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Thoéng tin giao dich (25/07/2024)

Gia hién tai (dong/cp) 28.500
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 32.400
Gia thap nhat 52 tuan (ddng/cp) 21.968

Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 336
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 336
KLGD binh quéan 30 ngay (cp) 6.271.973

% s& hiru nwéc ngoai 37.51%
Vén hoa (ty VND) 8.592
P/E trailing 12 thang (1an) 13,62x

EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2.092

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Téap doan Ha b6

. .. S6 8 Lang Ha, P.Thanh Céng,
Biachi 5 Ba Binh, Tp.Ha Noi
Doanh San xuét dién, kinh doanh bét
thu chinh  déng san
Chi phi  Chi phi khAu hao, chi phi phat
chinh trien BDS, chi phi lai vay
Rui  ro Ruirothoi tiét, rai ro phap ly, rai
chinh ro bién déng lai suat

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Gia hién tai: 28.500 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: 32.700
Tang/gidm: +15% MUA

VUOT QUA GIAI POAN KHO KHAN NHAT

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu HDG — CTCP Tap doan
Ha D6, niém yét trén san HSX. Bang cach s dung phwong phap dinh
gia trng phan (SOTP), ching t6i xac dinh gia muc tiéu mot cb phiéu
HDG la 32.700 déngl/cp, cao hon 15% so v&i gid dong clra ngay
25/07/2024 (chi tiét). Chung téi khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu HDG
cho muc tiéu trung va dai han.

LUAN DIEM DAU TU

» La Nina quay tré& lai trong nira cudi 2024 giGp mang thuy dién
phuc héi. Chung t6i ky vong san lwgng thiy dién ctia HDG sé phuc hoi
nho La Nina, giup cho doanh thu mang dién (67% doanh thu 2023)
tang trwdng 1an lvot 8% va 15% nam 2024, 2025. (chi tiét)

» Doanh thu kinh doanh BDS phuc héi nh& mé ban Charm Villas
dot 3 vao cudi nam 2024. Thi trwdng BDS dang c6 sy hdi phuc va gia
ban phan khuc biét thy cling dang c¢6 xu hwéng tang 1én. Chang toi ky
vong HDG sé mé& ban dot 3 dw an Charm Villas vao cudi 2024 va ghi
nhan 2.300 ty VND doanh thu trong giai doan 2024 — 2026. (chi tiét)
» Ky vong s&m thao g& vwéng mac phap ly cho cac dw an méi.
HDG dang con quy dat Ién va cé ké hoach trién khai nhiéu dw an nhung
déu dang gap vuéng mac phap ly. Nha nwédce hién dang cé nhidu déng
thai dé thao g& kho khan cho cac dw an BDS, do d6 chung t6i ky vong
HDG c6 thé kh&i cong cac dw an méi tir 2026. (chi tiét)

» Trién vong dai han nh& dau tw méi cac dw an dién gié va mé
rong sang linh viec BDS KCN. HDG dang nghién ctru va khéo sat dé
dau tw véi danh muc 7 dy an dién gié. Ngoai ra, HDG ciing dang nghién
clru dé tién khai cac dw an BDS codng nghiép tai cac tinh Ninh Thuan,
Hwng Yén va Long An.

» Tinh hinh tai chinh lanh manh. Cac mang kinh doanh ctia HDG
déu dem lai bién lgi nhuan gop cao. HDG thudng huy dong it no vay
cho cac dy an BDS, no vay hién tai cia HDG cha yéu dén tr mang
dién. Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh mang dién kha déu va 6n dinh
gilip d&m bao kha nang chi trd no vay. (chi tiét)

RUI RO PAU TV

» Rui ro phéap ly: HDG ciing dang dbi méat véi rdi ro I16n lién quan dén
phap ly clia 2 nha may dién mat troi. (chi tiét)

» Rui ro thei tiét: San lwong cac nha may dién cia HDG gan nhw
phu thudc hoan toan vao cac yéu té thoi tiét. (chi tiét)

» Rui ro bién dong lai suat, ty gia. HDG con hon 5.400 ty dw no voi
|3i suat tha ndi, trong dd c6 ca ng ngoai té. Chi phi tai chinh ndm 2023

van dang kha I&n twong dwong 66% LNST 2023. (chi tiét)
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP

HDG tién than 1a Xi nghiép xay dwng trwc thudc Vién Ky thuat Quan sy -

B& Quéc Phong. Nam 1992, Xi nghiép xay dwng duwoc chuyén sang don

vi hach toan doc lap va ddi tén thanh Cong ty Xay dywng Ha B6. Nam 2004,

Co6ng ty Ha D6 dwoc chuyén déi thanh Cong ty C6 phan Ha D6 va ndm
\ / 2010, chinh thirc niém yét tai S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM.

Doanh nghiép ban dau hoat ddng trong linh vc xay dwng sau dé mé rong
sang Iinh vwc bat ddong san va cudi cung |a san xuét dién. Hién tai bat

HA n U G R u u P doéng san va dién ciing 1a hai mang kinh doanh quan trong chiém ty trong

I&n nhét trong co’ cAu doanh thu ctia HDG.

Lich st hinh thanh va mét sé ddu méc phat trién quan trong
1990 *Thanh lap Xi nghiép Xay dwng truc thudc Vién Ky thuat Quan sy - Bd Qubc Phong.
1994 +Chinh thirc tham gia linh viwe dau tw, kinh doanh bat dong san
2004 +C6 phan héa va chuyén dbi thanh CTCP Ha b6
2009 D4y manh dau tw vao cac Khu dé thj mai va van hanh nha may thiy dién dau tién (Za Hung)
2010 «Chinh thtrc niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM (HSX)
2016 *Khé&i cong dw an Hado Centrosa Garden
2017 *B6 Quéc Phong thoai toan bd vén khéi HDG
2019 *M& rong quy dat nhe cac thwong vu M&A : Minh Long, Binh An Riverside, Thiét bj gido duc 1
2020 *M& ban dy an Hado Charm Villas giai doan 2

2021 *Van hanh 2 nha may thdy dién I&n Séng Tranh 4 va Bak Mi 2.

Co cau co dong tai ngay 24/07/2024 g, «hi Bs Quéc Phong thodi vén, cac cb dong Ion ciia HDG

cht yéu l1a cac thanh vién ban I&anh dao va cac quy dau tw.
Trong do, gia dinh cac thanh vién ban l1anh dao lau nam nhw
O.Nguyén éng Nguyén Trong Théng, Nguyén Van Té ndm gilr khoang

Trong O ~A 3
o aon Thong & gd 43% cO phan.

P 32% Co céu cb déng clia HDG khéng bi ¢ dic, do d6 cb phiéu
47% HDG duwoc giao dich kha sbi ddng trén thi trwd'ng v&i thanh

A < O.Nguyén  khoan cao va HDG ciing thuwdng xuyén ndm trong danh muc

Céac quy O.Nguyen—  van 76 & N .  cung Throng XUyt g '
DC quan Iy Phuwrong gd dau tw clia cac nha dau tw to chire Ion.
5% Boéng 11%

5%
Nguén: FPTS téng hop
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Céc hoat dong kinh doanh chinh caa HDG

CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) hoat dong trong 2 mang kinh doanh chinh bao géom: (1) San xuat dién va (2)
Bat dong san. D6i véi mang dién, HDG dau tw xay dwng va van hanh cac nha may thay dién va dién nang lwong
tai tao (NLTT). Déi véi mang bat ddng san (BDS), doanh thu va lgi nhuan ctia HDG chi yéu dén tir hoat dong kinh
doanh b4t ddng san (ban cac san phdm BDS nha &), ngoai ra HDG con thyc hién mét sb hoat ddng lién quan bao
gbm: xay dwng, kinh doanh khach san, cho thué va quan ly van hanh cac BbS, ...

Co cau doanh thu Co cau loi nhuan gop
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Ngubn: BCTC HDG, FPTS téng hop

Chién lwoc phat trién cia HDG xoay quanh hai mang dién va bat dong san. Hai nganh dién va bat dong san
& Viét Nam c6 dac diém dac thu va coé sy khac biét co ban bao gom:

+ Nganh dién dem lai loi nhuan va dong tién twong dbi &n dinh va c6 thé duy tri trong mét thei gian dai.

+ Nganh BBS (ngoai trir hoat dong cho thué BDS va khach san) dem lai cac khoan doanh thu, lgi nhuan cé
tinh dét bién, chi ghi nhan mét 1an, do dé c6 sy bién déng I&n hang nam tuy thudc vao quy mé va tién do cta
cac dw an ma cong ty dang trién khai.

+ Ca& nganh dién va nganh BDS tai Viét Nam déu c6 nhirng yéu té mang tinh chu ky, tuy nhién chu ky tang
trwdng cla hai nganh khéng déng pha véi nhau.

Viéc dau tw vao da nganh dem lai nhivng loi ich dang ké cho HDG nhuw: (1) tan dung dwoc chu ky tang trwéng cla
ca 2 nganh; (2) c6 thé da dang héa ri ro va (3) cé thé dung dong tién cla hai linh vuc dé bb tro cho nhau. Nguén
thu d6t bién tr mang BDS c6 thé dwoc chuyén héa thanh dong tién 6n dinh hon khi dau tw vao mang dién va dong
tién nay dwoc tich iy qua thdi gian va tai dau tw tré lai vao Iinh vuc BDS khi HDG c6 ké hoach phat trién cac dw
an BDBS moi.

Chién lwgrc kinh doanh ctia HDG da dem lai thanh  Tang trwéng loi nhuan ctia HDG giai doan 2015 - 2023
coéng trong giai doan 2015 — 2022. Cuy thé, loi 2500
nhuan gop va LNST tang trwéng v&i CAGR lan lwot

la 38% va 39%/nam trong giai doan 2015 — 2022. 2.000

Giai doan 2015 — 2019, HDG tan dung chu ky tang A 1500

trwdng manh ctia nganh BDS dé trién khai nhiéu dy -

an BDS I&n va da tang trwong nhanh chéng. Giai > |
I I I

B ginhuan gop = LNST

doan 2020 — 2022, nganh BDS buéc vao chu ky suy
gidm va HDG chuyén hwéng ddy manh dau tw vao 500
mang dién — ltc nay dang dwgc hwdng lgi nhd xu
hwéng dau tw manh mé vao mang thiy dién va nang 0
lwong tai tao. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ngudn: BCTC HDG, FPTS téng hop
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Il. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH MANG SAN XUAT DIEN

1. Chuéi gia trj linh vwc san xuéat dién cta HDG: San lwong dién phu thudc vao diéu kién thoi tiét, dau
ra dworc dam bao véi gia ban dién hap dan

HDG hién dang van hanh tbng cong 8 nha may dién, bao gém: 5 nha may thay dién (314 MW), 2 nha may dién mat
troi (98 MWp) va 1 nha may dién gié (50 MW). Céac loai hinh phat dién ma HDG st dung déu c6 chudi gia tri twong
déi gidng nhau.

DA4u tién HDG dau tw, phat trién dw an dé xay dwng cac nha may dién. Cac nha may dién sau khi hoan thanh sé
duwoc dwa vao van hanh dé san xuét dién. Cac nha may dién cla HDG déu st dung dau vao la cac ngudn nang
lwong tai tao (thdy ndng, blrc xa, ndng lwong gié) dwoc lay trwc tiép tlr tw nhién. Cac nha may chuyén héa cac
ngudn nang lwong nay thanh dién nang théng qua cac cach thirc khac nhau tly thudc vao cdng nghé ma nha may
st dung. Dién nang dwoc tao ra bdi cac nha may cla HDG sau d6 déu sé dwoc phat Ién hé théng dién quéc gia
va duwoc ban cho cac don vi trwc thudc EVN.

Chuéi gia tri mang san xuat dién cta HDG
> DAU VAO >> SAN XUAT >> DAU RA >

Phat trién dw an Nha may dién

St dung cac ngudn Van hanh cac nha
NLTT may dé san xuat dién

Ban dién

Tham gia thi trwong dién
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Nguén: FPTS téng hop

Cac nha may cta HDG sl dung cac cong nghé phat dién khac nhau nhwng vé co ban déu cé nhitng déc diém
twong déng v&i nhau, bao gém:
e Suat dau tw va san lwong thiét ké |a thong sb dau vao quan trong &nh hwéng tdi tinh kinh té cia nha may.
e San lwong dién hang ndm bién déng twong déi manh vao diéu kién thoi tiét, bao gém tinh chu ky theo chu
ky El Nino/La Nina va tinh mua vuy.
e San lvong tiéu thu diu ra khéng chiu nhiéu ap lyc canh tranh, dwoc tiéu thu hét véi gia ban dién hap dan
nhwng lai chiu rdi ro phu thudc rat Ién.
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1.1. Hai nha may dién mat trei cé hiéu suat vwot tréi, thay dién twong dwong trung binh nganh con
nha may dién gié dang hoat dong dwéi mirc thiét ké

Suét dau tw va san lwong thiét ké 1a hai théng s6 dau vao quan trong nhat déi véi thay dién, dién mat troi
va dién gié. Cac loai hinh nguén dién nay cé co cau chi phi kha twong déng v&i nhau véi hiu hét cac chi phi la
céac chi phi ¢b dinh. Trong dd, chi phi khau hao chiém ty trong I&n nhat, khoang 55 — 70% tdng chi phi. Ngoai tr»
cac khoan thué, phi tai nguyén (di véi thly dién) dwoc tinh dwa theo san lwong dién, cac chi phi con lai déu khong
thay déi nhiéu qua cac nam.

Co cau chi phi dién hinh thay dién Co cau chi phi dién hinh dién mat troi, dién gié
Khac Khac
10% 5%

Chi phi
Nhéan cong O&M
15% 25%
Khau hao
55%
Thué, phi Khéu hao
tai nguyén 70%
20%
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

V6i cAu trac chi phi da phan 1a chi phi ¢b dinh, hiéu qua kinh té cGa cac nha may thiy dién, dién mat trdi va dién
gi6 dwoc quyét dinh béi 2 yéu td dau vao quan trong nhat la:
(1) suat dau tw. quyét dinh chi phi khdu hao hang ndm ctia nha may (chi phi chiém ty trong I&n nhét);
(2) san Iwong dién theo thiét ké: san lwong dién cang cao thi cang lam ting hiéu qué ctia nha may nho
viéc gia tdng doanh thu trong khi chi phi san xuét da cé dinh va khong thay ddi nhiéu. Vj tri dia ly va cong
nghé 1a 2 yéu tb quan trong nhat quyét dinh san lwong thiét ké cla cac nha may dién st dung NLTT.

Suét dau tw cac nha may dién cta HDG déu & mirc trung binh nganh. Suét diu tw cac nha may dién ctia HDG
khong cé nhiéu sw khac biét so véi cac nha may dién khac. Cac cong nghé dién mét tréi, dién gié va thay dién quy
mo nhd déu 1a nhirng cong nghé phd bién, trong d8, cac thiét bi may moc dién mat tréi, dién gié déu dwoc san xuét
hang loat v&i cac mau ma gan nhu twong ddng nhau. Suét dau tw clia cac nha may st dung cac cdng nghé nay
thwdng twong dwong nhau va phu thudc nhiéu hon dién bién chung cla gia thiét bi, may méc.

Cop suat T suitadute  GESUENE,
MW Ty déng Ty déng/MW
Za Hung 2009 30 503 17 47% Quéang Nam
Nam Péng 2013 30 796 27 47% Nghé An
-2:;:/ Nhan Hac 2018 59 1.881 32 43% Nghé An
Soéng Tranh 4 2021 48 1.700 35 43% Quang Nam
bak Mi 2 2021 147 3.454 32 35%* Quang Nam
pienmat HOongPhong4 2019 48 1.100 23 22% Binh Thuan
troi SP INFRA 1 2020 50 1.079 22 21% Ninh Thuan
Dién gi6 7A 2021 50 1.875 38 42%* Ninh Thuan
*Séan lwong Dak Mi 2 va dién gié 7A trén thurc té chénh léch kha I6n Nguén: HDG, FPTS téng hop

1 Hé sb cong suét: thé hién hiéu suat san xuét dién cia nha may, bd qua sy khac biét vé cong suét. Hé sb cong suét
dwoc tinh bang: San lwong dién/ (Cong suét Iap dat x sb gi®r trong nam) = Q/(Px24x365)
A
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Hai nha may dién mat trei cé san lwong vwot trdi so véi trung binh nganh. Cac nha may dién ctia HDG déu
dwoc xay dyng tai nhivng vi tri giau tiém nang NLTT tét va |a noi tap trung cla rat nhiéu nha may dién khac cung
loai hinh phat dién. Cu thé, 5 nha may thiy dién ctia HDG nam & Nghé An va Quéng Nam, cac nha may dién mat
tr&i va dién gid ndm & Ninh Thuan, Binh Thuan.

Vi tri cac nha may thuy dién HDG Vi tri cac nha ma n gi6o HDG

| \\L\ DI
B R

Thily dién’ Thiy dign
han Hac Nam Péng

Hai nha may BMT
ndm & ving cé
btrc xa tét nhat ca
nwoc.

.
. e d T
Thay diél -
Dik Mi 2 AV AT
T e
s LTSI

Trong do, vi tri clia hai nha may dién mat troi & Ninh Thuan va Binh Thuan la hai tinh cé lwong blrc xa mat troi cao
nh4t c& nwéc. Ngoai ra, hai nha may nay con ap dung céng nghé gia d& cé truc xoay theo hwéng mét troi (solar
tracking). Nh& @6, hai nha may BDMT cta HDG tao ra dwgc san lwgng dién cao hon 25% so v&i cac nha may BMT
théng thwdng. Hé sb cong suét thiét ké cia hai nha may nay 1a 21% va 22%, trong khi da sé cac nha may BMT
théng thuéng chi dat mirc 17 — 19%. San lwong dién trén thuc té clia cac nha may trong cac nam gan day déu kha
vuot tréi so véi nganh.

7 o
&N
| 'g 1§

sThﬁy dign
8 g Tranh 4
2=

Nguén: FPTS téng hop

Nha may thay dién van hanh & mirc trung binh nganh, dién gi6 cé hiéu suét thiét ké cao nhwng san lwong
thwe té dang thap hon nhiéu so vé&i thiét ké. Cac nha may thiy dién ctia HDG khong cé nhiéu diém khac biét
véi hé sb cong suét thiét ké va thuc té déu twong dwong mirc trung binh nganh. Riéng nha may dién gié 7A c6 hé
sb cong suét thiét ké rat cao (42%) nhung san lwong dién trén thuc té lai dang thap hon dang ké (21 — 26%) va
cling thp hon so véi mét bang chung ctia nganh.

So sanh hé sé cong suat cac nha may BMT Hé s6 coéng suat thuwe té cac nha may HDG
25% 70%

60%

20% \

50% /‘N\\\‘
15% 40%

10% 30%
20%
5%
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0% 0%
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CL AT IHNQ < () > 12
TS $8 m"?»_sqogi\o&\m "é’é"f@\ﬁé”o@’
& NER o & LT S & —eo—Thuy dién HDG TB thay dién
<
< ~ Pién mét troi HDG
Ngudn: FPTS téng hop Ngudn: HDG, FPTS téng hop
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1.2. Anh hwéng cua yéu toé thei tiét bat dau ré rang hon khi céng suat 6n dinh (Tré vé trang 1)

Tang trwéng cong suat nhe dau tw nha may méi la yéu té dan dat ting trwéng mang dién HDG trong giai
doan 2019 - 2022.

Giai doan 2019 — 2022 14 giai doan ma lan séng dau tw vao mang thdy dién vira, nhé va dién tai tao dién ra manh
mé tai Viét Nam. Tan dung xu huéng nay, HDG d3 trién khai dau tw xay dwng moét loat duw an dién bao gébm ca thay
dién, dién mat troi va dién gié. Téng cong suét phat dién ctia HDG da tang tr 60 MW ndm 2018 [&én 314 MW vao
nam 2022. Viéc dwa vao van hanh cac nha may dién mai giup san lwgng dién ctia HDG tang trwdng trung binh
65%/nam trong giai doan 2019 — 2022.

San lwong dién tang trwdng sau khi mé rong quy mé cdng suét gitp cho két qua kinh doanh mang dién ctia HDG

tang trwédng manh mé. Doanh thu va loi nhuan gép mang dién ting trudng véi CAGR 1an lwot 1a 46% va 44%/n&m
trong giai doan 2017 — 2022.

Céng suat va san lwong dién HDG qua cac nam Doanh thu va Igi nhuan gép mang dién HDG
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=
__ 400 = 2.000 80%
S 1.500 =
2
2 300 @ 1.500 60%
© =
3 1000 = 2
@ 200 ? > 1.000 40%
(@]
c o >
S 5 F
00 =
© 100 = 200 o 500 20%
@ o I K \ M
0 0
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o T 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023° -20%
bién gié Pién mat tr&i
= Thly dién San lwong dién (cot phai) mmmm Doanh thu LNG Tang trwdng LNG
Nguén: HDG, FPTS téng hop Nguén: HDG, FPTS téng hop

Bién dong san lwong clia cac nha may bat dau cé tac dong I&n hon khi quy mé cong suat dan 6n dinh. Tiy
nam 2022, cdng suét phat dién cia HDG bat dau 6n dinh do khéng cé thém nha may méi. San lwong dién cla
HDG bé&t dau chiu anh hwéng tir bién ddng san lwong ctia cac nha may do tac déng clia cac yéu tb thoi tiét. San
lwong dién ctia HDG nam 2023 va Q1/2024 Ian lwot sut gidm 12% va 30% yoy. Trong dd, san lwong cac nha may
thay dién cé sy sut giam manh nhét (-16% va -38% yoy) do tinh hinh thiy van chuyén hwéng bt lgi. Cu thé, El
Nino xuét hién tr Q2/2023 va kéo dai cho t&i nlra dau nam 2024, gay ra thoi tiét nang néng, khé han va lam gidm
san lwgng cac nha may thuy dién.

San lwong dién HDG Doanh thu va LNG mang dién
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HDG chwa phét trién thém dw an dién I&n nao ké tir 2022 va tiém nang tang trwdng cong suét ctia HDG trong ngan
va trung han van sé tiép tuc han ché. Coéng suét phat dién ctia HDG dw kién sé dwoc duy tri n dinh trong thdi gian
t&i, do do két qua kinh doanh mang dién sé chiu tac dong nhidu hon tir bién déng san lwong cla cac nha may.
Trong d6, bién déng san lwong thay dién theo chu ky La Nina/ El Nino sé c6 tac dong I&n nhét téi HDG do thay
dién chiém ty trong I&n nhat va cé mirc d6 bién dong cao nhat trong mang dién ctia HDG.

e Thay dién dang chiém ty trong I&n nhat trong co’ cau cong suat va san lweng cta HDG, do dé bién
dong san lwong clia mang thay dién cé tac dong I&n nhat t&i san lwong cla toan bd mang dién. Cong suét thay
dién ctia HDG tinh dén nam 2024 la 314 MW, chiém 68% téng cong suat phat dién ctia HDG. San lwong thiy dién
tham chi chiém ty trong 1&n hon, khoang 80% téng s&n lwong dién ctia HDG do thay dién c6 hé sé cong suét cao
hon so v&i dién mat troi va dién gid.

Co cau cong suat ngudn dién 2024 San lwong dién HDG qua cac nam
Dién 2.000 B Thay dién Pién mat troi bién gid
gié

11%
1.500

bién

mat tr&i

51% ..1.000
500 I
A 1 B |
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Nguén: HDG, FPTS téng hop Nguén: HDG, FPTS téng hop

Triéu kWh

e Thay dién c6 mirc bién ddng I&n nhét trong 3 cong nghé phat dién ma HDG str dung.

Sén lwong phat dién cla ca 3 loai cong nghé phat dién ma HDG dang st dung déu phu thudc hoan toan diéu kién
thoi tiét 1a: lwu lwong nwéc, lwong birc xa va tdc dd gid. Cac yéu té nay déu co sy thay déi theo chu ky, mua vu
lam cho san lwgng dién clia cac nha may dién bién ddng. San lwong ctia mdi ngudn dién sé bién déng theo chu ky
khac nhau véi mire do bién dong khac nhau, cu thé:

- Thdy dién: San lwong tang trong pha La Nina, gidm trong pha El Nino, bién do bién dong I&n (+/- 20-30% so
véi trung binh). San lwong thay dién tap trung nhiéu vao mua mwa (70 — 80% san lwong trong quy 3,4).

- Bién mét troi: Chu ky ngwoc véi thly dién (cao vao nam El Nino) nhuwng mire dd bién ddng hang nam thép (+/-
5%). San lwong dién cao nhét vao quy 2 nhung chénh léch gitra cac quy khéng nhiéu.

- Pién gi6: Chu ky bién dong kha gidng thay dién nhwng quy luat khong rd rang. Cé tinh mua vu cao, san lvong
tap trung nhiéu tir quy 4 dén quy 1 ndm sau.
e Chu ky El Nino/ La Nina la yéu té quan trong nhat tac déng té&i san lwong thay dién hang nam.

Anh hudng cia chu ky EI Nino/La Nina téc dong t6i He s6 cong sudt cac nha may thuy dign
chung toan nganh dién ch khong chi rieng HDG.  70%
Tinh trén toan hé thdng, hé sbé cong suat thay dién  goo
trong cac nam EIl Nino giam xudng 40% va sé tang
I&€n trén 50% trong cac nam La Nina. 50%

Déi voi riéng tirng nha may thay dién, mee do bién 0%
déng san lwong thwong sé I&n hon. Trong qua khir,  309%
hé sb cong suét cac nha may thay dién ctia HDG c6
thé tang lén mirc 60% trong nadm La Nina manh nhw
2017 va ciing c6 thé gidm xudng mét nira chicon 30%  10%

trong nam El Nino manh nhw nam 2019. 0% —&—Thuy dién HDG TB thiy dién
0

20%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: HDG, FPTS téng hop
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1.3. Pau ra: San lwong tiéu thu dworc dam bao, gia ban hap dan dem lai bién lgii nhuan cao
% Co ché san lwong va gia ban dién dau ra cta cac nha may. (chi tiét tai phu luc)

Céc nha may dién ctia HDG déu ban dién Ién hé thdng lwéi dién qubc gia, toan bd san lwong dién thwong phdm
déu dwoc ban cho EVN. Tuy nhién, cac nha may ban dién cho EVN duéi nhirng hinh thirc khac nhau, cu thé:

o Thay dién Dak Mi 2, Séng Tranh 4: tham gia ban dién trwc tiép trén thj trwéng dién canh tranh
o Thuay dién Nhan Hac, Za Hwng, Nam Paéng: ban dién theo gia chi phi tranh dwoc (ACT)
o Dién mat tréi Hong Phong 4, SP INFRA 1, dién gié 7A: ban dién theo co ché gia FiT

Co ché ban dién cla cac nha may la khac nhau, tuy nhién san lwong va gia ban dién dau ra clia cac nha may déu
¢6 nhitng diém chung bao gém:

o San lwong dién ban ra gn nhw sé dwoc tiéu thu hét

o Gia ban dién hap dan giup dem lai bién lgi nhuan cao

o Ruiro phu thudc do toan bd san lwgng dién déu ban cho EVN.
1.3.1. Sén lwong dwoc dam bdo, gan nhw sé dwoc tiéu thu hét.

% EVN c6 nghia vu mua toan bé san lirong cua cac nha may thay dién nhé va dién tai tao theo hop dong,
méc di trén thuc té van c6 tinh trang cdt gidm cong suét bt budc.

Co ché gia ACT cho thay dién nhé va FiT cho dién mat trdi, dién gié la cac co ché wu dai danh riéng cho cac cong
nghé phat dién nay. V&i cac co ché gia nay, bén mua dién 1a EVN ¢6 trach nhiém mua toan b san lwong dién cla
cac nha may. V& ly thuyét, san lwong dién clia cac nha may nay luén dwoc EVN wu tién mua lai toan bd ma khong
quan tam t&i tinh hinh thj trwéng dién. Tuy nhién, trén thyc té, san lwong dién cla cac nha may van bi cat giam béat
budc do tinh trang qua tai lwdi dién va do yéu cau dam béo an toan cho toan bd hé théng dién.

MUrc cat gidm trung binh trong giai doan 2020 — 2023 clia cac nha may dién tai tao wéc tinh vao khoadng 5 - 10%
san lwong thiét k&. Mrc cat giam nay |a twong ddi thap va khong anh hwéng qua 16n téi két qua kinh doanh cua
cac nha may. Béng thdi, ching téi ky vong mirc cat gidm sé gidm dan trong cac nam téi do: (1) lwdi dién dang dan
duwoc nang cap va (2) 1an séng dau tw 6 at vao dién tai tao da két thic giup cho hé thdng dién én dinh hon.

% Céac nha may thay dién >30 MW c0 loi thé chi phi thdp khi tham gia thj truong dién, do dé sén luong dién
dé dang duoc tiéu thy hét.

Céc nha may thay dién Dak Mi 2 va Séng Tranh 4 tham gia tryc tiép vao thi trwéng dién canh tranh va ban dién
tuan theo cac co ché, quy dinh cla thj trwérng dién. Cac nha may trén thj trwéng dién canh tranh véi nhau dé dwoc
huy dong théng qua viéc chao gia va gia chao thuweng dwa theo chi phi bién déi ciia cac nha may.

Céc nha may thay dién néi chung déu cd loi thé rat I&n trén thi trudng dién do gan nhuw khéng cé chi phi bién dbi.
Loi thé nay gilp cho cac nha may thiy dién ludn dwoc dadm bao kha nang tiéu thu san lwong dién dau ra bat c khi
nao nha may dam bao san sang cho viéc phat dién.

1.3.2. Gia ban hap dén dem Ilai bién lgi nhudn cao

Cac nha may dién déu dwoc hwéng mirc gia ban dién hap dan. Trong do, cac nha may dién gi6 va dién mét
troi dwoc hwdng mire gia ban dién rat cao, trong khi dé cac nha may thiy dién cé mée gia thap hon, nhung van
rat h&p dan do thly dién co chi phi san xuét thap. Trong do:

- Cdc nha mdy dién mat troi va dién gié cé6 mirc gia cao top dau nganh dién nhd co ché wu dai gia FiT.
Trong d6, 2 nha may BMT Hbéng Phong 4 va SP INFRA 1 déu dwoc huwéng mire gia FiT 1 1a 9,35 Uscents/kWh (~
2.260 VND/kWh), con nha may dién gié 7A duwoc hwédng mirc gia FiT cho dién gié trén bo l1a 8,5 Uscents/kWh
(~2.060 VND/kWh). Day déu la cac mlrc gia ban cao top dau nganh dién va tham chi dang cao hon gia ban 1é dién
binh quan ma EVN ban cho cac khach hang tiéu thu dién (2.007 VND/kWh).

- Gia bdn thay dién thap hon nhwng van dem lai bién Ioi nhuan cao nho chi phi thap. Gia ban dién cla
cac nha may thly dién ctia HDG th4p hon so véi dién mat troi va dién gié, khodng 1.100 — 1.500 VND/KWh. Tuy
nhién, mrc gia nay van rat hp dan do chi phi san xuét thay dién (~ 300 VND/kWh) thap hon so v&i dién mat troi
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va dién gi6é (=700 VND/kWh). Gia ban thay dién mac du thép hon nhwng van dem lai bién loi nhuan twong dwong,
tham chi cao hon so v&i dién mat troi, dién gio.

Céc nha may thiy dién ctia HDG &p dung 2 co' ché gia ban dién khac nhau:

- Céc nha may Za Hung, Ném Péng va Nhan Hac (38% cdng suét thiy dién) dwoc ap dung co ché ACT danh
cho cac nha may thay dién nhd. Gia ban ctia cac nha may nay cao hon so véi mat bang chung clia cac nha may
thay dién théng thwdng do ACT dwoc xem |a mot co ché wu dai.

- Hai nha méy D&k Mi 2 va Séng Tranh 4 (62% cong suét thly dién) tham gia truc tiép vao thj trudng dién,
gia ban dién ctia 2 nha may nay bao gdm 2 phan la: (1) gia hop déng va (2) gia thj trwéng dién. Gia ban cia 2 nha
may nay thap hon so véi cac nha may ap dung gia ACT. Hai nha may Dak Mi 2 va Séng Tranh 4 di vao van hanh
vao cubi ndm 2021 ciing khién cho gia ban trung binh mang thiy dién HDG sut gidm vé tiém can vé&i mire gia trung
binh nganh.

Gia ban dién trung binh cac nha may cua HDG Bién lgii nhuan gop mang dién caa HDG
2.500 80%
70% .\.\'___,__—o——o\'
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60%
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0,
500 20%
bién gi6 HDG bién mat troi HDG 10%
&— Thiy dién HDG TB thay dién 0 ——HDG TB thay dién va NLTT
0 0%
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Nguén: HDG, FPTS téng hop Ngubn: HDG, FPTS téng hop

Bién lgi nhuan gép linh vwe san xuat dién cia HDG cao so véi trung binh nganh do cac nha may duwoc hwéng
gia ban dién hap dan, trong khi chi phi s&n xuét ctia cac nha may déu twong dbi thap. Bién loi nhuan gop linh vuc
san xuat dién ctia HDG ludn dwoc duy tri quanh mirc 70 — 75% trong giai doan 2017 — 2023.

Bién loi nhuan gop cao |a d&c diém dién hinh va dé thdy dbi véi cac doanh nghiép thdy dién va NLTT. Tuy nhién,
bién lgi nhuan linh vuc dién ctia HDG dang vuort troi so véi mat bang chung ctia nganh. Gia ban dién cao la yéu t6
quan trong giup HDG dat dwgc bién Igi nhuan gép cao nhw trén. Ngoai ra, hé sd céng suat cao cla 2 nha may bMT
va kha nang quan ly tét cac chi phi O&M ciing la nhirng yéu tb giip HDG cai thién bién loi nhuan gop.

Do hau hét chi phi déu cb dinh hang nam, bién lgi nhuan ctia HDG cling ¢6 sy bién ddng theo chu ky san luwong.
Tuy nhién, bién dé bién ddng ctia HDG la nhd va cong ty van luén duy tri mirc cao so véi trung binh nganh.

1.3.3. Rdi ro do phu thuéc vao EVN va cédc co’ ché gia ban

Rui ro phu thuéc vao EVN va cac co ché gia ban dién. Cac nha may dién cia HDG déu ban toan bd san luong
dién cho cac don vj triec thudc ctia EVN. Do d6, HDG néi riéng va cac doanh nghiép nganh dién Viét Nam néi chung
déu chiu mét sb rii ro vé dau ra do sw phu thudc I&n vao: (1) EVN va (2) cac co ché gia ban dién.

EVN van dang la don vi ddc quyén cé vi thé rat I&n trong nganh dién, la nguwdi mua dién duy nhét cla tat ca cac
nha may dién trong hé théng, déng thdi cling ndm gitk mot lwong Ién cong suét phat dién. Cac nha may dién co vi
thé rat yéu khi dam phan gia dién v&i EVN, va sé phai phu thudc vao céc co ché gia ban dién duwgc Nha nwéc ban
hanh. Tuy nhién, cadc nha may lai tré& nén phu thudc qua nhiéu vao cac co ché nay va thwong chiu dnh huéng 16n
khi c6 sw thay ddi co ché. Bong thei, EVN, hién dang s& hiru trung tam diéu do hé thdng dién A0, cé kha nang dé
thay d6i mét sé quy dinh quan trong nham tac déng t&i gia va san lwong dién cla cac nha may.
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Két qua kinh doanh cac doanh nghiép dién néi chung chiu anh hwéng tiéu cwe do EVN gip khé khan va
tac dong té&i cac quy dinh trong nganh dién. Trong giai doan 2021 — 2024, EVN gap réat nhiéu kho khan va lién
tuc ghi nhan thua 16 ky luc, cac co ché gia ban dién ciing c6 nhiéu thay ddi. Nganh dién néi chung va cac nha may
dién ctia HDG néi riéng ciing chiu mot sb tac dong tiéu cwe tir cac yéu td nay, vi du nhu:

+ Dirng phat trién dy an méi do co ché gia FiT két thic.
+ Cac nha may dién mét trdi, dién gié bi cat giam san luvong.
+ Gia ACT gilr nguyén ké tlr 2020 dén nay (va gidm phan gia céng suat so vai trudc 2020).

+ Gia ban cac nha may thay dién tham gia thi trwéng dién giam do ty 1& Qc tang 1én 97% nam 2024.

L¢i nhuan sau thué caa EVN Phai thu mang dién cia HDG
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Phai thu ting cao lam anh hwéng t&i dong tién. Ngoai nhirng thay ddi co tac dong truc tiép téi san lwong va gia
ban dién, cac nha may dién con bi anh hwdng bdi dong tién do khoan phai thu tlr EVN tang 1én. Do khé khan vé tai
chinh, EVN da tri hoan viéc thanh toan tién dién cho cac nha may dién, trong dé c6 ca cac nha may cta HDG.
Khoan phai thu déi v&i mang dién clia HDG da tang dang ké tlr nam 2021 va sb ngay phai thu da tang I1&n to 70
ngay lén 129 ngay nam 2023.

Phai thu tang manh cé tac dong tiéu cuc téi dong tién ctia cac doanh nghiép dién, d&c biét la cac doanh nghiép c6
ty 1& don bay cao. Béi véi HDG, ching t6i cho rang cong ty khéng cé nhiéu ap lwc vé tai chinh va van dang cé dong
tién hoat ddng kinh doanh rét tét, do do khoan phai thu tang chwa cé tac ddng qua Ién téi HDG.
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2. Trién vong mang san xuat dién: San lwong dién héi phuc trong ngan han nh& La Nina, trién vong

tang trwdng dai han véi dién gié van can ch doi tinh kha thi cia co’ ché gia méi.
2.1. San lweng dién héi phuc nhé La Nina (Tré vé trang 1)
El Nino da két thuc va sap chuyén sang pha La Nina vao cudi 2024. El Nino da chinh thirc két thic ké tir
T5/2024 khi chi s Monthly Nino Index gidm xudng duéi méc 0,5. Hién tai thoi tiét dang trong trang thai trung tinh,
nhuwng duoc dy bao s& sém chuyén sang trang thai La Nina vao cubi 2024 véi xac suét 70 — 80%.

Dw bao El Nino/La Nina ky T5/2024 San lwong thay dién toan hé théng
o San lwong thay dién hdi
100% | 14 phuc manh trong T6/2024
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La Nina quay tré lai sé dem lai trién vong tich cwc cho mang dién cta HDG. La Nina quay tré lai s& dem lai
lwong mua I&n va tinh hinh thay van thuan loi cho cac nha may thay dién. Trén thuwe té, san lwong thiy dién toan
hé théng da cé sy hdi phuc dang ké tir T6/2024 nhd lwong mwa téng tré lai.

Chung t6i ky vong san lwong thdy dién ciia HDG sé hdi phuc manh tir ntra cudi 2024 va sé ting trudng lan lwot
10% va 20% nam 2024 va 2025, dong th&i san lwong dién mét troi va dién gid sé duy tri 6n dinh. Tdng san lwong
dién ctia HDG dy kién ting trwdng 8% va 16% lan lwot trong cac nam 2024 va 2025 gitp céi thién doanh thu va
lgi nhuan mang dién.

San lwong dién HDG Doanh thu, Igi nhuan gép mang dién
2.000 3.000
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2.2. Rui ro phap ly 1am anh hwéng téi gia ban dién (Tr6 vé trang 1)

Hai nha may dién miét tréi cia HDG déu bi néu tén trong cac dot thanh tra nganh dién vao ndm 2023. Trong
do6, nha may DMT Hong Phong 4 dwoc xay dwng trén dat duw trir khoang san titan. Nha may DMT SP INFRA 1 di
vao van hanh sau nay 30/6/2019, tuy nhién van dwoc huwdng mirc gia FiT 1 do wu dai dbi vai riéng tinh Ninh Thuan
theo Quyét dinh 13/2020/QP-TTg da dwoc chinh ph phé duyét. Cu thé, cac nha may BMT tai Ninh Thuan dwoc
chép thuan quy hoach v&i cong suét tich Ity 2.000 MW va COD trwde 1/1/2021 van dwoc hwdng mire gia FiT. Tuy
nhién, Thanh tra Chinh Phu cho rang B6 Céng Thwong da tham muwu sai vé dbi twong dwoc ap dung wu dai trong
Quyét dinh 13, va dw an SP INFRA 1 nam trong s6 14 dw an dwoc ap dung gia FiT 1 khéng dung déi twong.
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Cac nha may van dang hoat déng binh thwong. Phia HDG cho rang ca hai dy an déu duoec trién khai ding voi
quy dinh va déu da dwoc cac co quan Nha nwédc chip thuan, phé duyét trong qua trinh dau tw. Hién tai, van chua
c6 quyét dinh x& ly chinh thirc va ca hai nha may déu dang hoat dong binh thwdng va déu dang ban dién cho EVN
v&i gia FiT 1 1a 9,35 cents.

Chung téi tam thoi dw phéng cac nha may DMT ctia HDG van sé tiép tuc hoat ddng mot cach binh thwdng va khéng
chiu anh hwéng tiéu cwe tlr K&t luan Thanh tra. Tuy nhién rGi ro phap ly déi véi cac dw &n van 1a kha Ién va ching
t6i sé theo ddi va cap nhat lai gid dinh dw phong khi cé két luan x& ly chinh thirc dwoc dua ra.

Gia ban thuy dién chiu tac dong tiéu cwe trong ngan han do tiang ty 1é Qc, tuy nhién cé tiém nang ting gia
trong dai han. Gia ban dién cla hai nha may thdy dién Bak Mi 2 va Séng Tranh 4 dang chiu anh hwéng tiéu cyc
do EVN tang ty I& Qc cho thiy dién tir 90% 1&én 98%. Cac nha may phai ban hau hét san lwong theo gia hop déng
(~1.000 VND/kWh), trong khi gia thj trw&ng dién trung binh cac thang da tang 1én ~1.400 VND/kWh, tham chi cé
thé t&ng I&n mirc trdn ~1.900 VND/kWh vao cac thang mua kho.

Viéc tang ty 1& Qc cho thady dién Ia bién phap ngén han EVN phai s dung dé gidm chi phi mua dién dau vao do
kho khan vé tai chinh. Tuy nhién, EVN sé phai ha ty 1& Qc xubng sau khi da thao g& hét khé khan dé dam bao thuc
hién qua trinh ty do héa thi tred'ng dién. Ngoai ra, chung tbi cho réng gia dién trén thj trwong sé tiép tuc xu huwéng
tang lén do nganh dién da khai thac hét cac nguodn dién gia ré va sé phai huy déng nhiéu hon tir nhirng ngudn dién
c6 gia cao hon, vi du nhw dién khi LNG.

2.3. Trién vong tiang trwéng cong suat nho dién gié va ky vong méi tir cor ché DPPA

Tiém nang ting trwdng cong suat dén 2030 phu thudc nhiéu vao kha nang trién khai cac dw an dién gio.
Trong s6 3 loai hinh ngudn dién HDG dang phat trién, dién gié 1a nguén dién cé tiém ndng phat trién I&n nhét trong
giai doan 2024 - 2030. Trong khi d6, thiy dién da khai thac gan tiém nang va kho dé xay dung cac nha may méi cd
quy md céng suét I&n, dién mat trei con nhidu tiém nang khai thac nhwng bi gi¢i han phat trién do tinh thiéu 6n dinh
va chi dwge dinh hwdng phat trién manh ttr sau ndm 2030, theo QHD VIIl.

Codng suat nguodn dién tai tao theo QHD VIII

2024 - 2030 2030 - 2050
. . 60 31% 32% 35% 400 60% 63% |, 70%
Gid ngoai = 0 = .
khoi Ogy | 2% 30% O 350 54% 60%
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m— Gi6 trén b 4 25% 250 0 50%
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, 20 . 0% 100 20%

Ty trong 10 S0t .
NLTT 0 50 O . l 10%

0 0% o | || 0%

2023 2025F  2030F 2030F 2035F 2040F 2045F 2050F

Ngubn: QHD Vil

Mang dién van sé tiép tuc déng vai trd quan trong trong chién lwgc kinh doanh ctia HDG dén nam 2030, do d6 HDG
van dang nghién ctvu danh muc phat trién cac dw an dién méi. Trong dé, dién gié 1a mang dwoc phat trién manh
nhét clia HDG véi 7 dy an dang duoc nghién clru véi tdng cong suét 748 MW. Trong dd, c6 dy an dién gié Phudc
Htru (50 MW) da dwoc cép gidy chirng nhan déng ky dau tw va dién gi6 Binh Gia dwoc trao MOU.

Déi véi mang thay dién, HDG con 2 dy an thay dién cé cong suét nhé (tdng 24 MW) da M&A tiy trwdc va dang bét
dAu trién khai. HDG sé tiép tuc tim kiém va M&A thém cac dw an méi, tuy nhién do tiém nang thay dién con lai rat
han ché nén cong suét tdng thém tr mang thdy dién dw kién sé rat thap.

Danh muc dw an dién mé&i cua HDG

Coéng suat Vi tri Tién do
Thay dién Son Nham 9 MW Quang Ngai 287 ty VND Da khéi cong xay dung, dy kién COD Q4/2026.
Thuy dién Son Linh 15 MW Quaéng Ngai n/a Pa dwoc phé duyét quy hoach tir treerc QHD VIl
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P& dwoc UBND tinh Ninh Thuan cép gidy chirng
nhan dang ky dau tw vao T4/2024.

bién gi6 Phwéc Hiru 50 MW Ninh Thuén 1.730 ty VND . L . R
Dy kién khé&i céng thang 1/2025, COD vao
Q4/2025.
. . . BPuwoc UBND tinh Lang Son trao Bién ban ghi
Dién gi6 Binh Gia 80 MW Lang Son 3.000 ty VND nhé dAu fur dur an (MOU).
Dién gi6 7A mé rong 21 MW  Ninh Thuan n/a Nam trong danh muc phat trién dién gié cua Ké

hoach thwc hién QHD VIII.

Cac dv an khac: Ea
H'Leo, V3, Quang Tri, Dang nghién ctru, khdo sat do gid, chwa cé théng tin chi tiét
An Phong, ...
Nguén: HDG, FPTS téng hop
Co ché DPPA dem lai trién vong tich cwc, nhwng kha nang trién khai trén thwe té la chwa rd rang.

T sau khi co ché gia FiT hét hiéu lwc, co ché gia cho cac nha may dién mét troi, dién gié van chwa hoan thién.
Chi ¢c6 cac dy an chuyén tiép? Ia dwoc phép van hanh nhwng van chwa thé dam phan gia dién chinh thirc va chi
dang st dung gia tam bang 50% tran khung gia dién chuyén tiép. Cac dw an mé&i, khéng ndm trong danh sach dy
an chuyén tiép van dang bé tic vi chwa c6 co ché gia maoi.

Tuy nhién, ngay 3/7/2024, Chinh Pha da ban hanh Nghj dinh 80/2024/ND-CP quy dinh co ché mua ban dién truc
tiép cho cac nha may dién tai tao (DPPA — chi tiét tai phu luc). Co ché DPPA duwoc ky vong sé dem lai nhidu ky
vong tich cwc cho linh vire dién tai tao ndi chung, bao gém:

e Théo g& vwdng mac vé co ché gia dé cé thé trién khai dy an

e DPPA c6 tinh thi treérng hon, han ché sw phu thudc vao EVN va cac quy dinh ctia Nha nwéc vé co ché gia.

e Nhu ciu mua dién tai tao truc tiép tir cac khach hang c6 yéu cau vé ESG hién dang 1a rat Ién, dac biét a
cac doanh nghiép FDI.

Tuy nhién, viéc trién khai DPPA trén thyc té van sé dang gap mot sé viwédng méc do: (1) thiéu cac Thong tw huéng
dan va can stra di, bd sung dé hoan thién thém khung phap ly; (2) cac nha may dién tai tao trién khai theo DPPA
van sé gay kho khan cho viéc van hanh hé théng dién; (3) can dam bao tuan tha theo QHD VIII. Ngoai ra, dé hé tro
cho viéc thyc hién DPPA vé lau dai, thi trudng dién ciing sé can co sy thay ddi Ién nhw: xay dwng gia dién hai
thanh phan, tach bach phi phan phéi, ban 1&, truyén tai, diéu do....

Gia ban dién ciing 1a yéu t6 c6 &nh hwdng 16N t&i kha nang trién khai DPPA. Cac khach hang s8n sang chi trd mic
gia ban dién cao theo DPPA dé c6 thé dap ing yéu cau ESG, tuy nhién, nhu cau cé thé gidm xudng néu gia ban
qua chénh léch so v&i gia dién ban Ié. Hién tai gia dién ban Ié cho khach hang céng nghiép chi dang la 1.600 —
1.700 VND/kWh, trong khi gia dién gi6 dang la hon 2.000 VND/kWh, chwa ké cac khodn phi phan phéi, truyén tai,
diéu do (wéc tinh >300 VND/kWh) ma khach hang sé phai chiu thém.

Co ché gia ban cho dién gi6 van chwa ré rang va cac dw an hau hét déu dang trong giai doan nghién ctu, chuan
bi, do d6 chung t6i tam thoi chwa cac dy an dién gié méi vao md hinh dinh gia. Chung t6i chi dwa vao mé hinh hai
dw &n thay dién véi gia dinh hai nha may nay co6 hiéu qué kinh té twong dwong véi mirc trung binh cac nha may
thay dién cua HDG.

2 Dy an chuyén tiép: Dy an dwoc chap thuan quy hoach va trién khai theo co ché gia FiT nhuwng bi tré thdi gian COD.
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lIl. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH MANG BAT BONG SAN

1. Téng quan nganh Bat dong san dan dung Viét Nam

1.1. Phap ly dw an dang khé khan, nhwng ky vong sé s&m dwoc thao go&

Nhiéu dy an dang gap vwéng méac phap ly. Phap ly la yéu té quan trong, phirc tap nhat trong quy trinh trién khai
dw an BDS. Tlr ndm 2021, Nha nwéc bét dau siét chat quan ly cip phép ddi véi cac dw an bat dong san, khién cho
sb lwong dy an BDS duoc cap phép sut gidm nghiém trong tir nam 2021 va cham day vao Q3/2023.

Bén canh viéc siét chat cAp phép, tdng cudng ra soat, nhiéu S6 can nha & thwong mai dwoc cap phép
quy dinh phap ly BDS cling co su thay ddi Ién trong giai 140

doan nay, trong d6 dang ké nhét la stra dbi cac Luat Dat £

dai, Luat Nha & va Luat Kinh doanh BDS. 2120

Viéc thay ddi cac quy dinh phap ly khién cho nhiéu dw an §= 100

gép vuong mac, kho trién khai. Trong d6, mot sb vuéng 80

mac thwong gap la: (1) vwédng mac trong khau dinh gia dat,

xac dinh tién st dung dét; (2) khong thé chuyén déj muc 60 56 du &n duo oA phép
dich sir dung dét dé dwoc chap thuén cha trwong dau tu; 40 xay dung gié-m manh. ]
(3) kho khan trong phé duyét va dieu chinh quy hoach. 2

Ky vong sé s&m dwoc thao g& sau khi cac Luat quan

trong co6 hiéu lwc. B6 3 Luat quan trong da dwoc Quéc Hoi 0 NN

cho phép ¢ hidu lyc tir 1/8/2024, sém hon 5 thang so V6i & S S @o‘ﬂ \,,9‘9 & \,,9%‘*
Quyét nghi trwdrc d6 clia Qudc Hoi. Day 1a co sé quan trong S F T FTFSFS

dé thao g& cac vweéng méc phap Iy cho cac dw an trong thoi

gian t&i. Ngudn: Bé Xay dung

1.2. Tin dung c&i m& hon thic day sw phuc héi cta thj trwong BDS

Nganh BBS thuong chiu tac dong Ién bdi dién bién 13i suat va cac quy dinh vé tin dung BDS do vén vay thwdng
chiém ty trong I&n trong co ciu vén clia ca chd dau tw ma va khach hang mua nha. Dbi véi cac doanh nghiép BDS,
ngudn tin dung ngan hang va gan day 13 trai phiéu doanh nghiép la nhixng ngudn vén quan trong, chiém 30 — 40%
ngudn vén dau tw dw an. Phan I&n khach hang ciing thwéng st dung vén vay khi mua nha, do dé 14i suat cho vay
mua nha thwdng cé tac dong Ién t¢i nhu cau trén thi trudng BDS.

Giai doan 2022 — 2023, chinh sach that chat tin dung va lai suat tang cao da khién cho thi trwdng BDS roi vao giai
doan suy thoai nghiém trong. Dén cudi ndm 2023, tin dung BDS tré nén c&i m& hon va lai suat cho vay mua nha
bat dau gidm manh. Nhd dé, thi trwérng BDS bat diu c6 nhivng tin hiéu phuc hdi tich cuwe trong niva dau ndm 2024.

Co’ cau ngudn vén cac doanh nghiép BDS niém yét Lai suat cho vay va huy déng
100% 12%
0,
90% 10%
80%
70% 8%
60%
50% 6%
40% .
30% 4%
20% -
10% = Cho vay Huy déng
0% 0%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 PAFPRFERIFRRERIRRE
BVCSH ®=Ngvay =Ngwdimua tra tién trude 2021 2022 2023 2024
Nguén: FPTS téng hop Nguén: SBV
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1.3. Thi trwong BDS ¢6 tinh chu ky cao va phan hoa rd nét theo phan khuc/dia phwong.
1.3.1. Cac phan khac sén phdm trén thj trirong BBS Viét Nam
Céc san pham trén thj trudng BDS rat da dang va thwdng dwoc phan loai nhw sau:

+ BDS nha &: phuc vu muc dich chinh 1a dé &, bao gdm:

(1) c&n hd chung cw, phan loai theo mirc gia gdm: binh dan/trung cip/cao cip/hang sang, ...;
(2) nha th4p tdng gém: biét thy/nha lién ké/nha phé/shophouse, ...
(3) dat nén, gt thd cu.

+ BDS thwong mai: BDS dung dé cho thué, kinh doanh nhw: van phong, khach san, méat bang thwong mai, ...

+ BDS nghi duwdng: BDS dwoc xay tai cac khu du lich, nghi dwdng: biét thw, khach san, condotel, shophouse, ...
BDS nha & va thwong mai phat trién chi yéu tai Ha Noi, Tp.HCM va vung 1an can cla hai thanh phé 16n nay nhe
mat do cao va dan sé dé thi déng véi mire thu nhap trén trung binh. Trong khi d6, BDS nghi dwéng phat trién tai
nhirng viing c6 thé manh du lich nhw céc tinh ven bién mién Trung, Pht Quéc, Quang Ninh, ...

1.3.2. Thi trweo'ng BPS nha & héi phuc tich cuec tai thi trrong mién Bac va phéan khiac chung cw
Nhu cdu mua BPS phuc h6i manh mé trong nira dau nam 2024.

Thi trwérng BDS d3 trai qua mot giai doan rat 2022 — 2023 Lwong giao dich BDPS nha & ca nwéc
rat kho khan khi giao dich trén thi trwdng gan nhw déng
b&ng. Nhu cau mua BDS suyt gidm do tin dung that chét,
kinh té khé khan trong khi gia nha tiép tuc neo cao sau
giai doan thj trwérng bung nd. Ngudn cung nha & tré nén
khan hiém, d&c biét & phan khuc gia ré do that chat phap
ly. Niém tin ngwdi mua nha di xubng sau vu vi pham va
dd v& ctia nhiéu doanh nghiép BDS 16n trén thj truong.
Pén Q2/2024, thi trwdng BDS bat dau cé nhirng tin hiéu
hdi phuc tich cwc khi lwong giao dich trong ting trwdng
32% QoQ va 49% YoY. Mat bang Iai suat giam sau va
niém tin ngwdi mua nha quay tré lai va ky vong vé nhirng
thay ddi phap ly la nhirng yéu té thic day thi treerng BDS
hoi phuc. Nguén: VARS

Phan khic chung cw phuc héi dau tién va mién Bac dang cé hoi phuc tét hon so vé&i mién Nam. Tinh hinh
phuc héi thi trwérng BDS dang cé sw phan hoéa kha 1&n gitra cac phan khuc thi tridng. Phan khic chung cw ¢é sw
phuc héi dau tién do gia ban dé tiép can va nhu cau & thyc Ién. Cac phan khac nha & thdp tang, dat nén va BDS
nghi duwéng dang cé sw phuc héi cham hon.

Thi trwérng mién Bac dang c6 sw phuc hoi tich cwc hon déi Chi sb gia chung cw tai Ha N6i va Tp.HCM

v&i hau hét cac phan khuc, trong khi thi treong mién Nam o0
van dang kha am dam, chi cai thién nhe so v&i nam 2023.

Ha Noi TP.HCM
Phan khuc chung cw tai Ha Noi la diém sang dan dat sy 160
phuc héi clia thi trwdng BDS niva dau nam 2024. Nhiéu dw
an lén dwoc day ra thj tredng lam gia tdng ngudn cung va 140
cac dw an déu dat ty 1& h4p thu cao cho thay nhu cau BPS

hién dang rat tot. Gia chung cw tai Ha Ngi da tang ratmanh 1,
(+25% YoY) trong nlra dau ndm 2024, [_/\/_/\/'/
Sau khi phan khic chung cw dan ha nhiét va gia banchung 100

cw da tang I’én r‘nu’c qL’Jé cao vao cu‘(“')i Q2/2024, cac ptlén o"\\qdé\qd‘\@ rb\q,Q \\q:\ rb\qi\ \\f{)/ r’.)\(illo"\\(ibor;)\ribo'_\\%b‘
khuc nha thap tang, dat nén dang dan chu y hon va ciling
da bat dau cé sw héi phuc & cuc bé mét sé dia phwong. Nguén: VARS
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2. Téng quan hoat déng kinh doanh mang BPS cua HDG
2.1. Chién lwoc kinh doanh BPS ctia HDG

Phat trién quy dat tai Ha N6i va Tp.HCM; tap trung vao BPS nha & va thwong mai. Cac dw an BBS ma HDG
trién khai trong qua khtr hau hét déu thudc loai hinh BDS nha & va BDS thwong mai. Déi véi BDS nha &, san phdm
chinh ctia HDG la cac can hd chung cw phan khuc trung cép va cac can nha thap tang tai khu dé thi. Déi véi BDS
thwong mai, HDG xay dwng va s& hiru cac tdoa nha van phong, 1 tda khach san két hop van phong va s& hiru mat
bang thwong mai tai cac dw an BDS nha & ma cong ty trién khai.

Cac dy an da hoan thanh clia HDG d&u nam tai Ha Noi va Tp.HCM do nhu cau BPS nha & va thwong mai tai day
la rAt cao. Chi ¢6 2 dw an ma HDG trién khai khéng ndm & HN va Tp.HCM (1 dw an BDS nghi duéng tai Nha Trang
va 1 dy an khu d6 thj tai Lao), tuy nhién ca 2 dy an nay déu da tam dirng trién khai tir 1au.

Sau khi B6 Quéc Phong thoai vén vao nam 2017, HDG kho c6 thé tiép tuc tan dung quy déat tir B6 Québc Phong va
chuyén hwéng sang phat trién quy dét théng qua viéc M&A. Dién hinh la trong giai doan 2018 — 2019, HDG d4 s&
hiru thém mot loai quy dat thdng qua cac thwong vu mua lai: CTCP BDS Binh An Riverside, Céng ty TNHH Mua
ban n¢g Minh Long, CPTP Thiét bi gido duc 1.

Thanh céng véi cac dw an c6 quy mé vira va nhé va dang nang dan quy mé cac dw an. Trong qua khi, HDG
chu yéu thuc hién cac dw an cé quy md nhé véi dién tich dat tr 2 ha tré xubéng. Cac dw an ctia HDG c6 quy mo
nhd, ¢ vi tri dep va san pham tap trung vao phan khuc trung cip phu hop véi nhu tai Ha Noi, Tp.HCM nén dé dang
dat ty 1& hép thu cao.

Trong giai doan 2016 — 2023, HDG bét dau trién khai cac dw &n c6 quy md I&n hon. Trong dd, cac dw an Hado
Centrosa Garden (6,8ha tai Q.10, Tp.HCM) va Hado Charm Villas (30ha tai Hoai Btrc, Ha Néi) déu thanh cong vé
két qua kinh doanh va dem lai danh tiéng cho HDG trén thj trwdng BDS.

Chién lwoc kinh doanh BPS an toan, it str dung von vay. Khac véi da sb cac doanh nghiép BDS, HDG thwéng
st dung rat it vdn vay dé thuc hién cac dw an BDS. No vay mang BDS ctia HDG trong qué kh chd yéu 1a cac
khoan vay ngan, trung han va chiém ty trong kha thap trong co' cdu vén. Hién tai tbng dw no vay ctia HDG dang la
kha I&n nhung chi yéu la dén tr mang dién, no' vay mang BDS chiém ty trong khéng dang ké. HDG c6 thé thuc
hién dwoc chién lwoc kinh doanh st dung it von vay la nho: (1) trién khai cac dw an co quy md phu hop véi nang
lwe tai chinh va (2) c6 thé tan dung dwoc ngudn vdn huy dong tr khach hang.

Co’ cau nguén vén cta HDG

100%
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60%

40%

20%

0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mVCSH Vay mang BDS Vay mang dién Ngudi mua tra tién truwdc

Ngudn: BCTC HDG, FPTS téng hop

Viéc st dung it vén vay giup HDG luén duy tri dwoc tinh hinh tai chinh lanh manh va gap it rdi ro tai chinh. HDG
cling khéng gap nhiéu ap lwc vé tai chinh khi cac dw an bi kéo dai tién d6 do gap vwdng mac phap Iy hoac khi khi
thi trwd'ng BDS bi anh hudng trong nhirng giai doan that chat chinh sach tién té va tin dung BBS.

Do khoéng cé ap lyc tai chinh, HDG co thé tri hoan, kéo dai thoi gian trién khai cac dw an dé hwéng lgi tir viéc gia
BDS tang va lwa chon thdi diém trién khai thich hop dé téi wu loi nhuan.

Tuy nhién, chién lwoc nay khién cho doanh thu mang BDS thwéong bién déng manh do cac dy an khéng gbi dau
lién tiép nhau. Ngoai ra, viéc dy an kéo dai, cham trién khai cé thé dan t&i rdi ro dw an bj thu héi.
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2.2. Tinh hinh hoat déng kinh doanh mang BPS cua HDG

Mang BDS ctia HDG bao gdm: (1) hoat ddng kinh doanh BDS va (2) cac hoat ddng lién quan: xay 13p, kinh doanh
khach san va cho thué, quan ly BbBS.

«» Hoat dong kinh doanh BDS:

Doanh thu, lgi nhuan mang BDS ciia HDG chi yéu dén tir hoat dong kinh doanh BDS (ban cac sdn pham BDS nha
&). Bac thu cla hoat dong kinh doanh BDS la két qua kinh doanh thuéng bién dong manh do phu thudc vao tién
do trién khai va quy mé, hiéu qua clia cac dy an dén giai doan ban giao.

Doanh thu sut giam do ban giao hét dw an cii va chwa cé dw an géi dau.

Doanh thu kinh doanh BDS ctia HDG tang trwdng &n twong trong giai doan 2016 — 2020, tuy nhién bat dau sut
gidm dan ké tlr nam 2021. Trong giai doan 2016 — 2020, HDG ghi nhan doanh thu t& dw an cé quy mé Ién la Hado
Centrosa Garden (dién tich 6,85 ha, doanh thu khoang 10.000 ty VND). Sau khi ban giao hét dw an Centrosa
Garden, Hado chi con ghi nhan doanh thu tir giai doan 2 clda dy an Hado Charm Villas ¢cé quy mé doanh thu nhé
hon (khodng 3.000 ty VND). C4c san pham cliia Charm Villas giai doan 2 d& dwoc ban giao hét toan bo vao Q1/2024,
do d6 HDG sé& khéng con doanh thu tir hoat déng kinh doanh BDS néu cac dy an tiép theo khéng dworc trién khai.

Dw an Hado Charm Villas van con 108 trong tdng sb 528 san phadm dw kién sé& dwoc ban trong dot 3, tuy nhién
HDG da lién tuc tri hoan thoi gian mé ban cla cac san phdm con lai nay do tinh hinh thj trwdng chwa thuan loi.
Ngoai ra, HDG ciing da tich cwc hoat ddng M&A d& mé rong quy déat trong giai doan 2018 — 2019 va Ién ké hoach
trién khai nhiéu dw an mai dé gbi dau sau khi ghi nhan hét doanh thu tir Centrosa Garden. Tuy nhién, cac dw an
nay déu dang gap vwdng mac va dén thoi diém hién tai van chua thé trién khai.

Bién lgi nhuan gép cao nhé thanh cong cua hai dy an Hado Centrosa va Hado Charm Villas. Hai dw an nay
déu co bién loi nhuan cao, gitp cho bién lgi nhuan gép ctia HDG cai thién tr 20% Ién mirc 45% trong giai doan
2018 — 2020 va 50 — 60% trong giai doan 2021 — 2023. Tuy nhién can lwu y, bién lgi nhuan cta dw &n Charm Villas
chwa phan &nh chinh xac thuc té va co thé thay dbi do cac co quan Nha nwéc chwa hoan thanh viéc xac dinh sé
tién st dung dét phai noép bd sung cla dw an va HDG dang tam thdi trich trwéc chi phi nay dwa trén don gia tham
dinh ctia mot bén thr ba.

Doanh thu kinh doanh BBS cia HDG Bién lori nhuan gop kinh doanh BPS cua HDG
3.500 mCentrosa ®Charm Villas = Dy an khac 70%
3.000 60%
2.500 50%
2 2.000 40%
> 1.500 30%
1.000 20%
500 10%
0 0%
(}9\'\ %Q,\q, q/g'\rb (19\"‘ (19\(’3 %Q\Q’ (19'(\ (}9'33 (19'9 q/Qq,Q q,&\ (]/61,(1' q,Q({’b @\\ﬁ\%@e@\v@@{ﬁ\b@(\q/g@q/g@q}g@q/g@qg@@rib
Nguén: HDG, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: BCTC HDG

< Cac hoat dong kinh doanh khac: Xay lap, Khach san va Cho thué, quan Iy van hanh BDS.

Ngoai hoat dong kinh doanh BDS, HDG con ghi nhan doanh thu, Igi nhuan tr mét sd hoat dong co lién quan khac
bao gém: (1) xay lap, (2) cho thué, quan ly BDS va (3) kinh doanh khach san.

e Xay ldp: HDG dan rat lui khéi mang xay 1dp, chicon phuc vu nhu cdu néi bé

HDG thi cdng cac cong trinh xay dwng, bao gébm ca cac dw an clia HDG va cac dy an bén ngoai. Tién than 14 mot
xi nghiép xay dung cta Bé Quéc Phong, HDG da duy tri hoat déng xay 1ap ké tir khi thanh 1ap cho dén nam 2021,
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khi cong ty thoai vén tai cac cong ty con hoat ddng trong mang nay 1a Ha D6 1 va Hado Mee. Hoat dong xay 1ap
hién tai cht yéu phuc vu cho cac dy an BPS va dién ctia HDG.
Hoat dong xay |&p tirng dong gép ty trong doanh thu I1&n cho HDG trong qué khir. Tuy nhién bién lgi nhuan hoat

dong xay lap kha thap, do d6 HDG da dan rat lui khdi mang nay, khién cho doanh thu hoat dong xay 1ap sut gidm
dan qua thoi gian.

Doanh thu cac HDKD khac cua HDG Bién lgii nhuan cac HBPKD khac cia HDG
1.400 70%
1.200 60%
1.000 50%
% 800 40%
S
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0 0%
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Cho thué, quan ly BDS  ® Khach san Xay lap Cho thué, quéan ly BBDS —@=— Khach san Xay lap
Nguén: BCTC HDG Nguén: BCTC HDG

e Cho thué, quan ly vdn hanh BPS: hoat déng 6n dinh va ting trrong theo cac dw én BDS méi

HDG cho thué mat bang van phong tai cac tda nha van phong ma coéng ty diu tw: Hado Airport Building, Hado
South Building, ... Ngoai ra, HDG con cung cap dich vu quan ly va cho thué mat bang thwong mai tai cac tdng ham,
khéi dé cta cac dw an BDS ma cong ty da hoan thanh.

Hoat déng cho thué, quan ly BBS bn dinh hon so v&i xay 1ap, véi bién loi nhuan gop kha cao (trung binh 40 — 50%)
va duy tri on dinh. Hoat dong nay mang tinh phu trgg cho hoat dong kinh doanh BBS va chi déng goép 11% téng
doanh thu ctia HDG nam 2023. Tuy nhién, lgi nhuan va dong tién 6n dinh cla hoat ddng nay dwoc xem la bd dém
cta HDG trong nhirng giai doan cac hoat déng kinh doanh khac gap khé khan.

Hoat dong cho thué, quan ly BDS cé kha néng ting trwdng khi HDG trién khai thém cac dw an méi. Trong giai doan
2017 — 2023, doanh thu cho thué va quan ly BDS tang trwéng véi CAGR 16%/nam. Chung téi ky vong doanh thu
hoat dong tang trudng 9% va 14% trong nam 2024, 2025 nho': (1) cd thém mat bang thwong mai tai Charm Villas
ké tlr Q2/2024 va (2) tang gia thué tai cac mé&t bang cho thué c.

e Kinh doanh khéach san: héi phuc va tdng trwéng tré lai sau giai doan khé khan vi Covid

HDG dau tw vao dw an td hop khach san — van phong tai sé 2 - Héng Ha, bén canh san bay Tan Son Nhat. HDG
két hop véi tap doan Accor dé kinh doanh khach san tai dw an dwdoi thwong hiéu la IBIS.

Hoat dong kinh doanh khach san ctia HDG chiu anh hwéng tiéu cwc trong giai doan 2020 — 2022 do anh hwéng
b&i Covid. Doanh thu khach san sut giam manh trong nam 2020 va 2022, kéo theo sw sut giam bién lgi nhuan gop.
Tuy nhién, hoat ddng khach san da hoi phuc trong nam 2023 va ntra dau nam 2024.
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3. Trién vong mang kinh doanh BBS cta HDG
3.1. Quy dat con nhiéu nhwng cac dw an déu dang gap vwéng méac, khoé trién khai

HDG dang s& hiru quy dat rat Ién chwa trién khai véi tng dién tich wéc tinh khodng hon 90 ha, chwa bao gém
phan con lai cia Charm Villas. Tuy nhién, ngoai trtr Charm Villas, hau hét cac dw an cia HDG déu dang trong tinh
trang vwdng mac va chwa thé trién khai.

Danh muc dw an caa HDG

San pham

Quy dat/ Dy an

Dién tich Vi tri

S&n sang m& ban, ban giao cac san phdm méi do da

Hado Charm Villas 30 ha (toan Hoai Btrc, 108 can biét thw/lién N o . e x LA a z ,
. , R X hoan thién mat ngoai toan bd san pham, cac hang muc
(gd 3) b6 dw an)  Ha Noi ké/shophouse x n
ha tang, tién ich.
Noongtha Central 74 ha V[entlane, Khu d6 thi D\a ban molt sO ‘san pham thar‘n do, tuy nh'lengang tam
Park Lao dirng do thi tredng BDS tai Lao chwa phat trién.
- D4t sach da giai phéng mat bang
Minh Long/Linh o Tha B, 3tdachungcw + 100 - Vwéng mac chuyén ddi muc dich s& dung dat dé dwoc
Trung ' Tp.HCM can lién ké& chép thuan cha trwong dau tw.
- Bang diéu chinh quy hoach
- D4t sach da giai phéng mat bang
Quan 8, 3tdachung cw (1.231 - Vwéng mac chuyén dbi muc dich s& dung dat dé duoc
H L 2,3h . . N
ado Green Lane 3 ha Tp.HCM can hg) chap thuan chu trwong dau tw.
- D4 c6 QH 1/500 nhwng dang xin diéu chinh quy hoach.
N . Toa 47 tAng gdm van - Nam trong dw an KBT Dich Vong, lién doanh v&i NTL
. Cau Giay, X 8 © Lo K NI X
HH Dich Vong 9.861 m2 Ha Nbi phong + khach san + va da hoan thanh hau hét cac hang muc khac.
’ i a Noi ’ )
) chung cw - Bang diéu chinh lai quy hoach dv an.
CC3 Dich Vong 4506mp  Cau Gy, Toatrungtam thuong
Ha Noi mai
Hai Ba
Ta Quang Btru 1.036 m2 Lréui’ng, Ha Toa nha van phong D4t sach, dang diéu chinh phép I¥ du an
Thanh «
62 Phan Binh Giot 22ha  Xuan Ha  Crungceu*van
L phong cho thué
Noi
5 . Nha Trang, 108 phong khach san,  Dw an bj dinh chi thi cong t» nam 2017 va da tra lai 5
22D 2l RS Bin Khanh Hda 35 biét thw nghi dwdng  biét thw cb bao tdn ndm trong dién tich dw an.
Hai Phong 8.621m2 HaiPhong Chuaco KH - B4t sach, dang s dung mat bang cho thué
Hwng Yén 6.636 m2 Hwng Yén Chuwa c6 KH - D4t sach, dang st dung mat bang cho thué

Nguén: HDG, FPTS téng hop

3.2. HDG dw kién mé& ban Charm Villas dot 3 cudi nam 2024 va hwéng levi khi thi trwvona BDS héi bhuc
(Tré vé trang 1)

Téng quan dw an Hado Charm Villas:

Hado Charm Villas 1a dw an khu dbé thj v&i téng dién tich 30ha nam tai huyén Hoai Blrc, Ha N6i. San phém cla dv
an bao gébm 528 can biét thw gdm: don 1ap, song lap, shophouse va lién k&. Dw an nam tai km11, Pai L& Thang
Long thudc dia phan huyén Hoai Birc, Ha Noi, dwoc thiét ké khép kin va cé mat do xay dwng rat thap, chi 18%. Dy
an huéng toi tép khach hang coé thu nhap cao, can khéng gian xanh, an toan nhwng van thuan tién di chuyén do
nam trén truc Pai LO Thang Long va chi cach trung tam thanh phd Ha Noi 14km.

Dy an da dwoc md ban 2 dot vao ndm 2009 va 2020 déu co ty 1é hép thu kha tét. Hién tai HDG da hoan thién hét

mat ngoai clia toan bd san pham va cac ha tang, tién ich va da cé hon 30% khach hang chuyén dén &. Dy an hién

chi con 108 san pham dw kién s& mé& ban trong dot 3. Cac san pham nay déu da sén sang dé ban, tuy nhién HDG
A
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van dang lién tuc tri hoan viéc mé& ban dot 3 nham: (1) doi thoi diém thi tredng thuan loi nhat dé dat ty 1& hap thu
tdt va gia ban cao va (2) kéo gian doanh thu BDS cho dén khi cac dw an méi cé thé trién khai tré lai.

Vi tri dw an Hado Charm Villas Gia ban thir cap Charm Villas
mouo’cvujz mNséilr:;i:\v 200
180 Gia ban the cép
TH] TRAN > 4 ,,' 160 Charm Villas bét déu
PHUNG o tang tr Q2/2024.
: | | : (E 140
KhuC:gg:::énau = » X out cmu:mn :,/, ‘ = 120
f ¢ Yén Hoa 8’
& ! W Ho Tay S 100
l]uﬁ'c;.:afﬁnéi ) .,‘ ] g\ A,‘_f \ & 8- 80
40
20 Khoang gia Gia phé bién
0
01 Q3 Q1 Q3 [T1 T3 T5 T7 T9 T11 |11 T3 T5
2021 2022 2023 2024
Nguén: HDG Nguédn: batdongsan.com

Doanh thu BDS nam 2024 ky vong héi phuc nh& mé ban Charm Villas dot 3. Thi trudng BDS da bat dau cé
sw phuc hdi tich cuc ké tr Q2/2024, d&c biét la tai thi trrng mién Béc. Phan khuc biét thu thworng c6 sw phuc hoi
cham hon so véi chung cw, tuy nhién ngudn cung va gia ban biét thy cling da bat diu cé sw cai thién tir Q2/2024.

Gia ban biét thy tai cac khu dd thj lan can & khu vwc An Khanh, Hoai Birc déu dang c6 xu huéng tang Ién trong
nlra dau 2024. Gia ban thir cAp ctia Charm Villas theo di¥ liéu tr batdongsan.com trong T6/2024 ciing da tang 1én
125 trieu VND/m2 (+38% yoy), twong dwong véi mirc dinh ndm 2022 va cao hon dang ké so véi gia ban trong dot
m& ban thr 2 la khodng 60 — 70 triéu VND/m2.

Chung t6i ky vong HDG s& mé ban 108 sé&n pham con lai clia dw an vao cudi 2024 va cé thé sém ban giao va ghi
nhan doanh thu trong giai doan 2024 — 2026 do cac san phdm déu da hoan thién. Chung t6i wéc tinh gia ban dy
an trong dot 3 la khoang 130 triéu VND/m2, dem lai doanh thu khoang 2.300 ty VND.

3.3. Cac dw an sé s&m dworc trién khai do cac nat that phap ly dang dan dwoc thao g&r  (Trévé trang 1)

Phap ly BDS dang dan dwoc thao g&. Trong niva dau nam 2024, Chinh phl d& cé nhiéu déng thai nham thao g&
vwédng mac phap ly cho cac dw an BBS. Trong do, thdi gian hiéu lwe ctia 3 Luat quan trong da dwoc day sém hon
5 thang dwoc ky vong sé giup thdo g& mét s nut that quan trong cho nhiéu dy an. Ngoai ra, Qubc Hdi ciing da
théng qua dé nghi xay dung Nghi quyét vé Thi diém thyc hién dw &n nha & thwong mai trén dat khac va dang y
kién cho Dw thdo Nghi quyét.

Dé an Thi diém thwe hién dw an nha & thwong mai trén dat khac dwoc ky vong sé thdo g& vuéng méc cho hai dw
an cta HDG |a Green Lane va Linh Trung. Ca hai dw an déu dwoc thyc hién trén dat san xuét kinh doanh do HDG
s& hiru va hién chwa thé chuyén ddi muc dich s& dung dat. Theo quy dinh hién hanh, cac dw an nha & thwong mai
chi dwoc chap thuan chi trwong dau tw déng thdi chap thuan nha dau tw néu dwoc thwe hién trén dat & hoac dat
& va dat khac, do dé hai dy an clia déu dang gap vwdng mac & khau phap ly quan trong dau tién.

Can th&i gian dé cac chinh sach tham thau vao thi trieéng. Cac Luat quan trong sé sém cé hiéu lwc, tuy nhién
van can thém thai gian dé ban hanh cac Nghi dinh, Thong tw huéng dan luat dé co thé trién khai trén thyc té. HDG
ky vong dén cudi nam 2025 thi tredng méi thwe sy hdi phuc va dw kién 2026 mai cé thé khdi cong cac dw an, bao
2 dv an Green Lane, Linh Trung va ca cac dy an khac nhw HH Dich Vong, Ta Quang Blru, 62 Phan Dinh Giét,...
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3.4. M& rong quy dat sang cac tinh khac va sang mang BPS céng nghiép

HDG dang c6 ké& hoach mé rong mang BDS ra cac dia phwong khac ngoai Ha No6i va Tp.HCM va mé rong sang
mang BDS Céng nghiép. Trong d6, HDG dang nghién ctru dau tw dw an Khu dé thi tai Ha Tién véi quy mé 99 ha.
Véi mang BDPS Cong nghiép, HDG da dwoc UBND céc tinh Ninh Thuan, Hung Yén, Long An chap thuan nghién
ctu lap quy hoach cac khu cong nghiép trén dia ban véi tdng quy mé khoang 1.000 ha.

Céc dw an trén ctia HDG déu dang trong giai doan nghién ctru va mang tinh dai han, hién van chwa cé nhiéu théng
tin va chwa thé danh gia. Do d8, chung téi chwa dwa cac dw an nay vao md hinh dinh gia va sé cap nhat khi cé
thong tin cu thé hon.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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1. Doanh thu sut giam do ca hai mang dién va BPS déu gap khé khin nhwng ky vong sé bat dau phuc
héi tir cudi 2024

Doanh thu cham day do ca hai mang BPS va dién déu dang gap khé khan. Doanh thu HDG bat dau giam dan

v&i CAGR -17%/nam trong giai doan 2021 - 2023 va tiép tuc xu hwéng giam trong 2024Q1.

Trong d6, mang kinh doanh BDS cé sw sut gidm doanh thu dang ké& nhét, t» hon 3.000 ty VND nam 2021 xuéng
chi con 282 ty VND nam 2023 (CAGR -54%/n&m). Trong giai doan nay, doanh thu kinh doanh BDS hau nhw chi
dén tlr viéc ban giao dw an Hado Charm Villas va HDG d3 lién tuc tri hodn viéc mé& ban dot 3 ctia dw an nay. Cac
dw an HDG dang chuén bi d& gbi dau cho dw an nhw: Green Lane, Linh Trung, ... déu dang gap vwdng méc phap
ly va khong thé trién khai.

Mang dién cta HDG ciing gap khé khan va ching kién sw sut gidm tr ndm 2023 do &nh hwéng béi El Nino va
khéng cé thém nha may méi duwgc dwa vao van hanh.

Tang trwéng doanh thu HDG

6.000 - 60%

5.000 50%

4.000 40%

3.000 30%

2 2.000 20%
S

> 1.000 10%

0 0%
2018 2019 2024F 2025F

- -10%

- -20%

- -30%

Dién == Kinh doanh BBS Khac —@—Tang trwdng

Nguén: BCTC HDG

Doanh thu HDG dworc ky vong sé sé cai thién ké tir cudi 2024. Chung t6i cho réng doanh thu cia HDG da cham
day trong 1H2023 va sé& bat diu hdi phuc manh mé ké tir cudi 2024 nhé hai yéu t6 chinh: (1) ghi nhan doanh thu
tr viéc mé& ban Charm Villas dot 3 va (2) san lwong thiy dién hdi phuc nhér La Nina. Chang téi ky vong doanh thu
HDG nam 2024 va 2025 s& tang trudng 1n luot 14% va 32%.

Dy &n Charm Villas dy kién sé& ghi nhan hét trong nam 2026. Do d6, téng trwdng doanh thu ctia HDG sau 2026 sé
phu thudc rat nhiéu vao kha néng trién khai cac dw an BDS méi.

2. Cac hoat dong kinh doanh déu dang dem lai mirc bién lgi nhuan gép cao (Tr& vé trang 1)

Hau hét cac mang hoat dong kinh doanh ctia HDG déu cé bién lgi nhuan gop cao, trung binh 40 — 50%. Trong d6
mang dién cé bién loi nhuan gdp cao nhat va co thé duy tri bién loi nhuan gdp hang ndm trén 70%. Xay |ap la hoat
doéng cé bién lgi nhuan thap nhat (dwdi 10%), tuy nhién HDG da dan thoai vén khéi mang nay tir 2021,

Bién loi nhuan hop nhat ctia HDG d3 co sw tang Ién dang ké ttr 40% giai doan 2017 — 2020 1én 60% giai doan 2021
— 2023 nh& 2 nguyén nhan chinh: (1) thay déi vé cau truc doanh thu khi ty trong doanh thu mang dién tang lén 67%
ddng thdi gan nhw khdng con doanh thu tir mang xay 1ap va (2) bién loi nhuan mang kinh doanh BDS cai thién do
dw an Hado Charm Villas ¢c6 bién lgi nhuan cao.

Ngoai trir hoat déng kinh doanh BDS, chiing t6i ky vong cac mang kinh doanh clia HDG sé tiép tuc duy tri bién lgi
nhuan cao va 6n dinh nhw hién tai. Di véi hoat doéng kinh doanh BBDS, bién lgi nhuan gop sé duy tri & mirc cao
cho t&i ndm 2026 nhe dw an Charm Villas, sau dé sé bién dong phu thudc vao viéc ghi nhan cac dy an BBS mai.
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Bién lgi nhuan gép cac mang cua HDG Bién lgii nhuan goép HDG qua cac nam
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3. Kha nang tra no vay tét nhe dong tién I&n tir mang dién nhwng c6é rui ro bién dong lai suét, ty gia
anh hwéng téi lgi nhuan.

N¢ vay ting manh khi gia ting dau tw vao mang dién. Du no vay clia HDG d3 tdng manh ké tlr ndm 2019 khi
cong ty lién tuc dau tw vao cac nha may dién. Tinh dén hét ndm 2023, tbng dw no vay ctia HDG dat hon 5.400 ty
VND, trong d6 hau hét 1a cac khoan vay dai han dé xay dwng cac nha may dién. Tuy nhién, no vay da bat dau giam
dan ké tir 2021 va ty 1é no vay/VCSH da gidam dang ké tir 1,77 1an ndm 2021 xuéng chi con 0,75 lan vao cubi 2023.

Kha nang tra no vay van dworc dam bao nhe dong tién mang dién 6n dinh. Huy dong nhiéu no vay dai han
(70 — 80% ty trong ngudn vén) la diéu gan nhw bat budc dbi véi nganh dién do: (1) nhu ciu dau tw ban dau Ién va
thoi gian hoan vén dai va (2) can huy dong vén vay dé tang hiéu qua dw an. No vay clia cac nha may dién ludn rat
cao trong nhirng nam dau van hanh, tuy nhién sé& dwoc trd dan hang nam nhé vao dong tién 6n dinh ciia nha may.

Chung t6i danh gia kha nang tré no' cia HDG dbi véi cac khoan vay hién tai van dang rat tét nhd vao dong tién én
dinh cGia mang dién. Chang t6i wéc tinh dong tién tir hoat dong kinh doanh mang dién hang nam |a khoang 1.000
—1.200 ty VND, du dé tra hét toan bo no gdc vay hién tai trong vong 4 — 5 nam, trong khi d6 thoi gian dao han cac
khoan vay ctia HDG con lai khodng 6 — 10 nam. Ngoai ra, cac mang kinh doanh khac clia HDG van dang c6 dong
tién dwong va cé thé hé tro cho viéc trd no vay.

Ty lIé no vay/VCSH cua HDG Chi phi tai chinh cua HDG
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> > - 30%
= 200 » L oon
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Nguén: BCTC HDG Ngubn: BCTC HDG

Bién dong lai suét, ty gia van anh hwéng kha I&n t&i loi nhuan cta HDG. Dy no vay hién tai cia HDG van con

hon 5.400 ty VND, trong d6 hau hét déu la ng vay va&i 1ai suat tha ndi, ngoai ra con cé khoan vay ngoai té khoan 27

trieu EUR (~650 ty VND). Chi phi tai chinh cia HDG nam 2023 dang kha I&n, dat 569 ty VND, twong dwong voi

66% LNST ndm 2023. HDG dang tam thdi dwoc hudng loi trong nam 2024 do mat bang |ai suat giam va ty gia da

6n dinh hon, tuy nhién bién déng |ai suat va ty gia van 1a nhirng rii ro co tac dong t¢i LNST ctia HDG cac nam téi.
A S
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V. DINH GIA VA KHUYEN NGH]I

Chung téi dinh gia HDG str dung phwong phap Pinh gia tirng phan (Sum of the Parts — SOTP). Trong d8, chiing toi
st dung cac phwong phap khac nhau dbi véi cac mang kinh doanh, cu thé:

- Phuong phap DCF cho céc hoat dong kinh doanh dam béo tinh hoat déng lién tuc bao gébm: (1) mang dién (bao
gbm ca thay dién Son Linh, Son Nham), (2) cac hoat ddng xay lap, khach san, quan ly & cho thué BDS va (3) dw
an Hado Charm Villas giai doan 3.

- Phuong phéap dinh gia bang Book Value cho cac dy an BDS c¢6 tinh kha thi la: Green Lane, Linh Trung va
NoongTha. Chung ti st dung dinh gia bang Book Value cho cac dy an trén nham dam bao tinh than trong do cac
dw &n déu dang diéu chinh quy hoach va chuwa cé théng tin chinh xac vé dw an. Khi cé cac théng tin chi tiét, ching
t6i sé cap nhat dinh gia cho cac dw an theo phwong phap RNAV.

- Cac dv an dién gio, BDS cbng nghiép, Khu db thi Ha Tién va mét sb dy an BBS khac chung t6i tam thoi chwa
dwa vao mé hinh dinh gia va sé cap nhat khi cé6 thém théng tin chi tiét.

Gia tri binh quan ctia mét ¢b phiéu 1a 32.700 déng/cp, cao hon 15% so voi mire gia dong clra ngay 25/07/2024.
HDG van con nhiéu tiém nang gia tang dinh gia tlr nhirng dw an ma ching t6i dang gia dinh than trong va cac dw
an chwa dwa vao mé hinh dinh gia. Do d6, chung t6i khuyén nghi MUA dbi v&i ¢d phiéu HDG cho muc tiéu trung
va dai han.

Két qua dinh gia:

Téng hop dinh gia DCF Gia tri
Gia tri von chi s& hiru (ty dong) 10.082
Phwong phap FCFE — 50% 10.035
Phuwong phap FCFF — 50% 10.115
Gia tri von cha s& hiru (ty dong) 908
Hado Green Lane 293
Linh Trung/Minh Long 490
NoongTha Central Park 125
Téng gia tri von chi s& hiru 10.990
Sé lwong cb phiéu dang lwu hanh (triéu cb phiéu) 336
Gia muc tiéu 32.708

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia trj Gia dinh m6 hinh Gia trj
WACC 2024 11,6% Phan bu rii ro thj trwdng 10,36%
Chi phi str dung no 2024 9,5% Hé sb Beta 0,79
Chi phi str dung VCSH 2024 15,23% Tang trwdng dai han 1,5%
L&i suét phi rti ro ky han 10 ndm 2,74% Thoi gian dw phéng 9 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 2.889 3.227 4.221 3.589
- Gia vbn hang ban (1.166)  (1.092) (1.342) (1.179)
Loi nhuén goép 1.723 2.135 2.879 2.410
- Chi phi ban hang (15) (18) (37) (21)
- Chi phi quan |li DN (218) (180) (228) (196)
Loi nhuan thuan HDKD 1.490 1.937 2.614 2.193
- (L&)/1ai HBTC (42) 25 50 91
- Loi nhuan khac 2 2 3 3
LN trwée thué, 1ai vay 1.450 1.964 2.667 2.286
- Chi phi lai vay (487) (352) (353) (336)
L¢i nhuan trwéc thué 963 1.611 2.315 1.950
- Thué TNDN 97) (242) (347) (292)
LNST 866 1.370 1.967 1.657
- Loi ich cb déng thiéu sb 201 218 282 256
LNST ctia c6 dong CT Me 665 1.151 1.686 1.401
EPS (d) - 3.423 5.012 4.167
EBITDA 1.990 2.496 3.203 2.823
Khéu hao 1.990 2.496 3.203 2.823
Tang trwédng doanh thu -19% 12% 31% -15%
Téng trwdng LN HDKD -27% 30% 35% -16%
Tang trwéng EBIT -31% 35% 36% -14%

Chi s6 kha nang sinh 1&i 2023 2024F 2025F 2026F
Ty suét loi nhuan gop 59,6%  66,2% 68,2% 67,1%
Ty suét LNST 23,0% 35,7% 39,9% 39,0%
ROE DuPont 11,9% 19,2% 27,2% 23,0%
ROA DuPont 4,5% 8,1% 11,8% 10,0%
Ty suét EBIT/doanh thu 50,2% 60,8% 63,2% 63,7%
LNST/LNTT 66,4% 82,1% 86,8% 85,3%
LNTT /EBIT 69,0% 71,5% 72,8% 71,9%
Vong quay tong tai san 0,2x 0,2x 0,3x 0,3x
Don by tai chinh 2,6x 2,4x 2,3x 2,3x
Chi s6 hiéu qua van hanh 2023  2024F 2025F 2026F
Thoi gian luan chuyén tién (19,51) (55,91)  (136,53) (177,11)
Sé ngay phai thu 208,78 194,93 164,30 184,29
S6 ngay ton kho 384,29 281,65 166,28 189,28
S6 ngay phai tra 612,58 532,48 467,11 550,67
COGS / Hang tén kho 0,8x 1,0x 2,2x 1,9%
Chi s6 TK/don bay TC 2023  2024F 2025F  2026F
CS thanh toan hién hanh 1,4x 1,5x 1,4x 1,3x
CS thanh toan nhanh 1,0x 1,2x 1,2x 1,0x
CS thanh toan ti&n mat 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x
Ng' / Tai san 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
No / Vén CSH 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
No ngén han / Vén CSH 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
No dai han / Vén CSH 0,7x 0,5x 0,5x 0,4x
Kha nang TT lai vay 3,0x 5,6x 7,6x 6,8x

CDKT (ty dong)

Tai san

+ Tién va twong dwong

+ P4u tv TC ngéan han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac

Téng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai sdn CBHH

+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai TS CBDHH
+ DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
+ Xay dwng CBDD
Téng tai san dai han
Tdéng Tai san

N¢ & Vén chi s& hivu
+ Phai tréd nguwoi ban

+ Vay va ng’ ngan han
+ Quy khen thwéng
N¢’ ngén han

+ Vay va no dai han

+ Phai tra dai han khac
No dai han

Tong n¢

+ Thang dw

+V/6n diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hiru

Loi ich c¢b dong thiéu sb

Tdng cdng ngudn von

LCTT (ty dong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Khéu hao

+ Diéu chinh

+ Thay d&i vén lwu dong
Tién tir hoat dong KD
+ Chi mua sdm TSCD
+ Tang (giam) dau tw

+ Céac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ CO tlrc da tra

+ Thay ddi ng ngén han
+ Thay ddi no dai han
Tién tir hoat dong TC
Tbng lwu chuyén tién té

Tién cudbi ndm

HSX: HDG
2023  2024F  2025F  2026F
638 836 1.142 814
1.595 1.852 1.948 1.676
1.074 611 611 611
47 44 54 47
3.354 3.343 3.754 3.149
9.792 9.425 8.954 8.481
12.281  12.431 12481 12531
(2.489)  (3.006)  (3.528)  (4.050)
63 63 63 63
398 434 552 465
831 831 1.181 1.501
11.084  10.752  10.749  10.510
14.438  14.096 14504  13.659
638 836 1.142 814
625 697 697 753
1.646 1.541 1.894 1.664
58 64 84 72
2.329 2.303 2.675 2.489
4.801 4.101 3.604 3.154
80 75 92 81
4.881 4.175 3.696 3.235
7.210 6.478 6.371 5.724
3.058 3.363 3.363 3.363
375 375 375 375
2.394 2.256 2.481 2.032
90 93 101 96
1.312 1.530 1.812 2.068
7.229 7.617 8.132 7.935
2026F
696 638 836 1.142
837 1.370 1.967 1.657
520 517 521 523
20 7 7 7
(583) o) 52 (70)
794 1.894 2.548 2.117
1 - - -
(148) (150) (400) (370)
(179) - - -
(326) (150) (400) (370)
(726) (629) (497) (393)
0 - - -
(134) (917)  (1.345)  (1.682)
(859) (1.546)  (1.842)  (2.075)
(392) 198 306 (327)
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PHU LUC 1. CO CHE GIA BAN DIEN AP DUNG CHO CAC NHA MAY BPIEN CUA HDG (Quay lai)
Gia ban Co ché gia
DMT Héng Phong 4 9,35 Uscents/kWh Gia FiT cb dinh trong vong 20 ndm theo QP 13/2020/QD-TTg, ap
dung cho cac nha may DMT COD trwéc 30/6/2019 va mot sb nha
DMT SP INFRA 1 9,35 Uscents/kWh  may DMT tai Ninh Thuan COD trwéc 31/12/2020.

Gia FiT c6 dinh trong vong 20 ndm theo QP 37/2018/QD-TTg ap

Bién gio 7A 8,5 UscentshkWh 4 1ng cho céc nha may dién gi6 trén b COD truéc 1/11/2021.
Thy dién Za Hung Gia ACT Ap dung Biéu gia chi phi tranh duoc do Bd Cong Thuong ban hanh

A i R . hang ndm, ap dung cho cac nha may thiy dién nhd (cong suét <30
Thay dien Nam Pong GiaACT MW) ho&c cum thay dién bac thang cé tdng cong sut <60 MW (ap
Thaly dién Nhan Hac Gia ACT GV Ee Ty GG g (£ FE)

Thuy dién Séng Tranh 4 Gia Pc & CGM Tham gia tryc tiép trén thi trwdng dién canh tranh. Nha may chao

gia va ban dién theo gia thj trwérng nhwng sé ky mét hop dbng CfD

dé ban moét phan san luong (Qc) theo gia xac dinh trudc P.

Thily dién Dak Mi 2 GiaPc&CGoy  Doanh thu cac nha may bao gdm 2 phan = Pm*Qm + Qc*(Pc — Pm)
Qc thwerng chiém ty trong 16n (80 — 90%) va Pc thay dién thwong
thap hon gia thj trwdng dién (CGM) trung binh.

Nguén: HDG, FPTS téng hop

Biéu gia chi phi tranh dwoc (2020 — 2024):

Mua kho Mua mwa Gia coéng suat
Kh 10 os an 5 an /4 o5 o5 o o5 A A ‘n (Céng thém Véo
ungglo  Givcao Giobinh  Givthap Gidcao Giobinh Giothap Phandién iy cao didm
diém thwong diém diém thwong diém nang dw mua kho)
Mién Bac 726 726 725 703 704 702 351 1.932
Mién Trung 729 729 729 707 708 706 353 1.932
Mién Nam 749 749 748 727 727 726 363 1.932

Nguén: HDG, FPTS téng hop
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PHU LUC 2. CO CHE MUA BAN DIEN TRU'C TIEP CHO BIEN TAI TAO (DPPA) (Quay lai)

ND80 quy dinh co ché cho phép cac nha may dién tai tao ban dién tryc tiép cho cac Khach hang st dung dién I&én
(tiéu thu san lwong dién trén 200.000 KWh/thang). Co' ché mua ban dién bao gdm 2 loai:

- Mua ban dién trwc tiép thong qua dwong day riéng:

+ Ap dung cho cac nha may & gan véi khach hang tiéu thu (NMD & gan/ trong cuing khu cdng nghiép). Hai
bén tw dau tw hé thdng lwdi dién két ndi tr nha may téi noi tiéu thu.

+ Co ché mua ban ty thda thuan: Hai bén tw thda thuan hop ddng mua ban dién, bao gdm: gia ban dién,
cong suét, san lwong dién, trach nhiém dau tw, thdi han hop déng, ...

+ Nha may co thé théa thuan ban phan dién dw cho EVN va khach hang van duwoc phép mua dién tir EVN
(ngoai hop ddng gitra 2 bén).

- Mua dién théng qua hé théng lwéi dién quéc gia (chi ap dung cho dién mat trei, dién gié >10 MW):

+ Ap dung dwoc cho nhiéu NMD, khach hang I&n dang dau ndi véi hé thdng lwdi dién qubc gia, ké ca & xa,
khong giao - nhan dién tryc tiép véi nhau. Tuy nhién co ché mua ban dién nay phirc tap hon.

+ Co ché mua — ban dién bao gébm 2 phan: (1) Mua ban v&i EVN théng qua thj trwéng dién va (2) Hop dong
DPPA truc tiép gitta NMD va Khach hang (hop déng ky han twong tw nhw hop ddng CfD dbi véi cac nha may tham
gia thj trwdng dién canh tranh).

+ Co ché gia ban twong tw v&i cac nha may tham gia truc tiép thi trwdng dién, bao gdm 2 khoan doanh thu:

Doanh thu = (Pm * Qm) + [(Pc — Pm) * Qc] = Pc*Qc + Pm* (Q — Qc)

Co ché DPPA qua hé théng Iwéi dién quéc gia

Thi trweong dién

Thanh toan
o theo gia thi San lvong ngoai DPPA Séan lwvgng Qm* mua Nhéan dién twr
Phat dién lén truong (Qbl) mua tir EVN theo trén thj treong dién i
thi truong Pm*Qm gia dién ban lé theo gia FMP + phi Q* = Qbl + Qm*
Qm dich vu hé théng

Hop ddng ky han DPPA:
Hai bén ty théa thuén Pc, Qc

NMD khéng phat dién truc tiép Khéach hang 16n

Thanh toan dudi dang CfD:
Qc* (Pc - Pm)

Nguén: FPTS téng hop
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PHU LUC 3. QUY TRINH TRIEN KHAI DU’ AN BDBS NHA &

Hoat dong kinh doanh chinh ctia cac doanh nghiép BDS, v&i vai tro 1a cha dau tw, 1a thue hién cac dw an BBS. Mot
dw an BDS hoan chinh sé trai qua cac giai doan chinh, bao gdm:

+ Giai doan chuan bj dw én: Cac doanh nghiép BDS tim va phat trién quy dat (théng qua cac cach: s& hivu, nhan
chuyén nhuong tir ca nhan/td chire khac, dau gia/dau thau dat Nha nwéc) dong thdi nghién clru, danh gia tinh kha
thi ciia dw an. Sau do, doanh nghiép can thwc hién cac thl tuc phap Iy can thiét dé Nha nuwéc phé duyét va cho
phép thiwc hién dw an.

+ Giai doan thuc hién dw @n: Sau khi hoan tat cac tha tuc phap Iy va duwoc cap gidy phép xay dwng, chl dau tw
sé& hoan t4t giai phong, chuan bi mé&t bang, sau d6 bat dau tién hanh thi cong dé tao ra cac sén phdm BDS.

+ Giai doan dwa dw &n vao khai thdc, stz dung: Cac san phdm BDS sau khi hoan thién sé& dwoc ban giao cho
khach hang dé s dung. Thoi diém ban giao san pham ciing 1a thdi diém ma doanh nghiép dwoc ghi nhan doanh
thu va cac chi phi bé ra trong cac giai doan trudc do.

Cac giai doan ciia mét dw an Bat dong san

Giai doan chuén bij Giai doan thwc hién Giai doan dwa vao
dw an : dy an 2 khai thac, st dung
( ’ AR v bang [l Ha tAng ky thuat/ P el .
| B ERem | e |
: : =
. ° »
[ Phat trién quy dAt ] [ Thii tyc phap Iy ]

[Nghwnecrukhaml ] [ Quy hoach ][ Thiét ké ] :
: [ * Kinh doanh BDS ]

M@ ban/ Huy dong vén . Quan ly, Bao hanh,
[ tir khach hang ] lBénglao] [vﬂnhﬂnh][ bao tri ]

J

g

: T : T
[ R S - °
- . LA : Chi phi vén hoa Chi phi ban . Ghi nhan doanh thu va

Ngubn: FPTS téng hop

% Giai doan chuan bi dw an: Thwong kéo dai do vweéng mac phép ly

Phap ly Ia yéu t& quan trong, phirc tap va tén thoi gian nhat trong quy trinh trién khai dw an BBS. Théng thudng
cac du an chi mat 2 — 3 dé hoan thanh thi cong, tuy nhién cé thé phai mat 5 — 10 ndm hoac lau hon cho giai doan
chuén bi dw &an. C4c thi tuc phap ly thweng phire tap va tén nhiéu thdi gian do mét sé nguyén nhan nhu:

+ Dw d4n BPS dworc diéu chinh béi nhiéu Luat khdc nhau. Mot dy an BDS dwoc diéu chinh bdi rat nhidu
Luat bao gébm: Luat D4t Pai, Luat Nha &, Luat Kinh doanh BDS, Luat Quy hoach, Luat Pau tw, Luat Xay dwng, ...
cling v&i d6 1a cac Nghi dinh, Théng tw hwéng dan, stra ddi Luat. Hé théng luat ap dung cho cac dw an la rat phirc
tap va dé xay ra tinh trang chéng chéo quy dinh gitra cac luat va dan dén cac vwéng méc trong khi trién khai cac
tha tuc phap ly.

+ Thay déi vé Luat: Viéc thay dbi Luat c6 muc dich thdo g& khé khdn vuwéng méc clia cac dy an, tuy nhién
khi thay ddi Luat ludn can sy ddng bo gitra cac Luat véi nhau, do dé thdi gian stra déi Luat thwdng kha dai, anh
hwéng t&i qua trinh hoan thién tha tuc phap Iy cia dw an. Cha dau tw va cac co quan Nha nuéc cling can thoi gian
dé diéu chinh cac gidy t&, quy trinh thi tuc dé phu hop véi Luat maéi.

Trén thuc t&, mot dw an BDS can phai thwe hién rat nhiéu tha tuc phap ly khac nhau va hoan toan cé thé gap

vwdng mac & bat ky khau nao trong chudi tha tuc nay. Trong sb d6 cé mét sé thi tuc/gidy t& cd y nghia quan

trong déi v&i dw an dwoc thé hién nhw biéu 6 dwdi day. Tuy nhién can lwu y: (1) sé lwong gidy to/thd tuc trén

thuwe té 12 16n hon rat nhiéu va (2) trinh tw cac tha tuc trén thue té cé thé khac di tly vao tivng dw an.
A S
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Cac moéc phap ly quan trong ciia mét dw an Nha & thwong mai

Durgc phép mé % a0 Do thu toan
BitoC bhap ban, thu <70% Gl -y bo gi4 tr] hop
khoi cong nltt;l hop ddng <95% gia tri déng
hop déng
l | | | | | | >
I | I | | I | &
Chap thuan chl ; s A iR e .
Quyét dinh giao dat, . 2 > Cép gidy chirng nhan
m‘lqngﬁdéu t'{ déng Bbe duyét Sy fozch cho thué dat, chuyén Giéy phép xay dung R A ha‘ ﬁng th i .'hu h?an quyén si¥ dung dat
thoi chap thuan nha chi tiet 1/500 dich <6 dung a4 ky thuat/ méng thanh céng trinh S
dau tw ez dien SteCung aE cho ngudi mua

Théng bao du diéu
kién bén nha & hinh
thanh trong twong lai

Hoan thanh nghia vu
tai chinh vé dat

Ban giao nha

Gidy chirng nhan
quyén st dung dét

Nguén: FPTS téng hop

R/

% Giai doan thwc hién dw an: Yéu cau ning lwc tai chinh cta cha dau tw

Giai doan thyc hién dy an |a giai doan ma doanh nghiép gidi ngan chi phi quan trong nhét ctia dw an |a chi phi xay
dwng va co thé bao gdbm c chi phi dat.

Céc dy an BDS yéu cdu vén dau tw rat Ion nén yéu  Co cAu ngudn von cac doanh nghiép BDS niém yét
cau cao vé& nang lyc tai chinh ctia cac doanh nghiép.

N \ © 100%
Trong d6, nguon tin dung ngan hang va gan day la trai gg%?
phiéu doanh nghiép 1a nhing ngudn von quan trong, o0,
chiém 30 — 40% ngudn vén cac doanh nghiép BDS. 20%

Nganh BDS thuéng chiu tac dong Ién bdi dién bién 1ai 60%
suat va cac quy dinh vé tin dung BDS do vén vay  S0%

thworng chiém ty trong I&n trong co cAu vén ctia khong 0%
chi cac chi dau tw ma cla ca khach hang mua nha. igz’
(1)
Nganh BBS c6 mot diém dic biet I co thé chiém '
dung/huy dong von trieéce tir khach hang. Cac doanh 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
nghiép co thé ban cac san pham BDS khi chwa hoan
thanh va thu tién tlr khach hang dé bd sung ngudn vén mVCSH =Novay =Nguoimua tra tién trudc
cho qua trinh thye hién dw an. Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bo mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khong duwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dudi bat ky hinh thire ndo néu khéng dwoc sy chép thuan cia
FPTS. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tlr bao cao nay.

Tai thdi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 c6 phiéu HDG, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao cltia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
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