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HDG - Tin hiéu tich cuc tu phé duyét thi diémduannha d
thuong mai, chd ca ché gid mdi cho dién gioé dé khdi dong
du an mdi - Bao cao bPHCD

Phén tich doanh nghiép

Chung tbi da tham dy BPHCD cuia CTCP Tap doan Ha b6 (HDG) t6 chuic vao ngay 27/04/2024.
Nhin chung, HDG ky vong du an Phan binh Giot sé sém dugc phé duyét thi diém, trong khi
Charm Villa giai doan 3 s& md ban vao thang 5. Ngoai ra, HDG dang tién hanh M&A thém cac du
an bat dong san nha ¢. Ngudi sang 18p va 1a Chu tich HDQT cda HDG, 6ng Nguyén Trong Thong
chia sé rang, bén canh cac mang kinh doanh truyén théng, HDG cd thé md réng sang ha tang,
bao gébm cang bién, logistics, tau cao téc va dich vu dudng sat. Chung t6i nhan thay ruiro giam
nhe doi véi du bao LNST nam 2025 cla chung toi do kha nang Igi nhuan cua mang dién thap
hon ky vong, chu yéu do biéu gia FiT giam tai du an Hong Phong 4, du can thém danh gia chi
tiét. Chung toi hién co khuyén nghi KHA QUAN d6i vai HDG véi gid muc tiéu la 31.000 déng/cs
phiéu.

HDG dat ké hoach nam 2025 vdi doanh thu dat 2,9 nghin ty dong (+8% YoY, tuong duong
84% du bao nam 2025 clia chung téi) va LNST trudc Igi ich CDTS dat 1.057 ty dong (+2,4
lan Yoy, tuong duong 92% du bao nam 2025 cua chung toi). Trong giai doan 2019-2023,
HDG d& hoan thanh 109% ké hoach LNST hang nam (khéng bao gébm nam 2024 do trich
lap du phong NG xau 16n tai du an dién mat tréi Hong Phong 4 véi ty 1€ hoan thanh dat
46%). Tang truong Igi nhuan manh mé trong ndm 2025 chu yéu nha dong gop tu Charm
Villas giai doan 3 va khéng con trich 18p du phong cho du an dién mét trgi Hong Phong 4.
KQKD quy 1/2025 so bd: doanh thu dat 540 ty déong (chua bao gébm doanh thu tir Charm
Villa, -36% YoY, tuong duong 16% du bao nam 2025 cua chung t6i va 21% du bao nam
2025 cla chung toi néu khéng bao gébm du an Charm Villa), LNST trudc Igi ich CDTS dat
136 ty dong (-49% YoY, tuong ducong 12% du bao nam 2025 cla chung téi va 17% du bao
n&m 2025 cua chung téi néu khdng bao gébm dy an Charm Villa).

B4t dong san: Du an nha & Phan Binh Giot (Ha N&i) dang chd phé duyét danh sach thi
diém theo Nghi dinh 75 vé nha & thuong mai trén dat phi nha &, nhiéu kha nang sé& duagc
phé duyét, theo HDG. Cac du an Minh Long (TP Thu buc) va GreenLane (TP. HCM) cling
c06 kha nang dugc phé duyét thi di€ém, phu hgp véi du bao cua chung toi.

Mang nang lugng: M réng céng suat mai sé uu tién dién gid trudc, dién mat trsi tha néi
sau. Khi co gia dién gié mdi, HDG co thé ngay 18p tuc dau tu vao du an Phudc Hiu (50 MW,
dién gi6 trén ba).

K& hoach c6 tuc: HDG du kién tra 10% cG tic 6 phiéu cho nam 2024, so vai du bao cb tic
tién m&t & muc 500 dong/cd phi€u clia chung t6i) va téng cd tic nam 2025 14 15% (cé thé
chia gilra tién méat va cd phiéu, hoac hoan toan bang cd phiéu).
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K& hoach LNST ctia HDG thap hon 8% so véi du bao ndm 2025 clia ching téi (1.154 ty déng), co
thé& do (1) chung t6i udc tinh dong gép LNST sau Igi ich CDTS tur du an Héng Phong 4 thap hon
khoang 80 ty dong néu biéu gia FiT giam 47%, va (2) ké hoach Igi nhuan thap hon ti mang cho
thué van phong va khach san. Tuy nhién, diéu nay tuong Ung bién Igi nhuan rong tu doanh s6
ban hang tai Charm Villa c6 thé cao hon so véi du bao hién tai, co thé nha gia dinh chi phi dat
thap hon clia HDG. Theo HDG, thdi gian thu tién déi véi Charm Villa dy kién chi 1-3 thang vi cong
trinh d& hoan thién; do do, HDG c6 thé ghi nhan doanh thu trong nam 2025 phu hop vdi tién do
ma ban va ban giao.

K& hoach doanh thu tir mang bat ddéng san ndm 2025 clia HDG 14 755 ty dong (+83% YoY), hoan
thanh 85% dy bdo ca ndm clia chung toi, chu yéu do ghi nhan doanh thu tu Charm Villa giai
doan 3 thap hon ky vong.

® Charm Villas giai doan 3: Dy kién md ban vao thang 5/2025. Phi sir dung dat bé sung dua
trén gia dat cap nhat udc tinh dat knoang 500 ty dong cho toan bd du an, da dugc ghi
nhan day du, theo HDG.

® Chién lugc M8A: HDG sé tiép tuc M&A cac du an nha &, sir dung nguon tién mat va dau tu
ngan han hién tai tri gia khoang 1 nghin ty déng, dong thai co ké hoach huy déng thém 5-
6 nghin ty dong dé phuc vu cac thuong vu M&A trong tuong lai.

Ké hoach doanh thu tU mang nang lugng ndm 2025 cua HDG la 1,9 nghin ty déng (-1% YoY),
hoan thanh 88% du bao nam 2025 cla chung t6i, chd yéu do chung téi du phong doanh thu tu
du an Hong Phong 4 thap hon khoang 100 ty déng néu biéu gia FiT giam so vdi du bao hién tai
clia chung t6i. Theo HDG, hién tuong La Nina sé& két thuc va chuyén sang diéu kién trung tinh,
phu hgp véi du bao cua chung toi.

® Dy an dién mat trdi Hong Phong 4: D3 trich 1ap du phong toan bd khoan phai thu vao cudi
nam 2024. Bi€u gia FiT mdi du kién & muc 1.184 dong/kWh (-47% so vdi biéu gia FiT hién
tai), va sé khdng trich 1ap du phong trong ndm 2025, theo HDG.

® Dy an Infra 1: HDG hién van nhan thanh toan binh thusng va sé khéng ghi nhan chi phi du
phong, mac du cé rdi ro nho vé viéc diéu chinh giam biéu gia FiT do chua nhan dugc
Chung nhan nghiém thu van hanh thuong mai (CoD).

Ké hoach doanh thu ti mang cho thué van phong & khach san va khac ndm 2025 ca HDG la
312 ty dong (-24% YoY), hoan thanh 67% du bao nam 2025 cla chung téi, chd yéu do gia dinh
than trong tu phia ban Idnh dao, du can thém danh gia chi tiét.

K& hoach ndm 2025 cia HDG so véi du bao clia Vietcap
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Ty déng 20242025G  YoY % dubéo 2025 cla Vietcap
Doanh thu 2718 2936 8% 84%
B&t dong san 414 755 83% 85%
Nang luong 1.891 1869 -1% 88%
Chothuévan phong & khachsan&khac 459 312 -24% 67%
LNST trudc Igi ich CBTS 447 1.057 +136% 92%
Nguén: HDG, Vietcap
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