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CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

Nganh bién/BbS
Ngay bao cao 25/11/2024
Gia hién tai 28.250 VND
Gia muc tiéu 31.000 VND
Giamuctiéugannhat  29.300 VND
TLtang +9,7%
Loi suat c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +11,5%

GT von hoa 9,4 nghin ty déng
Room KN 3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 77,5ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 336,0tr
Phaloadng 336,0tr

HDG VNI
P/E (truct) 13,8x  14,2x
P/B (hién tai) 1,5x  1,6x
ROA 49% 1,9%
ROE 12,0% 12,3%
Téng quan Céng ty

bugc thanh 1ap vao nam 1990 vai tu
cach la mot céng ty xay dung truc
thudc Bé Quéc phong, HDG hién 14
chl déu tu bat dong san tai Ha Noi
va TP.HCM va nha déu tu I6n trong
linh vyc nang lugng tai tao cla Viét
Nam vgi 314 MW thuy dién, 82 MW
dién mat trei va 50 MW dién gio
(tinh dén cudi nam 2024).

Dién bién gia c& phiéu
30%

15%

0%

-15%

YTD Y 3Y ann.

HDG mVNI

D6 Coéng Anh Tuan
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc
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KHA QUAN +11,5%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 2.882 2784 3.475 4.301
% YoY -19,5% -3,6% 24,8% 23,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty déng) 665 591 882 1.052
% YoY -39,3% -11,2% 49,3% 19,3%
EPS % YoY -39,3% -11,2% 49,3% 19,3%
Bién LN gop 59,5% 54,3% 58,6% 59,9%
Bién LN rong 231% 21,2% 25,4% 24,5%
ROE 11,8% 9,6% 13,2% 14,3%
Ng rong/von CSH 65,5% 54,3% 71,3% 172,1%
Loi suat c8 tuc 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
C38 tuc (déng/CP) 500 500 500 500
P/E 14,7x 16,6x 1,1 9,3x
P/B 1,4x 1,5% 1,4% 1,2x
EV/EBITDA 7,7x 8,2x 7,5% 9,6x

Doanh sé tai Charm Villas thuc day Igi nhuén trong ndm 2025

¢ Chung toi diéu chinh tang 5,8% gia muc tiéu cho CTCP Tap doan Ha B6 (HDG) I1én 31.000
déng/CP va nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUGNG 1én KHA QUAN.

 Chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu cht yéu bai (1) dinh gia clia chung téi déi véi mang dién
tang 8% (chul yéu la do chung toi du bao téng Ioi nhuan thay dién tang), (2) sé du tién mat
rong clia cdng ty me cao hon va (3) tac dong tich cuc cla viéc cap nhéat gia muc tiéu sang cudi
n&m 2025. Nhiing yéu té trén bu dap cho muc dinh gia thap hon 4% cuia ching téi déi véi mang
BBS, chu yéu la do dinh gia clia chung t6i déi vai du an khu do thi Dich Vong giam 80% do tién
do phap ly va giai ngan von XDCB cham.

 Chung t6i duy tri du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028, 1an lugt thay ddi -
9%/-9%/+30%/-12%/+6% trong nam 2024/25/26/27/28, chu yéu la do (1) t8ng LNST sau Igi
ich CDTS tu Charm Villas giai doan 3 tang 11% va (2) tong LNST sau Igi ich CDTS tu mang dién
tang 9% (chu yéu do lgi nhuén tu thay dién du kién tang). Cac yéu té nay bu d&p cho du bao
Igi nhuan tu du an Dich Vong gidm va du bao chi phi Holdco tédng cla chung toi.

¢ Chung téi du bao LNST sau lgiich CBTS nam 2025 sé tang 49% YoY, chu yéu la do (1) Igi nhuan
tU BPS tang 3,7 1an do ghi nhan doanh s6 tu du an Charm Villas giai doan 3 va (2) Igi nhuan tu
mang nang luong tang 34% YoY, chu yéu la do mang thay dién tich cuc.

« Dinh gia cla HDG kha hdp dan véi P/E nam 2025 14 11,1148n so v&i P/E trung binh 4 nam cla cac
congty diénla13,41an. P/E nam 2025 tuong Ung voi PEG 14 0,7 dya trén téc do tang trudng keép
hang nam (CAGR) EPS giai doan 2023-2026 la 17%.

e Y&Uut6 hé tro: Loai bo ruiro phap ly déi véi du an dién mat trsi Hong Phong va hoat dong kinh
doanh KCN méi (khoang 450 ha).

Chung téi lUui thoi gian ghi nhan doanh thu giai doan 3 ctia Charm Villas thém 6 thang sang
giai doan 2025/26/27 nhung tang du bao LNST clia du &n nay. Chung téi du bao HDG sé béat
dau ma ban trong ndia dau nam 2025, ban dau du kién vao quy 3/2024, dé tan dung tét hon gia
dat tang & khu vuc Ha Noi. Theo HDG, mot s6 can hd da ban tai Charm Villas dang dugc giao dich
vé&i gia knoang 150 triéu déng/m2 trén thj trusng thi cép. Do do, chung téi tang gia dinh gia ban
trung binh 1&n 115 triéu ddng/m2 tu muc 90 triéu déng/m2 trong du bao trudc do. Chung toi du
bao HDG sé ban giao 38/38/32 can hé trong cac ndm 2025/26/27, tusng ducng vdi 2,5 nghin ty
déng doanh thu va 1,0 nghin ty dong LNST (so vai 880 ty dong trong du bao trudc dd), phu hgp
Vi ké hoach clia HDG.

Chung toi tdng du bao tdng san lugng thuy dién giai doan 2024-2028 thém 13% do két qua
9T 2024 kha quan haon du kién trén tat ca cac nha may dién va du bao diéu kién thai tiét thuan Ioi
trong cac nam 2025/2026. Biéu nay chu yéu gop phan vao muc tang 9% trong du bao téng LNST
sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2028 cua chung téi cho mang nang lugng.

Chung téi diéu chinh du bdo tién dé ban giao cla khu phiic hgp Dich Vong tir 40%/60%
xuéng 10%/90% trong cac ndm 2027/2028. Theo HDG, tinh dén thang 11/2024, HDG gan nhu
chua hoan thanh cac tha tuc phap ly va chi méi chi 0,2 ty déng vén dau tu XDCB cho du an nay.
Do do, chung téi IUi thai gian ban giao va giam 80% dinh gia clia chung tdi cho dy an nay xuéng
con 73ty dong.
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhudn thap hon & tat ca cac mang,
cung vdi viéc tri hodn thai gian mé ban Charm Villas giai doan 3

Hinh 1: Dubao ndm 2024

Du
Dy bdo Nhandinh clia Vietcap vé
Ty déng 2023 bao YoY 2024 (a) Tangtrudng YoY
2024 mdi/  (b) Dub&o 2024 mgi/cii
ci
Doanh thu 2.882 2.784 -3% 0% (b) Dubao doanh thu mang néng lugng cao hon cua
ching t6i bu dap cho viéc tri hoan ghi nhan doanh
thu giai doan 3 cia Charm Villas. Doanh thu 9T 2024
dat 2,0 nghin ty déng, hoan thanh 71% du bao ca
nam trudc do cua chung toi.

BDS 282 386 37%  -26% (b) Chung tdi lui thai gian ghi nhan doanh thu cua dy
an Charm Villas giai doan 3 dén giai doan 2025/26/27 tu
giai doan 2024/25/26 trong dy bao trudc do, sau khi
HDG tri hoan viéc md ban.

Nang lugng 1.939  1.936 0% 8% (b) Chung téi tang san lugng thuy dién sau két qua 9T
kha quan hon du kién, 16n hon muc giam trong du bao
san lugng dién gid cua chung toi.

Cho thué van phong va khach san 421 461 9% 0%

Khac 240 1 -99% 0%

Lgi nhuan gop 1.716 1.511 -12% -5% (b) Dubao Igi nhuan gdp tibat ddng san giam sé 16n
hon doanh thu ndng lugng téng.

Chi phi ban hang -8 -15 88%  -26% (b) Do trihodn md ban Charm Villas.

G8&A =171 -173 1% -6%

LN tu HDKD 1.537 1.323 -14% -4%

Thu nhap tai chinh 40 Lt 1% 40%  (b) Do két qua 9T kha quan hon du kién

Chi phi tai chinh -572 -434 -24% -9%

Trong do, chi phi 18i vay -489 -381 -22% -10%

Thu nhap ngoai van hanh khac 2 0 N.M. N.M.

LNTT 1.007 933 -7% -1%

LNST trudc Igi ich CDTS 866 826 -5% 1%

- LgiichCPTS -201 -236 17% 44%  (b) Do lgiich CDTS tU mang nang lugng tang.

LNST sau lgiich CDTS 665 591 -11% -9% (a) Do Igi nhuan so véi cling ky giam trén tat ca cac
mang kinh doanh.

(b) Chui yéu do Igi nhuén ti bat déng san cua ching
t6i giam, 16n hon du bao Igi nhuan ti thuy dién cua
chung t6i tang.

LNST sau Igi ich CDTS 9T 2024 dat 423 ty dong, hoan
thanh 65% du bao ca nadm trudc do cua chung téi.

BBS N4 95 -17% -61%

Nang lugng 630 535 -15% 10%

Cho thué van phong va khach san 94 78 -17% 0%
Chi phi Holdco va thu nhap tai -174 -118 -32% -26%
chinh

Ngudn: HDG, Vietcap
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Tri€n vong nam 2025: Lgi nhuan tang manh, dudc ho trg bgi
doanh s6 ban hang tai Charm Villa va Igi nhuan mang dién ting
manh

Hinh 2: Dy bao nam 2025

Du
Du Dy bdo Nhan dinh clia Vietcap vé
Ty déng bao bao YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY
2024 2025 méi/  (b) Dubéo 2025 méi/cii
ci
Doanh thu 2.784  3.475 25% 0% (a) Chu yéu nhd doanh thu bat déng san phuc hdi
manh mé, tiép theo I& mang nang lugng cai thién so
vGi cung ky.

(b) Dy bao san lugng thly dién ting sé bu dap cho
du bao ban giao giai doan 3 cua Charm Villas giam.

BDS 386 892 131% -16% (a & b) Chung t6i du bao Charm Villas sé ban giao
khoang 38 can ho trong du an nay vao nam 2025 (so vdi
60 can ho trong du bao trudc do). Tuy nhién, chung toi
téng gia ban trung binh 1&n 115 triéu dong/m2 tu muc
90 triéu dong/m2 do gia ban knoang 150 triéu dong/m?2
trén thi trusng thu cap doi vai mot s6 can ho, theo HDG.

Nang lugng 1.936 2.116 9% 9% (a & b) Chung téi du bao san lugng thly dién sé tang
do chung toi ky vong thdi ti€t s& thuan Igi hon vao nam
2025, I6n hon gia dinh Qc (%) cua chung t6i tang tu
90% trong du bao trudc do 1én 98%.

Cho thué van phong va khach 461 466 1% 0%
san
Khac 1 1 0% 0%
Lgi nhuan gép 1.511 2.038 35% -1%
Chi phiban hang -15 -54 247% 28%
GS8A -173 -182 5% -5%
LN tU HDKD 1.323 1.802 36% -1%
Thu nhép tai chinh 44 66 49%  -26%
Chi phi tai chinh -434 -527 21% -4%
Trong do, chi phi 1ai vay -381 -474 24% -5%
Thu nhap ngoai van hanh khac 0 0 N.M. N.M.
LNTT 933 1.342 44% -2%
LNST trudc Igi ichn CDTS 826 1.154 40% 0%
-LgiichCBTS -236 -272 16% 45%
LNST sau lgi ich CDTS 591 882 49% -9% (a) Cha y&u nhé Igi nhuén tir bat dong san tang gap
3,7 1an va Igi nhuan manh mé ti mang nang lugng.
(b) Dy béo ban giao/lgi nhuan cua chung ti déi véi
giai doan 3 cua Charm Villas gidm sé& anh hudng
nhiéu hon so v6i muc tang trong Igi nhuan ti thay
dién.
BbS 95 350 267% -31%
Nang lugng 535 716 34% 15%
Cho thué van phong va khach 78 77 -2% 0%
san
Chi phi Holdco va thu nhap tai -118 -260 120% 12%
chinh

Nguén: HDG, Vietcap
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Tong hgp du bao giai doan 2024-2028

Chung tdi du bao téc do tang trudng kép EPS la 37% trong giai doan 2023-2028 dudc thuc

d&y béi nhiing yéu té sau:

e B&tdongsan:Bangiao1) Charm Villas - Giai doan 3 trong giai doan 2025-2027, 2) Hado Minh
Long trong giai doan 2027-2029, 3) khu phuc hgp Dich Vong trong giai doan 2027-2028, va
4) Hado Green Land, Phan Binh Giot, va Nongtha trong giai doan 2028-20230.

e Nangluong: 1) 7 du an dién gio mdéi (t6ng cong suat 14 578 MW) di vao van hanh thuong mai
trong giai doan 2026-2027, va 2) 1 nha may thuy dién (24 MW) di vao hoat dong vao cudi

nam 2026.

e Chothué khach san, van phong, va thuong mai: Tda nha CC3 va khach san Alila Bao bai dy

ki€n 1an lugt di vao van hanh thuong mai vao cac nam 2026/28.

Hinh 3: Téng hop du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028

Tong hop giai

Ty déng 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F doan 2024-

2028

BDbS M4 95 350 350 789 1.846 3.430

Biét Thu Ha B6 Charm Villas N4 95 350 350 300 0 1.094

Chung cuHado Green Lane 0 0 0 0 0 199 199

Chung cuHado Minh Long 0 0 0 0 278 278 555

Phanbinh Giot 0 0 0 0 0 178 178

Khu db thi mdi Dich Vong 0 0 0 0 17 1.050 1.166

Garden Villa 0 0 0 0 89 0 89

Khach san Alila Bao bai 0 0 0 0 0 27 27

Khu d6 thi m&i Noongtha 0 0 0 0 6 115 122

Nang luong 630 535 716 919 1.559 1.528 5.256

ZaHung - Thuy dién 52 60 60 68 60 50 297

Nam Pong - Thuy dién 35 32 34 40 34 26 167

Nhan Hac - Thay dién 68 95 a0 108 94 77 462

Séng Tranh 4 - Thay dién 32 -18 30 49 38 25 124

Dakmi 2 - Thay dién 228 136 173 251 214 168 941

Son Linh - Son Nham - Thuay dién 0 0 0 10 32 29 7

HAng Phong 4 - Nang lugng mat trdi 72 67 69 100 101 102 438

Infra1-Nang lugng mat trai 82 119 16 18 120 122 595

7A Thuan Nam - Nang lugng gio 62 45 144 147 149 152 637

EaH'leo 1+2 - Nang lugng gio 0 0 0 0 78 86 163

Hudng Phung - Nang lugng gio 0 0 0 0 49 53 102

Phudc Hu - Nang lugng gio 0 0 0 26 77 82 185

Soc Trang - Nang lugng gio 0 0 0 0 25 28 53

An Phong - Nang lugng gio 0 0 0 0 321 346 667

Binh Gia - Nang lugng gio 0 0 2 137 149 289

7A - Giai doan 2 - Nang lugng gio 0 0 0 30 33 63

Cho thué khach san, van phong, 94 78 77 186 181 269 791
thuong mai

Thu nhap 13i va chi phi ctia Holdco -174 -118 -260 -403 -358 -405 -1.544

LNST sau Igi ich CDTS (mdi) 591 882 1.052 2.171 3.238 7.933

LNST sau Igi ich CDTS (ci) 652 972 810 2.479 3.042 7.955

Thay ddi so vdi dubdo cd -9% -9% 30% -12% 6% 0%

Nguén: Company data, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Chung tdi duy tri du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028, tuong Ung -9%/-
9%/+30%/-12%/+6% trong cac nam 2024/25/26/27/28, chu yéu la do (1) t8ng LNST sau Igi ich
CDTS tu Charm Villas giai doan 3 tang 11% va (2) t&ng LNST sau Igi ich CDTS tu mang dién tang
9% (chu yéu do Igi nhuan tu thay dién du kién tang do chung toi ky vong diéu kién thai tiét thuan
lgi). Cac yéu té nay bu dép cho du bao Igi nhuén ti dyu an Dich Vong giam va du bao chi phiHoldco
tang cla chung toi.

binh gia

Chung téi st dung phuong phap téng ctia tung phan (SoTP) dé dinh gia HDG va diéu chinh tang
5,8% gia muc tiéu clia chung téi 1én 31.000 déng/c8 phiéu. Biéu nay chl yéu la do (1) dinh gia
mang nang lugng clia chung t6i tang 8% (chu yéu do du bao téng Igi nhuén thay dién clia chung
t6itang), (2) s6 dutién mat rong clia cdng ty me tang va (3) tac déng tich cuc cla viéc cap nhéat
mo hinh dinh gia dén cudi nam 2025. Nhiing yéu té nay vuat tréi so vai muc giam 4% trong dinh
gia cuia chung téi d6i véi mang bat dong san, chu yéu do dinh gia clia chung téi déi véi khu phuic
haop Dich Vong gidm 80% do gan nhu chua hoan thanh cac thd tuc phéap ly va chi vén dau tu.

e Mang phat dién: Chung t6i chon phuong phap chiét kndu dong tién (CKDT) dé& dinh gia cac
nha may dién trong mang phat dién vi phuong phap nay phu hgp nhat dé do lusng kha nang
tao ra dong tién mat clia doanh nghiép nay. Chung téi st dung knoang thai gian chiét knau
phu hgp vdi tudi tho hitu dung vé mat kinh té con lai ciia méi du an dién dé phan anh tudi tho
h{tu han clia chung va gia dinh khéng co gid tri thu héi vao cudi ky.

e Bat déng san: Chung t6i sir dung phuong phap dinh gia gia tri tai san rong (RNAV) cho cac
du an dang dugc xay dung va phat trién théng qua viéc chiét khdu dong tién tu do du bao
cho céng ty. BGi vai cac du an chua dugc phan anh trong du bao thu nhap clia chung téi,
chung téi dinh gia bang cach su dung téng gia tri dau tu ma HDG dé chi cho cac du an (gia
tri sG sach).

e Chothué van phong, thusng mai va khach san: D&i vai danh muc dau tu hién tai cia HDG
(40.000 m2), chuing t6i ap dung ty suat von hoa 8,5% cho thu nhap rong tu van hanh (NOI)
du bao dé& udc tinh dinh gia. P&i véi Tdéa nha CC3 va Khach san Alila Bao Dai, chung toi su
dung phuong phap RNAV vai thai gian chiét khdu 20 nam.

e D& don gian hoa, chung t6i sir dung cung mét ty 1& chiét khdu cho tat ca cac du bao dong
tién clia chung téi va ap dung muc chiét knau da nganh 10% cho téng gia tri vén chu sé hitu
cua HDG dé tinh ra muc gia muc tiéu cla chung toi.

e Chung tdi duy tri chiét khdu doanh nghiép da nganh 10%. Chuing tdi ciing duy tri muc
chiét knau 10% trén téng gia tri vén sé hitu ciia HDG dé phan anh nhiing rui ro phap ly
lién quan dén trang trai dién mat tr&i Hong Phong 4 cta HDG. Héng Phong 4 dudc phat
trién trén khu dat réng 58 ha cé ngudn du tri titan. Dau nam 2019, chinh quyén tinh Binh
Thuan d& trao cho Cong ty TNHH Ha D6 Binh Thuén, cdng ty con ma HDG n&m gil 83% c8
phan va la chu sd hiiu Hong Phong 4, mét hgp dong thué dat 50 nam dé phat trién nha may
na&ng lugng mat trai nay, véi diéu kién Ha Do Binh Thuan nhan dugc sy chép thuan cudi cling
cla Thi tudng Chinh pha. Tuy nhién, Ha D6 Binh Thuén da bo qua budc quan trong nay, tién
hanh xay dung nha may va sau do dua vao hoat dong vao thang 6/2019. HDG cho rang van
dé phap ly lién quan dén Hong Phong 4 s& dugc giai quyét do theo (1) Nghi dinh 51/2021/ND
-CP (ngay 1/4/2021) quy dinh cac du an tu cép 2 tré 1én (Hong Phong 4 la du an cép 2) ducc
phép phat trién trén dat du tr tai nguyén khoang san trong thdi gian co han (24 nam doi
v&i nang luong téi tao) va (2) do co quan chic ndng Binh Thuén dang giai quyét van dé phap
ly tuong ty d6i vai Novaland (HOSE: NVL) cling nhu cac nha dau tu nang lugng tai tao khac.
Tuy nhién, chung t6i cho réng muc chiét khdu 10% la phu hop do Héng Phong 4 va dai dién
phap ly ctia cong ty van co thé bi chinh phu diéu tra vi vi pham phap luét.
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Hinh 4: Dinh gia t&ng cua tung phan cua HDG

Ty dong Phuong CKDT/NAV S6éhiiu  Giatriphan | P/Eduphdng P/Eduphong

phap dukién b6 2024taigia  2025taigia

muc tiéu muc tiéu

San xuat dién 10.330 8.387 14,4x 11,3x
ZaHung - 30 MW CKDT 877 52% 456
Nam Pong - 30 MW CKDT 834 52% 434
Nhan Hac - 59 MW CKDT 1.234 52% 642
Séng Tranh 4 - 48 MW CKDT 685 63% 432
D&kmi 2 - 147 MW CKDT 1.814 99% 1.804
Son Linh Son Nham - 24 MW CKDT 181 52% 94
Hong Phong 4 - 48 MWp CKDT 1.062 83% 884
Infra1-50MWp CKDT 1.172 100% 1.172
7A Thudn Nam - 50 MW CKDT 1.386 100% 1.386
EaH'leo1+2 - 57 MW CKDT 149 100% 149
Hudéng Phung - 30 MW CKDT 53 100% 53
Phudc Hlu - 50 MW CKDT 176 100% 176
Soc Trang - 40 MW CKDT 199 100% 199
An Phong - 300 MW CKDT 507 100% 507
Binh Gia - 80 MW CKDT 276 100% 276
7A Giai doan 2 - 21 MW CKDT 32 100% 32

B4t dong san 2.528 2.479 26,0x 7,1x
Charm Villas, Ha Noi RNAV 1.002 100% 1.002
Hado Greenlane, TP.HCM RNAV 320 100% 320
Hado Minh Long, TP.HCM RNAV 582 100% 582
Phan Binh Gidt, Ha Noi RNAV 106 100% 106
Noongtha, Lao RNAV 279 100% 279
Khu phuc hgp Dich Vong, Ha Noi RNAV 73 100% 73
Alila Bao Bai - kinh doanh biét thu RNAV 168 71% 19
Quy dat mai va quy khac Giatrisé 0 100% 0

sach
B4t dong san thuong mai 1.538 1.485
Danh muc dau tu hién co Ty suatvén 1.102 100% 1.102
hoa
Van phong CC3 RNAV 257 100% 257
Khach san Alila Bao Dai RNAV 179 71% 126
Tong NAV du an 12.350
S6 du tién mat rong & cap dé holdco* 677
Giatrihoply 13.027
Chiét khdu da nganh 10%
Chiét khau ruiro phap ly cho du én 10%
dién mat tréi Hong Phong

Pinh gia muc tiéu 10.422
Pha loéng (triéu) 336

Gia muc tiéu (déng) 31.000 18,2x 12,2x
Gia thi trudng (déng) 28.250
TLtang 9,7%
Lai suat c8 tuc 1,8%
Téng muc sinh I16i 1,5%

Nguén: HDG, Vietcap (* tién mat rong khdng bao gém cac khoan vay ndi b tai cong ty me)
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Hinh 5: Gia dinh ctia Vietcap cho WACC

Muc Tru6cddy  Diéuchinh
Hé s6 beta 1,0 1,0
Phan bu rdi ro vén ¢6 phan 8,0% 8,0%
L&i suét phirdiro 6,0% 6,0%
Chi phi von s& hiiu 14,0% 14,0%
Chi phi ng vay 11,0% 11,0%
Ty 1é ng vay 57,8% 57,8%
Ty 1& vén chd sG hitu 42,2% 42,2%
Thué doanh nghiép 20,0% 20,0%
WACC 11,0% 11,0%

Nguén: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Khong co cong ty cung nganh phu hgp dé so sanh véi HDG do cong ty nay hoat déng & hai linh
vuyc: san xudt dién va bat dong san. Do HDG dang tang cudng déu tu vao linh vuc nang lugng tai
tao, chung téi cho réng viéc so sanh HDG vdi cac cong ty nang lugng tai tao/thly dién trong
nuGC va cac cong ty bat déng san cung nganh la phd hop.

HDG dé giao dich phu hgp voi cac cong ty cung nganh ké ti thang 8/2021, nhung véi muc chiét
kha&u cao hon so vai cac cong ty cung nganh bat déng san trong cung ky. Ty 1& P/E clia cac cong
ty bat dong san co xu husng tang [én k& tu thang 2/2023, diéu ma chung téi cho 1a do Igi nhuén
cUa nhiéu nha phat trién BBS gidm trong nam 2022/2023, cling nhu viéc c4t giam 14i suat nhanh
hon du ki€n va cac chi thi clia Chinh pht nham xoa bd cac tré ngai phap ly déi véi cac chi déau tu
vao ndm 2023/2024 d& hd trg tam ly nha dau tu va co thé cai thién niém tin cla ngudi mua nha
cling nhu hoat dong maéi gidi.

Hinh 6: P/E cia HDG(x) so v8i cdc nhdm céng ty cung nganh dugc Iya chon

80 : P/E trung binh 4 nam clia cac cong ty cung nganh trong linh viyc nang luong va bat dong san 14 13,4 1an va :
70 |1 —287lansovoitiDGIa10.61an ___ !

U

N N SN
A &Q QS &Q /<\

HDG Renewable/diversified power companies —Real estate peers

Nguon: Cac cong ty niém yét, Vietcap (S6 liéu tinh dén ngay 20/11/2024).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/11/1202417
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Hinh 7: So sanh cac céng ty cung nganh

GT vén g
hoa (o) P/B

EV/
e (x) EBITDA

USD) (x)

Téncongty

CONG TY PIEN TAI TAO / THUY PIEN

PCT CTCP Tap Doan PCT 34 408 348 19 1363 1102 23 81  NIA 187 15 8,3
VSH cTep Th;g’ncg‘i'?r:ﬂ”h Son- 474 72 379 15  -67.2 717 42 77 39 320 25 10
CHP CTCPThUydienMiénTrung 191 33 85 12 -1 31 11 168 76 157 27 8,6
T™P CTCP thuy dién Thac Mo 192 30 170 14 286 29 158 209 94 140 32 9.8
SHP CTCP Thuly dién Mién Nam 136 25 N8 10 28 44 153 193 132 144 29 8,5
TBC CTCP Thuly dién Thac Ba 99 21 05 7 53 25 10 153 50 152 24 8,0
GEG CTCP dién Gia Lai 151 9% n9 5 276 1671 08 25 54 42 12 8,9
Trung vi 191 33 -85 12 53 341 M0 153 65 157 25 8,6
REAL ESTATE DEVELOPERS

VL crep Tagfﬁznvzau WPB  ges 255 59 -7 2773 198 -1 75 NA  NA 07 NIA
PDR crep Zgit;r:ftnaiit dong 718 10 573 18 2455 270 20 45 N/A 381 17 10673
KDH CTCP’\?:;EE;’:QKQTQSOG‘”“ 1.295 68 -407 19 -389 16,8 7 29 NA 666 19 500
DXG CTCP Tép doan B4t Xanh 485 186 43,5 6 N/A 34,7 0,5 1,3 N/A 885 1,2 18,6
NLG CTCP Dau tuNam Long 572 99 224 12 516 186 M 32 3 505 16 1018
SCR CTC?S&% ??n' Gon 89 7 279 0 NA 558 01 01 NA 359 04 885
Trung vi 645 84 -251 9 -453 30,8 0,8 2,1 1,3 666 14 885
TRUNG VI CONG TY CUNG NGANH 314 68 -11,8 12 -11 341 20 45 54 350 17 104
HDG 3 14 -88 27 31 662 47 12 16 142 15 7,6

Nguon: Cac cong ty niém yét, Vietcap (S6 liéu tinh dén ngay 20/11/2024).
Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

40,000

35,000 KQ PHTT KQ
MUA 31700 31.000 KQ 31.000

30,000 29,700 ogi00 <@
27,500 <

25,000 PHTT
29.300

20,000
15,000
10,000

T03/23  T06/23  T09/23  T12/23  T03/24  T06/24  T09/24  T12/24

Market price ——Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé lugng c6
phiéu dang luu hanh do chia c8 tlc béng c8 phiéu 10% vao thang 6/2024).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/11/202418
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KQKD theo quy

Hinh 9: Doanh thu theo quy (ty déng)

Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS bao céo theo quy (ty déng)

2,500 400%
2,000 300%
1,500 200%
1,000 100%

500 0%
0 -100%

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
19 "9 20 '20 21 '21 '22 '22 '23 '23 24 '24

Revenue «=g==Y0oY (RHS)

600 2500%
500 20009
400 1500%
300 10009
200 500%
100 0%

0 -500%

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
19 "9 '20 '20 '21 '21 '22 '22 '23 '23 24 '24

NPAT-M| ==g=Yo0Y (RHS)

Nguon: HDG, Vietcap

Hinh 11: Doanh thu va Igi nhuan gép bat déng san* (ty dong)

Nguon: HDG, Vietcap

Hinh 12: Doanh thu va Igi nhuan gép mang dién* (ty déng)

1,500
1,000

500

O I -I-

Q1 Q3 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
-500 19 19 20 20 21 ‘21 ‘22 '22 '23 '23 ‘24 ‘24

Real estaterevenue B Real estate gross profit

800
600
400
200

0
Q1 @3 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
19 19 20 20 21 21 '22 '22 '23 '23 24 24

Powerrevenue W Power gross profit

Nguén: HDG, Vietcap (*MUc tang manh trong quy 4/2018 va quy 2/2020
la do ban giao can hé tai du an Hado Centrosa Garden).

Hinh 13: Gross profit margin (GPM)* by segment

Nguén: HDG, Vietcap (*Quy 4/2021 tang manh nhd b3 sung trang trai
dién gié 7A va thly dién Séng Tranh 4 & Dakmi 2).

Hinh 14: Profitability ratios (%)

100%
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

'\/J\\/

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
19 19 '20 '20 ‘21 '21 '22 '22 '23 '23 24 ‘24
Total GPM

Real estate sales Power

80%

60%

40%

20%

0%

Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
19 "9 20 20 21 21 '22 '22 '23 ‘23 24 24
E ROA

Nguén: HDG, Vietcap (*HDG ghi nhan bién Igi nhuan gép bat dong san
am trong quy 4/2022 do trich I&p thém chi phi d&t du an Charm Villas).

See important disclosure at the end of this document

Nguon: HDG, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023  2024F 2025F  2026F Bang CDKT (ty déng) 2023  2024F 2025F  2026F
Doanh thu 2.882 2.784 3.475 4.301 Tién va tuong duong 246 594 1.429 2.228
Gia von hang ban -1.166 -1.273 -1.438 -1.723 P&utuTC ngan han 388 388 0 0
Lgi nhuéan gop 1.716 1.5M 2.038 2.578 Céac khoan phai thu 1.709 1.788 1.622 1.796
Chi phiban hang -8 -15 -54 -54 Hang t6n kho 1.050 1.009 1.303 4141
Chi phiquan liDN -7 -173 -182 -218 TS ngén hankhac 268 268 268 268
LN thuén HDKD 1.537 1.323 1.802 2.307 Téng TSngén han 3.661  4.048  4.622  8.433
Doanh thu tai chinh 40 L4 66 101 TS daihan (gop) 11.345  13.058  16.312  26.364
Chi phi tai chinh -572 -434 -527 -867 - Khau hao Iy ké -2256  -2795  -3334  -3.997
Trong do, chiphi léi vay -489 -381 474 -854 TS dai han (rong) 9.089 10263  12.978 22367
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 63 63 63 63
(L&) /181 khac 2 0 0 0 TS dai han khac 140 140 140 140
LNTT 1.007 933 1.342 1.540 Téng TS dai han 10.946 10.466  13.181 22.570
Thué TNDN -101 -107 -188 -209 Téng Tai san 14.607 14.514 17.803  31.002
LNST truéc CDTS 866 826 1.154 1.331
Lgiich CD thiéu s6 -201 -236 -272 -280 Phai tra ngén han 379 344 313 769
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 665 591 882 1.052 Ng ngén han 617 831 796 1.613
LNST saulgiichCBDTS, diéu chinh (1) 731 633 924 1.062 Ng ngén han khac 1.399 11 11 1.236
Téng ng ngén han 2.395 2.086 2.020 3.618
EBITDA 2.037 1.862 2.341 2.970 Ng dai han 4.809 4438 6904 17491
EPS bao céo, VND 1.918 1.704 2543 3.033 Ng dai han khac 88 88 88 88
EPS diéu chinh (1), YND 2114 1.829 2.669 3.064 Téng ng 7.292 6.612  9.012  21.197
EPS pha loang, VND 1.918 1.704 2543 3.033
DPS b&o céo, VND 500 500 500 500 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 26% 29% 20% 16% V6N ¢6 phan 3.058 3.363 3.363 3.363
(1) Biéu chinh cho cac khoan muc bat thusng Thang du von c8 phan 375 375 375 375
Lgi nhuan gi lai 2.341 3.122 4181 5.560
Tylé 2023  2024F  2025F  2026F V6N khac 194 194 194 194
Tang trudng LgiichCBTS 1.31 1.547 1.819 2099
TT doanh thu -19,5% -3,4%  24,8%  23.8% Vén chii s hitu 7315 7.902 8790  9.805
Tang trudng LNST -39,3%  -11,2%  493% 19,3% Téng céng ngudn vén 14.607 14514 17.803  31.002
TTEPS co ban -39,3%  -11,2%  493% 19,3%
TT EPS phaloang -39,3%  -11,2%  493% 19,3% CP luu hanh cudi nam, triéu 306 336 336 336
CPIuuhanhcudinadm, tr (phaloang) 306 336 336 336
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop % 59,5%  54,3%  586%  59,9% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2023  2024F 2025F  2026F
Bién LN tuHD % 53,3%  47,5% 51,9%  53,6% Tién dau ndm 694 246 594 1.429
Bién EBITDA 70,7%  66,9%  67,4%  69,0% Lgi nhuén sau thué 866 826 1.154 1.331
LN rong trir CBTS diéu chinh 23,1% 21,2%  254%  24,5% Kh&u hao 501 539 539 663
ROE % 11,8% 9,6% 13.2% 14,3% Thay d6i vén luu dong -417 -561 -159  -2.230
ROA % 4,5% 4,1% 5,5% 4,3% Diéu chinh khac -488 0 0 0
Tién ti hoat dong KD 461 804 1.534 -236
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 381 295 293 577 Chi mua s8m TSCD, rong -90 -59  -3.254 -10.052
S6 ngay phai thu 155 182 141 114 pPautu -142 0 388 0
S6 ngay phai tra 41 27 28 28 Tién tUHD dautu -232 -59  -2.866 -10.052
TG luan chuyén tién 494 450 406 663
C8tuc datra 0 -77 -77 -77
Thanh khoan C8 tuc d4 tra cho CDTS -163 -162 -188 -239
CS thanh toan hién hanh 1,5 1,9 2,3 2,3 Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 11 1,5 1,6 1,2 Tang (giam) ng dai han -342 214 -35 817
CS thanh toan tién mat 0,1 0,3 0,7 0,6 Tang (giam) ng ngan han -351 -371 2466  10.587
No/Tai san 37% 36% 43% 62% Tiéntucachoat dong TCkhéc 188 0 0 0
No/Vén st dung 43% 40% 47% 66% Tién tirhoat déng TC -668 -396 2.166  11.087
NG/Vén CSH 66% 54% 71% 172% Téng luu chuyén tién té -438 349 834 799
Kha nang thanh toan 1&i vay 31 35 3.8 27 Tién cudindm 246 594 1.429  2.228

Nguon: HDG, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

25/11/2024110



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Phu luc

Téng quan mang BDS

Hinh 15: Tién d6 cac du an BPS ciia HDG

Du an

Pia diém

San pham

Théi gian mg
ban/ban giao
trudc day

Cap nhat thoi
gian md ban/ban
giao

Trang thai

M6 ban giai doan 3 cla

Charm Villas

Hado Minh Long

Hado Green Lane

Phan Binh Giot

Khu phuc hgp Dich vong

Alila Bao bai

Khu phic hgp Nongtha

Ha Noi

TP Thu
Buc, TP.
HCM

Quan 8,
TP.HCM

Trung
TémHa
Noi

Trung tdm
Ha Noi

Nha Trang

Lao

Biét thu,

nha lién ké/shophouse

31shophouse
1.409 canhd

1.231canhd

Can hé/ van phong

Can hé/van phong/
khach san

5 biét thu dugc bao
ton

35 biét thy xay mdi
241cannhalién ké
586 biét thy

2024/ 2024-2026

Nlta cudi 2025 /
2026-2028

NUa cuéi 2025 /
2026-2028

NUta cubi 2024 /

2025 - 2027

2026 /2027-2028

2025/ 2025-2027

2025/2025-2028

2025/2025-2027

2026 /2027-2028

2027 /2028-2030

2027 12028-2030

202712027-2028

2027 /2028-2029

2027/ 2028-2029

Hoan thanh thi cong.

Ban 1&nh dao da tri hoan viéc maé ban
vao quy 3/2024 d& tan dung tét hon
gia dat tang & khu vuc Ha Noi.

Du an nay du kién sé dugc hudng Igi tu
viéc trién khai thi diém cac dy annha 6
thuong mai trén dat knéng phai dat &
néu dat dugc chuyén déi phu hop vdi
quy hoach va ké hoach phat trién nha
G cép quan.

Quy hoach 1/2.000, d& ndp phi su
dung dét.

Phai chuyén d&i muc dich su dung dat
tUr dat thuong mai sang dat &.

bang xin quy hoach 1/500 va xin lai
phé duyét dau tu.

Quy hoach 1/500.

Phai chuyén d&i muc dich sudung dat
tUr dat san xuét sang dat &.

Xin diéu chinh quy hoach 1/500 va xin
lai phé duyét dau tu.

bBang xin phé duyét dé chuyén déi muc
dich sirdung dét sang dét & vi dia diém
nay trudc day la dat san xuét.

Quy hoach 1/500.

Pang xin diéu chinh thiét k& dé co
thém dién tich ban.

Gidy phép dau tu; quy hoach 1/500
Quy déat sach.

D& ndp phi strdung dét.

Quy hoach 1/500.

D& nop phi st dung dat.

P& hoan thién co sd ha tang; s&n sang
démda ban.

Nguén: HDG, Vietcap (Chung t6i thay d8i du bao cho 2 du an dugc danh ddu mau do trong Bao cao Cap nhat

nay)

See important disclosure at the end of this document
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Du an Charm Villas chuan bi mé ban Giai doan 3

Hinh 16: Tdng quan biét thu Hado Charm

Dién tich

Ponvi | céthéban

Tong* 376 72.675
Du bao doanh thu| 5,8 nghinty dong
Dy bao LNST 2,5 nghin ty dong

Nguon: HDG, Vietcap téng hop (* khdng bao gém 152 can ban budn trong nam 2018).

Du an Hado Minh Long - Duéng Kha Van Can, TP.Thu Buc, TP.HCM

Nam 2019, HDG d4 chi 490 ty dong dé mua lai 99,97% cong ty Mua ban ng Minh Long Sai Gon,
nam gilr quyén sir dung déat déi vai 16 dat rong 2,7 ha (quy dat sach) trén dudng Kha Van Can,
Thanh phé Thu Buc, TP.HCM. Theo ké hoach so bé clia HDG, du an nay sé bao gom 3 tda nha cao
tang véi 1.409 can ho va 80 can nha phd thuong mai & biét thu thap tang.

Ban cap nhat thiét k&€ mdi nhat clia du an da dugc diéu chinh do chi phi xay dung va cac chi phi
khac tang 1én, cho thay téng chi phi dau tu 1a 2,3 nghin ty déng va t8ng doanh thu tiém nang la
4,3 nghin ty dong.

Hinh 17: Téng quan du an Hado Minh Long

Dién tich c6 thé€ ban (m2)
TP. Thubuc Shophouse 2.600
Tang thuong mai 2.580
p— Canho (1.409 can) 83.919
A Biét thy 3765
) Téng* 92.864
T v G Du bao doanh thu 4,3 nghin ty déng
v 9 Dy bao LNST 1,4 nghin ty déng
% Gia dinh gia ban trung binh (déng/m2) 50

Nguén: HDG (* du bao va udc tinh cla Vietcap)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/11/2024 112
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Quéan 8

See important disclosure at the end of this document

Hado Green Lane (2,3 ha) — Quéan 8, TP.HCM

Du an nay bao gbm ba toa nha cao tang véi téng dién tich cd thé ban khoang 74.359 m2 (1.231
can ho) tai trung tdm quén 8, TP.HCM. Nam 2018, HDG d& chi 240 ty dong dé mua lai 99% c6
phan clia CTCP Bau tu Bat dong san Binh An Riverside va quyén strdung dat cho du an nay.

Hinh 18: Tong quan Hado Green Lane

Quan1 o S Dién tich c6 thé ban
b ! (m2)

| Lo1 384 23.642
L62 352 20.778
L63 495 29.939
Téng* 1.231 74.359
Dy bao doanh thu 3,1nghin ty dong
Du b&o LNST 1,0 nghin ty déng
Gia dinh gia ban trung binh (déng/m2) 45

Nguon: HDG, du bao cua Vietcap

HDG chuan bi mua quy dat méi va mé réong sang KCN

HDG dat muc tiéu mua thém 320 ha dat thé cu (so vai quy dat hién tai la 121 ha) vai ty 1€ s& hiu
theo ké hoach 1a 100%. HDG dang dam phan dé hoan tat viéc mua lai quy dat réng 125 ha & phia
Tay Ha N&i vai chi phi sa b khoang 1 nghin ty dong va bién Igi nhuan rong téi thiéu du kién 1a
18%-20%.

HDG sé cong bd viéc mua lai quy dat khi thanh cdng. Cong ty s& M&A vdi mat cdng ty bat dong
san cd quy dat sach hodc tham gia ddu gia dé mua lai quy dat. HDG dang nghién clu cac du an
mMai tai Ha Noi (huyén Thanh Oai — cach trung tam thanh phé khoang 20 km), TP.HCM (huyén
Binh Chanh) va Phudc My 2 (tinh Ninh Thuén). Nhiing du an nay cé thé gidp quy dat cia HDG
téng gap 4 lan 1én 450 ha trong 5 nam tai.

HDG dang mé&rdng sang phat trién bat ddng san céng nghiép. Vao thang 1/2023, HDG da nhan
dugc su chap thuan cla chinh quyén tinh Ninh Thuan dé khao sat va quy hoach hai dy an cum
cdng nghiép véi t8ng dién tich 100 ha (mbi du an 50 ha). Hai du an la cum céng nghiép Phudc
Nam 1va Phudc Nam 2, gan cum cang bién Ca Na. Chung t6i luu y réng chinh quyén cép tinh co
th&m quyén phé duyét dau tu cho cac nha phat trién cum cong nghiép (tl 10 ha dén 75 ha). Tu
nam 2023, HDG ciing bt dau khao sat cac khu cdng nghiép tiém nang (t6ng cong 450 ha) tai
mot s6 tinh phia Bac nhu Hung Yén, Thai Binh, Nam Dinh va Quang Ninh. Chung téi luu y rang
chung téi chua dua mang kinh doanh mai nay ciia HDG vao du bao trong khi ban 1anh dao tu tin
V&0 viéc dam bao quy dat céng nghiép & nhimng vi tri thuén Igi.

Chung tdi tang gia dinh gia FiT uu dai ddi véi trang trai dién mat trgi Infra
1cua HDG tir 7,09 US cent/kWh 1én murc cii la 9,35 US cent/kWh

Chung t6i tang gia dinh gia FiT uu dai doi vdi trang trai dién mat trai Infra 1cda HDG (50 MWp) tu
muc gia dinh trudc 1a 7,09 US cent/kWh 1&n 9,35 US cent/kWh. MUc tang nay dua theo ké hoach
cla HDG réng Chinh phu dé két luan réng trang trai dién mat trdi Infra 1 du diéu kién hudng co
ché gia uu dai trusc day. Can nhéc lai, vao ndm 2023, Thanh tra Chinh phd nhan dinh Infra 1khéng
du tiéu chudn ap dung FiT 1 ndng lugng mét tr&i do khdng dugc Thu tudng Chinh phd phé duyét
tai Nghi dinh s6 115/ND-CP (31/08/2018). Tuy nhién, HDG tuyén bé rang Bo Céng Thuong cé tham
quyén phé duyét cac dy an cd céng suét dudi 50 MW, gidng nhu trudng hop cla Infra 1.

www.vietcap.com.vn 25/11/2024113
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HDG d3 tich Iy dugc danh muc dau tu dién gio 16n va du kién sé bat dau
khdi cdng xay dung trong ngan han

HDG d&t muc tiéu phat tri€n 10 du an dién gié véi téng cong suat 1a 908 MW, téng von déau tu
x&y dung co ban & muc 30,6 nghin ty déng, va doanh thu hang nam udc tinh & muc 4,5 nghin ty
déng vao nam 2023 (gap 2,3 1an doanh thu mang dién ndm 2023 clia HDG, va 1,5 1an téng doanh
thu nam 2023 cuia HDG). 5 trong s6 cac du an nay (t8ng cong suat 6 muc 230 MW) nam trong
Quy hoach dién (QHP) VIII (d& dugc phé duyét vao thang 4/2024), trong do 1 du an da dugc céap
gidy phép déu tu (trang trai dién gié Phudc Hiu 50 MW; du kién khéi cong xay dung vao nam
2024; dat muc tiéu van hanh thuong mai vao ndm 2026) va 1du an da nhan dugc bién ban ghi
nhd dau tu (trang trai dién gio Binh Gia 80 MW; d& hoan thanh do toc dd gid; kndi cong xay dung
vao nam 2025; dat muc tiéu van hanh thuong mai vao nam 2026). HDG dang chd phé duyét dau
tu cho dy an dién gié 7A - Giai doan 2 (21 MW). Chung t6i usc tinh ty sudt hoan vén (IRR) cla cac
du &n dién gid mdi clia HDG ndm trong khodng 12-13% so vai khodng 15% clia du an dién gié dau
tién clia HDG (7A Thuan Nam). Chung t6i luu y réng chung t6i da dua 7 trong s cac du an nay
véi t8ng cdng suét 8 mic 578 MW vao mo hinh dinh gia clia chung toi.

Chung t6i ky vong sé c6 co ché dinh gia mdi cho ndng lugng tai tao vao nia cudi ndm 2024,
HDG dang ch& bang gia mai dé tién hanh k& hoach md rong cong suét dién tai tao. Dy kién BO
Cong Thuong sé& ban hanh gia tran, muc gia nay co thé knac nhau déi véi cac khu vuc va céng
nghé khac nhau - giéng nhu ky vong clia chung téi. MUc gia tran nay du kién sé la co sd cho viéc
dam phan gia gilta nha dau tu va Tap doan bién luc Viét Nam (EVN). Ngoai ra, HDG cé thé ban
dién thdng qua co ché Hgp déng mua ban dién truc ti€p (DPPA). Chung téi du bao husng dan
DPPA sé& dugc ban hanh trong nlfa dau nam 2025 dé thuc ddy dau tu trd lai vao dién nang lugng
téi tao thédng qua co ché nay.

Ngoai nguén vén tu cé, HDG tu tin sé& c6 thé vay vén ngan hang vdi 13i suat uu dai theo lai
suét tham chiéu (thuong la 1&i suét tién gui ky han 12 thang) va bién Igi nhuén tu 2,5%-2,7%.
Ngoai ra, HDG co k& hoach phat hanh trai phiéu xanh theo khuyén khich ctia B6 Tai chinh.

Hinh 19: Cac du an dién gié sau ndm 2021 cia HDG va IRR udc tinh cla Vietcap

Bi€ugidhdéa Téc Céng Vén o ,
Trang trai dién gio COoD ludi (US dogio suat XDCB/MW He,s.,o IRR c'ua Trang thai
cent/kWh) (m/s) (MW) (ty déng) a dyan
Phudc Hu - Ninh Thuan 2026 6,8 6,0 50 29 31% 13,8% N&m trong QHD VIII
P& dugc phé duyét dau tu
Binh Gia - Lang Son 2026 6,8 6,8 80 34 35% 12,1% Nam trong QHD VIII
D& nhan bién ban ghi nhs dau tu
7A Giai doan 2 - Ninh 2027 6,8 6,9 21 34 35% 12,4% N&m trong K& hoach thuc hién
Thuan QHD VI
Hudng Phung - Quang Tri 2027 6.8 7,3 30 32 35% 13,4% N&m trong QHP VIl
An Phong - Ninh Thuén 2027 6,8 6,8 300 34 34% 12,4% N&m trong QHD VIII
EaHleo 1+2 - Bak L&k 2027 6,8 59 57 32 32% 12,7% N&m trong QHD VIII
Soc Trang - Soc Trang 2027 6.8 6,3 40 32 31% 11,1% N&m trong QHP VIl
Soc Trang - Soc Trang N/A N/A N/A 250 34 N/A N/A N&m trong QHD VIII
Lé Thuy - Quang Binh N/A N/A N/A 30 N/A N/A N/A N&m trong K& hoach thuc hién
QHDB VIII
Lo6c Binh N/A N/A N/A 50 N/A N/A N/A N&m trong K& hoach thuc hién
QHDB VIII
Téng céng 908
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HDG da hoan thanh viéc do t6c do gié cla cac dy an dién gié sap trién khai, bao gém trang
trai dién gid Ea H'leo 1+2 (57 MW) tai Dak Lak, trang trai dién gidé Hudng Phung (30 MW) tai Quang
Tri, trang trai dién gié Phudc Hu (50 MW) tai Ninh Thuan, trang trai dién gi¢ (40 MW) & Séc
Tréng, trang trai dién gidé An Phong (300 MW) va trang trai dién gi¢ Binh Gia (80MW). Theo tinh
toan so bd cuia HDG, hau hét cac vi tri nay déu co toc do gio tét khoang 6,5 m/s, giup tao ra hé
s6 cbng suét trong 319%-35%, thudc top cao nhat vé dién tich dat cé thé phat trién & Viét Nam,
theo Bao céo Tiém nang Bién Gio Viét Nam clia B Ngoai giao Ha Lan.

Hinh 20: Quy hoach phat tri€n dién gi6 trén bg clia cac tinh

Téc ddtrungbinh  Diéntich dat c6 thé S . »
A D e, Ty |é dat co thé Tiém nang MW xap
0do cao 80m phat trién udc tinh S .

phat trién XI
(m/s) (km2)

<4 95.916 45,7% 959.161
4-5 70,868 33,6% 708.678
5-6 40,473 19,3% 404.732
6-7 2.435 1,2% 24.351
7-8 220 0,1% 2.202
8-9 20 0,0% 200
>9 1 0,0% 10

Nguén: Bao cao Tiém nang bién Gié Viét Nam clia Bo Ngoai giao Ha Lan, Vietcap tdng hop.

HDG thanh I3p Hado Energy - mét céngty conthudc sé hitu hoan toancua
HDG tap trung vao nang lugng tai tao - vao thang 7/2021 va cé ké hoach
tién hanh IPO trong dai han

Hado Energy la mdt cdng ty thuan vé nang lugng tai tao. Bugc thanh 1&p vao thang 7/2021,
Hado Energy (HDE) sé& ké thia c8 phan truc tiép cla HDG trong cac du an nang luong téi tao cla
cong ty, bao gébm 100% c6 phan tai trang trai dién gio 7A (50 MW), 100% c& phan tai trang trai
dién mat trai Infra 1 (50 MW), 76% c8 phan tai trang trai dién mat trgi Hong Phong 4 (48 MW) va
tat ca cac khoan dau tu ti€m nang mai cho dién gio sau nam 2021 (480 MW). HDE co von ¢8 phan
1,2 nghin ty déng va cong suét tiém nang 300-600 MW. HDG d&t muc tiéu duy tri ¢8 phan chi
phdi sau IPO.

Theo HDG, viéc gbp cac khoan dau tu nay vao mot cong ty con sé& cho phép cong ty hop phap
hoa qua trinh dam phan mua may moéc, hgp déng kinh doanh dién trong tuong lai, huy dong no
va tim kiém nha dau tu chién lugc tiém nang.
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Hinh 21: Co cau s& hitu mang nang lugng cua HDG

Trang trai dién

gid 7A

Hado Energy
(HDE)

0,
100% SPInfra1

Héng Phong &4
An Lac Group

CTCP Za Hung

Nguén: HDG, Vietcap t6ng hop (Cong ty CP Za Hung ndm gil 100% c& phan thly dién Za Hung, Nam Phong,

Nhan Hac).
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Cd cau sd hitu chi tiét

Hinh 22: Co cau té chiic cila HDG

HA DO GROUP

Quan ly cho thué
duan

Vén diéu lé: 8 ty
déng

e o o o o o o o e e e e e e -

Cho thué khac

1 RN - ]! 1
: BAT DONG SAN : : :
: [ I
! : - ZaHung (52%) I
1 A sutyBst  CTCPMinh e > I
| CTCPHADO756 CTCPDautuBat - Il |1 véndigule:839tydéng SPInfra1(100%) |
I SAIGON d:"g_sa" Th Ll InfraSun PP-50Mwp |
1 5 niverside (100%) || Vén didulé: 350ty dong I
I (89%) (99%) 1 2 1
1 ) Duan:KhaVan 1 hon Nam Nhan Son |
: Duan:Centrosa  pyan: Greenlane Can 1 1 prg Pong Hac  Linh 1
A AL 1B: bl . 1 HPP  HPP
1 Vndidule: 450t  véndidule:618Y venaisuie aso 1 | |F 0 PP CTTNHHH3DS |
I % " Von diéulé: 440 1 MW 30Mw 58 MW 24 MW 1
1 ong déng ty déng : | Binh Thuan (83%) |
1 I 1 HongPhong4SunPP ||
1 1 ||V AgritaEnergy (99%) -50 MWp |
: CTP Thiét bi Gia cTePpduty | : Dakmi 2 HPP =147 MW Vondieule: 318ty :
1 ISEb]Glao) "Pautt | Vén diéu 8:1.000 ty dong
duc1 I KhanhHa 1 | |1 . 1
: . tuQuéc té Habd 1 déng I
I (99%) (100%) (71%) : | CTTNHHMTVdién |
Dy an: Nongtha | A 1
: Du an: TBGD1 ’ g Du an: Bao Dai : | S6ng Tranh 4 (63%) gio Ha b6 Thuan I
g Y 9, -
T . Véndiéule: 352ty o ]I el N I |
| Vondiéulé: 200ty déng Von diéu 1é: 260 I 1 SongTranh 4 HPP - 48 Wind PP -50 MW I
1 déng ty dong 1|1 MW véndiéulé: 465ty |
: 1 ||1 véndiéulé: 360ty dong déng |
1
et | [ e ————
7 kJ ~ -t - \ \ ’
i Duan:100%sdhidutryctiép | || | Vanphongvakhachsan |
1 I I I
1 I I L I
I Charm Villas Khu phtic hop Dichvong | | CTCPQuanly - KhuphichgpcC3 |
: it 1 Van hanh - Khai |
I ' 405 I
I Céc dy an khac I ": thac BBS Habo I
I (100%) Khach san Ibis
| 1 |
| |
| |
| |
| |
]
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan cia0020téi d6i vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng cd phan thu lao
nao clia chung téi dé, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém
théhién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuiu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu
lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gom chéat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuiu, va doanh thu cua
céng ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chirc, hoac Tu
van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Knuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cdng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gébm khi VCSC dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trur khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khi khdng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho céac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay cong
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
ho&c cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cua
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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