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CTCP Tap doan Ha D6 (HSX: HDG)

Tré lai quy dao phat trién du an

S dung két hgp phuong phép so sanh P/E va P/B, chiing téi xac dinh muc gia hgp Iy 12 thang
t&i cia cd phiéu HDG la 36.300 déng, tuang duong P/E va P/B du phong nam 2026 lan luot la
10,0/1,7 1an . Qua d06, téng muc sinh I6i ky vong la 22%.

Nang lugng - Dong tién én dinh, chd théng tin tir duw an méi

Doanh nghiép hién s& hitu 8 nha may dién véi téng cong suat 462MW. Trong giai doan 2022-
2024, ty trong doanh thu t& mang nang lugng dan tang lén va chiém trén 50% téng doanh
thu ctia doanh nghiép. Cac nha may ctia HDG dang hoat dong véi hiéu suét tuong ddi cao, cho
thay loi thé ctia doanh nghiép dén tir: 1/ Kha nang dau tu va van hanh hiéu qua cac nha may
dién, 2/ Cac nha may NLTT c6 thoi diém van hanh thuong mai trong giai doan 2019-2021, qua
d6 gilp cac nha mdy dugc uu tién hoa ludi. Ngoai ra, doanh nghiép dang c6 8 du an dién du
kién sé trién khai dau tu trong giai doan 2025-2030. Trong dai han, chuing téi cho rdng doanh
nghiép sé co dong luc dé khoi dong dau tu cac du an nay, khi chinh sach gia cho cac du an
NLTT mdi da tuang déi rd rang.

Vi céc sai pham lién quan dén 2 nha may NLTT, ching t6i cho rdng nhiing anh hudng tiéu
cuc da phan anh 1én két qua kinh doanh trong cac nam trudc. Viéc hoan nhap cac khoan du
phong sé gitip KQKD ctia doanh nghiép cé thé cao han so véi ky vong.

BDS dan dung - Tai trién khai cac du an tiém nang

HDG van duy tri cac lgi thé nhét dinh tai thi trudng BDS, véi: 1/ Quy dat clia doanh nghiép
tuong doi sach (hoan thanh viéc gidi phong mat bang va s& hiiu day du quyén st dung dat tai
cac dy an), 2/ Nam tai cac thi trudng cap | (Ha Noi, H6 Chi Minh). Tuy nhién trong giai doan
2025-2026, doanh nghiép chi con du an Charm Villa (giai doan 3) la da diéu kién ban hang va
ghinhan doanh thu. Cac du an con lai dang & giai doan dau cda viéc hoan thién phap Iy va sé
déng gop dang ké 1&n két qua kinh doanh cia doanh nghiép trong cac giai doan sau.

RUi ro dau tu

Véi cac du an BDS, viéc phé duyét danh sach thi diém cham hon ky vong/khéng dugc phé
duyét c6 thé lam anh hudng dén tién dé trién khai du an ctia doanh nghiép - gidm gia muc
tiéu ngdn han do chiét khau rdi ro vé tai san.

Nha dau tu can cha y téi viéc trich lap/hoan nhap du phong cac khoan phai thu {(chua nam
trong du phoéng vé KQKD clia doanh nghiép).

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudinam (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 3.777 3.581 2.889 2718 3.128 3.576
Tdng truéng (%) -24% -5% -19% -6% 15% 14%
EBIT 1.980 2.049 1.490 1.140 1.831 2.151
LNST-CTM 1.096 1.096 665 348 942 1.322
Tdng trudng (%) 12% 0% -39% -48% 170% 40%
Bién rong (%) 29% 31% 23% 13% 30% 37%
ROA (%) 8% 9% 6% 3% 7% 9%
ROE (%) 25% 21% 11% 6% 14% 16%
EPS coban (VND) 5455 4.376 2.092 1.036 2.545 3.575
GTSS (VND) 22.070 21.681 19.352 18.133 18.578 21.702
C46 tuc tién mat (VND) - - - - - -
P/E (x) 12,2 7,2 13,2 27,5 14,3 10,2
P/BV (x) 3,0 14 14 1,6 2,0 1,7

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cdra ngdy 03/11/2025.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) dugc thanh [ap vao ndm 1990 - tién than la xi nghiép Xay dung truc thudc

Vién Ky thuat Quan su - B6 Quéc Phong, dugc ¢ phan héa trong giai doan 2004 va niém yét trén san

chiing khoan H6 Chi Minh vao nam 2010. Céng ty hoat déng chinh trong linh vuc sau:

o Phét trién du an BBS dan dung: Trudc ndm 2020, HDG chil yéu phat trién cac du an quy mé visa va nhd
(chd yéu la cac du an chung cu cao tang) tai cac thanh phé cap | (Ha Noi va Tp.HCM). Tir 2020, doanh
nghiép bat dau phat trién cac du an khu dé thi phiic hop, ni bat véi Hado Centrosa (6,85 ha, Tp.HCM),
Charm Villa (30,2 ha, Ha Noi). Ngoai ra doanh nghiép con ti€én hanh M&A cac cong ty du an, nham ma
rong quy dat phat trién BDS trong dai han.

¢ Nang lugng: Tir 2009, doanh nghiép déng thai phat trién cac du an nha may thay dién (bat dau véi nha
may thly dién ZaHung, 30MW). Tinh dén 2024, doanh nghiép hién s& hitu 8 nha may dién, véi téng
cdng suat 462MW.

¢ BDS thuong mai: Doanh nghiép con ¢6 nguén thu 8n dinh tir cac tai san 1a BBS thuong mai, bao gom:
1/ Khéch san IBIS Ha D6 (Phudng Tan Son Hoa, TP.HCM) va 2/ Van phong cho thué va mat bang thuong
mai tai cac du an da phat trién ctia doanh nghiép (Hado Airport Building, Ha D6 South Building,...).

e Xay dung va cac dich vu khac: Xay dung la hoat dong kinh doanh ban dau cia doanh nghiép, nhung
sau ¢ phan hoa thi day trd thanh hoat déng hé trg - trién khai xay dung cho cac du an (BBS, nang
luong). Ngoai ra doanh nghiép con trién khai cac dich vu khac (quan ly tda nha,...).

Hinh 1: Co cau ¢6 déng ciia HDG Co cdu ¢8 déng ctia HDG khéng

¢6 dac, tuy nhién cé phan chi
phéi van thuéc vé nhém cé
doéng lén.

C6 déng 16n nhat 1a Cha tich Hoi
déng sang lap - Nguyén Trong
Théng - va cac bén lién quan s&
hiru 33% t6ng s6 ¢6 phan. Ngoai
ra con c¢é 6ng Nguyén Van To6 -
mot trong nhiing ngusi sang lap

doanh nghiép - 1a c6 déng 16n va
s3 hitu 11% s6 ¢S phan. Nha dau

Nguyén Tl Tho a bénlié . N LA L Ae N 4 -
= Nguyen freng Thong va ben fieh quan tu nudc ngoai (hau hét la Cac quy

Nguyén Van T6 va bén lién quan
= PYN Elite Fund

Nha dau tu khéc

dau tu) ndm gir khoang 19% cé
phan, trong do6 PYN Elite Fund Ia
c6 déng 16n (7,2% s6 c6 phan). Ty

I& c6 phiéu luu hanh tu do cla
R o doanh nghiép hién & muic trung
Nguén: HDG, CTCK Rong Viét . .
binh Ia 49%.
Xét vé co cau doanh nghiép, HDG s& hiiu 18 cong ty con (truc ti€p va gian tié€p), phan I6n hoat déng
lién quan t&i cac linh vyc hoat dong kinh doanh chinh. Trong d6, cac cong ty con sé la cht dau tu chinh
cla cac du an BDS dan dung va nha mdy (NM) dién cda doanh nghiép. Ngoai ra trong dai han, cong ty
hudng dén viéc t6 chic theo mé hinh Holdings - véi 03 nhém céng ty con (phat trién BDS, Phat trién
Nang lugng va Quan ly BDS).
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Bang 1: Théng ké cac cong ty con ndi bat ciia HDG

Ty lé sé hitu/

Tén céng ty Igi ich (%)

Du an néi bat (*)

Nhém cong ty phat trién BDS

CTCP Ha D6 - 756 Sai Gon 63 Hado Centrosa

CTCP Dau Tu Khanh Ha 70,9 Alila Bdo Dai

CTCP Thiét bi Gido duc 1 99,9 62 Phan Pinh Giét

CTCP Dau tu Bat dong san Binh An Riverside 100 Hado Greenlane

CTCP Minh Long Bdng Sai Gon 100 Hado Minh Long

Coéng ty TNHH MTV Dau tu Qudc té Ha Do 100 Noongtha Central Park (Lao)
Nhém céng ty quan ly, khai thac BDS

CTCP Quan ly va Kinh doanh Bat déng san Ha b6 100 BDS thuong mai tai HN

Quan ly - Van hanh - Khai thac B4t dong san Ha D6 100 BDS thuong mai tai Tp.HCM
Nhém cong ty nang luong

CTCP ZaHung 51,8 NM thuy dién Za Hung, Nam Pong, Nhan Hac

CTCP Thay dién Song Tranh 4 62,9 NM thuy dién Séng Tranh 4

Cong ty TNHH Ha 6 Binh Thuan 83,2 NM DMT Héng Phong 4

CTCP Néng lugng Agrita - Quang Nam 97,6 NM thuay dién Bakmi 2

Cong ty TNHH MTV Bién gié Ha D6 Thuan Nam 100 NM bién gi6é 7A

Cong ty TNHH Néang lugng Surya Prakash Viét Nam 100 NM DMT SP Infra 1

CTCP Nang luong va dau tu ha tang Ha 6 100

CTCP Dién gi6 Tién Thanh Ham Kiém 29

CTCP Pau tu Xay dung Thay dién Son Linh 51,2 NM thay dién Son Linh, Son Nham

CTCP Thay dién Trudng Thinh 26,4 NM thay dién La Trong

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét; (*) In nghiéng la cdc du dn dang trong giai doan ddu tu ban ddu

Phan tich hoat d6ng kinh doanh ciia doanh nghiép

Theo cac mang hoat dong

Kinh doanh BDPS dan dung: Trudc giai doan 2021-2022, BDS déan dung la hoat dong kinh doanh cht
dao ctia doanh nghiép (chiém trén 60% téng doanh thu). HDG khéi dau phat trién cac du an chung cu
quy md vua va nhé (dién tich dusi 1ha nhu Hado Parkview, Hado Parkside,...). TU sau 2016, doanh
nghiép nang quy mo cac du an 1én thanh cac khu d6 thi quy mé vira, bat dau véi du an Hado Centrosa
Garden (6,85ha, Tp.HCM) va Hado Charm Villa (30ha, Ha N&i). Tuy nhién tU sau 2021, vdi viéc cadc dy an
da hoan thanh ban giao, trong khi doanh nghiép chua cé quy dat sén sang dé khai thac, khién doanh
thu tir BDS khéng con chiém phan nhiéu trong téng doanh thu.

Nang luong: HDG dau tu cadc nha may dién tir 2009, bat dau véi cac nha may thly dién c6 nhé (dudi
50MW gbém Za Hung, Nam Péng, Nhan Hac). Nhan thdy tiém nang clia mang nang lugng tai tao (NLTT,
dem lai dong tién 6n dinh, dugc nha nudc uu dai béi co ché gia FIT (*), HDG da md réng danh muc nha
may dién NLTT (bang cach dau tu méi/mua lai cac dy én chua trién khai) trong giai doan 2019-20221.
Tinh dén cudi 2024, doanh nghiép hién s& hiru 8 nha may dién (5 NM thuy dién, 2 NM Dién gid va 1
NM Dién mat trdi), véi tdng cong sudt 462MW. Trong giai doan 2022-2024, ty trong doanh thu tir mang
nang lugng dan tang Ién va chi€ém da sé (trén 50% téng doanh thu clia doanh nghiép)

(*) Cdc nha san xudt dién ti nguén tdi tao dugc dam bdo bdn dién véi mic gid ¢ dinh cao hon gid thj trudng trong mét khodng
thoi gian dai (thudng 20 ndgm), gidp thu héi vén nhanh chong va giam rdi ro dau tu.

BDS thuong mai: Tai cac du an BDS dan dung, ngoai dau tu va ban hang véi cac san pham nha & (thap
tang, cao tang,...) thi doanh nghiép con khai thac phan dat thuong mai dich vu tai cac du an, dudi
hinh thuc cho thué va thu tién hang thang. Ngoai ra, doanh nghiép dang khai thac khach san IBIS
Saigon Airport — Khach san 4 sao c6 vi tri thuan lgi va nam sat canh san bay Tan Son Nhat. Doanh thu
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tir hoat déng nay tuong déi 6n dinh & ~400 ty déng/ndm, khi hdu hét céc BDS thuong mai cda doanh
nghiép da dat ty lé 1ap day trén 80%.

e Cachoat ddng kinh doanh khac: Cong ty con ghi nhan doanh thu tir hoat dong xay dung (chd yéu
ho trg cho cac du an BDS va nang lugng clia doanh nghiép, véi bién loi nhuan gdp dusi 10%). Tuy
nhién ti sau giai doan 2020-2021, khi doanh nghiép thiéu cac du &n dé trién khai dau tu, déng gép
doanh thu tir hoat déng nay chi con dudi 10% t8ng doanh thu.

Hinh 2: Doanh thu thuan ctia HDG theo linh vuc hoat déng Hinh 3: Péng gép doanh thu cia HDG theo linh vuc (%)

(Ty déng)
5.000 100% . .
4.000 80%
3.000 60%
2.000 I 40%
1.000
20%
0 0/
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

HBDS dindung HBDS thuong mai Xay dung H Nang lugng

HBDS dan dung mBDS thuong mai ~ Xay dung ™ Nang luong

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

1.Bat dong san dan dung

Chuing téi cho rang HDG van duy tri cac lgi thé nhat dinh trén thi trudng BDS dan dung nha 1/ Quy dat
da hoan thanh viéc gidi phdng mat bang va s& hiiu day di quyén sit dung dat tai cac du én va 2/ Nam tai
cac thi trudng cap | (Ha Noi, H6 Chi Minh). Tuy nhién trong giai doan 2025-2026, doanh nghiép chi con
du an Charm Villa (giai doan 3 v&i 108 san phdm) |a da diéu kién ban hang va ghi nhan doanh thu. Cac du
an con lai dang & giai doan dau clia viéc hoan thién phap ly (phé duyét quy hoach, tinh tién s dung dat)
va sé can thoi gian dé hién thuc hoéa lén két quéd kinh doanh (gia tri ban hang, doanh thu) cla
doanh nghiép.

Bang 2: Thong ké cac quy dat BDS dan dung néi bat cia HDG

Tinh/Thanh phé  Dién tich (ha)

Giai doan dau tu

Hién trang

Pa trién khai
Hado Parkview Ha Noi 0,53 2011-2014 Chung cu Hoan thanh ban giao
Hado Centrosa Chung cu . . Ny /o
Garden Tp.HCM 6,85 2015-2020 Nha thip ting Hoan thanh ban giao
. © NA Biét thu, Hoan thanh ban giao 02 giai doan dau
Hado Charm Villas Ha Noi 302 2019-2024 nha lién ké Giai doan 3 (108 san pham) dang mé& béan
Chua trién khai
Ndm trong danh sach dé xuat thuc hién du an nha &
Green Lane Tp.HCM 23 2025 - 2028 Chung cu thuong mai théng qua nhan quyén st dung dat véi dat
khdc
Chung cu Ndm trong danh sach dé xuat thuc hién du an nha &
Hado Minh Long Tp.HCM 2,7 N/A Nha pg)hé thuong mai théng qua nhan quyén st dung dat véi dat
khdc
X . .« NA R L s Ndm trong danh sdch thuc hién du dn nha & thuong mai
62 Phan Binh Gidt Ha Noi 22 N/A Toa nha hon hop théng qua nhdn quyén st dung ddt véi ddt khdc caa Ha Noi
Alila Bao Dai Nha Trang 13,7 N/A Bét thy, khach san  Lam lai quy hoach 1/500 va chd truong déau tu
'::r‘l’(”gtha central | | entiane (Lao) 74,85 N/A Khu d6 thi Ngimg dau tu tir 2020

Nguén: HDG, CTCK Rong Viét
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Hinh 4: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang cia mét du dn BPS déan dung
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Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 5: Du phéng tién d6 phat trién cac du an hién hilu cia  Hinh 6: Doanh thu tirBDS cia HDG, giai doan 2019-2026

HDG giai doan 2024-2027

2023 2024 2025 2026 2027
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Green Lane - 2.000

Minh Long

1.000
Dong tién st dung dat va xay dung ha tang

3.000
Charm Villa (giai
dom I

0

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

1.1.Du an san sang kinh doanh

Du an Charm Villas s& hitu céc loi thé nhu: 1/ Nam tai khu d6 thi hién hitu, v6i cac du an quy mé 1én va da
hoan thién (Nam An Khanh, Vinhome Smartcity...); 2/ Tiém nang tU viéc phat trién ha tang giao thong
khu vuc véi dudng vanh dai 3,5 (du ki€n hoan thanh trong giai doan 2025-2026). Hién nay du an da hoan
thanh ha tang véi tat ca san phadm thap tang, va ban giao sdn phdm cla giai doan 01 va 02. V&i giai doan
3 (giai doan cudi véi 108 can thap tang), ching toi ky vong doanh nghiép sé tién hang ban hang va ban
giao trong giai doan 2025-2027, véi gia ban tir 180 triéu déng/m2 (chua bao gém thué VAT va chiét khau
cho san giao dich). Chang téi cho rdng doanh nghiép sé khong ddy manh ban toan bd sadn pham trong
mot nam do thiéu hut sdn pham BDS sén sang dé ban trong giai doan nay. Qua do, ching t6i udc tinh
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doanh thu ti BDS giai doan 2025-2026 lan lugt dat 750 ty déng (+200%Y oY) va 1.000 ty déng (+33%YoY),
v&i viéc doanh nghiép ban giao lan lugt 30 va 40 can thap tang tai du an Charm Villas.

Hinh 7: Hién trang va vi tri du an Charm Villa

Nguén: CTCK Réng Viét
1.2. Cac du an chua trién khai

Hién nay, HDG c6 khodng ~20ha quy dat dé phat trién cac du an BDS nha & (ndm tai cac cdng ty con),
chua bao gém du an Khu dé thi Noongtha Central Park (Lao, dang nguing trién khai do diéu kién thi trudng
chua thuan Igi). Cac quy dat nay da hoan thanh gidi phéng mat bang (GPMB) nhung dang vuéng mac
mét s6 van dé phap ly lién quan dén quy hoach (du an Alila Bdo Dai) hodc khong da diéu kién trién khai
du an do khong c6 dat & (Hado Minh Long, Greenlane, du én 62 Phan Dinh Gi6t). Ching téi nhan thay
HDG dang trong giai doan dau dé thao g& phap ly cac du an, truéc hét 1a dua cac du an vao trong danh
muc thi diém thuc hién du 4n nha & thuong mai théng qua nhan quyén st dung dat véi dat khac (theo
Nghi quyét 171/2024/QH15), do d6 cac dy an nay sé chua thé déng gép vao doanh thu ctia doanh nghiép
trong giai doan 2025-2026. Trong dé:

e Dy dn 62 Phan Binh Giét (Ha Noi) da chinh thiic nam trong danh muc thuc hién thi diém thuc hién du
an - diéu kién can dé doanh nghiép hoan thanh chd truong dau tu va bat dau cac budc phap ly tiép
theo. Tuy nhién ching t6i luu y vé hién trang clia khu dat — chd yéu la nha xudng dang cho thué, can
thdi gian dé€ cham dut hop déng thué va di doi - do d6 chiing téi cho rang du an chua thé tién hanh
trién khai dong tién sir dung dat va dau tu xay dung trong giai doan 2025-2026.

e V6i2dudn chung cu'tai Tp.HCM (Hado Minh Long va Green Lane), hién van dang nam trong danh sach
ch& xét duyét cho danh muc thi diém. Theo cac van ban clia S& Xay dung Tp.HCM, du an Green Lane
phu hgp mét phan véi Quy hoach chung va Quy hoach phan khu, qua d6 c6 thé da diéu kién dé dua
vao danh sach thi diém; trong khi du an Minh Long can ch& Quy hoach thanh phd Thia B (ci) dugc
chinh slfa va phé duyét. Do dé, chiing t6i danh gia du an Greenlane ¢é tinh kha thi cao hon, véi ky
vong du an dugc dua vao danh sach thi diém trong 2025, 1a ca s& dé€ doanh nghiép hoan thanh tién
st dung dat va tién hanh dau tu xay dung/ ban hang trong giai doan 2026-2027.

Chung t6i luu y thém vé kich ban tiéu cuc la cac du an khéng dugc nam trong danh sach thuc hién thi

diém du an khéng co6 dat &. Khi do, cac khu dat nay sé dugc nha nuéc thu héi (dua theo gia thi trudng,

nhung khong cé nhiéu chénh léch so v&i nguyén gia do day la dat thué tra tién hang nam), sau d6 dugc
dau gid/dau thau lai dé thuc hién du an. Trong kich ban nay, HDG ¢6 thé tham gia dau thau lai chi truong
dau tu, va cé thé khién tién dd va chi phi phat trién cac du an cao hon du kién.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Bang 3: Théng ké cac du 4n BPS du kién dua vao danh séach thi diém thuc hién du an nhan quyén
st dung dat véi dat khac

Dién tich (ha) phé Hién trang dat Hién trang phap ly
Dat khac Trong danh muc chd xét duyét thyc hién
GreenLane 23 Chung el (1hong gém détd)  thidiém thuc hién du én khong c6 dit &
Hado Minh Long 27 Chung cu bat khac Trong danh muc cha xét duyét thuc hién

Nha phé (khéng gém dat 3) thi di€ém thuc hién dy an khong cé dat &
62 Phan Pinh 22 Toa nha Ném trong danh muc thuc hién thi diém
Gidt ! hén hgp thuc hién du dn khéng c6 ddt &

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Dat nha xudng

2.Dv an nang luong

Uéc tinh clia chdng téi cho thay cac nha may ctia HDG dang hoat déng véi hiéu suat tuong déi cao (~90%
cho cac nha may thay dién, ~35% cho cac nha may NLTT), cho thay Igi thé cila doanh nghiép dén tur: 1/
Kha nang dau tu va van hanh hiéu qua céc nha may dién, 2/ Cac nha may NLTT ¢6 thdi diém van hanh
thuong mai (Commercial Operation Date - COD) trong giai doan 2019-2021, qua dé gilp cdc nha may
gan nhu hoan thanh cac diéu kién dé hudng gia Fit va dugc uu tién hoa ludi.

Trong giai doan 2023-2024, do vudng mac phap ly tai du an Hong Phong 4 va Infra 1, két qua kinh doanh
(KQKD) ctia doanh nghiép da bi anh hudng: 1/ EVN ngling thanh toan tién cho nha may Hong Phong 4,
va khién Cong ty trich lap toan bd khodn phai thu trong ndm 2024; 2/ Giam s6 tién thanh toén tai nha
mdy Infra 01 vé bang khung gia dién chuyén tiép (1.184,9 déng/kWh). Chang t6i cho rang nhiing anh
hudng tiéu cuc da dugc phan anh day du trong cac nam nay. Cho ndm 2025-2026, chiing téi ky vong
doanh thu tir ndng lugng sé 6n dinh va lan lugt dat 1.898 ty déng (+3%YoY) va 1.884 ty dong (tuang
duang 2025). Ching t6i luu y rang viéc hoan nhap cac khoan du phong (trong kich ban tich cuc) sé gilp
KQKD ctia doanh nghiép c6 thé cao hon so véi ky vong.

Hinh 8: Chu6i gia tri nganh dién

g W v San xuat dién: ./ piéude: ! R
Nangluong ' | Nanglugng ' ¢ 1| : i | Nguwi tiéu dung: !
'\ hé sy i) P Thaydien ' 1 NLDC/AO pie !
| héathach: | | taitaor 1\ ysnpon  Nhigtdien YN 0 | Dancu !
| i | 0 Vo op ctdie PP i)
,  Dauhéa | Mattroi | &NLTT ! 1 Truyén tai: ¢ G e |
| Thandd | | Gi6 - i {1 Kinh doanh |
i Thanda |, Gi6 | | poy QTP DNH | | EVNNPT 1 P |
! Khitunhién leat Dong nuéc - ' | phenohdi&bénle: | .\Congng iép !
(o AR S g0 Bismeetaa s S PGvY HND VSH i anpnoldbanle: W N= eag o .

i ! 1 EVNNPC, EVNCPC !

L e HDG 1 | ENSPC EVNHanoi !

‘
\ NT2 HNA /' \ EVNGHCMC i

Nguén: CTCK Réng Viét

2.1. Cac du an dang dugc hoa luéi

HDG hién c6 8 nha may dang hoa ludi, véi téng cdng suat dat 462MW. San luong dién tiéu thu trung binh
giai doan 2022-2024 (khi cdc nha may van hanh hoan toan) dat 1,5 triéu KWh/nam, trong d6 80% téng
san lugng dugc déng gop bdi cadc nha may thay dién. Cho nam 2025-2026, ching téi du phéng san lugng
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tiéu thuy sé duy tri 6n dinh & 1,47 triéu KWH (tdng 6% so vSi nam 2024), véi déng gép chinh tir nhém

thay dién:

e Thay dién: Trong giai doan 2025-2026, theo du bao cla IR, pha La Nifa & Trung tinh sé chiém xac
suat cao tirnlfa sau 2025, trudc khi chuyén sang pha trung tinh trong 2026. Do d6 ching t6i ky vong
san lugng cac nha may thay dién clia HDG sé dat 1,19 triéu KWh trong giai doan nay (cao hon 8% so
VGi san luong 2024, khi xuat hién pha El Nifio — Trung tinh), chiém 83% t8ng san lugng dién.

(*) El Nifio la giai dogn d@m ctia ENSO, khi nhiét dé bé mdt nudc bién & trung tdm va phia déng Thdi Binh Duong nhiét déi ting cao

hon binh thudng — gdy han hdn & Déng Nam A. La Nifia la giai doan lanh cda ENSO, khi nhiét do bé mdt nudc bién & trung tam

va phia déng Thdi Binh Duong nhiét déi gidm xudng dudi muc binh thudng - gdy mua Ién & Déng Nam A.

e NLTT: HDG dang van hanh 2 nha mdy Dién mat trdi va 01 nha may Bién gid, tai cac khu vuc trong
diém vé phat trién NLTT (Ninh Thuan, Binh Thuan) véi hiéu suat hoat déng ~35%. Cho giai doan 2025-
2026, ching téi ky vong ba nha may nay van sé duy tri hiéu suat tuong duong giai doan 2023-2024,
qua dé déng goép 0,28 triéu Kwh (chiém 17% t8ng san lugng dién).

Bang 4: Cac nha may dién dang dugc HDG dau tu, van hanh

Tén Du An Loai Hinh Céng Suat (MW) Nam COD Ty Lé S& Hiru
ZaHung Thuy dién 30 Quéang Nam 2009 52%
Nam Pong Thuy dién 30 Nghé An 2013 52%
Nhan Hac Thay dién 59 Nghé An 2018 52%
So6ng Tranh 4 Thuy dién 48 Quang Nam 2021 63%
Ddak Mi 2 Thay dién 147 Quéang Nam 2021 98%
Héng Phong 4 Dién mat troi 48 Binh Thuan 2019 83%
SP Infra 1 Dién mat troi 50 Ninh Thuan 2020 100%
7A bién gid 50 Ninh Thuan 2021 100%

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Hinh 9: San luogng cac nha may dién ciia HDG giai doan Hinh 10: Du phéng ctia ENSO 12 thang t&i (%)
2019-2026 (nghin Kwh)

1.800 100 B o - == m H . I
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1.200 I = H 60
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40
600 _ . I I
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©
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& & F ¥ & ¢ & @ &
B Za Hung B Nam Poéng Nhan Hac m Song Tranh 4 < Q < Aa \ R
= Dakmi 2 Hong Phong 4 M SP - Infra 1 m7A ®laNifa © Trungtinh ®ElINifo
Nguén: HDG, CTCK Réng Viet. Nguén: IRI, CTCK Réng Viet

2.2. Cacvan dé lién quan t6i cdc nha may NLTT

Hién nay, HDG dang c6 2 nha may NLTT bi két luan sai pham lién quan t&i viéc nghiém thu va van hanh

nha may, chi tiét gém:

e Dy dn Dién mdt trdi Hong Phong 4 (HP4, ndm tai Binh Thuan) dugc cap chd truong dau tu ndm 2018
va hoan thanh ndm 2019 - dugc hudng gia Fit1 (9,35 Cents/Kwh, tuong (ing ~2.300 déng/Kwh). Tuy
nhién, theo két luan ctia Thanh tra Chinh phd, du an: 1/ Nam trong khu vuc du trit titanium quéc gia,
khéng dugc phép xay dung ma khéng cé su diéu chinh quy hoach va 2/ Chua dugc co quan cé thdm
quyén c6 van ban chdp thuan két qua nghiém thu cong trinh (CCA). Theo d6, Cong ty Mua ban dién
(EVN) da tam diing thanh toan theo hop déng mua ban dién ti cudi 2023, du van huy déng dién tu
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nha may. Khoan phai thu Iy ké& tir ban dién cusi ndam 2023 va 2024 (lién quan t&i HP4) lan luot [a 78
ty dong va 293 ty déng. Nam 2024, HDG thuc hién: 1/ Trich 1ap hoan toan 294 ty déng s6 du phai thy;
2/ trich 13p thém 209 ty déng cho cac khoan thanh toan trugc 2023 clia EVN.

e Dudn Dién mdt troi SP Infra 1 (Ninh Thudn): dugc van hanh thuong mai tir thang 9/2020 (sau han chét
30/6/2019) nhung van dugc huéng gia FIT 1. Tir 2023, Cong ty Mua bén dién da diing thanh toan tién
dién cGa nha may theo gia FIT1, ma thanh toan tuong duong vai muc tran khung gia chuyén tiép
(tuong duaong 50% gia FIT1). Theo danh gia clia ching téi, du an ¢6 rai ro sé: 1/ Gidm muc gia ban
dién vé muc gia FIT 2 (7,09 cents/Kwh, thap han 24% so véi gia FIT 1) va 2/ Trich lap du phong cac
khoan phai thu véi EVN.

e Quyétdinh cua EVN va dnh hudng téi KQKD: Hién nay EVN chua c6 quyét dinh chinh thic vé viéc xt ly
cac du én sai pham. Trong kich ban co s&, chiing téi ky vong phuong an xtr ly sé theo huéng cho phép
ap dung gia FIT tai thai diém cong nhan COD (va nha may can dam bao c6 CCA), va Nha nudc sé thu
lai khoan lgi nhuan chénh léch (gitra gia dién da thanh toan va gia dién méi dugc cong nhan). Déi véi
HOng Phong 4 va SP Infra 01 clia HDG, kich ban co s& sé gom: 1/ Nha may HP4 sé dugc hoan nhap
~275 ty dong (gid dinh HP4 dugc ap dung gid ban dién mat trai hién nay & 1.100 dong/Kwh, tham
khdo bang 5); 2/ Nha may Infra 01 4p dung gid FIT2 (gidm 24% so v&i FIT1), va sé trich |ap du phong
cho khoan phai thu véi EVN giai doan 2023-2024 (~60 ty dong). Do chua c6 yéu t6 chac chédn vé thoi
diém EVN sé bat dau hoan tra tién cho cac nha may dién, nén ching téi chua dua du phéng vé viéc
hoan nhap vao KQKD giai doan 2025-2026 cla Cong ty, va sé dugc cap nhat trong céc bao cao két
qua kinh doanh tiép theo khi c6 théng tin mai.

Bang 5: Cac kich ban anh hudng t&i Doanh thu cia HDG Hinh 11: Khoan phai thu va du phong véi Céng ty mua ban
dién ctia HDG, giai doan 2022-2025 (ty dong)
Kichban  NhamayHP4  Nhamayinfra0n 11 'i‘;’;iud“"h 800
‘ L 600
Kich ban co » d%?gng;ZiDMT 7? /FZ' ;71 7555&1711;29 Doanh thu ‘ 400
s6 Hoan r(;‘il(jp 275ty 60 ty déng khdc: +215 ty dong
6ng
200
Ap dLl:ng gié.DMT g 5 0
':I':E 'é’j: lghén;eglt:zc tra T/:igh E';gdﬂlﬁgnzg phbnf;*;(')é%% %ng oo 2022 2023 20 6M2
; tién cho cac khoan 60 ty dong ’
phai thu
-400
| (SR | R | oo |0
; dong lap du phong ’ B Khodn phdithu ® Dy phong

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

2.3. Cacdu an tiém nang

Ngoai cac du an dang hoa ludi, doanh nghiép dang cé 8 du an dién du kién sé trién khai dau tu trong giai
doan 2025-2030, gém hai du an thiy dién dugc doanh nghiép mua lai va ti€p tuc xay dung, du kién hoan
thanh trong giai doan 2026-2027 va sau du an dién gié ndm trong quy hoach dién VIIl. Theo danh gia cta
chiing t6i, cdc du an NLTT méi sé chua ddng gdp vao doanh thu clia doanh nghiép trong giai doan 2025-
2026 (do phan I6n cac dy &n chua c6 chi truong dau tu). Tuy nhién trong dai han ching téi cho rang
doanh nghiép sé c6 dong luc dé€ khéi déng dau tu cac du én nay, khi cé chinh sach gia cho cac duan NLTT
ma&i, va muic gia cho cac du an dién gio trén bd (1.800 déng/Kwh) c6 thé dem lai muc ty suat hoan vén
noi bd (IRR) trén 10% - d0 dé doanh nghiép c6 thé sinh 1i vé6i cac du an nay.
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Bang 6: Cac du 4n nha may dién du kién dugc HDG dau tu

Loai Hinh Cdng suat (MW) Hién trang

San Linh, Son Nham Thuy dién 24 Pang xay dung

La Trong Thuy dién 22 Pang xay dung
Binh Gia Dién giod 80 C6 chu truong dau tu
EaH'leo 1+2 bién gié 57 N.a

Hudéng Phung bién gié 30 N.a

Phudc Hiu bién gid 50 N.a

S6c Trang bién gié 40 N.a

An Phong bién gié 300 N.a

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 7: Gia ban dién mat tr&i (ddng/ kWh-US cent/ kWh) qua céc giai doan

FIT2 Chuyén tiép DMT Mt dat DPMT Néi
FIT1
Matdst  N6i  Mainha | Matdat NSi  |C6BESS (*) KhongBESS| C6BESS Khong BESS
Giai doan ap dung | 7/2017 - 6/2019 7/2019 - 12/2020 2021-2024 2025
Béc 1572 13287 1.876,6 1.685,8
2,086 1.644 1.783 1.943
Trung 11849 1.508,3 1.257,1 1.107,1 1.487,1 1.336,1
(9,35) (7,09) (7,69) (8.38)
Nam 1.149,9 1.012 1.367,1 1.228,2

Nguén: BCT, Chinh phd, CTCK Réng Viét; (*) BESS: Hé théng luu tri ndng luong pin (Battery Energy Storage System)

Bang 8: Gia ban dién gi6 (dong/ kWh-US cent/ kWh) qua cac giai doan

FIT2 Chuyén tiép
AIT bién gié bién gi6 bién gié
1 Digngidtrén | Diéngi6 | Diéngi6 | Diéngi6 trén by ginbs | ngoai khoi
b& trén bién trén b trén bién
Giai doan ap dung Truéc 2018 11/2018 - 10/2022 2022-2024 2025
Bac 1.821%* 1.959,1 1.987,4 3.975,1
) 1.928 2223
Trung & 8,5) 9,8) = = 1.807,4 1.987,4 3.078,9
Nam 1.840,3 1.987,4 3.868,5

Ngubén: BCT, Chinh phd, CTCK Réng Viét; (*¥): gid FIT 1 bao gém khodn hé trg tir Quy béo vé méi truong Viét Nam
3. BDS thuong mai va cac hoat déng kinh doanh khac

BDS thuong mai: Ching téi cho rang doanh thu tir BDS thuong mai clia doanh nghiép trong giai doan
2025-2026 sé 8n dinh va lan lugt dat 470 ty déng (+2%YoY) va 475 ty déng (+1%YoY), khi: 1/ Cac san
thuang mai va khach san cGia doanh nghiép da cé ty |é 18p day dat trén 80% - khédng con nhiéu du dia dé
tang trudng dién tich thué mai; 2/ Céng ty c6 xu hudng 6n dinh gia cho thué véi khach hang. Cac dy an
BDS mdi clia doanh nghiép chua thé trién khai xay dung va ban giao cho khach hang, vi vay chung téi
chua nhan thay déng luc dé tang trudng doanh thu tir BDS thuong mai clia HDG trong thai gian téi.

Vé&i cac hoat dong kinh doanh khac, do doanh nghiép thiéu cac dy an 16n dé trién khai xay dung trong
giai doan 2025-2026, chiing téi cho rang déng gop clia mang xay dung vao téng doanh thu sé khiém tén,
v6i doanh thu xay dung du phéng dat 10 ty dong/nam (chd yéu cho viéc xay dung cac nha may
thay dién).
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Nguén: HDG, CTCK Rong Viét

2023

Hinh 12: Doanh thu tir BDS thuong mai va xay dung cta HDG giai doan 2019-2026 (ty déng)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

H BDS thuong mai = Xay dung

2021

2023

2024 2025 2026

Bién loi nhuan gop (GPM): Tir 2021, HDG duy tri dugc bién lgi nhuan gdp & muic cao (trén 50%) véi (1)
LNG dugc déng gop phan nhiéu tir mang nang lugng khi ma cac nha may NLTT dugc hudng gid FIT1 gidp
bién loi nhuan gdp clia mang dién duy tri trén 65% va (2) du an BBS thap tang cling dem lai hiéu qua
bién lgi nhuan tuang déi cao (trén 60%, khi ban giao san phadm tai du an Charm Villas). Cho giai doan
2025-2026, chung tbi ky vong bién lgi nhuan gép clia doanh nghiép sé cai thién |én muc trén 70%, nhd
déng gop cla hoat déng kinh doanh BDS - doanh nghiép mé& ban dy an véi muc gié cao, trong khi da
hoan thanh viéc xay dung. Chung t6i udc tinh lgi nhuan gép cldia doanh nghiép 2025-2026 ghi nhan téng
trudng tich cuc va lan lugt dat 2.148 ty déng (+35%YoY) va 2.506 ty déng (+17%YoY).

Hinh 13: Lgi nhuan gép ctia HDG (Ty déng)

2024 2025 2026
B BDS thuong mai
==0==Bjén LN gop (RHS)

70%

65%

60%
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50%

Hinh 14: Bién loi nhuan gép ciia HDG theo mang kinh
doanh chinh (BDS dan dung va nang lugng)
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e BPS dan dung BDS thuong mai

= Nang lugng

Nguén: HDG, CTCK Rong Viét
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Hinh 15: Gia vén hang ban (COGS) ctia HDG theo mang kinh

doanh (ty dong)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Xay dung B Nang lugng

HBDS dan dung = BDS thuong mai

Hinh 16: Ty trong COGS ctia HDG theo mang kinh doanh (%)

2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025 2026

Xay dung ™ Nang lugng

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Hinh 17: Bién lgi nhuan gép mang nang lugng ciia HDG - vuot trdi so véi cac doanh nghiép trong

nganh
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Ngubn: Finnpro, CTCK Réng Viét

Bat déng san dan dung: VSi mot du an BDS, gid vén hang ban sé bao gom Iy ké chi phi dau tu cho dién
tich thuong phdm da ban giao va ghi nhan doanh thu tuong ting, bao gém: 1/ Chi phi gidi phéng mat
bang va tién st dung dat (chiém ~50% téng muc dau tu ctia du an), 2/ Chi phi xdy dung ha tang (san lap
mat bang, dudng giao thong, ~40% téng muc dau tu du an), va 3/ Chi phi khéac (phép ly, ban hang,...

~10% t6ng muc dau tu cta du an).

Du an Charm Villa giai doan 3 c6 gia vén khéng cao khi ma tién st dung dat da hoan thanh trong giai
doan 2021-2022 va phan thd clia toan bd du an gan nhu da hoan thién. Trong khi do, gia ban cua giai
doan 03 dy kién & muc t6t (cao hon ~50% so véi gia ban giai doan trudc). Do vay, chiing toi ky vong GPM
cla hoat déng kinh doanh BBS dan dung c6 thé dat 75% trong giai doan 2025-2026.

Nang luong: Gia von clia mang nang lugng phan I6n ném & khau hao tai san ¢é dinh (chiém ~75%). Nhg
cac nha may hoat déng vai hiéu suat cao (trén 70%), doanh thu mang lai vugt trén chi phi ¢ dinh va ghi
nhan muc bién Igi nhuan goép trung binh cho giai doan 2025-2026 & 68% (tuong duong vdi giai doan

2023-2024).

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Cac chi phi khac va lgi nhuan rong

Chung téi du phong ty 1é chi phi ban hang/doanh thu & muic 2% trong giai doan 2025-2026, tuong duong
chi phi trong giai doan 2019-2021, do ddy manh cac hoat déng ban hang tai du 4n Charm Villas. DSi véi
chi phi quan ly doanh nghiép, chiing téi du phong chi phi duy tri & 280 ty déng (tuang duang so véi giai
doan 2023-2024, chua bao gém chi phi bat thudng) cht yéu do diéu hanh va quan ly 08 nha may dién.
Chi phi bdt thuong khdc: Chung t6i luu y rang trong 2024, doanh nghiép ghi nhan chi phi QLDN & muc cao
(446 ty déng, +105%Y0oY) do ghi nhan chi phi du phong 294 ty dong cho khoan phai thu tai nha may HP4;
ngoai ra con c6 du phong phai trad ngan han khac (chi phi khac - 209 ty déng) cling tir nha may HP4 (Xem
lai phan 2.2). Trong nlra dau nam 2025, doanh nghiép ti€p tuc ghi nhan thém 94 ty déng 16 chénh léch ty
gia — danh gia lai khoan vay bang déng EUR va lién quan tai du an HP4. Ching t6i cho rang trong cac quy
sau va cho nam 2026, doanh nghiép sé khéng ghi nhan thém cac chi phi lién quan t&i du an HP4. Doanh
thu bat thudng vé hoan nhap du phong (~215 ty déng, theo kich ban co s&) chua nam trong du phéng
do ching téi khéng du thong tin vé thai gian hoan nhap.

Chi phi ldi vay: v&i viéc du ng dai han cGa doanh nghiép c6 thé gidm vé muic 3.800 ty déng trong 2026, chi
phi 1ai vay clia doanh nghiép giai doan 2025-2026 lan lugt & muc 340 ty déng (-1%YoY) va 305 ty dong (-
11%Y0oY).

Du phong LNST-CDM nam 2025-2026 lan luot dat 942 ty dong (+170% YoY) va 1.322 ty dong (+40%YoY),
nh& (1) Ban va ban giao bat dong san, (2) Khong con trich lap du phong phai thu nhu trong 2024, va (3)
Chi phi lai vay gidm (do ng géc giam dan déu). Bién Igi nhuan rong qua dé duy tri & muc cao, lan lugt
30,4% (2025) va 37,1% (2026).

Hinh 18: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 19: Loi nhudn truéc thué cia HDG (ty déng)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
Diém néi bat vé tai san
Tai sdn ngén han
DGi véi cac doanh nghiép BDS dan dung, hang muc hang tén kho sé chiém phan I6n tai san ngan han.
Trong giai doan 2022-2024, hang ton kho clia doanh nghiép tap trung & cac du an BDBS dan dung (Charm
Villas, Green Lane,...) du kién cé thé trién khai trong trung han, tuy nhién c6 it bién déng do nhiing kho
khan vé phap ly khién du &n Green Lane chua thé trién khai. Trong giai doan 2025-2026, ching toi ky
vong sau khi dugc dua vao danh sach thi diém thuc hién du an khéng cé dat &, HDG ¢6 thé hoan thanh
tién st dung dat du an Green Lane - qua dé tang gia tri hang ton kho 1én trén 2.000 ty déng, la ca s& cho
trién vong dau tu va ghi nhan doanh thu BBS trong dai han.
Khoan phai thu cling chiém ty trong I6n trong cg cdu tai san doanh nghiép (~35% tai san ngan han), chu
yéu la cac khoan muc Ién gom: 1/ Phai thu véi Cong ty Mua ban dién — EVN (tai cac du an NLTT dang dugc
xac dinh co yéu t6 sai pham); 2/ Phai thu véi khach hang mua nha tai cac du an da ban giao (Hado Charm
Villas, Hado Centrosa), chd yéu la s6 tién thu tir khach hang khi hoan thanh giai doan cap s6 héng. Ching
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téi cho rang s6 du phai thu sé 8n dinh trong giai doan 2025-2026 - khi thai diém hoan nhap du phong
phai thu véi Cong ty Mua ban dién chua rd rang.

Hinh 20: Co c3u tai san ngan han va dong tién thuan tir hoat déng kinh doanh (CFO, cét phai) ctia
HDG giai doan 2019-2026 (ty d6ng)
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s Tién & tuong duong tién  mmmm D3u tu tai chinh ngdn han mmmm Khoan phai thu ngan han

Hang tén kho mmmm TSNH khac e CFO (RHS)

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Tai san dai han

Tai san dai han cia doanh nghiép phan nhiéu la tai san c6 dinh (nha ctra, vat kién tric va may moc thiét
bi tai cdc nha may dién). Chuing t6i gia dinh nguyén gia tai san sé it bién déng trong giai doan 2025-2026,
chti yéu doanh nghiép sé dua nha may thiy dién La Trong (22MW) vao hoat déng trong ntia sau 2026.
Do do, s6 du tai san c6 dinh bién déng chti yéu do khau hao tai sdn hang nam (~500 ty déng/nam). Tucng
tu nhu vay, BDS dau tu dai han (chd yéu la mét bang thuong mai tai cac du an BDS clia doanh nghiép)
cling sé 6n dinh & 983 ty déng, khi doanh nghiép chua dau tu xay dung méi tai cac du an BDS dan dung.
Ngoai ra, doanh nghiép dang c6 sé du ~810 ty dong chi phi xay dung ca ban d& dang nam tai cac du an
BDS chua thé trién khai (du &n Minh Long, Alila Bao Dai,...).

Hinh 21: Co cau tai san dai han ctia HDG giai doan 2019-2026 (ty déng)
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Ngudn: HDG, CTCK Réng Viét
DPiém néi bat vé nguén vén

No vay
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Déc thi nganh BDS va nang luong c6 vén dau tu I6n va nhu cau vay ng cao, dac biét & giai doan dau cla
du an, khi doanh nghiép can dong tién dé thuc hién nghia vu tai chinh vé dat (GPMB, dong tién st dung
dat), hoac dau tu may moc thiét bi (cho cac nha may dién). Tuy nhién do nguén vén dau tu trong giai
doan 2025-2026 tuong ddi khiém tén (~1.500 ty dong, chd yéu ti dau tu ban dau cho du an Green Lane)
va doanh nghiép cé dong tién tuang déi tét (Dong tién tirhoat déng kinh doanh - chua bao gém dau tu
vao hang ton kho - dat ~2.500 ty déng), nén chiing t6i gia dinh doanh nghiép sé khéng cé ng vay dai
han méi trong ky.

Hinh 22: Téng ng vay clia HDG giai doan 2019-2026 (Ty déng) Hinh 23: So sanh ty 1&é Ng vay / VCSH cuia cac doanh nghiép
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Nguén:HDG, CTCK Réng Viét
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
Vén chii sé hitu & chinh sach ¢é tic
Ngoai st dung ng vay, HDG con st dung nguén vén chli sé hitu (théng qua lgi nhuan git lai va phat hanh
thém c8 phan) dé tai tro cho viéc dau tu du an. Trong nam 2021-2024, doanh nghiép duy tri chinh sach
tra c8 tuic bang c8 phiéu (ty 1& 10-20%/ménh gid), déng nghia git lai toan bd lgi nhuan dé tai dau tu vao
céac du an ctia doanh nghiép. Do d6, HDG khéng phu hop cho chién luge dau tu 6 tuc.
Hiéu qua st dung nguén vén ctia doanh nghiép

Ty I lgi nhuan ty |é Igi nhuan/vén chil s& hitu (ROE) clia doanh nghiép trong giai doan 2020-2024 ¢6 xu
hudng gidm (vé muc 5,7% trong 2024) do: 1/ Bién Igi nhuan cia doanh nghiép suy gidm (thiéu hut doanh
thu tu BBS, trong khi doanh nghiép thuc hién trich [ap du phong cho céc khoan phai thu, 2/ Doanh nghiép
gidm ty |& don bay (do khéng c6 cac khoan vay mai dé phat trién du an BDS). Cho giai doan 2025-2026,
chuing téi ky vong ROE clia doanh nghiép c6 thé héi phuc vé miic 15%, hé trg bai bién LN cai thién (doanh
nghiép ghi nhan doanh thu ttr BDS va gidm chi phi 1ai vay trong ky).

Hinh 24: Phan tich ROE ciia doanh nghiép theo mé hinh Dupont, giai doan 2019-2026
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 9: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty déng)
DOANH THU THUAN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Téng doanh thu 4.308 4.999 3.778 3.581 2.803 2.717 3.128 3.576
BDS dan dung 2724 3.059 1975 1112 282 414 750 1.250
BDS thuong mai 330 322 385 352 351 459 470 475
Xay dung 647 832 142 2 231 10 10 10
Nang lugng 607 786 1276 2.116 1.939 1.834 1.898 1.841
% tang trudng cung ky 16% -24% -5% -22% -3% 15% 14%
BDS dan dung 12% -35% -44% -75% 47% 81% 67%
BDS thuong mai 2% 20% -9% 0% 31% 2% 1%
Xay dung 29% -83% -99% 15320% -96% 0% 0%
Nang lugng 29% 62% 66% -8% -5% 3% -3%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
BDS dan dung 63% 61% 52% 31% 10% 15% 24% 35%
BDS thuong mai 8% 6% 10% 10% 13% 17% 15% 13%
X&y dung 15% 17% 4% 0% 8% 0% 0% 0%
Nang lugng 14% 16% 34% 59% 69% 68% 61% 51%

Ngudn: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 10: Lgi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)
LOI NHUAN GOP 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Téng 1.793 2.076 2.321 2.212 1.637 1.590 2.175 2.509
BDS dan dung 1.209 1.339 1214 556 158 163 571 952
BDS thuong mai 141 123 174 137 123 226 211 214
Xy dung 20 61 11 - 23 ) 1 1
Nang lugng 424 554 922 1.520 1.333 1.204 1.290 1.239
BIEN LGOI NHUAN GOP
Téng 42% 42% 61% 62% 58% 59% 70% 70%
BDS dan dung 44% 44% 61% 50% 56% 39% 76% 76%
BDS thuong mai 43% 38% 45% 39% 35% 49% 45% 45%
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Xay dung 3% 7% 8% 0% 10% -20% 5% 5%
Nang lugng 70% 70% 72% 72% 69% 66% 68% 67%
Nguén: HDG, CTCK Réng Viét uéc tinh.
Pinh gia ngén han

Phuong phap Gia Trong s8 Poéng gop

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sdnh P/E va P/B cho HDG. Gia muc tiéu clia HDG nhu bang
dudi.
Bang 11: Gia muc tiéu udc tinh cia HDG qua giai doan 2025-2026

P/E (10,0x) 35.746 50% 17.873
P/B(1,7x) 36.894 50% 18.447
Gia muc tiéu (d6ng/cp) 36.300

Chung t6i udc tinh gia ¢ phiéu HDG cho muc tiéu trong 1 nam tdi la 36.300 déng/cé phiéu, P/E va P/B
du phéng nam 2026 lan lugtla 10,0/1,7 1an (tuong duong so véi muc trung binh 5 ndm clia doanh nghiép),
phu hop cho vi thé hién tai ctia HDG, véi : 1/ Quy dat tiém nang tai cac thi trudng cap | (HN, Tp.HCM), 2/
Danh muc du an véi hiéu qua va muc sinh |i cao hon trung binh nganh, 3/ Tiém nang ghi nhan Igi nhuan
dét bién tir hoan nhap du phong khodn phai thu tir ban dién. Nha dau tu ¢6 thé dua vao bang phan tich
dd nhay cla ching téi dé dua ra quyét dinh dau tu phu hop véi khu vi rdi ro ctia minh.

Bang 12: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) ctia cac doanh nghiép kinh doanh cuing nganh

b . Doanh thu ROE
Macéphigu VoM ll!:;;(Tr-eu thusn 2024 ';".SAT TJOSZ; Biéngop (%) Biénrong (%) (TTM, EI 2024 P/B 2024 (Iin)
) (Triéu USD) (Tri¢u USD) %) (1n)
REE 1230,1 3224 76,7 37,3 23,8 11,0 15,8 1.7
VSH 446,1 70,2 17,2 47,9 24,6 9,7 251 24
GEG 165,4 89,4 4,4 46,2 4,9 1.7 69,0 11
CHP 190,4 31,3 121 51,8 38,5 16,0 14,8 23
HNA 226,2 30,3 104 40,9 34,2 8,3 20,9 1,7
Trung binh 5 nam nganh néang luong 17 1,6
s La Doanh thu ROE
Ma c6 phiéu Vonhéa (Trigu o\ i 2024 LNST 2024 Biengop (%)  Biénrong(%) (TTM, T/E2024  ©/p 024 (1dn)
UsD) L (Triéu USD) . (1an)
(Triéu USD) § %)
NLG 540,9 276,8 19,9 42,5 7,2 52 28,1 1.4
PDR 695,2 31,6 6,0 48,5 189 1,5 1214 1,6
KDH 1403,9 126,1 31,2 53,1 24,7 4,9 45,1 2,1
DXG 4324 1844 9,8 48,1 53 2,5 443 11
AGG 96,3 73,6 114 31,0 15,5 10,1 8,4 0,8
Trung binh 5 nam nganh BbS 35 1,9

Bang 13: Badng dd nhay cho gia tri HDG trén maéi ¢6 phiéu va cadc muc P/E, P/B muc tiéu

P/B
1,5 1,6 1,7 1.8 1.9
2025 18.578 27.868 29.725 31.583 33.441 35.299
BVPS
2026 21.702 32.554 34.724 36.894 39.064 41.234
P/E
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Hinh 25: P/E 5 nam ctia HDG
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Hinh 26:P/B 5 nam cua HDG
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Ngubn: Finnpro, CTCK Réng Viét

TB 5 nam

Rui ro vé tién d6 du an: 02 du &n clia doanh nghiép tai HCM dang cha dé ducc nam trong danh séch thi
diém thuc hién du an khéng c6 dat &, viéc phé duyét danh sach cham hon ky vong/khéng duoc phé duyét
c6 thé Iam anh hudng dén tién doé trién khai du an ciia doanh nghiép - gidm gia muc tiéu ngdn han do

chiét khau rui ro vé tai san.

Rui ro tai san: Cac khoan phai thu (chi yéu véi Cong ty mua ban dién) hién dang chiém ty 1é tuong doi
I6n trong co cau tai san ngan han, nha dau tu can cha y téi bién dong clia cac tai san nay, dac biét lién
quan tdi viéc trich lap/hoan nhap du phong cac khoan phai thu (chua ndm trong du phéng vé KQKD clia

doanh ngiép).
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PHU LUC- CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VOI HDG

Trong bao cao nay, chiing t6i st dung 10 céng ty trong linh vuc nang lugng va BBS dan dung (mé hinh
kinh doanh tuang déng vsi HDG) lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

CTCP Co dién lanh (HOSE: REE) REE hoat dong da nganh, tap trung vao nang lugng, bat déng san va ha
tang nudc. REE la nha dau tu 16n trong linh vuc thay dién, dién gid va dién mat troi tai Viét Nam. Ngoai
nang lugng, REE con s& hitu danh muc bat déng san van phong va ha tang nuéc quy mé lén.

CTCP Thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh (HOSE:VSH): s& hiiu va van hanh nhiéu du én thay dién chién
lugc tai khu vuc mién Trung. Cong ty ¢ cdng suat I3p dat I6n, ddm bao ngudn dién 8n dinh va déng gép
cho an ninh nang luong quéc gia. VSH chd trong quan ly rdi ro thly van dé duy tri hiéu qua kinh doanh.
Vé&i nén tang viing chac, cdng ty thudng xuyén mang lai dong tién 8n dinh va ¢ tic déu dan.

CTCP Thuy dién HGia Na (HNX:HNA): quan ly nha may thay dién Hla Na cé cong suat hon 180 MW tai
Nghé An. Nha may c6 vai trd quan trong trong viéc cung cap dién cho khu vuc Bac Trung Bo. Hoat déng
kinh doanh ctia HNA gan lién véi diéu kién thily van, nhung van duy tri két qua tai chinh 8n dinh. Cong ty
déng thai chu trong dén phat trién bén viing va an sinh xa hdi dia phuong.

Cdng ty C8 phan Dién Gia Lai (HOSE: GEG) |a mét trong nha san xudt dién tir nang luong tai tao (thay
dién, dién gid), v6i han 20 nha may van hanh, cong suat lap dat ~1.000 MW. Ngoai ra, GEG dang s& hiu
Danh muc du &n tiém nang téng céng suat 3.000 MW, tap trung dién gié va thoai vén thay dién dé tai
dau tu. Cac du 4n néi bat: cum dién gid6 la Pét (Gia Lai), thiy dién Dak Péne (Kon Tum).

CTCP Thuy dién Mién Trung (HOSE: CHP) |a doanh nghiép phat dién quy mé viia, hoat déng chinh tai
khu vuc mién Trung. Cong ty quan ly nhiéu nha may thdy dién, ddm bao nguén cung én dinh cho hé
théng dién quéc gia. CHP ¢6 lgi thé nhd ngudn nudc déi dao va van hanh hiéu qua. Cong ty thudng xuyén
dat muic lgi nhuan tét, déng gop tich cuc cho ¢ déng va dia phuong.

Céng ty C6 phan Dau tuNam Long (HOSE: NLG)

NLG la mét trong nhiing doanh nghiép hang dau trong linh vuc phat trién nha & va khu dé thi tai Viét
Nam, ddc biét la tai TP.HCM va céc tinh lan can. Thanh lap tU nam 1992, Nam Long tap trung vao phan
khuc nha & vira tui tién va trung cap vai cac sén phdm néi bat nhu Flora, Valora va EHome. Tinh dén hién
tai, Nam Long s& hitu quy dat khoang 600 ha, tap trung chl yéu tai TP.HCM, Long An, Déng Nai va Can
Tho. Cac du an ndi bat bao gém: Nam Long Can Tho (43ha — Can Tha), Izumi (160ha — Déng Nai), Mizuki
Park (26 ha - TP.HCM), Akari City (8,5 ha - TP.HCM) va khu &6 thi Waterpoint (355 ha - Long An).

Cong ty C6 phan Phat trién Bat ddng san Phat Dat (HOSE: PDR)

PDR la doanh nghiép phat trién bat déng san tap trung vao phan khic nha & cao tang va khu dé thi tai
TP.HCM, Binh Dinh va cac tinh mién Trung. Céng ty s& hiiu quy dat khoang 80 ha, tap trung tai cac tinh:
Binh Dinh (Bac Ha Thanh - 43,2ha, Cadia Quy Nhon - 0.5ha), Binh Duong (Nguyén Thi Minh Khai - 4,5ha),
Viing Tau (Serenity Phudc Hai - 7,3ha, Poulo Condor Con Dao - 12ha, Tropicana BRVT - 12,7ha).

Cong ty C6 phan Pau tu va Kinh doanh nha Khang Dién (HOSE:KDH)

KDH duy tri vi thé top dau bat dong san TP.HCM, chuyén phat trién nha & trung-cao cdp va khu dé thi, véi
quy dat sach 16n tai Tp.HCM (~478 ha), nSi bat véi KDC Tan Tao (320 ha - dai d6 thi quy mé I6n dang trién
khai). Du an chinh: The Privia (ban giao Q4/2024,, the Classia, The Venica, Safira; ngoai ra con cé cac du an
tiém nang nhu Gladia, Solina,...

Cong ty C6 phan Tap doan Pat Xanh (HOSE: DXG)
DXG la doanh nghiép bat déng san hang dau trong linh vuc phat trién va phan phéi bat dong san tai Viét
Nam. Céng ty phat trién da dang cac sdn pham tir dat nén, can ho cho dén khu dé thi quy mé I6n. Tinh

dén nay, DXG s& hitu khoadng 116ha quy dat, nSi bat véi cac du an Gem Sky World (Long Thanh - 92 ha),
DXH Riverside (Tha Buc, TP.HCM) va cac quy dat tai Binh Duang (DXH Parkview, Opal City View, Opal
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Céng ty C6 phan Dau tu va Phat trién Bat ddng san An Gia (HOSE: AGG)

Bang 14: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia HDG va cac doanh nghiép cling nganh

Luxury, DXH Park City). Ngoai ra, Céng ty con s& hiu hé théng phan phdi bat déng san I6n manh véi
mang ludi trén toan quadc.

AGG tap trung vao phan khic nha & trung va cao cap tai TP.HCM va cac tinh 1an can. AGG hién s& hiu
quy dat khoang 37ha, tap trung chui yéu tai khu Nam TP.HCM, Binh Duong va Long An. Cac du an tiéu
biéu du kién trién khai trong giai doan 2025 - 2030 gém: The Gié (Binh Duong, 3,1ha), The Signial (Quan
7 - 3,2ha), Westgate 2 (Binh Chanh, 3,2ha), The L4 (Binh Chanh, 27ha).

(oo a0 | 2021 | 2022 | a0 | 2024 Tonghinhnganh

Ty trong 20%  20%  20%  20% 20%
BIEN LOI NHUAN GOP %

HDG 42% 61% 62% 60% 59% 57%

Trung binh 41% 47% 53% 53% 45% 48%

Trung vi 43% 49% 52% 50% 47% 48%
BIEN LGI NHUAN RONG %

HDG 25% 36% 38% 30% 16% 29%

Trung binh 26% 29%  34%  33% 22% 29%

Trung vi 28%  26%  37%  32% 22% 29%
NG VAY/VCSH

HDG 165%  137%  93% 75% 66% 107%

Trung binh 73% 71% 62% 56% 54% 63%

Trung vi 58% 54% 54% 43% 46% 51%
ROE %

HDG 36% 30% 23% 12% 6% 21%

Trung binh 12% 15% 13% 9% 7% 11%

Trung vi 15% 14% 13% 7% 7% 1%
ROA %

HDG 7% 7% 7% 5% 2% 6%

Trung binh 5% 6% 7% 4% 4% 5%

Trung vi 6% 5% 6% 3% 3% 5%
P/E

HDG 9,17 5,83 5,91 12,2 32,8 13,2

Trung binh 23,7 13,9 32,9 24,8 43,4 27,7

Trung vi 20,4 133 16,3 22,1 284 20,1
P/B

HDG 2,9 14 1.2 14 19 1.8

Trung binh 26 14 17 16 1.8 1.8

Trung vi 2,2 14 16 1,5 1.8 17

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HDKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F BANG CHKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 2.889 2.718 3.128 3.576 Tién 246 332 382 437
Gia von -1.166 -1.127 -953 -1.067 Dau tu tai chinh ngdn han 393 736 736 736
Lai gop 1.723 1.591 2.175 2.509 Céc khoan phadi thu 1.595 1.267 1.379 1.543
Chi phi ban hang -15 -4 -63 -72 T6n kho 1.074 857 854 2.244
Chi phi quan ly -218 -446 -281 -286 Tai san ngan han khac 47 35 41 46
Thu nhép ti HBTC 40 60 33 37 Tai san ¢6 dinh hiu hinh 8.833 8.355 9.100 9.100
Chi phi tai chinh -569 -370 -477 -332 Tai san ¢6 dinh v6 hinh 202 193 395 395
Lgi nhudn khac 22 -234 -5 25 Dau tu tai chinh dai han 1.589 1.631 1.735 1.911
LN tir cong ty lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khac 461 443 442 506
Lgi nhuan trudc thué 984 597 1.381 1.881  TONG TAISAN 14.438 13.849 15.064 16.919
Thué€ TNDN -97 -126 -276 -376
Lgiich c6 dong thiéu s6 201 99 163 182 Tién hang phai tra, ling trudc 304 19 22 25
Loi nhuén sau thué 665 348 942 1.322 Vay va ng ngan han 625 631 673 1.408
EBIT 1.490 1.140 1.831 2151 Vay va ngdai han 4.801 4.253 4,253 3.773
EBITDA 2476 2.561 2351 2672 Doanh thu chua thuc hién 7 4 0 0
Phai tra khac 1.472 1.566 1.803 2.061
CHI SO TAI CHINH FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F TONG NO 7.210 6.473 6.750 7.266
Téang truéng
Doanh thu -19% 4% 7% 7% V6n dau tu cta CSH 3432 3.738 3.738 3.738
Lgi nhuan HBKD -15% -3% 6% 8% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -27% 25% 7% 8% Loi nhuan gitr lai 2394 2.284 3.059 4214
Lgi nhuan sau thué -39% 12% -4% 12% Cac quy 920 77 77 77
Téng tai san 19% 4% 8% 10%
Vén chd s& hitu 23% 19% 14% 6% TONG VON 5.917 6.099 6.873 8.029
Lgiich c6 dong thiéu s6 1.312 1.277 1.441 1.623
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 59,6% 58,5% 69,5% 70,2% CHi s6 DINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
EBITDA/ Doanh thu 85,7% 94,3% 75,2% 74,7% EPS (d6ng/cp) 4376 2.092 1.036 2.545
EBIT/ Doanh thu 51,6% 42,0% 58,5% 60,2% P/E (x) 6,3 13,6 351 14,3
LNST/ Doanh thu 23,0% 12,8% 30,1% 37,0% BV (d6ng/cp) 21.681 19.352 18.133 18.578
ROA 6,1% 3,4% 7,3% 8,9% P/B (x) 1.3 1.5 2,0 2,0
ROCE 7,8% 4,2% 9,7% 12,0% DPS (d6ng/cp) - 500 - 500
ROE 11,2% 5,7% 13,7% 16,5% Ty suat cd tuc (%) 0 2 0 1
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 1,8 2,1 23 23
Vong quay HTK 1,1 1.3 11 0,5 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quadn
Vong quay kh. phai tr 38 59,9 44,0 43,1 P/E 35.746 50% 17.873
Kha nang thanh toan P/B 36.894 50% 18.447
Hién hanh 3,6 5,0 4,9 35 Gia muc tiéu (déng/cp) 36.300
Nhanh 2,5 36 37 19
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoigian
Téng ng/ Vén CSH 92% 80% 72% 65% Théng 10/2025 36.300 Tich Lay Ngan han
Vay ngén han /Vén CSH 1% 10% 10% 18%
Vay dai han/ Vén CSH 81% 70% 62% 47%
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BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh 16i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
Trong mét s8 trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc

xép loai khuyén nghi QUAN SAT.
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+84 286299 2006
e Banlé

TRUNG TAM PHAN TICH
D6 Thanh Tung Lé Tu Qudc Hung
Phé phong Phé phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Ngan hang e Chién lugc Thi truong

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006
(1530)
e BDSdandung
e BDS Khu céng nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Tro'ly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thly san
e Phan boén

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+84 286299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Tro'ly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1526)

D6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
BDS Khu céng nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung

Lé Huynh Huong

Chuyén vién Phan tich

huong.lh@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé'vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
Kinh té vi mo

V6 Nguyén Vii Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhté vimo

Nguyén Buic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Tiénich cong cong
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MANG LUGI HOAT DONG

(@

CN. Ha N&i

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&'
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ www.ydsccomvn  MsST 0304734965

CHINHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU
Téng 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén That Tung, Téng 2 Toa nha VCCI Building, 155 dung Nguyén Thai Hoc,
Phuong Kim Lién, Thanh ph6 Ha Noi Phudng Tam Thang, Thanh phé H6 Chi Minh
@ (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
@ (+84)2462882008
CHI NHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Téa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duang,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phuang Phu Lgi, Thanh phé HS Chi Minh
© (+84) 2583820006 © (+84)274777 2006
© (+84) 2583820008
CN. Béng Nai
CHINHANH CANTHO CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Dutang CN.Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Téng 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thi Sau,
Phudng Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuong Trén Bién, Tinh Dng Nai
@ (+84)2923817578 © (+84) 251777 2006 Qg
@ (+84) 2923818387 CN. Viing Tau

@ HOi 5&- TP, H8 Chi Minh
(al)

CN.CénTha

Best
Investment
Research

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi végi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can béo cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va 13 tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng
hop nao ma khéng cé sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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