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M tai khoan

CTCP Tap doan Ha b6 (HDG) MUA +35,9%
Nganh Dién/BPS 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 19/05/2025  Doanh thu (ty déng) 2.718 3.086 3.804 5.464
Gia hién tai 24.800 VND % YoY -5,9% 13,6% 23,3% 43,7%
Gia muyc tiéu 33.700VND  LNST sau lgiich CDTS (ty dong) 348 797 1.208 1.617
Giamuctiéugannhat  31.000 VND % YoY -47,6% 128,7% 51,6% 33,8%
TLtang +35,9%  EPS % YoY -47,6% 128,7% 51,6% 33,8%
Lgi suat c8 tuc 0,0%  BiénLNgop 58,5% 61,1% 62,8% 59,6%
Téng muc sinh 16i +35,9% Bién LN rong 12,8% 25,8% 31,8% 29,6%

ROE 5,8% 12,4% 16,7% 19,4%
GT von hda 8,4nghintydéng  Norong/vén CSH 51,7% 53,4% 68,5% 64,7%
Room KN 2,5nghintydéng  Loisudtcdtic 0.0% 2,0% 2,0% 2,0%
GTGD/ngay (30n) 46,8tydéng  COtuc (déng/CP) 0 500 500 500
C8 phan Nha nudc 0,0% P/E 24,7x 10,8x 7,1x 5,3x
SL c8 phiéu luu hanh 336tr /B 1.4x 1.2x 11x 0.9x
Phaloing 3351  EV/EBITDA 8,1x 6,1x 4,9 3,5x
wos  wi LGOI nhuan du kién tdng manh nhd ban Charm Villas, cac du an
P/E (truct) 30,5x  12,9x thl’ dié‘m
P/B (hién tai) 13 1,6x
ROA 20% 20% o« Chungtoitanggia muc tiéu thém 8,7% lén 33.700 déng/cd phiéu va nang khuyén nghi tu KHA
ROE 46% 12,9%

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).
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QUAN I&n MUA déi véi CTCP Tap doan Ha b6 (HDG).

 Chung t6i tang gia muc tiéu chd yéu do (1) chung téi loai bo rui ro chiét khdu phap ly 10%, (2)
muc tang 39% trong du bao LNST tu du an Charm Villas va (3) tac dong tich cuc t viéc cap
nhat mé hinh dinh gia sang giGia nam 2026.

e Tac dong tich cuc tu cac yéu té (1), (2) va (3) bu d&p nhiéu hon cho (4) mic gidm 10% trong
dinh gia mang nang lugng (chu yéu do dinh gia Hong Phong 4 giam 93%, tién do tai cac du an
dién gi6 bi tri hodn mot dén hai nam), (5) muc giam 26% trong dinh gia bat déng san thuong
mai (do loai bd CC3 va Alila Bao Dai) trong khi viéc loai bd déng gop Igi nhuén tu khu phuc hop
Dich Vong & Ha Noi va Noongtha & Lao co tac dong t6i thidu dén dinh gia.

e Chung t6i diéu chinh giam 19% du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29F (tucng
Ung -10%/+15%/-26%/-38%/-9% cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29), chuyéu do (1) mic
gidam 24%/20%/26% trong du bao téng LNST sau Igi ich CBTS cho cac mang nang lugng/nha
4, bat déng san/thuong mai va bat dong san, anh hudng nhiéu hon so véi (4) chi phi Holdco
th&p hon 70% (trang 4).

e Chung téi du phong LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 tang gap 2,3 18n YoY, chu yéu nha (1) loi
nhuan ti mang nang lugng tang gap 3.3 1an YoY (chi phi du phong thap hon cho Héng Phong
4 va mang thuy dién cai thién so vai cling ky) va (2) LNST mang bat déng san tang gép 3,2 1an
Yoy.

e HDG c0 dinh gia h&p dan vai P/E du phéng cac nam 2025/26 1an lugt 14 10,8 1an va 7,11an, thap
hon 20% va 47% so véi P/E trung binh 4 ndm cua cac cong ty cung nganh dién 1a 13,5 lan. P/E
du phéng nam 2025 tuong Ung vai PEG 14 0,2 dua trén du bao téc dé tang trudng kép (CAGR)
EPS giai doan 2024-27 1a 67%.

e Y&u td hé trg: Mua thanh cong cac dy an nha d mai.

e RUi ro: Tri hodn phat trién du an nha &, chi phi st dung dat clia Charm Villas cao hon dy kién.

Chung tdi g& boé murc chiét khau rui ro phap ly 10% déi véi téng gia tri vén chl sé hitu cua

HDG, do chuing téi cho réng knoan trich 18p du phong clia cong ty déi vai du an Hong Phong 4 da

phan anh day du rdi ro tiém &n lién quan dén muc giam tiém nang cla EVN doi véi gia FiT uu dai.

Cu thé&, HDG d trich 1ap khoan du phong 507 ty déng trong nam 2024 va b3 sung thém 19,5 ty

déng trong quy 1/2025, dua trén gia dinh clia cong ty rang gia FiT uu dai sé giam 50%, hién dang

cho két luan cudi cung tu phia EVN.
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Chung téi diéu chinh tang 39% LNST cuia dy an Charm Villas giai doan 3 1én muc 1,4 nghin ty
déng. Dong thai, chiing t6i cling tang 44% dy bao gia ban trung binh 1&n muc x&p xi 170 triéu
déng/mz, ti do phan anh (1) gia trén thi trusng thi cap clia Charm Villas va cac du an lan can, va
(2) k& hoach gia ban tich cuc tU phia HDG. Chung t6i cling diéu chinh giam gia vén hang ban
(COGS) sau kni than trong udc tinh phan chi phi tang thém do sy gia tang cla phi st dung dat
(chua dugc chét) la khoang 300 ty déng - thap hon so vai muc 500 ty dong theo ké hoach cua
HDG. Chung t6i ti€p tuc duy tri ky vong clia chung t6i rang du an Charm Villas s& dugc ma ban
trong nam 2025, phu hgp véi ké hoach clia T8ng Giam déc do du an dé dugc cép gidy phép ban
hang.

Dy an khu dan cu Phan Dinh Giot da nhan dugc phé duyét thi di€ém vao thang 4/2025, va
chung t6i ky vong Minh Long va Green Lane sé la cac dy an tiép theo nhan dugc phé duyét
trong nla cudi ndm 2025. Biéu nay cho thay nang luc trién khai phap ly manh mé ctia HDG trong
Iinh vuc BDS nha &, qua do gop phan thic déy LNST tang trudng manh mé trong giai doan 2027-
2030.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/05/202512
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Tri€n vong nam 2025: Muc giam cua chi phi du phong va viéc
ma ban du an Charm Villas sé thic day Igi nhuan dat mic tang
truéng gap 2,3 1an YoY

Hinh 1: Dubao ndm 2025

Dubdo Nhandinh cua Vietcap vé

Ty déng 2024 Dig;g YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY
méi/cti  (b) Dubdo 2025 cli/mdi
Doanh thu 2.718 3.086 14% -11% (a) Chu yéu dugc thuc day bdi su phuc hdi manh mé cua
doanh thu mang BDS, cung vdi su cai thién YoY cua mang
nang lugng.

(b) Do chuing t6i di€u chinh giam du bao doanh thu déi véi
2 mang BPS va nang lugng.

Doanh thu quy 1/2025 dat 599 ty déng (-29% YoY), Ian lugt
hoan thanh 17%/23% du bao nam 2025 truéc day bao
goém/khdng bao gém doanh sé tir Charm Villas.

BDS 414 631 53% -29%  (b) Chu yéu do chung téi diéu chinh gidm s6 lugng can ho
dugc ban giao tU muc 34 can trusc day xudng muc 27 can, do
ngay md ban dién ramudn hon dukién (xem trang 10).

Nang lugng 1.891 1.976 5% -7%  (b) Chu yéu do ching téi diéu chinh giam 3% gia ban dién
trung binh clia mang thly dién, do gia tinh theo céng suét
gidm manh 87% YoY trong nam 2025.

Cho thué van phong va khach san 459 466 2% 0%
Khac -46 13 N.M. N.M.
Lgi nhuén gép 1.591 1.885 19% -7% (b) Do ching t6i diéu chinh tang bién LN gép ctia Charm

Villas giai doan 3 1&én 76%, nh& dugc thic day bai viéc (1)
chuing t6i tang 44% gia ban trung binh 1én muc xap xi 170
triéu déng/m2, va (2) ching téi diéu chinh giam COGS, dya
theo ndi dung trao ddi cla chung téi véi HDG (xem trang
10).

Chi phi ban hang -4 -26 488% -52%

GSA -L46 -250 -Lb% 38%  (b) Chung t6i diéu chinh tang chiphiduphong cho duanHéng
Phong 4 tu muc 40 ty dong trudc day [én muc 78 ty dong, do
HDG da ghi nhan 19,5 ty déng trong quy 1/2025 trong khi
doanh thu van dugc ghi nhan theo gia FiT hién hanh la 9,3
cent/kWh, theo udc tinh cua chung toi.

LN t’ HDKD 1.140 1.609 41% -11%
Thu nhap tai chinh 60 46 -24% -31%
Chi phi tai chinh -370 -440 19% -16%
Trong do, chi phi lai vay -343 -337 -2% -29%
Thu nhdp ngoai van hanh khac -258 -22 -91% N.M.
LNTT 573 1.193 108% -11%
LNST trudc Igi ich CDTS 447 1.023 129% -11%
-LgiichCBTS -99 -226 128% -17%
LNST sau lgi ich CDTS 348 797 129% -10% (a) Bugc thuc day bai viéc (1) Igi nhuén tirmang ndng lugng

tang gap 3,3 1an YoY (do chi phi dyu phong ddi véi Héng
Phong 4 gidm va mang thuy dién ghi nhan su cai thién so véi
cung ky ndmtruéc), va (2) LNST mang BDS ting 3,21an Yoy.
(b) Chui yéu do chung téi diéu chinh giam du bdo Igi nhuan
tirmang dién mat tr&i va thay dién.

K&t qua quy 1/2025 dat 155 ty déng (-30% YoY), 1an luct
hoan thanh 18%/30% du bao nam 2025 trudc day bao
goém/khdng bao gém doanh s8 ciia Charm Villas.

BBS 110 348 216% -1%  (b) MUic tang cla chung t6i doi véi du bao bién Igi nhuén gép
$& bu dép cho muc gidm clia s6 lugng can hd dugc ban giao.
Nang lugng 181 601 233% -16%  (b) Do chung t6i Ian lugt diéu chinh giam 14% / 11% dy bao
LNST cla mang dién mat trgi va thuy dién.
Cho thué van phong va khach san 87 93 7% 22%
Chi phiHoldco va thu nhap tai chinh -29 -245 N.M. N.M.

Nguén: HDG, Vietcap
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Tong hgp du bao giai doan 2025-29

Chung t6i dubao CAGR EPS cét 16i/bao céo giai doan 2024-29 sé 1an lugt dat mirc 32%/54%,
nhé& dugc thic day bai:

e  BDS:Viéc ban giao cac duan 1) Charm Villas - Giai doan 3 trong giai doan 2025-27, 2) du an
Phan Binh Giot trong giai doan 2027-30, va 3) Hado Minh Long/Greenlane trong giai doan
2028-30

e Nangluong: 1) 9 du an dién gié mdi (t8ng cong suat la 558 MW), du kién bat dau di vao van
hanh thuong mai trong giai doan 2025-29, va 2) 1nha may thay dién (3 MW), dy kién di vao
hoat déng vao cuéi ndm 2026, va 3) chi phi du phong cho du an dién mét tréi Hong Phong 4
da giam dang k€ & muc trung binh 78 ty dong trong giai doan 2025-29, so vdi muc 507 ty
déng trong nam 2024.

Hinh 2: Téng hop du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29

s am Tong hop giai
Ty doéng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

doan 2025-29

BDS 10 348 487 728 894 1.476 3.932

Biét Thy Ha B6 Charm Villas 110 348 487 556 0 0 1.390

Chung cuHado Green Lane 0 0 0 0 199 390 588

Chung cuHado Minh Long 0 0 0 0 431 738 1.170

Phan Binh Giot 0 0 0 172 264 348 784

Nang luogng 181 601 774 1.063 1.089 1.149 4.676

ZaHung - Thay dién 48 46 50 58 49 33 237

Nam Pong - Thuy dién 28 31 33 38 29 16 148

Nhan Hac - Thay dién 66 74 82 96 75 47 375

Séng Tranh 4 - Thuy dién 8 22 32 48 30 6 138

Dakmi 2 - Thay dién 162 172 220 242 195 101 930

Son Linh - Son Nham - Thuay dién 0 0 4 15 13 26 58

Hoéng Phong 4 - Nang lugng mat troi -300 12 14 16 17 17 77

Infra1-Nang lugng mat trai 105 119 121 123 124 126 614

7A Thuan Nam - Nang lugng gio 62 124 127 129 132 134 647

EaH'leo 1+2 - Nang lugng gio 0 0 0 0 58 66 124

Hudng Phung - Nang lugng gio 0 0 0 0 29 33 62

Phudc Hdu - Nang lugng gio 0 0 51 72 78 80 282

Soc Trang - Nang lugng gio 0 0 0 0 20 23 43

Dy &n tiém nang - Nang lugng gio 0 0 0 0 0 181 181

Binh Gia - Nang lugng gio 0 0 39 107 19 132 397

7A - Giai doan 2 - Nang lugng gio 0 0 0 21 23 26 70

Lé Thuy - Nang lugng gio 0 0 0 35 35 37 107

Léc Binh - Nang lugng gio 0 0 0 62 62 64 188

Cho thué khach san, van phong, 87 93 94 83 86 99 454

thuong mai

Thu nhép 13i va chi phi ctia Holdco -29 -245 -146 -257 -50 256 -442

LNST sau lgiich CDTS (m&i) 797 1.208 1.617 2.018 2.979 8.619

LNST sau Igiich CDTS (ci) 882 1.052 217 3.238 3.274 10.617

Thay déi so vdi dubdo cd -10% 15% -26% -38% -9% -19%

Nguon: DU liéu cong ty, Vietcap
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Chung téi diéu chinh giam 19% du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 (V4i
muc thay d6i tuong ung 1a -10%/+15%/-26% [-38%/-9% cho cac nam 2025/26/27/28/29), chu
yéu do (1) muc gidm 24% d6i vai du bao LNST sau Igi ich CDTS mang nang luang, (2) muc giam
20% d6i vGi dubao LNST sau Igi ich CBTS mang BDS, va (3) muc giam 55% déi vai Igi nhuan mang
cho thué khach san/van phong/thuong mai. Cac yéu té (1), (2), va (3) ké trén clng nhau 18n at
(&) muc giam 70% cua chi phi Holdco (xuét phat timdc giam cua chi phi lai vay, sau khi viéc chi
v6n dau tu XDCB vao viéc tang cong suét dién gio bi hoan)

e Mang nang lugng: muc giam 24% cla LNST sau lgi ich CDTS dugc thuc déy bai (a) muc
giam 33% cua |gi nhuan mang dién gi¢ do nhiéu du an bi dgi tién do tu 1-2 nam, (b) muc
giam 35% cla loi nhuan mang dién mat trai do chi phi trich 1ap du phong doi vai Hong
Phong 4 tang, va (c) muc giam 5% cua Igi nhuan thay dién do gia ban trung binh giam
vdi ty & san lugng dién hop déng la 98% va gia trén thi trudng phat dién canh tranh &
muc thap.

e MangBDS: Chung tdi giam 20% LNST sau Igi ich CBTS mang BBS chi yéu do (a) chung
t6i loai bd phan dong gop Igi nhuén ti 2 du an BBS nha & do chung téi gan nhu khong
ghi nhan dugc thém tién dé trién khai tu 2 du an nay (bao gém khu phuic hgp Dich Vong
tai Ha Noi va khu phuic hgp Noongtha tai Lao), diéu nay da 1an at (b) muc tang 39% cla
Igi nhuén tu Charm Villas Giai doan 3 trong giai doan 2025-29 (xem trang 10).

e Mang cho thué khach san/van phong/thuong mai: Lgi nhuén gidm 55% do chuing toi
loai bo phan déng gop Ioi nhuén cua 2 du an thuong mai bao gdom CC3 va Alila Bao Dai
do chuing t6i gan nhu khéng ghi nhan dugc thém tién do trién khai ti 2 du an nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/05/202515
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binh gia

Trong bao cao cép nhat nay, chung t6i ti€p tuc gitr nguyén muc chiét khau tap doan 14 10%. Tuy
nhién, ching téi sé g bo murc chiét khdu bd sung 10% trudc day dugce ap dung cho t&ng gia
tri vén chl sé hitu ctia HDG do céc rui ro phap ly tai trang trai dién mat tr&i Hong Phong 4.
Nguyén nhan |a vi Chinh phu da chi dao xU ly vu viéc theo hudng thuong mai, ma khéng truy cuu
trach nhiém hinh sy, va khoan du phong ctia HDG da phan anh day du rdi ro vé muc giam cla gia
FiT uu dai.

Chung tdi nang gia muc tiéu déi véi HDG 1én thém 8,7%, nha dugc thuc déy bai (1) viéc loai bo
khoan chiét khau rui ro phap ly 10% néi trén, (2) muc tang 39% cla LNST tU dy an Charm Villas,
va (3) tac dong tich cyc tu viéc chung t6i cp nhat gia muc tiéu cla chung t6i sang gilfa nam
2026.Cacyéuto (1), (2), va (3) néu trén da cung nhau bu dap cho (4) muc giam 10% déi vai dinh
gia mang nang luong clia chung téi (chu yéu do muc giam 93% déi vai dinh gia clia Hong Phong
4, va viéc cac du an dién gio bj di tién do tu 1-2 nam), cung vai (5) muc giam 26% ddi vai dinh
gia cia mang BDS thuong mai (do chung téi loai bd dong gop tu 2 du éan CC3 va Alila Bao bai).
Pong thoi, chung téi clng loai bd déng gop Igi nhuén ti cac khu phuc hgp Dich Vong va
Noongtha vén cé tac dong khéng dang k€ 1én dinh gia.

Hinh 3: Gia dinh cla Vietcap cho WACC

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

Nguén: Vietcap
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Hinh 4: Dinh gia t&ng cua tung phan cua HDG

Ty déng Phuong CKDT/NAV du Ty 1é sé hitu Giatriphdnbd | P/E duphdng

phap kién 2025 tai gia

muc tiéu

San xuat dién 9.223 7.564 1,4x
ZaHung - 30 MW CKDT 784 52% 408
Nam Pong - 30 MW CKDT 797 52% 414
Nhan Hac - 59 MW CKDT 1.250 52% 650
Séng Tranh 4 - 48 MW CKDT 671 63% 423
Dakmi 2 - 147 MW CKDT 1.691 99% 1.681
Son Linh Son Nham - 24 MW CKDT 62 52% 32
Hoéng Phong 4 - 48 MWp CKDT 69 83% 58
Infra1-50MWp CKDT 1.132 100% 1132
7A Thuan Nam - 50 MW CKDT 1.277 100% 1.277
EaH'leo1+2 - 57 MW CKDT 150 100% 150
Huong Phung - 30 MW CKDT 43 1009 43
Phudc Hiu - 50 MW CKDT 168 100% 168
So6c Trang - 40 MW CKDT 176 100% 176
Du &n tiém nang - 200 MW CKDT 362 100% 362
Binh Gia - 80 MW CKDT 263 1009 263
7A Giai doan 2 - 21 MW CKDT 108 100% 108
Lé Thay - 30 MW CKDT 57 100% 57
Loc Binh - 50 MW CKDT 161 100% 161

Bat dong san 3.030 2.961 7,1x
Charm Villas, Ha Nbi RNAV 1.229 100% 1.229
Hado Greenlane, TP.HCM RNAV 397 100% 397
Hado Minh Long, TP.HCM RNAV 556 100% 556
Phan Binh Giot, Ha Noi RNAV 318 100% 318
Noongtha, Lao Giatrisdsach 116 100% 116
Khu phuic hgp Dich Vong, HaN&i  Gid tri s6 séch 55 100% 55
Alila Bao Bai - kinh doanh biét thu  Gia tri sG sach 235 71% 166
Quy dat mai va quy khac Gia tri s6 sach 125 100% 125
B4t déng san thuong mai 1.102 1.102
Danh muc dau tu hién co Ty sudtvén hoa 1102 100% 1.102
Téng NAV dy an 11.627
S6 du'tién mat rong & cép dé holdco* 947
Giatrihop ly 12.573
Chiét khdu da nganh 10%
Chiét khau ruiro phap ly cho du 0%

an dién mat trai Hong Phong

Pinh gia muc tiéu 11.316
Pha loéng (triéu) 336

Gia muc tiéu (dong) 33.700 14,7x
Gia thi trusng (déng) 24.800
TLtang 35,9%
Loi suét cé tuc 0,0%
Téng muc sinh 15i 35,9%

Nguén: HDG, Vietcap (* tién mat rong khdng bao gém cac khoan vay ndi b tai cong ty me)
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Cac cong ty cung nganh

Vui 1ong tham khao chi tiét tai phan so sanh cac cong ty cing nganh trong Bao céo cap nhat
HDG thang 11/2024 cla chung toi.

Hinh 5: P/E trugt cia HDG(x) so vGi cac nhom cong ty cung nganh dugc lua chon

80| PIE trung binh 4 nam clia céc cong ty cing nganh trong finh vy nang lugng va bat dong Zé'nBTsfsT;?n'va"i
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HDG Renewable/diversified power companies Real estate peers

Tén cong ty

Nguon: Cac cong ty niém yét, Vietcap (DT liéu tinh dén ngay 15/05/2025)

Hinh 6: So sanh cac cong ty cing nganh

GTvén
hoa
(triéu
UsD)

YoY
(%)

LNST
trugt
(triéu
USD)

Loi
suat cd
turc (%)

P/E
trugt
(x)

EV/
EBITDA

(x)

CONG TY NANG LUGNG TAI TAO / THUY DIEN

PC1 CTCP Tépboan PC1 307 387 17,1 18 333,4 97,0 2.1 7.4 N/A 19,8 1,4 7,3
VsH CTCP Thuy dién Vinh Son - 475 83 35 28 378 629 49 97 20 172 26 10,3

S6ng Hinh

CHP CTCP Thuy dién Mién Trung 194 33 -7.6 13 -6,9 19,0 1 16,0 7.9 16,0 2,5 8.8
T™P CTCP thuy dién Thac Mo 181 31 2,2 14 70  -16,3 15,8 20,9 2,7 12,9 3.1 9,8
SHP CTCP Thuy dién Mién Nam 139 25 0,5 12 24,3 -2,7 19,8 21,2 8,4 1,8 2,7 7,7
TBC CTCP Thuy dién Thac Ba 98 21 375 7 80,1 -4,5 n,7 16,7 38 15,1 2.4 8,3
GEG CTCP dién Gia Lai 214 107 14,6 16 148,0 152,5 2,5 9,8 4,0 14,2 1,3 7.4
Trung vi 194 33 3,5 14 37,8 19,0 11 16,0 3,9 15,1 2,5 8,3
CAC CONG TY BBS

NVL CTCPTap dﬁznvga“tua!a oc 921 402 1094 -251 N/A 1204 27 -16,8 NJA N/A 06 10154
PDR CTCPPhattriénBatdongsan  goq 43 86,8 6 785 442 07 15  NA 959 11 98,4

Phat bat
KDH CTCPBautuvakinhdoanh 145 831 34 501 19,2 30 52  N/A 350 17 28,7
Nha Khang bién

DXG CTCP Tép doan B4t Xanh 551 184 5,5 1n -8,5 34,4 0,9 2,4 N/A 45,6 1,2 17,1
NLG CTCP Pau tuNam Long 500 328 162,9 28 75,7 6,1 2,4 7,0 1,5 19,3 13 10,3
SCR CTCPbia °°$er Gon Thuang 98 33 1339 0 NIA 623 0.1 o1 NA NA 05 885
Trung vi 568 164 98,1 8 20,8 39,3 0,8 1,9 1,5 40,3 11 58,6
TRUNG VI CONG TY CUNG NGANH 307 83 17,1 13 37,8 34,4 2,5 7.4 3,8 17,2 1,4 10,3
HDG 322 98 -11,3 1 -51,7 51,7 2,0 4,6 1,8 30,5 1,3 8,5

Nguén: Cac cong ty niém yét, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 15/05/2025)

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 7: Gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 8: Doanh thu theo quy (ty déng)

Hinh 9: LNST sau Igi ich CDTS béo céo theo quy (ty déng)

2,500 1509
2,000 100%
1,500 50%
1,000 0%
500 -50%
0 -100%

Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 A1
19 '20 '20 21 '21 '22 '22 '23 '23 '24 '24 '25

Revenue «=g==Y0oY (RHS)

600 300%
400 200%
100%
200
0%
L 3
0 -100%

Q3 Q1 Q3 Q1 QA3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 A1

-200 192020 21 '21'22'22 '23'23 '24'24'25 -200%

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

Nguon: HDG, Vietcap

Hinh 10: Doanh thu va Igi nhuan gép bat déng san* (ty dong)

Nguon: HDG, Vietcap

Hinh 11: Doanh thu va Igi nhuan gép mang dién* (ty dong)
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Powerrevenue W Power gross profit

Nguén: HDG, Vietcap (*MUc tang manh trong quy 4/2018 va quy 2/2020

Ia do ban giao can hé tai du an Hado Centrosa Garden)

Hinh 12: Bién Igi nhudn gép* theo mang

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

Hinh 13: Ty suat sinh 15i (%)

100%
80%
60%
40%
20%

0% v

20% Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 A1
19 '20 20 21 21 '22 '22 23 '23 24 24 '25

O
L

<«

Real estate sales Power Total GPM

80%
60%
40%
20%

A

0%

Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 a1
19 '20 '20 21 21 22 '22 '23 '23 24 '24 '25
E ROA

Nguén: HDG, Vietcap (*HDG ghi nhan bién Igi nhuan gép bat dong san

am trong quy 4/2022 do trich Iap thém chi phi d&t du an Charm Villas)

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F  2026F 2027F Bang CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F
Doanh thu 2.718 3.086 3.804 5.464 Tién va tuong duong 332 604 3.471 5504
Gia von hang ban -1.127 -1.201 -1.414 -2.209 P&utuTC ngan han 736 0 0 0
Lgi nhuén gop 1.591 1.885 2.390 3.255 Céc khoan phai thu 1.045 1.330 1.461 1.716
Chi phiban hang -4 -26 -41 -83 Hang tén kho 857 896 1.896 3.633
Chi phiquan liDN -446 -250 -268 -300 TS ngén hankhac 258 258 258 258
LN tirHDKD 1.140 1.609 2.081 2.872 T&ng TSngén han 3.228 3.088 7.086 11111
Doanh thu tai chinh 60 46 12 247 TS dai han (gop) 11300 14662 18764 21396
Chi phi tai chinh -370 -440 -519 -9 - Khau hao Iy ké -2752  -3341 -4.003  -4.971
Trong do, chiphi léi vay -343 -337 -506 -898 TS dai han (rong) 8548 11321 14761 16.426
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 59 59 59 59
(L&) /181 khac -258 -22 0 0 TS dai han khac 384 384 384 384
LNTT 573 1.193 1.674 2.208 Téng TS dai han 10.622 11.764 15.204 16.869
Thué TNDN -126 -170 -216 -286 Téng Tai san 13.849  14.851 22.289 27.980
LNST truéc CDTS 447 1.023 1.458 1.922
Lgiich CD thiéu s6 -99 -226 -250 -305 Phai tra ngén han 59 73 494 1.834
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 348 797 1.208 1.617 Ng ngén han 631 427 1.206 1.714
LNSTsaulgiichCBTS, cét|5i (1) 765 879 1.219 1.627 Ng ngén han khac 1.450 1450 2325 2325
Téng ng ngén han 2.140 1.949 4.024 5.872
EBITDA 1.665 2198 2742 3.840 Ng dai han 4.253 4577 8736 10.955
EPS bao cao, VND 1.005 2.298 3.485 4.663 Ng dai han khac 80 80 80 80
EPS cét16i (1), VND 2242 2543 3.516 4.694 Téng ng 6.473 6.606 12.840 16.908
EPS phaloang, VND 1.005 2.298 3.485 4.663
DPS b&o cao, VND 0 500 500 500 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 0% 22% 14% 1% V6N ¢6 phan 3363 3363  3.363  3.363
(1) Biéu chinh cho cac khoan muc bat thusng Thang du von c8 phan 375 375 375 375
Lgi nhuén gicrlai 2.341 3122 4181 5560
TYLE 2024  2025F  2026F  2027F V6N khac 77 77 77 77
Tang trudng Lgiich CBTS 1.277 1.503 1753 2.058
TT doanh thu -5,9% 13,6% 23,3% 43,7% Vén chu sé hitu 7.376 8245  9.449  11.072
TangtrusngLNST-CBTSbaocéo -47,6%  128,7% 51,6% 33,8% T8ng cdng ngudn vén 13.849  14.851 22.289 27.980
TT EPS béo cao -47,6%  128,7% 51,6% 33,8%
TT EPS phaloang -47,6%  128,7% 51,6% 33,8% CP luu hanh cudi nam, triéu 336 336 336 336
CPIuuhanhcudinadm, tr (phaloang) 336 336 336 336
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop % 58,5% 61,1% 62,8% 59,6% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHD % 42,0% 52,1% 54,7% 52,6% Tién dau ndm 246 332 604 3.47
Bién EBITDA 61,3% 71,2% 72,1% 70,3% Lgi nhuén rong 447 1.023 1.458 1.922
Bién LNST saulgi ich CBTS 12,8% 25,8% 31,8% 29,6% Kh&u hao 525 589 661 968
ROE % 5,8% 12,4% 16,7% 19,4% Thay d6i vén luu dong 362 -311 165 -652
ROA % 2,5% 5,6% 6.5% 6,4% Diéu chinh khac -284 0 0 0
Tién ti hoat dong KD 1.050 1.301 2.284  2.237
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 313 266 360 457 Chi mua s8m TSCD, rong 18 -1731  -4102  -2.633
S6 ngay phai thu 145 129 125 100 Pauturong 134 736 0 0
SG6 ngay phai tra 19 21 28 25 Tién tuHD dau tu -116 -995  -4.102 -2.633
TG luan chuyén tién 439 375 458 532
C8 tlic da tra -77 0 -77 -77
Thanh khoan C8 tlic da tra cho CBTS -138 -153 -177 -222
CS thanh toan hién hanh 1,5 1,6 1,8 1,9 Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 1,1 1,1 13 1,3 Tang (gidm) ng ngén han 6 -204 779 508
CS thanh toan tién mat 0,2 0,3 0,9 0,9 Tang (giam) ng dai han -548 323 4159  2.220
No/Taisan 35% 34% 45% 45% Tiéntucachoat dong TCkhéc -90 0 0 0
No/Vén st dung 40% 38% 51% 53% Tién tirhoat déng TC -847 -34 4684  2.428
NG/Vén CSH 52% 53% 68% 65% Téng luu chuyén tién té 87 272 2.867 2.033
Kha nang thanh toan 14i vay 33 4,8 4,1 3,2 Tién cudindm 332 604  3.471 5.504

Nguon: HDG, Dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Dy an Phan Dinh Giét da dugc phé duyét thi di€m trén dat khéng phai dat
8, con Hado Minh Long va Greenlane du kién sé dugc phé duyét thi diém
trong nira cudi nam 2025

Vao thang 4/2025, dy an Phan Dinh Giét da dugc dua vao danh sach cudi cung vé cac dy an
nha & thi di€m trén dat khdng phai dat & tai Ha Noi. Theo do, chung téi diéu chinh k&€ hoach ban
giao san pham sé dién ra sém hon mdt nam, sang nam 2027.

Theo trao d6i véi HDG, Chung toi ky vong Hado Minh Long va Greenlane sé nhan dugc phé
duyét thi di€ém trong ndra cudi ndm 2025, mudn hon mot chut so véi ky vong trudc dé. Do do,
chung t6i 1Ui 1 nadm déi véi k& hoach ban giao san phdm cla du an Minh Long, sang nadm 2028.
Chung t6i loai bé déng goép Igi nhuén tur cac dy an duge danh dau mau dé trong bang bén
dudi do tién dé trién khai van chua dang ké.

Hinh 14: Hién trang cac dy an BDS cua HDG

Tién do mé Tién do mé
Duan bia di€m San pham ban/ban giao ban/ban giao cap Tinh trang
trudc day nhat
Md ban du éan Charm Ha Noi Biét thy, nha song 2025-27/2025-27  2025-27/2025-27  Bahoan thanh xay dung.
Villas Giai doan 3 |&p/shophouse Dy ki€én ma ban trong n&m 2025.
Phan Binh Giot Trung tédm Céan ho/van phong 2027 /2028-30 2027 /2027-30 D& dugc phé duyét thidiémduannhad
Ha Noi trén dat khong phai dét & vao thang
4/2025.
Hado Minh Long TP.Thibuc,  31shophouse 2026 /2027-29 2027 /2028-30 Pang chd phé duyét thi diém trén déat
TP.HCM 1.409 can ho khong phai dat &.
Hado Green Lane Quan 8, 1.231canho 2027 /2028-30 2027 /12028-30 Pang chd phé duyét thi diém trén déat
TP.HCM khong phai dat 3.
Khu phuc hap Dich Trung tam Canho/van N/A N/A Pang xin diéu chinh thiét ké dé tang
Vong & van phong CC3 Ha Noi phong/khach san diéntich ban.
Alila Bao Pai Nha Trang 5 biét thu bao tén N/A N/A P& co gidy phép dau tu, quy hoach
35 biét thu xay mdi 1/500, quy dat sach.
P& ndp tién sirdung dét.
Khu phuc hgp Lao 241 nhasong lap N/A N/A ba co quy hoach 1/500.
Noongtha 586 biét thy D& ndp tién strdung dét.

P&hoan thién hatang; s&n sang maban.

Nguén: HDG, Vietcap

Tang 39% dubao LNST cua du an Charm Villas Giai doan 3 nhé gia dinh gia

ban trung binh tang manh

Chung téi gitr nguyén ké hoach ghi nhan doanh thu cho Giai doan 3 trong cac nam 2025/26/27,

vGi hoat ddng ma ban du kién sé& bat dau trong 2025, theo ké hoach dugc céng bé tai DPHCD nam

2025 cuia HDG. Tuy nhién, chung t6i da thuc hién mét s6 cac diéu chinh sau:

e Chung t6i gitr nguyén téng doanh thu du phong & muc 2,5 nghin ty dong nhung tang 44%
gia dinh gia ban trung binh 1&n muc xap xi 170 triéu déng/m2, qua do phan anh (1) gia giao
dich thur c8p tai Charm Villas va cac du an 1an can, va (2) ké hoach gié ban tich cuc clia HDG.
Ngugc lai, chuiing téi diéu chinh giam dién tich ¢ thé ban con lai xuéng muc 15.000 m2 dya
trén ndi dung trao déi cla chung téi véi HDG.

e Chung téi tAng 39% du bado t8ng LNST 1én muc 1,4 nghin ty dong, chu yéu nhd su gia tang
cla gia ban trung binh. DU HDG dé dua vao k& hoach khoan chi phi st dung dat b8 sung xap
xi 500 ty doéng, nhung chung téi van than trong ap dung muc gia vén hang ban udsc tinh &
muc cao hon 300 ty déng so véi muc ké hoach 500 ty déng clia HDG.

e Chung téi diéu chinh s6 lugng can ban giao trong cac nam 2025/26/27 lan lugt & muc
27/38/43 can, tuong Ung véi muc thay dgi -21%/0%/+14%, do thai diém ma ban dy kién dién
ramudn hon so véi ky vong trudc do.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/05/2025 112
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Hinh 15: T6ng quan dy an Hado Charm Villas

Dién tich
Sdcan | c6théban
(m2)
Giaidoan1

Giai doan 3 108

Tong* 376 63.503

Nguon: HDG, Vietcap téng hop (* khdng bao gém 152 c&n ban budn trong nam 2018)

Chung tdi gilt nguyén ky vong vé su tang trudng cua cdng suat dién gio
quy mé 16n nhung diéu chinh IUi th&i di€m van hanh thuong mai

Chung tdi gitt nguyén du bao rang HDG sé& b& sung 558 MW cdng suat dién gi6 trong giai
doan 2025-29, nhung diéu chinh Ui 1-2 ndm thgi di€m van hanh thuong mai (COD) ciia mét
s8 dy &n dé phan anh tién do trién khai kha thi hon. Cu thé, chung téi hién ky vong HDG sé& b3
sung lan luot 0/130/101/127/200 MW trong giai doan 2025-29. Chung t6i gitr nguyén ky vong
réang khung gia ban dién mai cho dién gié sé dugc cdng bé trong nlra cudi nam 2025, sau khi gia
tran cho dién mat trai duge ban hanh vao thang 4/2025.

Chung tdi diéu chinh giam 4% du bao gia ban trung binh cho cdng suat dién gié trén dat lién
mdi xudng muc 1.636 dong/kWh, dya trén dé xuét gia dién clia EVN vao thang 3/2025. Vi muc
gid nay, chuing t6i du bao cac du an dién gid sép tdi ciia HDG sé& ghi nhan muc IRR |a khoang 11%-
12%.

HDG dat muc tiéu phat trién 10 du &n dién gi6 véi téng cdng suat 908 MW (t8ng von dau tu
XDCB 14 30,5 nghin ty dong), trong dé 261 MW d4 dugc dua vao QHD VIIl. Ching téi hién duphong
HDG sé trién khai 9 du an (vai téng cong suat 1a 558 MW) trong giai doan 2025-29, qua dé giup
LNST sau Igi ich CBTS cla mang dién gio tang I&n muc x&p xi 779 ty ddng vao nam 2029, gap 13
I&n so v&inam 2024,

Hinh 16: Cac du an dién gié sau nam 2021 cia HDG va IRR udc tinh cla Vietcap

TONG CONG

s " . vén
Biéu gia hoa Téc Céng A >
en ., . L - XDCB/M Hé s6 IRR cua .
Trang trai dién gio CcoD luéi (US doé gio suat .. , Trang thai
w tai duan
cent/kWh)  (m/s) (MW)  a
(ty dong)
Phudc Hu - Ninh Thuéan 2026 6,4 6,0 50 32 32% 10,9% Nam trong K& hoach thuc hién QHD VIII
P& dugc phé duyét dau tu
Binh Gia - Lang Son 2026 6.4 6.8 80 34 34% 11,3% Nam trong QHP VIl
D3 nhan biénban ghinha dautu
7A Giai doan 2 - Ninh Thuan 2027 6,4 6,9 21 32 32% 1,3% N&m trong QHD VIII
Lé Thuy - Quang Binh 2027 6,4 N/A 30 32 32% 11,2% Nam trong K& hoach thyc hién QHD VIl
Loc Binh 2027 6,4 N/A 50 34 34% 1,3% N&m trong QHD VI
Hudng Phung - Quang Tri 2028 6,4 7,3 30 32 31% 11,09% Nam trong K& hoach thuc hién QHP VIII
EaHleo 1+2 - Bak Lak 2028 6,4 5,9 57 32 31% 11,5% N/A
Soc Trang - Soc Trang 2028 6,4 6,3 40 34 31% 10,7% N/A
Dy an tiém nang - 200 MW 2029 6,4 6,8 200 32 31% 1,3% N/A

558

Nguon: HDG, Dy bao cua Vietcap
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 62626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phéng, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chuing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Céng Anh Tuén, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chlng t6i vé cdng ty nay. Chung t6i clng xac nhan rdng khéng co phan thi lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac béo cao nay nhan dugc thu lao
duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vj kinh doanh khac nhu bd phan Mai gisi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB 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 ¢8 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 khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac 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 céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.
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Vietcap

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 C8 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 Chiing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can théng 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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