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Tich cuc: @ (1) Quy dat ¢co sic
don bay thap

Tiéu cuc: M6t s@ du an BBS
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hat 6n tu vi tri; (2) ty 1é

dang gap van dé phap

ng phai dai két luan tu

Q1/2024 Q1/2025 2025F
DTT 550 599 3.097
% YoY -11% -29% 14%
LNST 264 207 1.057
% YoY -26% -22% 136%
bon vi : ty VND

Tong quan doanh nghiép

HDG la mét doanh nghiép hoat déng chinh trong

linh vuc dién va bat dong san.

Hién cong ty dang van

hanh 7 nha may dién, chl yéu la thay dién, tuy nhién

cong ty dang dinh hudng tap trung phét trién dién

téi tao. Chu tich ¢ tién than
vi thé hoat dong kinh doanh

chdc chén va an toan.

Dir liéu thi truong

thudc Bé Qudc Phong,

clia cong ty dé cao su
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CTCP Tap doan Ha bo6

TOM TAT CAP NHAT

Q1/2025, doanh thu thuan va LNST ctia HDG lan lugt dat mic 599 ty
va 207 ty dong, vi vay chi dat 20% ké hoach doanh thu va Igi nhuén
ca nam.

Tuy nhién, DSC nhan théy vdi trién vong (1) mang nang lugng duy tri
6n dinh, (2) mang BDS chuyén bién tich cuc trong nlfa cudi ndm nhd
vao ban giao giai doan 3 du an Charm Villas va (3) ap luc trich lap du
phong gidm, DSC du phdong doanh thu thuan va LNST clia HDG trong
nam 2025 lan lugt dat muic 3.097 ty (+14% YoY) va 1.057 ty (+136%
YoY). S& dung phuang phép P/B véi mic P/B la 1,57 an, tucng ducng
véi mutc trung vi 5 ndm, DSC dinh gi& ¢ phiéu HDG trong nam 2025
3 muic 32.000 VND.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Chu ky La Nina két thic sém, mang thuy dién khé dot pha

Theo Cuc Quén ly Khi quyén va Pai duong Hoa Ky, chi s§ ENSO
trong thang 4 da gidm xuéng muc -0,2, danh déu su két thic cta chu
ky La Nina va budc vao giai doan trung tinh. Du bé&o xac suét pha
trung tinh s& duy tri trén 50% dén hét thang 9 cho thédy dién bién
lugng mua trong giai doan 3-6 thang tdi s& chi & muc 6n dinh. DU
mua mua nam nay xuat hién sém hon trung binh cac nam trudc, du
kién hd trg tich cuc cho két qua kinh doanh mang thly dién trong
quy 2, nhung vé téng thé, trién vong ca nam du kién s& kho co su
tdng trudng qua dét pha so vdi ném ngoai.

Sé ban nét giai doan 3 du an Charm Villas trong quy 2.

Trong quy 2/2025, phan con lai cia du an Charm Villas giai doan 3
(bao gdm 108 can biét thy) du kién sé dugc HDG md& ban vdi doanh
thu udc tinh gan 3.000 ty dong. DSC ky vong doanh thu sé dugc ghi
nhan trong giai doan 2025-2026.

Mang nang lugng gap nhiéu thir thach

Dy an dién mét trgi Hong Phong 4.1 cla HDG dang déi mat véi nguy
cd bi diéu chinh gidm gia ban dién, tu mdc gida FIT uu dai 9,35
cent/kWh xuéng con khodng 4,7 cent/kWh theo khung gid dién
chuyén tiép do mot phan du an dugc xay dung trai phép trén khu dat
c6 chilta khodng san thudc quy hoach tai nguyén quéc gia. Hién tai
HDG budc phai tiép tuc cha dai két luan cudi cung tU phia ca quan
quan ly nha nudc.
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PIEM NHAN TAI CHiNH
Khong con doanh thu tir BBS, KQKD quy 1 di lui

Trong Q1/2025, doanh thu thuédn va LNST cla HDG [an lugt dat muic
599 ty (-29% YoY) va 207 ty (-22% YoY). Nguyén nhan chinh dan dén
su sut gidm két qué kinh doanh la do HDG khéng ghi nhan bat ky
khodn doanh thu nao tif mang bat déng san trong ky — vén ting la
nguodn thu chd lyc trong cac nadm trudc. Tuy nhién, diém sang trong
quy la mang nang lugng tai tao, vdi doanh thu dat 504 ty dong
(+22% YoY), cho thdy hiéu qua van hanh 6n dinh va dong vai tro 1a
tru d& cho Igi nhuén cla doanh nghiép trong bdi canh mang bat
doéng san tam thai chiing lai. Vé trién vong nhitng quy tiép theo, DSC
ky vong két qua kinh doanh clia HDG s& cai thién nhd hai yéu t8 hd
trg quan trong: (1) mua mua dén sém gidp gia tang san lugng phat
dién cla cac nha may thay dién — déng gdp tich cuc vao doanh thu
va bién Igi nhuén; va (2) phan con lai cla du &n Charm Villas giai
doan 3 du kién dugc md ban trong quy 2, hta hen mang lai nguén
thu I6n trong boi canh thi trudng BBS dang é&m dan 1én, qua dé tao
dong luc phuc hoi cho KQKD trong niia cudi nam.

Ty lé don bay hgp ly, con du dia dé trién khai du an méi

Téng muc ng vay clia HDG trong Q1/2025 dat muc 4.784 ty dong,
gidm nhe 2% so véi hoi dau nam trong bdi cdnh HDG khéng co du
an lén mai dugc trién khai. Ty 16 ng vay/VCSH vi vay chi & mic 63%,
ti€p tuc duy tri xu hudng gidm tir do gilp cho HDG khéng chiu nhiéu
ap luc tr 1ai vay. V&i nén tang tai chinh viing chac va ty 1€ vay hap ly,
HDG van con nhiéu du dia dé trién khai cac du an mdi trong thdi gian
tdi, c& 3 mang BDS 1an ndng Iugng, dac biét khi doanh nghiép van s&
hitu quy dat dang ké.

Vé cac du an BDS, DSC ky vong vuéng mac déi véi du an Greenland
va Minh Long sé sém dugc thado gd& khi trong T12/2024, Quéc hodi da
thong qua Nghi quyét thi diém cho nhéan dat khac lam nha thuong
mai va cac dy an clia HDG nam trong s6 nhiing dyu an dugc chon.
Ddi v mang nang luong, do chua cd du an 16n nao chudn bi khai
cbng, HDG chi yéu ky vong tang trudng tu viéc gia tdng cong suét tai
cac nha may thay dién hién hitu. Tuy vay, du dia tang trudng tu
nguon céng sudt cli khéng con nhiéu, trong khi cac du an dién gid sé
can thém thai gian dé trién khai do van chua cé khung phép ly day

du va ré rang.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chiing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém c& nhan clia chidng téi. Ching
t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh x&c clia nghién clu, va doanh thu cla cong ty, trong do bao gém
doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu vdn doanh nghiép.

Bao cado mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. B4o cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi diém cong bé. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan
diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va 6 thé thay d6i ma khong can thong bao trudce. Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déau tu ca nhan cla Cong ty ¢ phan chiing khoan
DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cta nha
dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bét ky muc dich nao néu khong dugc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty
C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong béo cao nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muyc tiéu CAO HON gia thij trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muyc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gié thi trudng it nhat 15%

CHOT L Chi ap dung déi véi c6 phiéu c6 bao cdo khuyén nghi MUA gan nhat, bd phéan phan tich nhéan dinh réng c& phiéu

d3 tién t¢i ving gia phan anh hgp ly cac luan diém da dé cap.

B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghj trong trudng hgp bao cdo khdng c6 muc dich khuyén nghij hoac

KHONG BANH GIA khéng tim thay day da cac thdng tin xac thuc nhdm phuc vu cho viéc khuyén nghi c8 phiéu.
Lién hé - Trung tam phan tich DSC
Truang Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Lé Cong Nguyén, N (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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