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TANG TY TRONG
Gia hién tai (19/06/2025): 24.850 VND/cp
Gia muc tiéu: 31.262 VND/cp

% tang/giam gia: +25,8%

Thong s6 co ban

Von hoa (ty déng) 9.195
S6 lugng CPLH 369.964.681
KLGD trung binh 10 phién 3.506.040
Gia thap 52w 17.910
Gia cao 52w 30.000
S& hitu NDT nudc ngoai 19%
Sa hiru nha nudc 0%

Ngudn.: SHS Research

Dién bién gia co phiéu

Top doa o

Cac chi sé tai chinh

2022 2023 2024
Téng tai san 15.105 14.438 13.849
VCSH 6.548 7.229 7.376
Doanh thu 3.581 2.889 2.774
LNST 1362 866 477
ROE 20,8% 12,0% 6,5%
ROA 9,0% 6,0% 3,4%
EPS (VND) 3,605 2.068 1.083
BVPS (VND) 21.681 19.352 18.133
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CONG TY cO PHAN TAP DPOAN HA PO (HSX: HDG)
BAO CAO LANDAU -19/06/2025

HDG - VUOT QUA KHO KHAN

Cong ty C6 phan Tap doan Ha D6 tién than la doanh

nghiép xay dung thuéc B6 Qudc phong (da thoai hét

vén nam 2017), dan chuyén hudng sang tap trung kinh
doanh bat dong san va san xuat dién.

Hoat ddng kinh doanh cliia HDG hién nay:

v\ Mang dién: dang van hanh 452MW bao gdém thuy
dién (70%), dién mat troi (19%) va dién gio (11%).

v Maéng bat dong san: chi co duan Charm Villas dang
trong chu ky kinh doanh, cdc du dn con lai con
dang con nhiéu vuong mac phap ly.

v Mang bat déng san diu tu: van hanh cac khdach
san, van phong va thuong mai chd yéu tai TPHCM
quy mé doanh thu khoang 450 ty/nam.

Nam 2024, HDG dat doanh thu 2774 ty (-4% yoy) va

Igi nhudn trude thué 573 ty (-41% yoy) do bat déng

san ban giao it sdn phdm va mang dién trich 1ap du an

Hoéng Phong 4 502 ty.

KQKD nhirng nam téi du kién héi phuc manh mé:

- Mang BDS: Md ban GD3 Charm Villas udc tinh
dem lai doanh thu ~ 3.000 ty, Igi nhuén ~ 1.600 ty;

- Mangdién: doanh thu ti€p tuc duy tri t6t nho déng
gop cua mang thuy dién (70%-80%), loi nhuan
tang trudng do giam trich 1ap du phong dién mat
troi va giam chi phi 13i vay

- Mang BDS dau tu: ting trudng 6n dinh

Gia muc tiéu ky vong 01 nam tdi la 31.262 déng/co

phan, cao hon 25,8% so vdéi gid déng cla ngay

19/06/2025.

RUi ro va yéu t6 can theo doi

Thay d6i cac chinh sach lién quan dén gia ban dién.

Trich 1ap du phong Infra 1va I8 ty gia co thé anh hudng

tiéu cuc dén lgi nhuan ngan han.

Viéc mé ban HaDo Charm Villas ti€p tuc bi tri hoén.

Tién str dung dat du an HaDo Charm Villas cao hon so

vdi udc tinh clia doanh nghiép
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1.  TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Cong ty Co phan Tap doan Ha D6 (HoSE: HDG) HDG tién than la Xi nghiép xay dung truc thudc Vién Ky
thuat Quan su - BO Quéc Phong thanh 1ap ndm 1990, chuyé&n sang mo hinh céng ty ¢ phan tir nam
2004. Tap doan Ha D6 da trai qua cac giai doan phat trién chinh:

o Truc thudc BS Qudc Phong

« Chinh thifc chuyén déi sang mé hinh céng ty ¢ phdn vdi nganh nghé kinh doanh chinh I3
X3y 13p va ddu tu bat déng san

o Niém yét HOSE

o T4p trung phat trién cdc du an BPS tai thj truong Ha Noi va TP HS Chi Minh
e B3t ddu tham gia mang dién voi dur an thdy dién Za Hung

«B6 Qudc phong hoan tat thodi von tai HDG

o T3p trung kinh doanh du an Ha D6 Centrosa hiéu qud cao,
e M&A va diu tu vao cdc du an thdy dién Ion nhu Nhan Hac, Séng Tranh 4, Bak Mi 2

e Lién tuc COD vao cdc du an dién tdi tao, dat tong céng sudt >450MW
e M? ban du an Charm Villas

* Han ché trong viéc phat trién mdi & cd mang bat déng san va dién do nhitng vudng mac
Vvé phdp ly cua cac du an.

€K

Co cau co dong

Ong Nguyén Trong Théng - chu tich sang I3p va

e 2 o , C6 déng .
sd hiru 107 triéu c6 phan, twong ung vai 32%. Con nudc Nguyen
lai cac cd déng khac nam gilr 68%, trong dé khoi ngoai -Tr;g':‘g
ngoai nam gilt 19%. I;To‘/f 32%

PYN

Nhom c6 dong SLCP s6 hiru 5o \
Nguyén Trong Théng 117.760.292
Nguyén Véan T6 30.045.270 \ .4’

= <A ‘ Nguyén
C6 déng trong nudc khdc |  149.657.688 Cgrgggu Van T6

8%

nudc
PYN 19.470.880 khac

41%

C& dbng nudc ngoai khac 53.030.551

Tong 369.964.681

Ngudn: VSDC, Fiinpro
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Cau truc doanh nghiép, du an

A7

HADO GROUP
HALA aRUUE

Khéi BDS
dau tur

Khai bat
dong san

Khai nang
luvong

Khach san
IBIS

Du an cong Du an tai cac

A Nang luong
Thuy dién o
y g tai tao ty me cong ty con

AT Airport
Ha Db Charm e

Dbién gi6 7A Villas

HaDo South

DMT Héng -
Building

Minh Long,
Phong 4

Thi Dic

San T™M

Phan D\lnh Centrosa

Giot

Séng Tranh
4

Dinh Bao Dai,
Nha Trang

HH Cau Giay

Hoat dong kinh doanh chinh ctia doanh nghiép

San xuat dién nang lugng tai tao

Tap doan Ha D6 bat dau tham gia thi truong dién tir ndm 2009 véi dy an Thay dién Za Hung

30MW, nhung dén giai doan t&r 2018 thi mang San xuat dién mdi bat dau thanh trong tdm chién

luge cua Tap doan khilién tuc dua vao hoat dong cac dy an dién nang lugng tai tao mdi, hién nay

HDG dang van hanh 08 du an dién véi téng cong suat 452 MW.

Diém ndi bat trong viéc phat trién cac du an ctia HDG:

) tap trung phat trién o cdc khu vuc co diéu kién thoi tiét thudn loi tai Viét Nam cho tung loai
hinh: cdc du an Thdy dién tai Quang Nam, cac du an bién mat troi, bién gio tai Binh Thuan va
Ninh Thuén,

if) kiém sodt tot chi phi d€ co sudt dau tu thdp so vdi binh quén nganh: i) cac du an thdy dién
thdp hon ~ 20% so vdi cdc du dn cung thor ky; cdac du an dién mat troi, dién gio thdp hon
khoang 10%; va

iff) t3n dung tét co ché khuyén khich phat trién nang luong tai tao dé cd gid ban tot: gid FIT cho
cdc du an dién mat troi 9,35 UScent/kWh, dién gid la 8,5 UScent/kWh.

Danh muc cac du an ctia HDG

Tén dw an Loai hinh Vi tri C°E‘N?V§)“at % lgi ich CcoD TMDT
Za Hwng Thay dién Quang Nam 30 51,8%  Q4/2009 503
Nam Péng Thay dién Nghé An 30 51,8% Q1/2014 796

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép 3
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Céng suat

R . - _ o 1t
Tén dw an Loai hinh Vi tri (MW) % loii ich COD TMBDT
Nhan Hac Thay dién Nghé An 59 51,8% Q3/2018 1.214
Héng Phong 4 Pién mat troi Binh Thuan 44 83,3% Q2/2019 900
SP Infra 1 Dién mat troi Ninh Thuan 44 100,090  Q3/2020 820
Soéng Tranh 4 Thay dién Quang Nam 48 63,0% Q4/2021 1.365
bak Mi 2 Thay dién Quang Nam 147 97,6% Q1/2022 3.250
Thuan Nam 7A Dién gio Ninh Thuan 50 100,00 Q4/2021 1.550
452 10.398
Vi tri cac dy an dién cua HDG:
59 MW
Thiy dién Nhan Hac
MNghé An
147 MW Vgl < JL\;
528 Thiy dién Dak Mi 2 -
ErigU ewhindm Qudng Nam
48 MW @
Thiy dién Séng Tranh 4
Quang Nam .
50 MW |
i
30 MW
Thiy dién Za Hung Ninh Thudn
2 M |
g 50 MWp B
84 DMT Infra1
tridius lewh/ndim Ninh Thuin
48 MWp !
88 DMT Hong Phong 4
trigu kveh/ndm Binh Thuan

&
1L -
Alo
U
' 27

Ngudn: HDG & SHS
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San lugng va cong suat lap dat

Cong suat lap dat & San luong dién HDG

1,652 1800
1,450 1,386 1500
50 50
1200
903 88 88
> ) 900
88 600
88 314 314
167 300
60| -
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmm Thiy dién  mesm Dién mat troi memm Dién gid San lugng dién (cot phai)

Nguén: HDG va SHS

Kinh doanh bat dong san:

Mang bat dong san tung la linh vuc mii nhon cua HDG, cac dy an cla HDG phat trién tap trung
tai Thanh phé H6 Chi Minh va Ha Néi. San pham BDS chu yéu cta HDG la cén hd chung cu va nha
& thap tang phan khuc trung cap, trong dé ndi bat la du an Ha D6 Centrosa quy md 6,85ha da
dem vé cho HDG murc doanh thu va Igi nhuan gép Ian luot khoang 10.000 ty/4.000 ty trong giai
doan 2018-2021.

M6t s6 du an HDG d3 trién khai:

Dy an Tinh/Thanh Dién tich (m2) San pham chinh Hoan
thanh
Ha D6 Centrosa TP HCM (Q.10) 68.500  Can hé chung cu, 2020
Garden lien ké
Ha Do Parkside Ha No6i (Cau Giay) 2.206  Can ho chung cu 2018
Ha Do Riverside TP HCM (Q.12) 54.983 Can ho chung cu, 2018
lien ké
Ha D6 Garden TP HCM (Q.10) 7174 Biét thu 2015
Villas
Ha D6 Parkview Ha Noi (Cau Giay) 5.262  Can ho chung cu 2014

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Céc du an BDS cla HDG trong qua khir da giup HDG co nén tang dé dau tu cho mang dién, tuy
nhién tir sau khi hoan tat ban giao HaDo Centrosa nam 2021 thi quy md doanh thu bat déng co
su suy giam rd rét khi HDG chi dua vao kinh doanh dugc dy an HaDo Charm Villas (/a du an
Dragon City ma& ban lai sau thay doi quy hoach).

Doanh thu BDS Nha 6 HDG

Giai doan ban giao HaDo Centrosa

3,058

A
A

2,759

Ban giao du an Charm Villas
Khong co6 dy an mai kinh doanh
,975 < .

»

1,863

414

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Trong giai doan 2018-2020, HDG da M&A mét s6 quy dat thong qua mua lai cac doanh nghiép tai
Thanh phé HCM va Ha Néi dé trién khai cac du an chung cu, tuy nhién khéng thé thuc hién duoc
viéc chuyén déi sang dat & dé thuc hién du an do nhitng quy dinh phap ly lién quan dén thyc
hién dy an nha & thuong mai.

Danh muc quy dat/du én cia HDG hién nay:

Du én Vi tri Di?nq;;Ch San pham du kién
Charm Villas Ha Noi 300.250 Biét thu va lién ké
Green Lane TP. HCM 23.237 Chung cu
Bao Dai Resort Khanh Hoa 89.200 Khach san, biét thu

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép



SHS
Tai chinh thinh vugng

Du én Vi tri Di?:]gCh San pham du kién
HH Dich vong Ha Noi 9.861 HOGnhgpnhadvaTTTM
Linh Trung TP. H6 Chi Minh 27.125 HOn hgpnhadva TTTM
62 Phan Dinh Giot Ha Noi 22.399 HO6nhgpnhadvaTTTM
Nongtha Central Park Lao 745.000 Thap tang

Trong quy dat hién tai cta HDG chi con 108 can thap tang tai du dn Charm Villas 1a cé thé dua
vao kinh doanh, do vy HDG d3 chu dbng gian ti€n d6 ban hang dé chd tang gid va thdo g& phap
ly cac quy dat khac dé co du an bat déng san goi dau.

. Bat dong san dau tu:
Mang bat déng san dau tu clia HDG chu yéu tap trung tai Thanh phd H6 Chi Minh, vi tri thuan loi
va hiéu suat khai thac cao, dem lai nguén thu 6n dinh:

BDS dau Loai Gia tri dau tuw

tu hinh Vitri Quy mo (nguyén gia)
IBIS Airport Khach A D 217 phong khach san ,
Téan Binh, TPHCM 304,5t
Hotel san ' 65 can ho dich vu i
HaDo Airport  Van — ro mip TppoM 10.843 m2 san 1731ty
Building phong
HaDo South Van - 1an Binh, TPHCM 17.000 m2 san 127,51y
Building phong
7594,5 m2 san TM
HaDo Thuong g an 10, TPCHM > mesan | 4365ty
Centrosa mai + tang ham
. Thuong Cac mat bang thuong mai tai cac chung cu da hoan .
TM khac mai  thanh cda HDG tai Ha N&i 13561y
TTTMCC3 Thr;rging Cau Giy, Ha Noi 3700m2san  Chua xay dung
Tong Gia tri dau tu 1.177 ty dong

3
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IBIS Airport Hotel HaDo South Building
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Céc du an BDS dau tu ctia HDG cé vi tri kha thuan lgi: /bis Hotel, Airport Building, South Building
nam sat sén bay Tén Son Nhat: HaDo Centrosa ném cdach CBD TPHCM Tkm.

Cac mat bang cua HDG cé gia thué kha tot tr 20USD/m2 - 25USD/m2 (d& bao gom phi quan 1y),
ty & l1ap day cao >90% vdéi van phong, thuong mai va 70% véi khach san.

Trong giai doan 2020-2024, Doanh thu tlir B4t ddng san dau tu dat tang trudng binh quan CAGR
9%/nam, NOI' CAGR 16%/nam tur 140 ty 1&én 266 ty nho: j) tang gid cho thué va i) tang ty 1é 1ap
dady khu thuong mai HaDo Centrosa.

ty dong

500

400

300

200

100

Bat dong san dau tu HDG

- G

2020

Doanh thu cho thué VP va TM

2021 2022

=@=NOI (udc tinh - cét phai)

Doanh thu cac mang kinh doanh ctia HDG

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

709
287

1,863

363
2018

646
331

2,759

606

2019

B San xuat dién

Doanh thu cdc mang hoat déng

833
322

3,058

786

2020 2021 2022

m B3t dong san nha & m BDS dau tu

2023 2024

mmm Doanh thu dich vu khach san

437 456
282
1,939
2023 2024

Khac (xay lap...)

1NOI: Thu nhap rong tlr hoat déng cho thué bat déng san dau tu va cung cap cac dich vu lién quan
(Doanh thu — Chi phi'van hanh, tién su dung dat)

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Doanh thu HDG tang truéng manh giai doan 2018 -2020 tir mirc trén 3.200 ty Ién mirc dinh gan
5.000 ty do:

i) Ddng luc chinh ting truong cua mang bat dong san do ban giao du an HaDo Centrosa,
i) Mang dién cing tdng truong tét nho du an Nhan Hac COD cudi nam 2018 va Hdng Phong 4
nam 2019,

if) Mang x3dy dung van con dong gop doanh thu dang ké khodng 650-850 ty/nam.
Tir 2021, doanh thu lién tuc sut giam tir 3.777 ty vé 2.774 ty dong nam 2024 chu yéu do: mang bat
dong san nha & lao doc sau khi du an Charm Villas GD1&2 phan Idn ban giao ndm 2020-2021 con céac
du an khac khoéng trién khai dugc do vudng mac phap ly va thodi vén hoan toan khoéi mang xay dung.
Mang san xuat dién sau khi dat doanh thu ky luc ndm 2022 thi giam nhe trong hai ndm gan day do tinh
hinh thuiy van kém thuan Igi. Mang cho thué BDS dau tu doanh thu tang trudng kha on dinh.

Co cdu doanh thu qua cdc nam

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B San xuat dien  ® Batdéngsadnnhad  m BDS dautu Khac (xay 1ap...)
Co cau doanh thu doanh thu ctia HDG cho thay ré su chuyén dich tlr doanh nghiép bat dong san sang
doanh nghiép san xuat dién khi ty trong dong gdép clia mang BDS gidm tir mic binh quan khoang 60%

vé con 15% trong ndm 2024, trong khi dé mang dién tir 11% tang lIén 68%, chiém phan Ién doanh thu
cua HDG.

Loi nhuan gdp cac mang kinh doanh

Loi nhuan gop cac mang hoat dong

2,500
2,000
1,500
. 1,338
1,000
799
500
o1 554
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mSan xuat dién  mBatdong sannhadé mBDS dau tu Khac (xay 1ap...)
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Loi nhuan gop clia HDG tang trudng manh giai doan 2018-2021 véi CAGR 23% nhd tang trudng cua ca
mang BDS va mang dién. Giai doan 2022-2024, Igi nhuan gdp lién tuc sut giam chl yéu do mang BDS
khi nam 2024 chi déng gop 163 ty Igi nhuan so véi mic hon 1.200 ty nam 2021.

Co cau lgi nhuan gdp qua cac nam

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B San xuat dién ®m Batdongsdnnhad = BDS dau tu Khac (xay lap...)

Tl n3m 2022 mang dién chiém ty trong binh quan khoang 72% Igi nhuan gdp HDG, trong khi dé mang
bat déng san chi con déng gop 10% lgi nhudn gdp ndm 2024 do thi€u vang cac du an ban giao.

Do ty trong déng gop clia mang san xuat dién (cé bién loi nhudn 65%-75%) nén bién lgi nhuan HDG duy
tri @ mic kha cao khoang 60%, trong khi d6 mang bat déng san co bién Igi nhuan khéng on dinh va
dang cé xu hudng giam.

80%

72% 72% 72%

70% o 9
oo — 69% -

62%

60%
50%
40% V
30%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—@=—pBién LNG HDG  =@=S3an xuat dién =e=BDSnha & BDS Dau tu
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Co cau tai san

Co cau tai san (nghin ty)

15,892
15,105
14,438

13,879

13,849
mesm Chi phi XDCB d&

] dang )

mmm BDS dau tu
mmm T3i san c6 dinh
mmm TS NH khac
mmm Hang t6n kho

mmm Cac khoan phai thu

mmm Tién & Tién gli NH

Tong tai san

2021 2023 2024

Quy mo tong tai san cia HDG dang trong chiéu hudng gidm nhirng nam gan day do khéng dau tu du
an mai, cac dy an dién khau hao dan dén giam quy mé tai san cé dinh.
Tinh dén 31/12/2024, co cau tai san cua HDG tap trung cac khoan muc:
i) Taisan co dinh: 8.548 ty (62%) chu yé&u la cac nha may dién
ii) Cac khoan phaithu: 1.267 ty (9%) chu yéu la phai thu EVN (771 ty) va cac khach hang bat dong
san (509 ty); trong dé khodn EVN phai trich 1ap du phong 293 ty du an Héng Phong 4.
i) Tién va dau tu ngan han: 1.068 ty (8%)

Co cau nguén von

Cao cau ngudn von (nghin ty)

® Phai trd khac

m Céac khoan vay

m Chi phi phai trd

m Ngudi mua tra tién trudc
5,390 Phai trd ngan han

m V3n chi sd hitu

2020 2021 2022 2023 2024

HDG c6 co cdu von kha an toan, chu yéu tai trg bang nguon von chu sé hiru chiém 48%, cac khoan vay
ngan hang chiém 32% (phan I6n la vay dai han cta cac du an dién).

Véi viéc duy tri lugng tién gui, dau tu tai chinh trén 1.000 ty va dong tién déi dao tlr mang ban dién thi
HDG c6 thé dap ung t6t van dé thanh khoan.
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2. LUANDIEMDAUTU

Mang san xuat dién co hiéu quad cao voi déng luc chinh Ia cdc du an
thay dién, du cdc du an dién mat troi dang déi mat moi mot sé'rui ro
phap ly

% HA DO Mo ban Charm Villas Giai doan 3 dem Iai déng luc tang truong cho
gl CHARN  maéng bat déng san trong khi cdc du an mdi van chua cd nhiéu tién
. W \/111 A trién ré nét

&/
Két qua kinh doanh giai doan tir 2025-2027 tang truong tro lai trén
an n nén thap cta nim 2024

CAC DU AN THUY DIEN VAN DONG VAI TRO CHU YEU TRONG CO CAU SAN XUAT DIEN, CAC CHI
PHi BAT THUONG CUA DIEN MAT TROI ANH HUONG DEN KQKD NGAN HAN

Thay dién chiém ty trong I16n trong co cau san xuat dién ctia HDG vdi ty trong 70% cong suat 1ap dat
va doanh thu hang nam, ti€p theo la cac dy an dién mat troi (19%) va dién gid (11%). Trong truong hop
cac du an dién mat trai phai diéu chinh gidm gia FIT thi ty trong dong gdp cua thly dién cé thé 1én dén
80% doanh thu mang dién cuia HDG

Ty trong céng suat 1ap dat Ty trong doanh thu (*)

Dién gid Dién gio
1% 1%

Dién mat | Dién mat
troi | troi
20% . ‘ 19%

Thuy dién =
70%

% (*) binh qudn 03 ndm 2022-2024

Cac du an thuy dién ctia HDG c6 suat dau tu thap so véi nganh: theo s6 liéu SHS thu thap tur cac
doanh nghiép niém yét, trong nhém céac thuy dién duge van hanh sau trong 10 ndm trd lai day thi cac
du an clia HDG cé suat dau tu rat tot, trung binh khoang 22,9 ty/MW (trude VAT), thap hon khoang
25% so véi binh quan khoang 30,3 ty/MW.
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Suat dau tu thay dién
45 (ty dong/MW, trudc VAT)
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Ngubn: BCTC cdc doanh nghiép NY

Gia ban dién cua HDG tuong déi tét: cac dy an thuy dién cua HDG c6 muec gia trung binh so véi
nganh (~ 7.000 ddng/kWh - 1.300 ddng/kWh), trong khi d6 cac du an dién mat trai va dién gio dugc
hudng muc gia cao do chinh sach khuyén khich phat trién ndng lugng tai tao.

Du an Co ché gia Gia thuc té

Thay dién Za Hung Ap dung Bi8u gia chi phi tranh dugc do Bd 1.134 déng/kWh
Co6ng Thuong ban hanh hang ndm

Thuy dién Nam Pong 1.289 dong/kWh

Thuly dién Nhan Hac 1.243 d6ng/kWh

Thay dién Séng Tranh 4 Bao gém giad hgp dong Pc va gia trén thi 1.017 dong/kWh
truong phat dién canh tranh Pm (thuong cao

Thiy dién Dak Mi 2 hon Pc) 1.129 dong/kWh

DMT Hong Phong 4 Gia FiT c6 dinh trong vong 20 nam (*) 9,35Uscent/kWh

~ 2.300 dong/kWh

DMT Infra1 Gia FiT c6 dinh trong vong 20 nam (*) 9,35Uscent/kWh
~ 2.300 dong/kWh

Dién gid 7A Gia FiT cd dinh trong vong 20 ndm 8,5Uscent/kWh
~ 2.100 déng/kWh

(*) Dién mat troi déi mdt voi cdc van dé phap ly: cac du an dién mat troi clla HDG dang phai déi mat
véi mot s6 van dé anh hudng dén gid ban FIT trong hop déng vdi EVN nhu sau

Van de DPMT Hong Phong 4 Dién mat troi Infra 1

Chéng lan quy hoach Du an xay trén dat quy hoach dy | Khong
trir khodng san
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Van dé

DMT Hong Phong 4

Dién mat troi Infra 1

Nghiém thu céng trinh

Du an chua dugc co quan nha
nudc cé thdm quyén chap thuén
két qua nghiém thu

Co quan nha nudc cé thdm quyén
chap thuan két qua nghiém thu
ngay 28/02/2023 (sau ngay dugc

hudng uu dai gia FIT)

Thuc trang thuc hién hogp | =
doéng véi EVN

Van giao nhan dién va ghinhan | =
san lugng binh thuong

Van giao nhan dién va ghi nhan
san lugng binh thudng

T 01/01/2024 EVN chi thuc
hién thanh toan theo gid tran
khung gia dién mat troi chuyén
tiép 1.184,90 dong/kWh

= EVN tam dung thanh toan tu .
08/2023

Doanh thu h6i t6 (du kién
bi EVN thu héi lai khoan
da thanh toan)

Doanh nghiép udc tinh: 502 ty Cach udc tinh: Chénh léch giia
gid thanh toan thuc té vdi gia trén
chuyén tiép x San luong dién da
ohdt Iy k& 31/12/2024

Gia tri wdc tinh: 346 ty

Tinh hinh thuc hién trich
lap du phong dén
31/12/2024

D3 trich 1ap toan b bao goém
293 ty phai thu EVN va 208 ty du
phong phai tra

Chua trich lap

Viéc trich 1ap dién mat trGi Hong Phong 4 hon 500 ty da khién Igi nhudn HDG giam manh trong ndm
2024. Trudng hgp phai trich 14p ti€p do du an Infra 1 co thé sé tiép tuc anh hudng I6n dén lgi nhuan
nam 2025 (udc tinh 346 ty) nhung cac van dé nay la chi phi bat thuong va sé khéng anh hudng nhiéu
dén trién vong dai han cta HDG.

Dién gio cai thién san luong do khong

Dién gio 7A
con bj cit giam cong suat: du an Dién 269
gio 7A da ky két phu luc hgp déng mua 180 227 219
ban dién vdi EVN, loai bo diéu kién vé
viéc cam két nguirng/giam céng suat. 91 12 106 91 127
Viéc nay sé& giip cho san lugng cla 43.
NMDG 7A tdng khodang 20% so vdi cac
nam trudc, thuc t€ san luong Q1/2025 2022 2023 2024 Q1/2025 2025F

cla nha may da tang 48% svck 2024.

San lugng (tr kWh)  mDoanh thu (ty déng)

Chi phi lai vay giam manh nho ho tro két qua kinh doanh trong trung han, trong khi dé ngan han chi
phi tai chinh tang do EURO truot gia.

DE tai tro cac du an dién, HDG thudng huy dong khoang 70% TMDT la céc khoan vay ngan hang do dé
chi phi 13i vay tac dong I1én dén Igi nhuan cta mang dién (chiém khodang 30%-50% EBIT).

Sau khi Dak Mi 2 di vao van hanh dau nam 2022, HDG chua dau tu thém cac dy an dién mdi dang ké,
dong tién thu vé cac du an dién da giup HDG chi tra ng vay ngan hang qua doé qu no vay di giam 33%
tlr 7.108 ty (Q1/2022) vé 4.784 ty (Q1/2025).

Nho mat bang 1ai suat huy déng gidm (lai suat co sd) va HDG tich cuc dam phan gidm bién 13i vay nén
14i sudt binh quén cua HDG da giam tur muc dinh 8,8%/nam (Q3/2023) vé murc hién tai khoang 6,5%/nam.
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Do gidm dugc du no va l3i suat, chi phi lai
vay ciia HDG da giam ro rét trong nhirng
nam gan day tr mirc khoang 500 ty/nam
vé mirc 300 ty/nam. 343 394

524 523
504 513 514 489

K&t qua nay sé giup HDG gia tdng manh
mé lgi nhudn mang dién sau khi da xt ly
xong cac van dé lién quan dén dién mat

S ST T R S
VG A R R SV VoY

oA S S S S S S oV O
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=@=Chi phi 13i vay (L{y k& 4Q)

Ciling can luu y, HDG c6 khodan vay ngoai té bang Euro v&i du ng dén 31/12/2024 1a 582 ty déng. Tinh
tlr dau nam 2025 dén nay, dong EURO d3 truot gia khoang 13%?2, udc tinh khoan 16 ty gid trong 1H2025
la 75 ty dong.

Trién vong pha trién cac du an dién méi cia HDG chua ro rang

Hién nay HDG dang hudng dén dau tu mét sé du an dién, trong dé du an thdy dién cé cong suat kha
nho, danh muc chid yéu cac dy an dién gid tiém nang.

Du an Vi tri Coéng Tién do

suat
Thuy dién Son Linh Quang Nam 15MW Dang xin diéu chinh tr OMW [én 15MW
Thuy dién Son Nham Quang Nam IMW Dang xin diéu chinh tlr 6MW Ién 9MW

Dang thi céng

Dién gio Phudc Hitu Ninh Thuén 50MW UBND tinh Ninh Thuan cap gidy chirng nhan
dang ky dau tu vao T4/2024

2 Tinh theo ty gid Euro (ban) niém yét cua ngén hang Vietcombank ngay 17/06/2025
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Du an Vi tri Coéng Tién do
suat
Dién gio Binh Gia Lang Son 80MW UBND tinh Lang Son trao bién ban ghi nh&

dau tu (MOU) T4/2024

bién gi6 7A Gb2 Ninh Thuén 21MW

Sau giai doan bung né dau tu dién gié dé hudng gia FIT, cac du an dién gié khéng con hap dan nha dau
tu do khéng co co ché gia rd rang. Hién nay viéc xac dinh gid ban cua cac du an dién gié phuc thudc
vao dam phan clia Chu dau tu va EVN theo cac nguyén tac xac dinh gia quy dinh tai Thong tu sd
07/2024/TT-BCT cua B6 Céng thuong nhung khdéng vugt qua khung gia dién do B6 Cong thuong ban
hanh.

Ngay 30/05/2025, B6 Coéng thuong da ban hanh khung gia phat dién (chua bao gém thué gia tri gia
tadng) dG6i véi nha may dién gid trén dat lién: tai khu vuc mién Bac 1.959,4 déng/kWh, mién Trung 1.807,4
dong/kWh va mién Nam 1.840,3 d6ng/kWh, tang khoang 14%-23% so vd&i khung gia dién gié chuyén
ti€p theo Quyét dinh 21/QD-BCT ngay 07/01/2023.

Khung gia méi nay dugc danh gia la sé thuc day phat trién cac du an dién gié theo Quy hoach dién VI,

tuy nhién thuc té dén nay, van chua cé du an nao dam phan dugc gia dién thanh céng do vay trién
vong cho cac du an dién gié mdi cia HDG van chua ré rang.

MG BAN CHARM VILLAS GIAI DOAN 3 DEM LAI DONG LUC TANG TRUGNG CHO MANG BAT DONG
SAN TRONG NGAN HAN TRONG KHI CAC DU AN MG1 VAN CHU'A CO NHIEU TIEN TRIEN RO NET

Trong cac du an bat déng san ctia HDG hién tai, chi c6 du an HaDo Charm Villas s&n sang dé kinh doanh
va c6 thé ghi nhan lgi nhuén trong nhimng nam tdi.

HaDo Charm Villas
Vi tri: ctra ngd phia Tay cua Ha Nai,

tai ndt giao Pai 16 Thang Long va R s
dudng lién khu 8
Quy moé: 30ha

San pham: 528 can biét thu, lién ké

. DISANBAY
W X PIQUOCLO2 oy Ay

Chia Téy Phurong

\
: |
| D 4R

m,h,,‘m‘&t‘ms )
Tién do xay dung: du an d4 hoan ~
thanh xay tho toan bd lién ké va biét
thu

Tién d6 ban hang: HDG da ban va - e
ghi nhan doanh thu 420/528 cén o 9 g k-

Gia bat dong san nha & khu vuc Dai 10 Thang Long doan qua huyén Hoai Dic da cé murc tang gid dang
k& trong nhirng n&m qua do cac yéu to:

i) Xu hudng chung cua BBS Ha Noi: Quy dat ngi dé Ha Noi ngay cang khan hiém, gid chung
cu ndi thanh tang cao, thiuc ddy cdc nha dau tu chuyén huong ra cac khu vuc vang ven co
két ndi giao thdng tot;

if) Cdc tuyén duong két ndi giao théng mdi & Hoai Burc: vanh dai 3.5, vanh dai 4, cac tuyén
duong lién khu gidp phat trién ha tang.
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A N \ Céc du an trong khu vuc nhu Vinhomes
Gia ban mét s6 dy an bat dong san ) g )

(triéu ddng/m2) Thang long, Splendora, Nam An Khanh
- 70 267 déu cé murc t'éng khodng 100% trong giai

doan 2021 dén nay.
194 I I I Du 4n HaDo Charm Villas hién dang cé
gia giao dich th& cdp khoang 126-186
. I 162 170 180 triéu dong/m2, muc tdng dang ké so vdi
thoi diém mé ban Dot 1,2 vao ndm 2020-
2021 dy an c6 muc gia tir 60-80 triéu

HaDq Charm Khudé thi Vinhomes Main‘lan.d An Lac d?)ng/mZ.
Villas Nam An  Thang Long Hanoi City Green
Khanh (Splendora) Symphony

Ngudn: batdongsan.com.vn

Udc tinh déng gdp clia du an HaDo Charm Villas cho k&t qué kinh doanh HDG nhitrng ndm tdi:

can chua kinh doanh thudc giai SQ?W VILLAS
doan 3 cula du an (téng 124 céan,
dién tich 23.697 m2), theo d¢ dién
tich thuong pham con lai udc
khodng 20.600 m2 thap tang

= Giad ban duy kién: trung binh khoang
160 tr dong/m2 (da bao gom VAT)
Nhu vay phan con lai du an du kién
sé& dong gop cho HDG doanh thu
khoang 3.000 ty va loi nhuén sau
thué& khoang 1.500 - 1.700 ty déng
trong giai doan 2025-2027, phu
thudc vao tién do ban hang & ban
giao thuc té cla doanh nghiép.

=  Du an Charm Villas hién con 108 0
Qg CHARM  PHAN KY BAN HANG TONG THE DU AN ,/ “ \\

Céac dy an bat dong san ctia HDG da vudng mac nhiéu ndm chu yéu do cac van dé vé phap ly lién quan
dén chuyén ddi muc dich st dung dat, chua cé nhiéu chuyén bién ré nét:

Dign San pham
Dy an Vi tri tich phe Tién dé
: : du kién :
(m2)
Green Lane Quan 8, TP. 23.237 Chungcu Do vudng dén cong xen ket
HCM
Bao Dai Resort Nha Trang, 89.200 Khach san, Du an bj dinh chi thi cong tir nam
Khanh Hoa biét thy 2017 do van dé bao toén cac di tich
trong quy hoach; da tra lai 5 biét thu
c6 nam trong dién tich du an
HH Dich vong Cau Giay, Ha 9.861 HO6Nn hgp Dang két hop vdéi Cong ty Nha Tu
NOi nha & va Liém dé& giai phdng mat bang va
TTT™M diéu chinh quy hoach
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Dign San pham
Du &n Vi tri tich phe Tién do
du kién
(m2) ’
Linh Trung Thua Duc, TP. 27.125 HO6n hop Chua duogc chap thudn cha truong
H6 Chi Minh nha & va dau tu
TTT™M
62 Phan Dinh Thanh xuan, 22.399 H6n hop D3 dugc dua vao danh sach thi diém
Giot Ha Noi nha & va nhan chuy&n nhugng quyén st dung
TTTM dat thic hién dy an Nha & thuong
mai clia Ha Noi
Nongtha Viéng Chan, 745.000 Thaptang Tam dung do thjtruong bat dong
Central Park Lao san Lao chua phat trién

GIAIDOAN TU 2025-2027 KQKD TANG TRUONG TRO LAI TREN NEN THAP CUA NAM 2024

Két qua kinh doanh 2024 kém kha quan: nam 2024, HDG dat Igi nhuén trudc thué 573 ty, giam 40%
so v&i nam 2023 chu yéu do khoan trich 1ap du phong cda Nha may Hong Phong 4 la 502 ty dong.
Néu loai trlr khoan nay, Igi nhuén trudc thué ctia HDG udc dat 1.075 ty, cao hon muc thuc hién ndm
2023 chi yéu do tiét giam dugc hon 150 ty Chi phi l&i vay.

Chung t6i cho rang muc Igi nhuan 2024 cua HDG dé tao ddy va sé tang trudng trd lai trong nhing
nam tdi do:

i) chi phi bat thuong (néu cd) cua du an Infra 1 thap hon HP4,

i) mo ban va ghi nhén doanh thu Hado Charm Villas va

ifi) 14i sudt duy tri & mure thap, du no vay giam dan

Lgi nhuan truéc thué HDG

1,870
1,540
-5 -8 -10
-325 -329 -309
-434 529 551
2020 2021 2022 2023 2024 (*)
= | gi nhuan kinh doanh Loi nhuan tai chinh Loi nhudn khdc  =@=LNTT

(*) diéu chinh du phong phai thu EVN vao Chi phi khac
Du phdong Két qua kinh doanh
K&t qua kinh doanh 03 ndm tdi (2025/2026/2027) clia HDG du ki€n sé tdng trudng manh trén murc
nén thap clia ndm 2024 vdi mirc doanh thu lgi nhudn udc dat [an luot (867/1.206/1.441) ty dua trén
nhitng gia dinh
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- Mang dién: doanh thu thdy dién duy tri 6n dinh, dién mat troi giam do khdng con dugc hudng
gid FITT

- Mang bat dong san: du kién ghi nhan phan con lai cua Charm 1an luot (25%/30%/45%),

- Mang bat déng san dau tu: tang truong nhe 3%/ndm

- Trich Idp du phong BMT: nam 2025 hoan thanh trich 13p ti€p du an Infra 1 (346 ty), cac nam
sau khéng phadi trich I3p du phong.

Du phong két qua kinh doanh 2025-2027

3,611 2023 m 2024 m2025F m2026F m2027F
2,368
1’9152,032
1,441

1,206

867

665
348 I
Doanh thu Loi nhuén gop LNST Cty Me

3. DINHGIA VA CACRUIRO CANLUUY
Dinh gia
Chung toi thuc hién danh gia lai cac tai san theo tirng mang hoat déng dé dinh gia HDG, bao gém:

- Mang dién: dinh gid ting nha may theo ty Ié loi ich theo phuong phdp FCFF, trich Idp déi voi du
aninfra1

- Mang BBS: chi danh gid lai gid tri du an Charm Villas theo RNAV, cdc du an khac trich Idp 50%
gid tri s6 sdch do vudng mac nhiéu ngm

- Mang BBS diu tu: udc tinh gia thi truong, dp dung ty sudt vén hoa

Céac yéu t6 dau vao/gia dinh quan trong dinh gia:

Yéu to gia dinh Gia tri

Lai suat voén chu sé hitru 14%
Chi phi von vay 7,2%
WACC 1%
Ty suat von hda BDS dau tu 14%
Gia ban dién Infra 1 1184,9 déng/kWh
Gia ban dién Héng Phong 4 Khoéng ghi nhan
Gia ban Charm Villas dot 3 145 tr dong/m?2
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Trich 1ap du an Infra 1 Chénh léch doanh thu theo gia
chuyén ti€p va giad EVN da thanh toan

Két qua dinh gia: Gia tri hop ly clia cd phiéu HDG la 31.262 d6ng/c6 phiéu

Xac dinh gia tri cac nha may dién

Tén dy an Gié;g el G:atir! Ty 18 Igi ich c\:/rc"x?cgilg(\:/h 122“3;;
MW udc tinh

Za Hung 1039 346 51,8% 843 436
N&m Péng 833 278 51,8% 363 188
Nhan Hac 2065 350 51,8% 1155 598
Hong Phong 4 - - 83,3% (664) (553)
SP Infra 1 757 17,2 100,0% 1M1 11
Séng Tranh 4 1744 36,3 63,0% 556 350
Dak Mi 2 4743 323 97,6% 1785 1742
Thuan Nam 7A 2268 454 100,0% 970 970
13.449 3.843

Gia tri cac nha may dién HDG

Za Hung
ThuanNam 7A 1.039
2.268 8%

Nam Péng
833
6%

17%

Nhan Hac
2.065
15%
Hong Phong 4
0%
SPInfra1
757
PakMi2 6%
4.743
35%
Séng Tranh 4

1.744
13%

Xac dinh gia tri hop ly c6 phiéu HDG

HDG 31/12/2024 (ty dong)
VCSH 7.583
Loi ich thiéu s6 1.329
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VCSH c6 dong cty me 6.254
Thang du SX bién 3.843
Thang du BPS dé€ ban 1.639
Thang du BPS dau tu 966
Tong 12.702
Trich 1&p dy phong Infra 1 (346)
Trich lap du phong cac dy an BDS vudng mac (50%) (789)
Gia tri doanh doanh nghiép hop ly 11.567
So'cp luu hanh 370
Giatrihoply 31.262

M6t s6 rdiro canluu y

. Thay dGi cac chinh sach lién quan dén gia ban dién.

. Trich 1ap du phong Infra 1 va 16 ty gid c6 thé anh hudng tiéu cuc dén Igi nhudn ngan han.
. Viéc md ban HaDo Charm Villas tiép tuc bj tri hoan.

. Tién str dung dat du an HaDo Charm Villas cao hon so véi udc tinh ctiia doanh nghiép.
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tdng gia tir 20% tré 1én trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tlr 10% - 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Nam gil: Ky vong tang gid dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thai gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |1én trong khoang thai gian 12 thang

Can Iuu y: Day la nhiing ma cd phi€u c6 nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... co
anh hudng trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: B phan nghién ctru dang hodc sé nghién clru c6 phi€u nay nhung khoéng dua ra
khuyén nghi hay gia muc tiéu vily do cht quan hoac chi dé tuan thu cac qui dinh cua luat va/hoac chinh
sach cong ty trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién
tu van chién lugc, IPO...

Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phi€u khéng dugc dua ra do chua cé du
thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc
tiéu trude do, néu cd, khdng co hiéu luc déi vai cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong
ty C6 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trdch nhiém nao doi véi tinh
chinh xac cla nhitng théng tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan di€ém, nhan dinh va danh gia
trong bao cdo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan
diém cla SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khdng phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat ci giao dich chiing khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Nguai doc chi nén st dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat clr két qua nao phat sinh tlr viéc s&r dung ndi dung cla bdo cdo dudi moi hinh
thire.

D{ liéu tai chinh duoc cung cédp bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh ba Nang

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Tang 3, Sai Gon Metropolitan, Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ng6 Quyén, Hang Bai, 235 Doéng Khdi, Phuong Bén S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh

Hoan Kiém, Ha Noi Nghé, Quan 1, TP HCM Trung, Quan Thanh Khé, Thanh

Tel: 84.24.38181888 Tel: 84.28.39151368 phd Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Fax: 84.28.39151369 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Email: contact- Fax: 84.236.3525779
hcm@shs.com.vn Email: contact-dn@shs.com.vn
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Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
@ Tel: 84.24.38181888

@ Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



