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Céng ty C6 phan Tap doan Ha Pé (HDG: HOSE)

Gia muc tiéu: 22.700 Péng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 37,2%

an

Mang bat déng san tiép tuc d6i mat véi nhiéu thach thuc trong boi

canh lai suat 8 muc cao

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi HDG, vdéi gia muc tiéu 1 nam 1a 22.700 déng/cd phiéu
(gidm tU 26.300 déng/cd phiéu truéc day), phan anh viéc chuyén dinh gia sang gilia nam 2027 va ap
dung cac gia dinh than trong hon déi véi du an Hado Charm Villas va Hado Minh Long. Chung tdi cho
réng gia c6 phiéu cé thé chua dién bién thuan Igi trong nifa cuéi ndm 2026 dén dau ndm 2027 khi méat
béng lai suat cao tiép tuc gay ap luc Ién nhu cAu bat dong san, trong khi san lugng thay dién bi anh
huéng bai diéu kién thgi tiét kém thuan Igi. Tuy nhién, ching t6i van duy tri quan diém tich cuc trong dai
han nhd kha n&ng trién khai du 4n méi va tinh én dinh trong cac du an dién hién tai cla HDG. Bat ky
nhip gidm gia cd phiéu nao sép t6i ciing co6 thé sé la ca hdi tich Iy, dac biét Ia Itc xuat hién nhiing tin
hiéu ré nét hon vé su cai thién cua diéu kién thiy van va tinh hinh ban bat déng san.

Luén diém dau tu

¢ Trién vong mang thuy dién én dinh trong dai han: Mac du chiu tac dong tu diéu kién thdi tiét kém
thuan Igi, thay dién van 14 mdt phan quan trong trong c¢o cau ngudn dién nhdm dam bao an ninh
na&ng lugng quéc gia, qua dé cho thay tiém ndng 6n dinh trd lai trong dai han.

e Poéng luc tang trudng Igi nhuan trong trung han: Tang trudng Igi nhuan du kién bao gém viéc ban
cac can con lai tai du an Hado Charm Villas va dua du an thuy dién La Trong vao van hanh.

e Giam rui ro ty gia: thdng qua viéc chuyén déi khoan ng bang déng EUR tai du an dién gi6é 7A sang
VND.

Cap nhat KQKD 6T2026 va Trién vong ndm 2026-2027

¢ KQKD 6T2026: Doanh thu va Igi nhuan sau thué thudc cé déng céng ty me (NPATMI) I1an lugt dat
1,2 nghin ty déng (-2% svck) va 100 ty déng (-27% svck). Su sut gidam chu yéu dén ti: (1) chi phi du
phong 193 ty déng lién quan dén nha may Infra 1 trong Q1/2026, va (2) san lugng thay dién giam
24% svck.

e Tdng san lugng dién giam 16% svck. Tuy nhién, Igi nhuan Q2/2026 phuc héi khi khéng con khoan
16 ty gia lién quan dén nha may dién gio 7A.

o Tién d6 ban hang tai Hado Charm Villas van cén cham: Chi cé 1 can dudc ban trong 672026 trong
b6i canh ap Iyc ti méi trudng lai suat cao.

e Van dé phap ly hién van chua dudc giai quyét tai nha may Hong Phong 4 va Infra 1.

Trién vong 2026-2027:

e Chung téi du bao doanh thu ndm 2026 dat 2,6 nghin ty dong (-7% svck) va NPATMI dat 602 ty dong

(-22% svck), cé nghia Igi nhuan nira cudi nam 2026 du phong giam 21% svck, chu yéu do san lugng
thQy dién giam va tinh hinh ban hang tai Charm Villas c6 thé van cham.

e Chung t6i lo ngai céc yéu td bat Igi nay sé kéo dai sang ndm 2027. Chung t6i du bdo NPATMI ndm
2027 dat 740 ty ddng (+23% svck). Tuy nhién, néu loai trif khoan trich 1ap du phong 193 ty déng
trong Q1/2026 (chi phi khéng dung tién mat), Igi nhuan thuc chat du bao giam 6% svck.

Yéu t6 hé trg: (1) Tién d6 ban hang tai du an Hado Charm Villas t6t hon ky vong. (2) Tién dé trién khai
cac du &n bat ddng san va dién mdi. (3) Diéu kién thuy van cai thién, hd trg san lugng thuy dién.

Rui ro: (1) Chdm ghi nhan doanh thu tai Hado Charm Villas, Hado Green Lane va Hado Minh Long. (2)
Diéu kién thai tiét bat Igi kéo dai 1am anh hudng dén san lugng thay dién. (3) Rui ro phap ly kéo dai tai
dy an Héng Phong 4 va Infra 1.

Ty dong 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2,889 2,718 2,787 2,604 2,538
Tang truéng doanh thu thuan -19.3% -5.9% 2.5% -6.5% -2.6%
Bién Igi nhuan gop 59.6% 58.5% 62.7% 63.3% 61.2%
NPATMI 665 348 770 602 740
EPS (VND) 1,634 856 1,893 1,472 1,809
Tang trudng EPS -39.3% -47.6% 121.2% -22.3% 22.9%
NG/VCSH (x) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.3
Ty suét cé tuc 1.8% 0.0% 1.8% 3.0% 3.0%
ROE 12.6% 6.1% 12.6% 8.9% 10.1%
P/E (x) 12.7 26.3 131 1.4 9.3
P/B (x) 1.4 1.6 1.5 0.9 0.9
EV/EBITDA (x) 7.4 10.2 7.9 6.2 5.8

Nguén: HDG, SSI Research
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Gia CP - VND (12/08/26) 16.550
Vén héa (USDmn): 262
SLCP luu hanh (triéu cp): 407
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 1,6
Gia cao/thap 52T (k VND): 31,9/15,5
GTGD TB 3 thang (USDmn): 1,2
Ty 1& SHNN (%): 16,1
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ B
Ty 1€ s6 hitu nha nudc (%): 0.0

Bién dong gi cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Tap doan Ha B6 la mét cong ty xay
dung tryc thudéc Bd Quéc phong
(MOD) vao n&m 1990, HDG dudc cd
phan héa vao ndm 2004 va niém yét
trén san HOSE vao ndm 2010. B6 quéc
phong tling la c6 déng I6n ctiia HDG, s&
hiiu 10% cé phan truéc khi thoai von
hét khoi cong ty trong ndm 2017. Hién
tai, Tap doan Ha D6 1a chi dau tu bat
dong san va s8 hitu danh muc nang
lugng gbém thay dién (314 MW), dién
mat trGi (98 MWp) va dién gié (50
MW).
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Nhin lai 6T2026: San lugng thay dién thap hon du kién

Bang 2: KQKD Q2/2026

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty dong 2Q25 2Q26 % svek 1Q26 % s0 V6i quy trudc
Doanh thu thuan 590 486 -17,5% 684 -28,9%
Lgi nhuan gop 250 280 12,2% 442 -36,6%
Lgi nhuan hoat dong 105 210 100,2% 183 14,4%
EBIT 115 202 75,4% 198 2,0%
EBITDA 241 321 33.2% 333 -3,6%
Lgi nhuan trudc thué 40 125 212,3% 124 0,7%
Lgi nhuan sau thué 27 104 281,7% 104 -0,1%
NPATMI -18 50 n.m 50 0.4%
Nguén: HDG, SSI Research
Bang 3: KQKD 6T2026
Ty dong 6T2025 6T2026 % svck %hoan thanh ké hoach céng ty
Doanh thu thuan 1.188 1.170 -1,5% 36%
Lgi nhuan gop 651 722 1,0%
Lgi nhuan hoat dong 422 393 -6,9%
EBIT 420 399 -4,8%
EBITDA 681 654 -4,0%
Lgi nhuan trudc thué 269 249 -7.7%
Lgi nhuan sau thué 234 208 -1,2% 18%
NPATMI 137 100 -26,8%
Nguén: HDG, SSI Research
Ty ddng 672025 6T2026 % svck
Doanh thu thuan 1188 1170 -2%
Bat dong san 0 49 n.m
Dich vu khach san 72 84 16%
Cho thué bat ddng san 167 179 7%
bién 969 888 -8%
Xay 18p va mang khac -20 -30 n.m
Lgi nhuan gop 651 722 Mn%
B4t dong san -52 37 n.m
Dich vu khach san 40 49 23%
Cho thué bat dong san 21 56 167%
bién 666 586 -12%
Xay I3p va mang khac -24 -6 n.m
Nguén: HDG, SSI Research
Bang 4: San lugng tiéu thy 6T2026 cla mang dién
Triéu kWh 6T2025 6T2026 % svck
Thy dién 477 363 -24%
Za Hung 57 42 -26%
Nam Pong 29 27 -7%
Nhan Hac 77 64 -17%
bak Mi 2 21 151 -28%
Séng Tranh 4 103 79 -23%
Nang lugng téi tao 155 166 7%
Héng Phong 4 (dién mat trai) 45 48 7%
Infra 1 (dién mat troi) 45 48 7%
7A (dién gid) 65 70 8%
Tdng san lugng 632 529 -16%
Nguén: HDG, SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

HDG ghi nhan doanh thu Q2/2026 dat 486 ty dong (-18% svck) va NPATMI dat 50 ty dong (so v6i muc 16 18 ty déng trong
Q2/2025), nhd khéng con ghi nhan khoan 16 ty gia déi v6i khoan vay bang EUR cua du &n dién gié 7A nhu trong Q2/2025.
Diéu kién thay van kém thuan Igi (bao gém su quay trd lai cta El Nifio) da anh hudng dén kha ndng huy dong thay dién. Tuy
nhién, muc dd tdc ddng nghiém trong hon so vdi chung téi du bao, qua dé khién NPATMI trong quy thap hon dang ké so vdi
du bao trudc do la gan 100 ty déng.

Theo d6, NPATMI 6T2026 giam 27% svck, do: (1) nha may Infra 1 ghi nhan chi phi du phong 193 ty déng trong Q1/2026 (chi
tiét tai Bao cdo cap nhat HDG ngay 6/5/2026); va (2) san lugng thay dién giam 24% svck.

Diém nhan KQKD 6T2026 theo tiing mang

Mang dién
e San lugng dién dat 529 triéu kWh (-16% svck). Ngoai viéc san lugng thay dién chiu anh hudng bdi diéu kién thdi tiét bat
Igi, cac nha may nang lugng tai tao van duy tri hoat déng 6n dinh.

e Khoan vay bang déng EUR d4 dudc chuyén sang VND trong ndm 2025, qua dd loai bd rui ro phat sinh 16 ty gia lién quan
trong tuacng lai.

Mang bat déng san

e Hado Charm Villas: doanh thu ghi nhan trong ky chu yéu dén tu viéc ban giao va ghi nhan hai can da ban trong nam
2025. Do lai suat hién van 6 muc cao, HDG chi ban dugc mét cin trong 6T2026 va du kién sé ghi nhan doanh thu trong
Q3/2026. Trong nlfa cudi nam 2026, cong ty dat ké hoach ban thém 5 can, théng qua viéc thic day thém céac chinh sach
ban hang.

e Cac du &n khac van dang trong qua trinh trién khai dau tu.
Mang dich vu khach san va cho thué bat déng san duy tri hoat déng 6n dinh.
Cap nhat vé van dé phap ly va cac du an trong diém: Cau chuy&n mang tinh dai han

Cac vudng méac phap ly lién quan dén hai nha may dién mat trdi Hong Phong 4 va Infra 1 van chua dudc giai quyét. Theo
kich ban ca s6 cua HDG, du an Hong Phong 4 ky vong sé dudc cap bién ban nghiém thu (CCA) trong Q4/2026. Trén thuc
té, cong ty cho biét Hong Phong 4 c6 mét 16 trinh giai quyét vudng mac ré rang hon so véi Infra 1. DU vay, ca hai trudng hdp
phap ly nay van can phai tiép tuc theo dbi.

Cac du an dién gié Phudc Hifu va Binh Gia da dudc chap thuan chi truong dau tu. HDG hién dang chd khung gia dién gio
mai du kién ban hanh trong ndm 2026 dé dam phan hop déng mua ban dién (PPA) véi Tap doan bién luc Viét Nam (EVN)
cho du &n Phudc Hiu. Trong khi dé, du &n Binh Gia c6 thé can thém thdi gian trién khai do tinh chat dia hinh phtic tap. Ca
hai du &an déu dudc ky vong dua vao van hanh thuang mai trong ndm 2029 (chi tiét tai Phu luc 2).

Céac duy an 62 Phan Dinh Giét va Hado Minh Long du kién cé gdng khéi cdng trong nita cudi ndm 2027 (xem Phu luc 3). Do
dé, chung téi duy tri quan diém cac du an nay sé chua dong gop doanh thu trong giai doan 2026-2027. Bé&n canh dd, cong
ty sé tiép tuc tim kiém co hoi dua cac du an Hado Green Lane va F367 vao chuang trinh thi diém phat trién nha & thuong mai
théng qua théa thuan nhan quyén st dung dat hodc dang cé quyén s dung dat.

Du bao nam 2026 va Trién vong

Trong b6i canh lai suat duy tri 8 mic cao, dé than trong, ching téi du bao tinh hinh ban hang tai du an Hado Charm Villas cé
thé han ché trong nlta cudi ndm 2026. Cung vdi diéu kién thay van kém thuan Igi do hinh thai thai tiét El Nifio trd lai, ching
t6i du bao NPATMI nam 2026 sé giam 22% svck.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Bang 5: Du bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026F % sveck Gia dinh

Doanh thu 2.787 2.604 -7%

Chung t6i lo ngai mat bang lai suat hién nay tiép tuc gay &p luc lén tién
d6 ban hang ctia du an Hado Charm Villas. Do dd, chung toi diéu chinh
giam gia dinh s6 lugng can ban dugc tai du an xuéng con 5 can (so vGi

S CLIE S Y =l BERTE 10 can trong du bao trudc day). Theo do, chung t6i du bao chi co
khoang 1-2 can dugc ban trong nifa cudi nam 2026, thap hon dang ké
so Vi ké hoach 5 can clia cong ty.

. o o N . .

pién 2974 1,992 2% Crlung toi glar)111/o du bao san lugng dién (Bang 6), do KQKD 672026
thap han du kién.

Cho thué BBS va dich vu khach san 487 501 3%

Xay l&p va khac -21 -40 n.m

Lgi nhuan gop 1.746 1.648 -6%

Thu nhap tai chinh 85 137 62%

Chi phi tai chinh -443 -337 -24% Khéng con ghi nhan 16 ty gia lién quan dén nha may dién gi6 7A.

Chi phi SG&A -285 -466 64% Bao gbém 193 ty ddng chi phi du phong tai du an Infra 1trong Q1/2026.

Lgi nhuan trudc thué 1.070 909 -15%

Lgi nhuan sau thué 993 782 -21%

Chung t6i giam 24% dy bao NPATMI, chu yéu do diéu chinh giam gia

NPATMI 770 602 -22% dinh doanh s6 ban hang cua du an Hado Charm Villas va san lugng
thay dién.

Nguén: HDG, SSI Research
Bang 6: Dy bao san lugng tiéu thu ndm 2026 cla mang dién

Triéu kWh 2025 2026F % svck

Thy dién 1.490 1.180 -21%

Za Hung 160 142 -M%

Nam Péng 120 88 -26%

Nhan Hac 293 199 -32%

bak Mi 2 669 507 -24%

Séng Tranh 4 248 214 -14%

La Trong 29 n.m

Nang lugng tai tao 295 310 5%

Hong Phong 4 (dién mat trai) 83 87 5%

Infra 1 (dién mat trdi) 82 87 6%

7A (dién gio) 130 135 4%

Téng san lugng 1.785 1.489 -17%

Nguén: HDG, SSI Research

Trong trung han, chuing téi IUi thsi diém du phéng doanh thu du an Hado Charm Villas tif giai doan 2026-2027 sang 2026-
2029. Trén thuc té, sau khi xem xét vé tién dd trién khai hién tai cla nhiéu du an khac, chuing téi cho rdng HDG chua phai
chiu ap luc phai ddy nhanh tién do ban hang trong béi canh stic khde tai chinh lanh manh va mat béng 1ai suat duy tri 8 mic
cao. Chung téi cling du bao doanh thu tai du an Hado Minh Long trong ndm 2028 sé chua nhiéu, do tién dé xay dung du
kién cua du an 1a Q4/2027, thay vi dau ndm 2027 nhu gia dinh trudc cla ching téi.

Theo d6, chung t6i du bdo NPATMI nam 2027 dat 740 ty déng (+23% svck). Tuy nhién, muc tdng trudng i nhuan nay mét
phan dén tif nén so sanh thap trong Q1/2026, khi cong ty ghi nhan chi phi du phong 193 ty déng. Néu loai trir yéu t6 nay,
chung téi cho rang tang trudng Igi nhuan cét 16i vAn & muc han ché (-6% svck). Ngoai ra, 13i suat cao kéo dai c6 thé tiép tuc
anh hudng dén téc dd ban hang tai du an Hado Charm Villas, trong khi diéu kién thdi tiét bat Igi du kién van gay ap luc 1én
san lugng thay dién, it nhat trong nlta ddu nam 2027.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
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Bang 7: Xac suét El Nifio duy tri 8 mlc cao cho thay diéu kién thay van kém thuan Igi cé thé kéo dai it nhat dén hét nia

dau nam 2027.
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Nguén: NOAA, IR, SSI Research (tinh dén thang 7/2026)

Dinh gia

2/2027

3/2027

Chung t6i duy tri muc chiét khau dinh gia 20% d6i véi HDG, bao gém 10% chiét khau cho rui ro phép ly cia nha may Infra 1
va 10% chiét khau tap doan. Gia muc tiéu dugc diéu chinh giam xuéng 22.700 déng/cé phiéu (tir 26.300 déng/cé phiéu) do
1) chuyén dinh gia sang gilta nam 2027 va 2) kéo gian thdi gian gia dinh cla viéc ghi nhan doanh thu tai cac dy an Hado
Charm Villas va Hado Minh Long. Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi HDG.

Bang 8: Tém tat dinh gia

Du an/Mang hoat dong Phuodng phap Gia tri doanh nghiép (ty déng)
B4t ddng san 2.521
Hado Charm Villas RNAV 655
Hado Green Lane RNAV 1.037
Hado Minh Long RNAV 769
Hado Garden Villas RNAV 60
Dich vu khach san/Cho thué BDS DCF 788
bién 8.377
Za Hung DCF 229
Nam Péng DCF 233
Nhan Hac DCF 523
bak Mi 2 DCF 3.006
Séng Tranh 4 DCF 964
La Trong DCF 268
Héng Phong 4 DCF 474
Infra1 DCF 1124
7A DCF 1.556
Téng gia tri doanh nghiép 11.687
Tién mat rong tai cong ty me -122
Gia tri hgp ly ctia vén chu s6 hitu 11.565
Chiét khau 20%
Gia tri VCSH 9.252
S6 lugng c6 phiéu Iuu hanh (triéu) 407
Gia muc tiéu (Pdng/cd phiéu) 22.700

Nguén: HDG, SSI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Yéu td hd trg

e Tién dd ban hang tai du 4n Hado Charm Villas tét han ky vong.

e Tién do trién khai cac du an bat dong san va dién mdi.

e Diéu kién thay van cai thién, hé trg san lugng phat dién thay dién.

Rui ro

e Cham ghi nhan doanh thu tai Hado Charm Villas, Hado Green Lane va Hado Minh Long.
o Diéu kién thdi tiét bat Igi kéo dai lam anh hudng dén san lugng thay dién.

e RUiro phap ly kéo dai tai du an Héng Phong 4 va Infra 1

Lich sir khuyén nghi
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Nguén: SSI Research.
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
ducng

+ Pau tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh
+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi & hitu

Téng nd phai tra va vén chl s&
hiu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha néng thanh toan
Hé s thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu vdn

Vén chu sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Nd phai tra/Vén chl sé hiiu
NG/Vén chli s hitu

Nguén: HDG, SSI Research

2024

332

736
1.267
857
35

3.228

287
8.548

13.849

1.050
-16
-833

101
246
332

1,51
1,09
0,50
2,99
2,67

180,3
18,8

312,8

0,53
0,47
0,88
0,66

2025

266

1148
1.396
769
43

3.621

289
8.054

789

1.757
56
120
11.065
14.686
2.186
687
4.102
4.018
6.288
3.700
375
2717
1.607
8.398

14.686

1.243
-588
-715

-59
332
266

1,66
1,29
0,65
1,87
4,57

194,9
21,5

285,2

0,57
0,43
0,75
0,56

2026F

317

1.848
922
829

63

3.979

384
7.652

758
1772

181
10.804
14.783

2.101
663
3.526
3.365
5.626
4.070
375
2.926
1.787
9.157

14.783

849
-104
-693

52
266
317

1,89
1,47
1,03
1,46
3,83

220,5
24,8

304,8

0,62
0,38
0,61
0,44

2027F

929

1.848
898
853

62

4.591

375
7.241

728
1.769

179
10.349
14.940

2.143
664
2.886
2.721
5.029
4.070
375
3.458
2.008
9.91M

14.940

1.560
-102
-846

612
317
929

2,14
1,72
1,30
0,65
4,71

218,2
18,0

31,8

0,66
0,34
0,51
0,34
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Ty déng
B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuéan gop

Doanh thu hoat déng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tu cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuéan tU hoat ddng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lgi ich cua cd ddng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Cé tic (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Téng trudng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hiu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha nang sinh 16i
Ty suét Igi nhuan goép

Ty suét Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi béan hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

2.718
-1.127
1.591
60
-370

-4
-446

831
-258
573
447
348
99

856
18.133

916
1.441

-5,9%
-26,9%
-36,9%
-48,4%

2,0%

10,0%

26,3
1,6
3,4
0,0%
10,2
5,4

58,5%
42,2%
16,5%

0,2%

16,4%
6,1%
3.2%
57%

2025

2.787

-1.041
1.746
0

85

-443

0
-1

-274

1.103
-32
1.070
993
770
223

1.893
18.547
500
1.370
1.895

2,5%
31,6%
49,7%
122,1%
13,9%
10,0%

13,1
1,5
3,6
1,8%
7.9
5,4

62,7%
49,0%
35,7%

0,4%

9,8%
12,6%
7,0%
10,0%

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2026F

2.604

-957
1.648

137
-337

-13
-453

981
-72
909
782
602
180

1.472
18.282
500
1.231
1.767

-6,5%
-6,8%
-10,2%
-21,2%
9,0%
10,0%

1,4
0,9
2,6

3,0%
6,2
4,2

63,3%
45,6%
30,0%

0,5%

17,.4%
8,9%
5,3%
8.1%

2027F

2.538
-985
1.553
169
-305

-18
-254

1.145
-70
1.075
961
740
221

1.809
19.591
500
1.364
1.906

-2,6%
7,9%

10,9%
22,9%

8,2%
0,0%

9,3
0,9

3,0%
5,8
4,3

61,2%
50,7%
37,9%

0,7%

10,0%
10,1%
6,5%
9,2%

Trang 7


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

PHU LUC 2: Danh muc du an dién cta HDG

Du 4n Loai dién Pia diém Cong suat (MW)  Dién giai
Dang trién khai

La Trong Thay dién Quang Tri 22 - Ngay van hanh thudng mai (COD) du kién: Q3/2026
Son Linh Thay dién QuangNgsi 15 *’C)grg;ji?éﬁfgugfnrg;g;gg LAY L T LA

Son Nham Thay dien Quang Ngi 9 ggrg(;‘jE?éﬁégurg?n?;g;ggg MW én 9 MW.

7A mé réng (7A Giai doan 2)  Dién gi6 Khanh Hoa 21 ggrgéziﬁéff%‘fgié” cliu tién kha thi.

Phudc Hau pién gio Khanh Hoa 50 Eéré’jﬂék?é"n'?a;bzg

Binh Gia pién gio Lang Son 80 Er(‘)éDd;ﬁ gﬂ“;é;’g”g dau tu

L& Thay pién gio Quang Tri 30 gg’gézﬁéﬁfg(?fox“ét dau tu

Téng 227

Nguén: HDG, SSI Research

PHU LUC 3: L trinh du kién cua HDG vé viéc phat trién du 4n 62 Phan Pinh Giét va Hado Minh Long

62 Phan Pinh Giot

3Q26 4Q26 2Q27 3Q27
«Phé duyét chu truong «Phé duyét quy hoach «Tham dinh thiét ké co «Quyét dinh giao déat «Khoi céng du an
dau tu 1/500 s@ va phong chay va chuyén déi muc
chita chay (PCCC) dich st dung dat

«Phé duyét thiét ké xay
dung va PCCC

Nguén: HDG

Hado Minh Long

4Q26 1Q27 yieyy, 3Q27 4Q27
+Phé duyét chu trucng «Phé duyét quy hoach «Tham dinh thiét ké co «Phé duyét thiét ké «Khoi cong du &n
dau tu va chu dau tu 1/500 s8, PCCC va bao cao xay dung va PCCC

danh gia tac déng
moi trudng (EIA)
«Cac quyét dinh
chuyén muc dich st
dung dat va giao dat
» Xac dinh cac nghia
vu tai chinh lién quan

Nguén: HDG

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 8
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Dy an 62 Phan Pinh Giét va Hado Minh Long

Du én M6 ta

Dia diém: Ha Noi

Téng dién tich dat: 2,3 ha

Dién tich thueng pham: ~98.000 m2

Chi tiét cong trinh: 1tda 30 tang va 1tda van phong 15 tang
Dia diém: TP.HCM

Téng dién tich dat: 2,7 ha

Dién tich thuong pham: ~92.000 m2

Chi tiét cong trinh: 1tda 30 tang

62 Phan binh Giot

Hado Minh Long

Nguén: HDG

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 9
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng Dl liéu
Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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