hudng Igi vi d6ng yén mat gid. Rui ro dong Yén
téng gia trd lai co thé gy bat Igi cho HTL, tuy nhién rdi ro nay la thdp vi hién
tai HTL dang 1a nha phan phéi I6n nhat cta Hino véi vi thé nay cong ty c6 thé
han ché rui ro ti gid, gid nhép sé& ko thé gy anh hudng qud manh téi bién Igi
nhuan gop cua cong ty.

PHAN TICH TAI CHINH

Két gua hoat dong kinh doanh

Pon vi: Ty dong

DTT 239.185 587.365 1,031.337 1,739.959
+/- yoy 26% 146% 76% 69%

Lgi nhuan gop 22.423 48.466 88.226 199.474
+/- yoy 30% 149% 75% 63%
LNST (ty déng) 4.062 25.234 73.309 171.400
+/- yoy -53% 521% 196% 114%
EPS 425 2,638 7,807 11,141

Doanh thu cla HTL 2 nam 2013 va 2014 déu tang trudng dot bién toc do
tang lan lugt dat 145.6% va 75.6%. Doanh thu tang trudng manh do sé
lUgng xe cua Hino tdng cao vi: (1) xu hudng dich chuyén tir xe Trung Quédc
sang xe cao cap cua cac cong ty van tai, (2) chinh sach siét tai trong lam
tdng ngudn cung trong ngdn han, (3) nén kinh té vin dang giai doan mdi
phat trién nén co s ha tdng va giao thong véan tai dang dugc uu tién di dau.

SO0 xe ban qua cac nam
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S6 lugng xe ndm 2016 du tinh vin s& tiép tuc tdng trudng bdi nhitng dong
luc tdng trudng gidng nhu qua kh( tuy nhién s6 lugng xe ban dudc sé chi
tang thém khodng 300 xe thdp hdn so v@i 2015 (hon 500 xe) la bdi nam
2016 chinh sach siét tai trong khong con mdi mé nira va sé khong dong gop
vao dong luc tang trudng cho nganh van tai.

Bién Igi nhuan gop cia HTL nam 2015 da tang manh tir 8.55% nam 2014 |én
11.46% nam 2015 do: dong Yén giam gid manh, trong khi xe tai dugc mua
bang déng Yén khién gid vén hang ban giam, tuy nhién gid mua xe khong
giam do thi truéng chidng ki€n mot dgt cau tang manh. Nam 2016 trudc rui
ro dong Yén sé tang gia tré lai lam anh hudng dén ty suat Igi nhuan gobp
giam, chdng t6i nhan dinh réng rui ro nay khéng qua dang ngai va sé giam
bét vi: (1) cong ty la nha phan phd6i ddng th{r nhat Viét Nam cua Hino nén co
kha ndng méc ca giad han, (2) thi trudng van dang & tinh trang can nhiéu xe
tai cao cap, (3) mang kinh doanh thung xe vdi bién Igi nhuan gép hon 26%
nh& quy dinh cdn phai dang kiém sé tao ddng luc tdng trudng cho HTL.

Chi s6 tai chinh

2011A 2012A 2013A 2014A 2015E
Kha nang thanh toan
Thanh toan hién hanh 1.74 1.68 1.38 1.50 1.55
Thanh toan nhanh 0.81 0.71 0.58 0.70 0.74
Thanh todn ngd ngén han 0.54 0.28 0.34 0.37 0.41
Cau trac tai chinh
Tai san ngadn han/Téng tai san 0.56 0.60 0.76 0.85 0.88
Ng phai trd/Téng ngudn vén 0.35 0.37 0.55 0.57 0.57
Ng phai trd/Von chu sé hitu 0.55 0.60 1.26 1.33 1.32
Hiéu qua hoat dong
Vong quay téng tai san 1.38 1.71 3.17 3.61 3.91
Vong quay khoan phai thu 15.33 15.31 21.90 15.99 16.32
Vong quay hang téon kho 4.14 4.53 5.45 6.26 6.53
Vong quay khodn phai tra 5.59 12.56 5.77 8.72 7.89
Ty suat sinh Igi
Lgi nhudn trudc thué/Doanh thu 4.39% 1.70% 4.30% 7.11% 9.85%
thuan
Lgi nhuan sau thué/Doanh thu thuan 3.81% 1.42% 3.59% 6.06% 7.68%
ROA 5% 2% 11% 22% 25%
ROE 8% 4% 22% 50% 58%

Vong quay hang ton kho: S6 ngay hang tén kho ctua HTL van gidm qua cac
nam tu 88 ngay nam 2011 xudng con 58 ngay nam 2014. SG6 ngay vong ton
kho giam la do doanh thu tang dét bi€n nhitng nam qua trong khi cdng ty
khéng chd dong tang quy mo hang tén kho dan tdi s6 ngay quay vong von
giam. Pay la mot dau hiéu tot clia cong ty. SG ngay hang ton kho cla cong ty
cé thé s& tang trong tuong lai khi ma nhitng diém trung tdm 3S mdi dugc md
ra.

Kha nang thanh toan: Cong ty co6 chi s6 thanh toan tuong déi lanh manh khi
ma chi s6 thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh déu I6n hon 1. Cac chi
s6 nay dang cho thdy hoat dong ciia HTL chua co rui ro thanh toan.

Cau trac tai chinh: Ty 1é ng trén tdng tai san tdng tUr 55% lén 57% la mot
dau hiéu tét cho thdy can can gilra nha phan phsi va san xuat dang cé Igi thé




nghiéng dan vé phia HTL, céng ty chi€m dung dudc nhiéu vén cta nha san
xudt han dan téi kinh doanh hiéu qua haon.

So sanh véi cac doanh nihiéi cimi niénh

Gia tri von hoéa
EPS

BV

P/E

Ng/Tdng von
ROE

ROA

Bién Igi nhuan
gép

Bién Igi nhuan
rong

Doanh thu (ty
VND)

1,160 2,610 196 1,061 1,612
17,740 2,560 2,320 3,640 6,870
21,760 11,570 10,910 41,410 12,560
8.17 4.37 7.63 11.67 7.71
57% 48% 58% 63% 73%
50% 22% 17% 9% 19%
22% 13% 7% 3% 7%
9% 13% 3% 6% 12%
6% 10% 1% 1% 5%
1,053 1,424 248 7,930 1,368

HTL mac du cé bién Igi nhudn kém HHS va TMT nhung lai 1a c6 phiéu
hoat dong hiéu qua nhat dua trén danh gia chi s6 ROE. Mac du cé gia
tri vén hoda chi bang mot nira so vdi HHS va TMT nhung quy mé doanh thu
cta HTL khong kém qua nhiéu so véi 2 doi tha.

So sanh v@i TMT vi cong ty nay truc tiép 1ap rap can dau tu trang thiét bi va
hé thng nha xudng nén phai st dung don bay. P&i véi mot nganh cé chu ki
nhu nganh 6 té thi viéc si dung don bdy sé& lam ting rui ro cta céng ty. HTL
ma&c du cd ti & ng/ téng tai san hon 50% nhung day déu khéng phai ng vay
ngan hang vi vay cdng ty khdng cé rui ro tir viéc sir dung don bay. Ty &
58% cua HTL cao hon 48% cua HHS IGc nay lai 1a diém cdng vi chiém dung
dugc von cla nha san xuat nhiéu han.

HHS nhap xe truc tiép tUr nha san xuat Trung Qudc khdéng théng qua chi
nhanh san xuat cia hadng xe nhu HTL vi vay bién Igi nhuan gop c6 phan cao
hon so védi trung binh. Tuy nhién Igi thé nay kho tiép dién trong tudng lai vi:
(1) xe Trung Qubc khong dudc ua chudng sé phai chiu canh tranh tir dong
cao cdp, (2) cac chinh sach ctda chinh pha khong ing ho xe nhap nguyén
chiéc va dong xe Trung Qudc, thué danh vao cac mat hang nay ngay cang
gay bat Igi cho bén phan phai.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

HTL da cé nhitng budc tang trudng an tugng trong qua kha, va hién tai sé

ti€p tuc tang trudng manh. Udc tinh Igi nhuan sau thué cda 2015 va 2016

lan lugt dat 133.69 , 156.75 ty VND la bdéi:

- Thi trudng 6 t6 tai dugc hudng Igi do chu ki kinh té.

- Xu hudng dich chuyé&n dong xe tai Trung Qudc sang xe tai cao cap.

- SO lugng xe cua HTL sé tang trudng manh tir 787 1én 1740 nam 2017 Do
nguyén nhan khach quan tu thi trudng va ké hoach md réng cac trung
tam 3S & mién Trung, Bac.

- Mang kinh doanh thung xe dugc hudng Igi t&r chinh sach yéu cau phai
dang kiém.




Doanh thu va Igi nhuan cta HTL dudc du phdng nhu dudi day.
Du phéng doanh thu

Pon vi: Ty dong

Xe nén 1,515.992 1,855.393 1,968.527 2,081.660 2,194.794
Thlung xe 157.872 234.612 261.363 290.203 321.274
C&u Tadano 11.492 18.737 20.611 22.672 24.939
Dich vu stra chira 49.053 63.183 67.030 70.876 74.723
Khac 5.549 2.226 2.362 2.498 2.634
Téng doanh thu 1,739.959 2,174.151 2,319.892 2,467.910 2,618.363
LNST 133.692 156.754 150.100 160.283 170.899

PINH GIA, KHUYEN NGHI

DEi véi c6 phiéu HTL, ching tdi sir dung phuong phap dinh gid DCF.

DCF
Pon vi: Ty dong
Doanh thu 1,739.959 2,174.151 2,319.892 2,467.910 2,618.363
LNST 133.692 156.754 150.100 160.283 170.899
L3i suat (1-T) 114,158 136,510 129,786 139,898 150,443
Khdu hao TSCb 5,465 5,841 6,411 7,267 7,433
Dong tién tu do (FCFF) 74,457 118,697 110,203 137,325 152,946
Gia tri hién tai (NPV) 64,572 89,024 71,481 77,033 74,169
Gia tri DN sau 2020 1,077,670
Gia tri doanh nghiép 1,525,389
Gia tri ng -
Ty |é pha loang
S8 lugng c8 phiéu 8,000,000
Gia tri cd phiéu (déng) 190,674
Khuyén nghi

Gia muc tiéu clta HTL la 191,000 dong, chénh léch 32% so vdi mic gia hién
tai 145,000 ngay 07/01/2015 . Vi mlc dinh gid nay, chung t6i khuyén
nghi MUA v3&i m& cd phiéu HTL.




Bao cdo nay dugc thuc hién béi cac chuyén gia phéan tich cua Céng Ty Cd Phan Chirng Khoan
Chau A Thai Binh Duong - APEC, bai phan tich chi c6 gia tri tham khao, APEC khong chiu bat
cf trach nhiém nao ddi véi viéc st dung tai liéu nay.
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