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KHUYEN NGHI NAM GITY
Gia hogp ly 33,800
Gi4 hién tai 31,150
Tiém nang tang/giam 9%
THONG TIN CO PHIEU
CP dang luu hanh (triéu) 370.0
Free float (%) 52%
Vén héa (ty VND) 11,376
KL GDTB 3 thang (c8 phiéu) 6,633,982
S& hitu nudc ngoai (%) 17%
Ngay niém yét dau tién 02/02/2010
CO CAU CO DONG
Nguyén Trong Théng 31.8%
Nguyén Van T6 8.1%
Khac 60.0%
KHiA CANH TRONG YEU
TTM EPS (VND) 540
BVPS (VND) 16,838
No/VCSH (%) 64.84%
ROA (%) 1.41%
ROE (%) 3.26%
P/E 63.94
P/B 1.83
Ty suat ¢ tic (%) #N/A
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SO LUQC VE CONG TY

HDG dugc c6 phan héa vao ndm 2004 va niém yét
trén san HOSE vao nam 2010. Bd qudc phong
tirng la ¢8 dong 16n cla HDG, s& hitu 10% c8 phan
trude khi thodi von hét khoi céng ty trong ndm
2017. Hién tai, Tap doan Ha D6 la cha dau tu bat
déng san va sd hiru danh muc nang luong gém
thay dién (314 MW), dién mat troi (98 MWp)

va dién gi6 (50 MW).

KHOI PHAN TicH

T6 Pinh Hién Vién
viento@phs.vn

www.phs.vn

HO TRO TU' MANG BAT DONG SAN

e Trong Q2/2025, HDG ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan voi
doanh thu thuan va LNST-CDTS lan lugt dat 584 ty dong (+6%Yyoy)
va -18 ty dong (-129%yoy). Theo do, Ity ké 6 thang dau ndm 2025,
HDG ghi nhan doanh thu 1,213 ty déng (-13% yoy) va LNST-CDTS dat
137 ty dong (-52% yoy) — hoan thanh 40%/23% k& hoach nam 2025.

e Chung tdi dua ra quan diém KHA QUAN d6i v6i HDG cho trién vong
kinh doanh ndm 2025 - 2026, chti yéu dugc ho trg béi hoat dong tai
m& ban du an Hado Charm Villa giai doan 3 tlr cudi nam 2025 gitp
cai thién két qua kinh doanh va (i) Cac du an dién mat troi van tiép
tuc hoat dong va khong can tiép tuc trich 1ap du phong. Qua dd,
ching t6i udc tinh lgi nhuan sau thué giai doan 2025 - 2026 tédng
trudng tich cuc +165%yoy va +59%yoy.

e Chung t6i dua ra khuyén nghi NAM GIU d5i véi ¢6 phiéu HDG véi gia
muc tiéu la 33,800 VND/cd6 phiéu, tuong (rng véi tiém nang tang gia
la 9% so véi gia dong ctra tai ngay 23/09/2025)

Cap nhat két qua kinh doanh Q2.2025

Trong Q2/2025, HDG ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan véi do-

anh thu thuan va LNST-CDTS lan lugt dat 584 ty dong (+6%yoy) va -25 ty

dong. Theo d¢, liiy k& 6 thang dau nam 2025HDG ghi nhan doanh thu 1,207

ty dong (-14% yoy) va LNST-CDTS dat 130 ty dong (-54% y/y) — hoan thanh

40%/23% k& hoach nam 2025:

1. Doanh thu dat 584 ty dong (+6%Yyoy) trong dé:

* Mang nang lugng: Ghi nhan miurc tang trudng ndi bat véi doanh thu dat

466 ty dong (+34%yoy) nho san lugng hoi phuc +35%yoy

+ Mang bat déng san: Hién HDG van chua ghi nhan ban bat ky du an nao

trong Q2/2025.

2. LNST giam manh -72% yoy chu y&u dén tir trong quy 2 phat sinh chi
phi 16 chénh léch ty gia hon 95 ty dong (+100%yoy)

Du bao két qua kinh doanh 2025F

Trong ndm 2025, doanh thu thuan va LNST-CDTS trong nam 2025F udc
tinh lan lugt dat 3,301 ngan ty déng (+19%YoY) va 594 ty dong
(+24%YoY). Trong do:

1. Daivédi doanh thu déng gép chinh dén tir mang nédng lugng va bat dong
san. Trong d6, mang nang lugng udc tinh san ligng hoi phuc +15%yoy
nha tinh hinh thoi tiét thuén loi so véi cling ky, mang bat dong san ude
tinh dat 773 ty déng (+90%yoy) nhd ma ban 20 cén Charm Villaa trong
nlra cudi nam 2025

2. Chiphi quan ly doanh nghiép udc tinh giam -24%yoy do chi trich lap du
phong du an Hong Phong 4.

3. LNST-CDTS udc tinh dat 923 ty déng (+165%yoy) chl yéu nho hoat
dong kinh doanh c6t 16i cai thién manh va chi phi trich lap du an dién
mat troi giam so vdi cung ky.
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Luan diém dau tu:

1. Tiém nang tang trudng lgi nhuan sau thué tich cuc trong 2025 - 2026
nho tiép tuc mé ban lai du an Hado Charm Villa giai doan 3 véi gia ban
cao hon so véi cac du an Ian can: Hado Charm Villa hién con lai khoang
108 can véi gid ban so cap cho du an trong giai doan 3 binh quan du
kién roi vao khoang 240 triéu dong/m2 - cao hon so véi hau hét cac du
an lan can nha nguon cung phia Tay Ha Noi hién ciing khong con nhiéu.
Theo d6, wdc tinh LNST mang bat dong san trong 2025 - 2026 cla du
an bat déng san lan lugt tang trudng kha quan +100%yoy/+120%yoy.

2. Mang nang luong tiép tuc duy tri déng gép 6n dinh vao két qua kinh
doanh trong 2026: Trong ndm 2026, chiing t6i udc tinh doanh thu mang
nang lugng dat 2,111 ngan ty déng (-1%yoy) nho dong gop day du cua
du an thiy dién La Trong (dy an thiy dién M&A tlr Q2/2025, du kién
phat dién trong Q3/2025) qua d6 bu dap mot phan san lugng sut giam
do thai tiét kém thuan lgi hon so vdi cung ky. Pong thdi, trong 2026
khdéng con trich Iap du phong cho cac du an dién mat troi.

3. Dinh gia hién tai da phan anh phan nao vé cac ky vong tang trudng: Co
phiéu HDG dang dugc giao dich véi P/B fw 2026 khoang 1.7x [an — phu
hap vdi trung binh nganh. Theo do6, ching téi cho rang du dia véi muic
dinh gia nay da phan anh phan nao vé ky vong tang trudng trong 2026
dén tir déng gop tich cuc cua viéc tiép tuc md ban du an bat déng san
Hado Charm Villa véi mat bang gia ban hap dan so véi cac du an lan
can.

Rui ro
(1) Tién doé mé& ban du ban bat dong san cham hon so vai ky vong
(2) San lugng thiy dién thap hon so véi du kién

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i s&r dung phuong phap dinh gia timg phan (SOTP). Ching t6i dua
ra khuy&n nghi MUA dai véi co phiéu HDG vai gia muc tiéu 1a 33,800 VND/c6
phiéu, twong tng véi tiem nang tang gia |a 9% so vai gia dong clra tai ngay
23/09/2025).

Bang 1: Chi tiéu tai chinh ctia HDG giai doan 2025F-2026F

Chi tiéu 2022A  2023A  2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan (ty VND) 3,581 2,889 2,718 3,370 4,293
LNST (ty VND) 1,096 665 348 923 1,467
EPS (VND/ c8 phiéu) 4,156 1,959 902 2,246 3,570
Gia tri s sach (VND/cp) 21,681 19352 18,133 17484 19,076
ROE (%) 7.3% 4.6% 2.5% 5.7% 8.5%
ROA (%) 16.7% 9.2% 4.7% 11.5% 16.3%
P/E (x) 12.0 15.8 31.7 13.9 8.7
P/B (x) 2.3 1.6 1.6 1.8 1.6

Nguén: HDG, PHS téng hop va du phéng
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Bang 1: Co cau cdng ty chu yéu tap trung @ mang nang luong va bat déng san

Bat dong san

Cong ty C6 phan Ha D6 756 Sai
Gon - 63%
(dv @n Hado Centrosa Gardem)

Bdo cdo lan dau | HDG

. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Gidi thiéu doanh nghiép
CTCP Téap doan Ha b6 (HSX: HDG) dugc thanh |ap vao nam 1990 véi tén
goi cii la CTCP Ha D6. Dén nam 2004, cong ty chuyén doi sang mé hinh
cong ty c6 phan. Ngay 2/2/2010, HDG chinh thic giao dich trén S& Giao
dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE)
Hién HDG dang hoat dong véi 2 tru cot kinh doanh chinh bao gém: B4t déng

san, ndng luong

Quan ly khai thac bat dong san

Céng ty c6 phan Quan ly va Kinh
doanh Bat dong san Ha D6 —
99.99%

Nang lugng

Cong ty C6 phan Za Hung —
51.75%
(gém nha may Za Hung - 30MW,
Nam Poéng - 30MW, Nhan Hac -
59MW)

Cong ty C6 phan Nang
lugng va dau tu ha tang
Ha b6 - 99.97%

Céng ty C6 phan dau tu Khanh
Ha - 70.92%
(dy an Alila Imperial House)

Cong ty C6 phan Quan ly - Van
hanh -Khai thac Bat dong san Ha
D6-99.95%

Céng ty Co phan Thuay dién Séng
Tranh 4 - 62.92%
(nha may Séng Tranh 4 - 48MW)

Cong ty TNHH Nang lugng
Surya Prakash Viét Nam
-99.97%

(Dién mét troi SP Infra 1 -
50MWp)

Cong ty Ca phan Thiét bj Gido
duc 1 - 99.98%
(du &n 62 Phan Dinh Git)

Cong ty Co phan Nang luong
Agrita —Quang Nam - 97.57%

(nha may thay dién Dakmi 2 - 147

Cong ty TNHH Ha b6 Binh
Thuan - 100%

(bién mét troi Hong Phong

dy an Hado Greenlane)

MW) 4- 48MW)
Céng ty Co phan Pau tu Bat Cong ty c6 phan Dau tu Xay dung Cong ty TNHH MTV Pién
déng san Binh An Riverside - Thay dién Son Linh - 51.23% gi6 Ha D6 Thuan Nam -
99.97% 99.97%

(nha may Son Linh Son Nham -
24MW)

(Pién gi6 7A - 5OMW)

Cong ty C6 phan Minh Long
Pong Sai Gon — 99.98%
(dw én Kha Van Can - Linh
Trung)

CTCP Thuy dién Truong Thinh —
26.39%
(nha may thay dién La Trong —
22W)

Cong ty Co phan bién gi6
Tién Thanh Ham Kiém -
28.98%

Cong ty TNHH MTV Pau tu
Quéc té Ha b6 - 99.97%

(du &n Noongtha Central Park)

www.phs.vn
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2. Co cauco dong
Co cau c6 déng tuong d6i tap trung vdi cac ¢6 dong 16n thudc vé ban
I&nh dao va cac bén lién quan cta cong ty véi chiém 42% co ciu co
dong, phan con lai cac ¢6 dong khac

Hinh 1: Co cau cé déng tuong déi tap trung véi cdc cé dong
Ion thudc vé ban lanh dao va cac bén lién quan cua céng ty Hinh 2: Ty Ié sé hitu nudc ngoai tuong déi thap.

= Ban lanh dao va
cac bén lién
quan

= PYN Elite Fund

= Nudc ngoai
CTBC = Khac
Khac
Nguodn: Fiinpro, PHS téng hop tai ngay 23/08/2025 Nguon: Fiinpro, PHS t6ng hop tai ngay 23/08/2025
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.  HOAT PONG KINH DOANH CHIiNH

Nhin chung, HDG tap trung vao hai tru c6t kinh doanh chinh Ia nang luong
va bat déng san. Tuy nhién, k& tlr nam 2021 trd di, mang nang luong da dan
trd thanh dong luc tang trudng chi yéu nha chién luge mé rong dau tu cac
nha may dién, trong khi nhiéu du an bat dong san mdi dang gap vudng méac
vé phap Iy va trién khai. Ching téi cho rang su dich chuyén co ciu nay tao
nén nén tang on dinh cho doanh nghiép: Dong tién déu dan tir mang nang
lrgng khong chi gitp cling cé tinh hinh tai chinh, ma con déng vai tré nguoén
luc quan trong d€ HDG dau tu cac du an bat déng san quy mé I6n trong
tuong lai. Khi thi truong bat dong san hoi phuc, su két hop nay hira hen
mang lai tiém néng tang trudng bt pha.

Hinh 3: Co cau doanh thu tap trung chu yéu o mang nang luong va bat déng
san

ty dong mDién mBatdongsan = Xayldp ' Khéc
6,000

5,000
4,000
3,000

2,000

1,000 I I I I
: = B III III

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HDG, PHS téng hop

Mang nang lugng, dac biét 1a thay dién, da vuon lén trd thanh tru cét chinh
vé doanh thu va Igi nhuan cho HDG trong nhirng nam gan day, nhat la khi
thi truong bat dong san gép kho khan.

Danh muc du an da dang: HDG s& hitru mot danh muc cédc nha may dién véi
téng cong suat khoang 462 MW, bao gom thuy dién, dién mat troi va dién
gié.

e Thay dién: La mang chu luc, chiém khoang 68% téng coéng suat
(khoang 314 MW) va déng gdp t6i 80% tong san luong dién. Theo do,
doanh thu binh quan moi ndm khoang hon 1 ngan ty déng — tuong
duong khoang hon 60% doanh thu ndng lugng. Cac nha may thiy dién
I6n ctia HDG bao géom Dak Mi 2 (147 MW), S6ng Tranh 4 (48 MW), Za
Hung, Nam Pong, Nhan Hac...

e Nang luwgng téi tao: HDG cling dau tu vao dién mat troi véi du én Hong
Phong 4, SP Infra 1 tai Binh Thuan va Ninh Thuan, du an dién gio véi
nha may 7A tai Ninh Thuan.

Céac nha may dién clda HDG tap trung tai mién Trung. Chuing t6i cho rang
day |4 lua chon chién lugc, phi hop véi bai canh thi trwong va nang luc trién
khai ctia doanh nghiép khi:

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 6
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e Thay dién: Mién Trung c6 dia hinh déc, mang luéi s6ng sudi day dac,
phu hgp phat trién thdy dién vira—nho véi nhu cau von vira phai. Nguoc
lai, mién B&c chu yéu la noi hoat dong cla céc dai thay dién vdi suat
d4u tu 16n, mién Nam dia hinh bang phang, d6 déc thap nén khong
thuan lgi cho thiy dién k& ca loai hinh thdy dién vira—nho.

e Dién gidé & dién mat troi: Cac dy an dat tai Binh Thuan — Ninh Thuan,
naoi ¢6 birc xa mat troi cao va mat dé gié manh, 6n dinh bac nhat ca
nudc, gilp t0i wu hé s6 cong suat va hiéu qua van hanh.

Bang 3: Danh sdch cdc nha mdy nang lugng téi tao hién hitu cia HDG

bién gio

7A

Pién mat troi
Héng Phong 4
Infra 1

Thuay dién
Zahung

Nam Pong
Nhan Hac
Song Tranh 4
bak Mi 2

La Trong

Chu dau tu

HDG -
Thuan Nam

HDG - Binh
Thuan

Surya Pra-
kash

Za Hung
Za Hung

Za Hung
Song Tranh
4
Agrita -
Quang Nam

Truong
Thinh

100%

83%

100%

52%

52%

52%

63%

98%

26%

San luong | Téng mic
Ngay van | binh quan| Cong suat dau tu

BoEiE kel hanh  |hangndm| (MWh)

trieu kWh (ty dong)

8.5 cent/kWh 10/2021 168 50 1,875 Ninh Thuan
9.35/cent kWh 06/2019 91 48 1,100 Binh Thuan
9.35/cent kWh 09/2020 98 50 1,055 Ninh Thuan

Bén dién theo gia chi phi

tranh dugc (ACT) 2009 123 30 500 Quang Nam
Bé“tg;ﬁﬂ g‘lfgcg(iig%i il 2014 130 30 800 Nghé An
Bé“tgﬁ[‘] g‘lfgcg(iig%i 2l 2018 220 59 1,880 Nghé An
tri%?};rgfégigafrt‘rﬁh 06/2020 180 48 1700 Quang Nam
tr?r?x?w;rg;za:ﬁ:rgh;:h 2021 450 147 3454  QuangNam
R L L N/A 22 1000  QuéngBinh

tranh dugc (ACT)

www.phs.vn

Ngubn: HDG, PHS téng hop

T ndm 2018, doanh thu mang dién cia HDG cé toc do tang trudng déng

ké vGi CAGR 2018 - 2024 dat 27%/nam. Diéu nay chu yéu nho vao HDG

dua cac nha may thdy dién va nang lugng tai tao (gom dién gié va dién mat

troi) di vao hoat déng. Nho do, san lugng trong giai doan 2018 - 2024 tang

trudng tich cuc véi mire téang binh quan khoang 25%/nam.

Tuy nhién, ching t6i lvu y doanh thu mang dién trong nam 2023 - 2024

dang dan chirng lai, nguyén nhan dén tir:

@) San luong suy giam bdi tinh hinh thai tiét kém thuan loi: Hién
tugng El Nino xuat hién tlr Q2/2023 va kéo dai dén nira dau 2024.
Do mang thay dién udc tinh chiém binh quan hon 60% doanh thu
clia HDG va day la nhom chiu tac dong bat Igi clia El Nino nhat. Vi
vay, san luong thay dién giam -16%yoy trong 2023 va -4%yoy trong
2024.

Bloomberg: PHS <GO> 7
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2) Chua c6 nha may méi di vao hoat dong dé bu dap san luong, khi
tinh hinh thay van khéng may tich cuc: K& tir sau 2021, HDG hién
van chua dau tu thém du an dién nao vi vay san lugng trong giai
doan 2022 - 2024 chi dén tir déng gop cua cac du an hién hiru —
von dang bi anh hudng do pha thai tiét El Nino.

Pong thaoi, ching t6i cho réng viéc HDG chua tiép tuc ddy manh dau
tuw méi trong giai doan noéi trén la chién luge hop ly khi doanh nghiép
can:

(i) Uu tién bao vé dong tién khi thij truong bat dong san gap khé
khan, chua thé ho trg cho hoat dong dau tu nang lugng méi: Linh
vurc BDS la mét trong hai tru c6t chinh cia HDG, trong bdi canh thi
truong bat dong san dang géap khé khan do siét chat tin dung va
trai phiéu, dong thoi cdc du an cua HDG cling dang gap vudng mac
vé phap ly. Chung t6i cho rang doanh nghiép can bao toan nguén
von va dong tién dé vuot qua giai doan nay thay vi ti€p tuc mé rong
dau tu vao céc du an nang lugng maéi — von dang gép cac vudng
mac vé co ché gia ban.

(i) Can nhac hiéu qua dau tu du an nang lugng tai tao khi co ché
gia FiT uwu dai két thuc: Dién gié dugc tinh theo gia FiT theo QD
39/2018 sé hét hiéu luc doéi véi cac nha may c6 ngay van hanh
(COD) sau 25/11/2022 va dién mat trgi véi gia FiT theo Qb 13/2020
chi ap dung cho cac dy an c6 ngay van hanh thuong mai (COD)
trude 31/10/2020. Vi vay, trong giai doan nay, chiing t6i cho rang
cac du an mai trong linh vuc nang lugng tai tao méi kém hap dan
hon khi co ché gid ban khong duoc tiép tuc wu dai. Qua dé, viéc dau
tu vao cac du an mai cé thé sé khong dam bao dugc hiéu qua tai
chinh cao.

Hinh 4: Doanh thu mang dién tir nam 2018 da dan tro thanh
déng gép chinh trong doanh thu nh¢ tich cuc dau twva dua Hinh 5: Céng suét thiét ké cua cac nha mdy nang lugng c6

vao van hanh cac nha may thuy dién, nang luong tai tao xu huéng ting dan nhé ddy manh dau tu méi
L m Thay dién Diéngié = Dién mat troi
ty dong MWh
CAGR 2018 - 2024 = 27%
2,500 500
2,000 400
1,500 300
1,000 200
500 I I 100 I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngubn: HDG, PHS téng hop Ngubn: HDG, PHS téng hop

Mang nang lugng clia HDG c6 bién gop twong ddi cao véi dao dong khoang
60% - 75%. Chl yéu nhd huédng loi tir:

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 8
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(i) Cau tric chi phi san xuat — van hanh thap: Gia von tai cac nha may
dién ctia HDG chu yéu Ia chi phi khau hao. Chung téi uéc tinh chi
phi khdu hao chiém binh quéan trén 60% gia von (tuong duong
khoéng 30% doanh thu), trong khi cac khoan con lai nhu nhién liéu
va 0&M khong déng ké. Nho vay, téng chi phi san xuét — van hanh
dugc duy tri & mirc thap.

(ii) Vi tri du an dac dia: Cac nha may déu dugc dat tai cac khu vuc cé
tai nguyén t6t trén ca nudc, do d6, san lugng duy tri & mic cao va
nha chi phi gia von thap gitp ho trg tich cuc cho hiéu qua khai thac
clia nha may.

Hinh 6: Bién lgi nhuan gép mang dién tuong déi cao nhd cdng hudng tir chi
phi thap, san luong kha quan nhé vi tri dia ly thuan loi

80%

75%

70%

65%

60%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngubn: HDG, PHS téng hop

Dai v6i co ché ban dién ctia HDG ching tdi c6 mét s6 luu y nhu sau: Nhin
chung, phia EVN sé la bén mua toan bo san lugng dién ctiia HDG. Vé co ché
gia ban cho EVN sé phu thudc vao tirng loai hinh nang lugng va thai diém
nha may di vao hoat dong.
- Co ché gia déi véi thiy dién: Cé 2 co ché gia cho nhém nay
e DGi véi nhém thdy dién coéng suat trén 30 MW: Gia ban nhom thay
dién nay bién dong chd yéu dén tlr bién dong gia dua trén hgp déng
dugc ky cén clr theo san lugng theo hop déng (Qc) thay vi theo gia
trén thj truong canh tranh.

Diéu nay chd yéu dén tir san lugng cung cdp cho EVN theo Qc

chiém trén 90% san lugng dién cho cdc nha may thdy dién cong

suat trén 30 MW. Dudi day la chi tiét tirng loai hinh cung cap theo
san lugng nhu sau:

(i) San luong theo hop déng (Qc): Hién nay, HDG van dang duy
tri san luwong Qc 6 muc 98% véi murc gia binh quén khoang
hon 1 ngan déng/KWh.

(ii) San lugng trén thj truong giao ngay (Qm): Chi khi san luong
phat dién vuot Qc mdi dugc ban trén thi trudng giao ngay.
Gid trén thij truong giao ngay bién déng theo tirng ngay dua
trén cung — cdu thuc t€ & moéi thoi diém.

Bloomberg: PHS <GO> 9
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e Déi véi nhém thdy dién céng suat tir 30 MW tré xudéng hodc cdc nha
mady thdy dién bac thang trén cing dong séng véi tong céng suat
thap hon hodc bang 30MW: Sé ap dung theo biéu gia chi phi tranh
dugc (ACT). Dai vdi gia ap theo bi€u gia chi phi tranh dugc, phan
gia cong suat sé duoc cong thém vao 1,932 dong/kWh khi phat vao
cao di€ém mua khé.

Bang 4: Co ché gid theo biéu gia tranh duoc nam 2025 nhin chung van duy tri theo biéu gid cua giai doan 2020 tGi nay

Gia cong
suat cho ca
3 mién
Gio cao Giobinh | Giothap Gio cao Giobinh  Gio thap Phan dién (d/kWh)

diém thuong diém diém thuong diém nang du

Mua kho Mua mua

Thanh phan gia

Gia dién nang (d/kWh)

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

Ngudn: thuvienphapluat, PHS t6ng hop

- Coché gia cho nang lugng tai tao (gom dién gié va dién mat troi): Khac
vGi thay dién, co ché gid ban cho cac du an dién gié va dién mat troi
cua HDG chu yéu dugc phan thanh hai nhom chinh: (i) nhém duogc
hudng co ché gia uu dai co dinh (FiT) va (i) nhdm theo co ché gia
chuyén tiép.

Viéc mét du an thuéc nhém nao phu thudc vao thai diém du an di vao
van hanh thuong mai (COD). Dién bién vé co ché gia cho tirng mang
nang luong nhu sau:

Bang 5: Ngay van hanh thuong mai (COD) tac déng Ién gia ban cida cdc du an dién mdt troi theo timg thoi ky

Quy dinh vé FIT2 - 7.09 cent/kWh

ia FIT tha . P
9 d8i theo y FIT1 - 9.35 cent/kWh Du an tai Ninh Thuan theo gia FIT1 Dy an chuyén tiép

ngay van
hanh
thuong mai
(cob)

Chi yéu cau bién ban nghiém thu hoan thanh céng trinh trudc COD. Khéng yéu cau Yéu cau phai c6 van ban chap thuan két
V&n ban phai c6 van ban chap thuan két qua nghiém thu hoan thanh truéc COD qua nghiém thu hoan thanh truéc COD
yéu cau

Ngubn: PHS téng hop

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 10
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Bang 6: Ngay van hanh thuong mai (COD) tac déng Ién gia ban cua cac du dn dién gié theo tirng thoi ky

Quy dinh vé
gia FIT thay FIT1 - 7.8 cent/kWh FIT2 - 8.5 cent/kWh Du én chuyén tiép
doi theo
ngay van
hanh Nghi quyét 37 (26/09/2011) | Quyét dinh 39 (10/09/2018) Théng tur 15 (03/10/2022)
thuong mai Quyét dinh 21 (07/01/2023)
(cob)
Chiyeu Calf blenhbarlnghlejn t'huwhoa? tharlh con? tnrj,h tru,ctc Yéu cAu phai c6 van ban chap thuan két
COD. Khéng yéu cau phai cé6 van ban chap thuan két qua . o . . .
n . B . qua nghiém thu hoan thanh truéc COD
VAn ban nghiém thu hoan thanh truéc COD
yéu cau

Théng tw 01/2023/TT-BCT (19/01/2023)
Quyét dinh 474/QD-EVN (21/05/2023)
Théng tu 10/2023/TT-BCT (09/06/2023)
Théng tu 19/2023/TT-BCT(19/12/2023)

Ngubn: PHS téng hop

Dai véi HDG, hién du an dién gid (7A) van dang dugc hudng theo gia FIT2,
céc dy an dién mat trai (gém Hong Phong 4 va SP Infra 1) dang c6 co ché
vé gia ban khac nhau - do 2 du an nay dang gap mét sé vudng mac vé
phap ly. Chi tiét theo bang bén dudi sau:

Bang 7: Chi tiét cac vudng mac cua 2 du an SP-Infra 1 va Hong Phong 4

Ngay chap
nhan két qua
nghiém thu
clia co quan
nha nuéc
(ccA)

W EVAEL
hanh
thuong mai
(cob)

Du kién phuong an xur ly

Céc vuéng mac

A . » - Trong thoi gian ch CCA, str dung
(1) Xay dung trén khu vuc dat du trir Sialdienichuysni iepitaitang

khodng san quéc gia ma khéng duoc R (0 EED U2

. he clia Tha s chuyén ti€p (1.185 8/2025. Phan chua dugc EVN
Hong p2 ‘\’/. . P 9 VUND/kWh - tuong thanh toan, HDG tam thai chua c6
Phong 4, ET‘)h s S el UE&;*’F hq;?’e; duong  véi  muc chuad k& hoach xt Iy. Tuy nhién, du kién
tinh Binh  dinh cho thue dat cua tinh Binh 4 5éng 475 04/06/2019 ua duge o irong én xir Iy 13 s& theo hucdng
Thuan Thuan KWh ) - gidm - chap thuén 5o lai CCA. Sau khi cab lai CCA s&

(3) Vi pham diéu kién khdi cong xay cer:t/ ) giam cdp fal L&A, Sau Kl cap fal LLA S€
(48MW) d - R S e e s oo 47% so voi gia FIT duogc hudng gia FIT theo hop dong
ung cong trinh khi thiét k& ban vé thi d hudna trude dé ban dién. Truc h
cong chua dugc phé duyét, mat bang uge huang truge do mua ban dien. 'ruong hop gial
A N (9.35 cent/kWh) quyét xong Q3/2025, HDG sé khong

xay dung chua dugc ban giao B i’ N

can trich 1ap du phong.
Hién van thanh toan theo gia FiT
. L v6i mirc gia 9.35 cent/kWh. Cho
Sﬁb;gn Chtli‘g,;” ‘(’1e 1%'2 t6i nay, HDG van chua nhan duoc
SP-Infra (1) puoc huéng coché giaban FIT  VND/KWh -  tuong quyét dinh r6 rang vé viéc du an
1,.t|nh khi chua dugc co quan nha nudc cé duong  Vdéi murc dugc f'.nLArcng theo gla dién na(’).
Ninh thdm quyén c6 vin ban chap thuan khoang 475 04/09/2020 28/02/2023  Tuy nhién, trong trudng hop xau
Thuén k&t qua nghiém thu cong trinh xay cent/kWh ) - gidm - nhat, chiing t8i cho rang duy én s&
(50MW)  dung cla cha d4u tu 47% so véi gia FIT dugc diéu chinh vé gia ban
dugc hudng trude dé chuyén tiép véi mirc gia udc tinh
(9.35 cent/kWh) khoang 4.75 cent/kWh - tuong
duong véi 1.185 VND/kWh
Ngudn: HDG, PHS téng hop
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 11
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Mac du co ché doi véi nhdm nang luong téi tao hién con nhiéu vudng mac.
Tuy nhién, HDG van dét trong tdm phat tri€n nhom nay (dac biét 1a cac du
an dién gid) trong giai doan 2025 - 2030 khi doanh nghiép dang xay dung
k& hoach d4u tu vao cdc nha may dién gidé. Chung t6i cho rang chién luoc
trén phu hop vai:

() Chién luvgce ndng lrgng Qudc gia (Quy hoach dién VIII) khi ddy manh
nhém dién nang luong téi tao gitip bu dap mét phan thiéu hut cho
nhém dién khi va

(i) Co ché gia dién gi6 hap dan hon so véi dién mat troi

Bang 8: Téng hop céc du an ndng luong tai tao (céc du an dién gié) du kién trién khai trong giai doan 2025 - 2030.

Cong suat du Thdi gian van
Tén du an kién ban dau hanh thuong mai Cap nhat tién do
(MW) du kién (COD)
1 Son Nham 6 2026 Pang hoan thién ho so véi co quan ban nganh
dé nang cong suat lén 9OMW
2 Son Linh 7 2026 Dang trién khai h6 so nghién ctu tién kha thi
dé nang cong suat Ién 15MW
3 Phudc Hiru 50 2027 Tinh Binh Thuén cap giady chirng nhan dang ky
dau tu. Pang lua chon nha cung cap
4 7A - Phase 2 21 2028 Pang thuc hién béo cdo tién kha thi
5 Binh Gia 80 2028 Tinh Lang Son trao Bién ban ghi nhé dau tu.
Pang dau thau
6 Lé Thay 30 2029 N/A
7 Loc Binh 50 Ké hoach giai N/A

doan 2025 - 2030

Ngudn: HDG, PHS téng hop

Hinh 7: Co cau céng suéat nguén dién theo quy hoach dién VIl cé xu hudng dich chuyén sang mang nang luong tdi tao
giai doan 2024 - 2030

2% 1% 3%

4%
= NLTT
26% 20%

Nhiét dién khi, dau

Dién than

Thuy dién
20%
- 25% Nhap khau

Dién khac

Ngubn: PHS téng hop

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 12
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Bang 9: Khung gia tran cho phat dién gié va dién mt troi nam 2025 do Bé Céng Thuong ban hanh theo QP 1508/QD-
BCT va Qb 988/Qb-BCT

Loai hinh nha may dién (PVT: Pong/kWh) Mién Bac Mién Trung Mién Nam
Trén dat lién 1,959 1,807 1,840
1 bién gio

Gan bo 1,987 1,987 1,987
LA Gy Mat dat 1,383 1,107 1,012

2 bién m:@t troi
(khéng cé hé thdng pin tich trir) NG 1686 1336 1228
LA o s Mat dat 1,572 1,257 1,150

3 bién mgt troi
(khdng cé hé thdéng pin tich tri) NGi 1877 1487 1367

Ngudn: PHS téng hop

Bén canh vé co ché gia ban, ching téi cling xin luu y vé san lugng bi anh
hudng bédi yéu t6 mua vu bdi cdc nha may san xuat dién hoat dong chiu anh
hudng bai thoi tiét. Cu thé nhu sau:

e Thay dién: Thong thuong san lugng thiay dién chiém ty trong cao vao
quy 4 hang nam (udc tinh twong duong véi khoang 40% téng san lugng
thay dién ca ndm) bdi giai doan nay la mua mua.

e Dién mat troi: San luong t6t nhat thong thudng roi vao quy 2 khi day
dang la mua heé va thoi diém c6 lugng birc xa I6n nhat ca nam.

e Dién gié: San lugng cao roi vao quy 4 cho t6i quy 1 ndm sau bdi giai
doan nay bi anh hudng bdi gié mua Déng Bac (thuong xuat hién vao
thang 11 dén thang 4 nam sau)

2. Batdong san

Bat dong san la linh vuc truyén thong va la dong luc téang trudng quan trong
cua HDG, vdi cac dy an tap trung tai nhirng vi tri dac dia & Ha Noi va
TP.HCM. Phan 1én céc du én bat déng san ctia HDG 1a céc du éan dan dung
va nghi duéng. Chi tiét cac du an nhu sau:

Bang 10: Céc du én trong diém cua HDG
Total in-
vest-
ment
capital
(Bil
)

Estimated
construc-
tion com-
pletion
time

Area
(ha)

%0wn-
ership

Loca-

" Product
tion

No. Projects

Proggress

Residential real estate

1 Charm Ha HDG 100% 1,845 30 2024 108 can biét Hoan thién phan thé cua hau hét
Villa Gb 3 Noi thu/lién cac san pham. K& hoach mé ban
(An Khanh ké/shophouse  giai doan 3 vao trong 2H25
An
Thugng)

2 62 Phan H6 HDG 100% 4,500 2.2 2028 Chung cu + Bi vudng phap ly do can chuyén déi
Pinh Gi6t Chi Van phong muc dich st dung dat san xuat

Minh cho thué sang dat &
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO>
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3 HDG Ho6 HDG 100% 2,414 2.3 2028 3 toa chung Bi vudng phép ly do can chuyén dai
Green Chi cu (1,231 cdan  muc dich st dung dat san xuat
Lane Minh ho) sang dat . Trong thang 11/2024,
(Binh  An Qudc hoi da thong qua Nghi quyét
Riverside) 171 thi diém thuc hién du an nha &

thuong mai théng qua thoda thuan
nhan vé quyén st dung dat hodc
dang c6 quyén st dung dat. Chinh
sach nay sé hé trg chuyén d6i muc
dich str dung dat, day la mot bude
quan trong dé€ Ha Pé tiép tuc trién
khai du an

4 HDG Linh H6 HDG 100% 2,127 2.7 2028 Thap tang Bi vudng phép ly do can chuyén dai
Trung Chi (nha lién muc dich st dung dat san xuat
(Minh Minh ké/chung cu)  sang dat &. Lo trinh gidi quyét ciing
Long) tuong ty nhu HDG Green Land

5  Noongtha Lao HDG 100% 5,400 +74ha
Central (giai
Park doan 1)

Others

6 HDG Ha HDG 100% 3,500 0.2 N/A Can ho Pang cho thao g& phap ly.
Parkside Noi
(CC1 Dich
Vong)

7 CC3 Ha HDG 100% N/A 4.5 N/A Van phong Pang trién khai

Noi cho thué

8 30 Ta Ha HDG 100% 146 2.2 N/A Van phong Dang trién khai
Quang Noi cho thué
Blru

9 Alila Bao Khanh Lién 71% 1,027 8.9 2028 108 phong Du an bj dinh chi thi cong tlr nam
Pai - kinh  Hoa danh khach san,35 2017 va da tra lai 5 biét thu c8 bao
doanh gira biét thu nghi tén nam trong dién tich du én.
biét thy HDG dudng

va
Kha-
toco

www.phs.vn

Source: HDG, PHS compilation

Theo quan sat, ching t6i nhan thdy mang kinh doanh bat déng san ctia HDG
duy tri xu hudng gidm ké tir 2021 — 2024. Chuing t6i cho rang diéu nay chd
yéu dén tir:

0] Hét du an goi dau quy mo Ién: Dy an Hado Centrosa Garden la du

an quy mo I6n véi tdng mirc dau tu khoang hon 7 ngan ty déng -
cao gan gap 3 lan so vadi binh quan céc du an dang dugc trién khai
trong cung giai doan. Tuy nhién, tir sau 2021, hoat dong kinh doanh
bat dong san cta HDG phu thudc gan nhu hoan toan vao mét du
an duy nhat: Hado Charm Villas (Hoai Burc, Ha Noi) trong béi canh
cac dy an Ién khac nhu Hado Green Lane, Linh Trung... dang gap
"di€ém nghén" vé phép ly. Qua dé, Hado Charm Villa dugc xem la du
an goi dau, dong vai tro chu luc vé doanh thu va Igi nhuan cho mang
BDS trong giai doan nay.
Véi tong sé lugng cén gém 537 can, hién HDG d3 ban giao xong
khoang 429 cén trong giai doan 2020 - 2022. Trong nlra d4au nam,
mang bat dong san ctia HDG tuong d6i tram lang khi khéng ghi
nhan hoat déng ban hang nao. Tuy nhién, trong nira cudi ndm 2025,
HDG dang du kién md ban khoang 20 can cda du an nay. Ching toi
ky vong viéc tai md ban lai Hado Charm Villa sé& gitp cai thién dong
tién mang bat dong san trong thai gian téi khi tinh hinh thi trudng
bat d6ng san dan am trd lai.

Bloomberg: PHS <GO> 14
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(ii) Anh huéng tir tinh hinh chung ctia nganh bat dong san: Qua trinh
phé duyét, cap phép cho cac du an mai trén ca nudc bi dinh tré,
khién nguén cung mdi sut giam nghiém trong ciing nhu céc chinh
sach ki€ém soat chat ché dong vén vao bat dong san khién ca cha
dau tu va nguai mua nha déu kho tiép can nguén von vay.

Hinh 8: Doanh thu mang bat déng san c6 xu huéng giam ké Hinh 9: Bién lgi nhuan gép mang bat déng san cao chu
tir giai doan 2021 — 2024 do chi con ban giao du an quy mé yéu nhd dong gép cua 2 du an Centrosa Garden va

Charm Villa

ty déng
4,000

3,000

2,000

40%
1,000 I I I 20%
. I I [ | I 0%

100%

80%

60%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 {2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

www.phs.vn

Ngubn: HDG, PHS t6ng hop Ngubén: HDG, PHS téng hop va du phéng

. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Trong Q2/2025, HDG ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan véi doanh
thu thuan va LNST-CDTS lan lugt dat 559 ty déng (+7%yoy) va -18 ty déng
(-129%yoy). Theo dé, liy k& 6 thang dau nam 2025, HDG ghi nhan doanh
thu 1,213 ty dong (-13% yoy) va LNST-CDTS dat 137 ty dong (-52%yoy) —
hoan thanh 40%/23% k& hoach nam 2025.
Mot s6 diém chinh can luu y trong KQKD quy 2.2025 nhu sau:
1. Doanh thu dat 584 ty déng (+6%yoy) trong dé:
1.1.Mang nang lugng: Ghi nhan mirc tang trudng ndi bat vai doanh thu dat
466 ty dong (+34%yoy) nho san lugng héi phuc +35%yoy. Chung t6i cho
rang diéu nay dén tir:
() Anh hudng tich cuc ctia pha Lanina gitip hé trg san lugng thuy
dién - von la mang déng gop chinh trong mang nédng luwgng cla
HDG
(i) du én dién gié 7A da chinh thirc ky két phu luc hgp déng mua
ban dién véi EVN, trong dé da loai bd diéu kién giam cong suat
khi xay ra hién tugng qua tai/thtra nguon. Qua do, gép phan
nang san lugng clia 7A 1én so +35%yoy
1.2.Mang bat dong san: Hién HDG van chua ghi nhan ban bat ky du an nao
trong Q2/2025.
2. LNST giam manh -72% yoy chi yéu dén tir trong quy 2 phét sinh chi phi
16 chénh léch ty gia hon 95 ty dong (+100%yoy) do danh gia lai ty gia
cudi ky clia céc khoan vay bang EUR

Bloomberg: PHS <GO> 15
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Bang 11: Két qua kinh doanh trong Q2/2025 kém kha quan hon so véi cling ky

Doanh thu 1,213 1,398 -13%
bién 466 348 34% 969 762 27%
Bat déng san = 84 -100% = 399 -100%
Xay 1ap : 4 -100% 4 8 -51%
Khac 124 114 9% 240 229 5%
Céc khoan giam trir - - (25) -

Gid v6n hang béan (340) (287) 18% (538) (697) -23%
Lgi nhuan gop 250 263 -5% 675 701 -4%
Bién gop 42% 48% (5.5) 57% 50% 6.7
Chi phi bén hang @) (1) 73% ) 2) 27%
CPQLDN (75) (53) 42% (130) (86) 52%
Lai/(16) tir HDKD cét I6i 173 209 -17% 543 614 -12%
Thu nhép tai chinh 25 8 221% 39 21 86%
Chi phi tai chinh (155) (105) 49% (263) (201) 31%
Trong d6: Chi phi I4i vay (75) (82) -8% (157) (176) -15%
Thu nhap khéc, rong (4) 13 -133% (30) (10) 203%
LNTT 38 125 -69% 289 424 -32%
LNST 27 99 -72% 234 363 -35%
CDbTS 46 35 31% 97 78 25%
LNST-CBTS (18) 64 -129% 137 285 -52%

Ngudn: HDG, PHS téng hop
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IV. LUAN DIEM PAU TU

Mac du két qua kinh doanh trong 6 thang dau nam 2025 chua dat két qua
kha quan. Tuy nhién ching t6i van danh gia cao vé trién vong kinh doanh
cta HDG vdi nhiéu di€ém nhan dang chd y tir giai doan 6 thang cudi ndm
2025 - 2026 chu yéu dén tir tang trudng clia mang bat dong san nho ma
ban du an Hado Charm Villa giai doan 3.

1. Tiém nang tang trudng lgi nhuan sau thué tich cuc trong
2025 - 2026 nho tiép tuc ma ban lai du an Hado Charm
Villa giai doan 3 v@i gia ban cao hon so véi cac du an lan
can.

Bat dong san - du an Hado Charm villa du kién la nguén thu chinh déng
gdp vao tdng trudng cho giai doan 2025 — 2026 trong khi cac du an khac
hién van dang chd dugc thao go phép ly. HDG cé k& hoach md ban lai dy
an Hado Charm Villa giai doan 3 trong nlra cudi ndm 2025. Ching téi ky
vong viéc mé& ban lai Hado Charm Villa gidp cai thién doanh thu hoat dong
bat déng san nha vao vi tri dia ly thuan loi gilp gia tang kha nang hap thu
cling nhu la cai thién mat bang gia ban cla du an néi trén.

Hado Charm Villa hién con lai khoang 108 can véi gid ban so cip cho du én

trong giai doan 3 binh quan du kién roi vao khoang 240 triéu déng/m2 -

cao hon so véi hau hét cac dy an lan can nho nguén cung phia Tay Ha Noi
hién cling khéng con nhiéu. Mac du du an Hado Charm Villa c6 kha nang

h&p thu tot nho vi tri dia ly thuén Igi, nhung dua trén quan di€ém than trong

rang doanh nghiép van can can doi dong tién kinh doanh qua cac nam trong

khi céc du an bat dong san tiép theo van can thdi gian dai dé€ thao ga. Vi

vay, ching t6i du kién thai gian md ban kéo dai tir nira cudi ndam 2025 -

2027.

Theo dé, udc tinh LNST mang bat déng san trong 2025 — 2026 ctia du an

bat dong san [an lugt tang trudng kha quan +100%yoy/+120%yoy.

Hinh 10: Udc tinh lgi nhudn rong mang bat déng san tang truong tich cuc
nhd mo ban du an Hado Charm Villa giai doan 2025 - 2027.

ty déng can ho
2,000 44 24 50
1,600 A 1700 40
1,200 30
20
800 861 861 20
773
400 10
391
0 0
2025F 2026F 2027F
= Doanh thu Loi nhuan rong S& can ban

Nguén: HDG, PHS udc tinh va téng hop
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Bang 12: Du kién Hado Charm Villa sé la déng luc tang trudng trong giai doan 2025 — 2027 khi cac du an khac ky vong
hoan thanh trong 2028 gitip HDG budc vao chu ky méi nhd déng gop cia mang bat déng san.

DITE)] TMPT Dién tich Thoi gian trién khai du kién
dang trién khai (ty dong) (ha) 2026 2027 2028
1 62 Phan Dinh Giét Ha Noi 4,500 2.2
2 Green Lane H®& Chi Minh 2,414 2.3
3 Minh Long H® Chi Minh 2,127 2.7
4 Noongtha Central Park Lao 5,400 114
5 Hén hgp Dich Vong Ha Noi 3,500 0.2
6 CC3 Ha Noi N/A 4.5
7 30 Ta Quang Bt Ha Noi 146 2.2
8 Bao Dai Resort Khanh Hoa 1,027 8.9

Ngudn: HDG, PHS téng hop

Bang 13: Gia ban du @n Hado Charm Villa giai doan 3 cao hon so véi mat bang chung cua cac du an bat dong san dang
mo ban tai khu vuc Phia Tay Ha Noi.

Loai san pham

Gia ban binh quan

chinh (trieu/m2)
1 Mailand Hanoi City — Bac An Khanh Huyén Hoai Dirc Lién kg, biét thy 206
2 Nam An Khanh (Sudico) Huyén Hoai burc Lién kg, biét thy 170
3 Vinhomes Thang Long Huyén Hoai Buc Lién k&, biét thy 203
4 Hinode Royal Park (Kim Chung - Di Trach) Huyén Hoai burc Lién kg, biét thy 230
5 HUD Van Canh Huyén Hoai Buc Lién ke, biét thyu 192
6 Geleximco — Lé Trong Tén Quan Ha bong Lién ke, biét thu 224
7 ParkCity Ha Noi Huyén Hoai Dirc Lién kg, biét thy 329
8 KBT Duong Noi (Nam Cudng) Quan Ha bong Lién ke, biét thy 236
9 Hado Charn Villa giai doan 3 Huyén Hoai Birc Lién k&, biét thu 240

Ngudn: PHS téng hop va udc tinh

Hinh 11: Hado Charm Villa s¢ hitu vi tri dia ly thuan tién.

s @)

. HOANG TUNG - B, LE TRONG TAN =

VANH PAI3S5

JE——

snos (@) :

Ngudn: HDG, PHS téng hop
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2. Mang nang luong tiép tuc duy tri dong gop on dinh vao két

qua kinh doanh trong 2026.
Mang thuy dién vdi téng cong suét thiét ké cho cac nha may hién hiru
khoang 336 MW - cao géap 1.5 lan so vGi mang nang lugng téi tao
(gom dién mat troi va dién gid) — day la mang dong gdp chinh vao
doanh thu nang lugng. Do d6, véi sy héi phuc vé san lugng ctia mang
thay dién ky vong dan dat téang trudng doanh thu mang nang luong
trong 2025.
Vi tinh hinh thly van trong nam 2025 tuong déi thuan lgi véi nira dau
ndm la Lanina va nlra cudi nam chuyén qua trang thai ENSO (trung
tinh) - kha quan hon so véi nam 2024 véi nira dau nam la El nino va
ntra cudi ndm la La nina. Chlng t6i udc tinh doanh thu 2025F dat 2,129
ngan ty déng (+13 %yoy) nhd san lugng mang thiy dién ca nam 2025F
udce tinh héi phuc +18%yoy khi tinh hinh thai tiét thuéan Igi hon so véi
cung ky. Pdi véi 2 du an dién mat troi bao gém Hong Phong 4 va SP
Infra 1 véan tiép tuc hoat dong, vdi gia ban lan luot la 1,185 VND/kWh
(gid chuyén tiép) va 9.35 cent/kWh (gia FiT). Trong kich ban co sg,
chuing 16i udc tinh chi phi trich lap du phong trong 2025 cta du an dién
mat troi (cho du an Hong Phong 4) khoang 121 ty dong trong khi dy
an SP — Infra 1 ching t6i gia dinh van tiép tuc hoat déng theo gia FiT.
Trong nam 2026, chiing t6i udc tinh doanh thu mang ning luong dat
2,111 ngan ty dong (-1%yoy) nh& dong goép day du clia du én thay
dién La Trong (du an thay dién M&A tir Q2/2025, du kién phat dién
trong Q3/2025) qua d6 bu dap mét phan san luong sut giam do thoi
tiét kém thuan loi hon so véi cung ky. Péng thoi, cac du du an dién
mat tréi khong con trich 1ap du phong trong 2026.

Hinh 12: Pha thoi tiét ENSO (trung tinh) du bdo tré lai tirdau  Hinh 13: San lugng dién trong 2026 du kién sut giam nhe so

nam 2026

vai cing ky bai tinh hinh thai tiét kém thuan lgi hon.
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m Thuy dién Dién mat troi bién gid

www.phs.vn

Ngudn: NOAA, PHS t6ng hop Ngubén: HDG, PHS tdng hop va du phéng

3. Dinh gia hién tai da phan anh phan nao vé cac ky vong tang

truong
KE tlr sau giai doan thi trudng diéu chinh manh do anh hudng cda thué
quan trong dau thang 4/2025. C6 phiéu HDG da ghi nhan hiéu suat hoi
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phuc tuong doi tich cuc véi mirc tdng +38% - cao hon so véi murc hoi
phuc cua VN-Index la 36%.

Bén canh d4, ching t6i nhan thdy c6 phiéu HDG dang dugc giao dich
véi P/B fw 2026 khoang 1.7x Ian — phu hgp vai trung binh nganh. Theo
dé, ching t6i cho rang du dia véi mirc dinh gid nay da phan anh phan
nao vé ky vong tang trudng trong 2026 dén tir dong gop tich cuc cla
viéc tiép tuc ma ban dy an bat dong san Hado Charm Villa giai doan 3
vGi méat bang gia ban hap dan so véi céc du an 1an can.

Hinh 14: Dién bién gia cé phiéu HDG c6 xu huéng héi phuc
sau k€ tir sau anh huéng cua thué€ quan va cing chiéu véi  Hinh 15: Dinh gia c6 phiéu da tiém can véi mat bang dinh gia

nhip ting chung cua thj truong

chung cua cac doanh nghiép bat déng san.
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Bang 14: Du phéng két qua kinh doanh 2025 — 2026.

Don vj tinh: ty dong 2024A 2025F %YoY 2026F %YoY Nhan dinh

Tang trudng 2026 dugc dan dat bdi mang bat déng san

osuhitn LT e 2 LR 2 nhd ti€p tuc md ban du an Hado Charm Villa giai doan 3.

Nang luong 1,891 2,129 13% 2,111 1%

B4t dong san 415 773 86% 1700 120% Du phg)ng Hado Charm Villamd ban 44 can ho trong 2026
(+120%yoy)

Khéc 469 469 0% 482 3%

Gross margin in 2026 is expected to improve by +1.5 bps
Loi nhuan gop 1,591 2,191 38% 2,855 30% Yo, driven by a higher contribution from the real estate
segment, which has a higher gross margin

Nang luong 1,222 1,417 16% 1,408 1%

Bat dong san 155 551 254% 1,212 120%

Khac 213 223 5% 236 6%

Bién LNG 57% 65% 7.7 67% Ay S ey 0P G T 5D i ey e 7 g
doéng goép cua mang BDS véi bién Igi nhuan gop cao

Nang lugng 65% 67% 1.9 67% 0.1

Bat dong san 37% 71% 33.8 71% -

Khac 45% 48% 2.1 49% 1.4

SG&A (450) (344) 24% (284) 7% CPBH va QLDN giam -17% do khéng ghi nhan trich lap du

phong trong 2026 cho du an dién mat troi Hong Phong 4

Loi nhuan tir hoat dong

kinh doanh chinh 1,140 1,847 62% 2,571 39%
Thu nhéap tai chinh 60 80 33% 110 37%
Chi phi tai chinh (370) (329) 1% (288) 12%
Chi phi lai vay 343 302 -12% 261 -13%
Thu nhap rong khéc (258) 19 107% 19 0%

LNTT 573 1,518 165% 2,412 59%
LNST 447 1,185 165% 1,883 59%
Bién LN rong 16% 35% 19.0 44% 25%
MI 99 262 165% 417 59%
NPATMI 348 923 165% 1,467 59%

Nguén: HDG, PHS du phdng va téng hop

V. DINH GIA VA KHUYEN NGH]I
Chung t6i doi dinh gia sang 2026 va st dung phuong phap dinh gia tirng
phan (SOTP). Trong dé:
e Mang san xuat dién st dung phuong phap DCF nham phan anh vong
doii cta cac dy an nang lugng véi WACC bang 11.3%
e Bat dong san dan dung trong dé céc du an Hado Charm Villa ching
t6i str dung phuong phap RNAV, cac du an con lai ching t6i str dung
P/B muc tiéu = 1.7x — tuong duong vdi trung binh nganh
e Bat dong san dau tu: Chung téi str dung ty suat von hoa 6.5% cho Igi
nhuén sau thué tir cédc hoat dong kinh doanh bat déng san dau tu.
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Theo d6, chiing t6i dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i v6i c6 phiéu HDG véi
gia muc tiéu la 33,800 VND/c8 phiéu, tuong trng véi tiém nang tang gia la
9% so vai gia dong clra tai ngay 23/09/2025).

Bang 15: Bang téng hop dinh gia

Gia tri danh cho cé

DVT: ty dong Phuong phap Gia tri déng
San xuat dién DCF , 7,633
Dién mat troi DCF 1,587 1,571
Dién gid DCF 1,061 1,061
Thuy dién DCF 6,579 5,061
Bat dong san dan dung, nghi duéng RNAV, P/B 3,817 3,817
Bat dong san dau tu Cap rate 1,672 1,672
Téng cong 13,122
(+) Tong tién rong (cong ty me) 1,007
(-) Ng vay (cong ty me) (1,640)
Téng gia tri danh cho ¢6 doéng 12,489
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu c6 phiéu) 370
Gia muc tiéu 33,800
Gia déng ctra tai ngay 23/09/2025 (VND/cd phiéu) 31,150
Tiém nang tang gia 9%

Nguén: HDG, PHS du phdong va téng hop

Bang 16: Dinh gia P/B trong giai doan 2020 - 2025

4.0 Median +1x Std +2x Std

P/B -2x Std -1x Std
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Ngudn: Bloomberg, PHS téng hop
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ECURITIES

BAO CAO TAI CHINH

Ty VND
Két qua kinh doanh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3,581 2,889 2,718 3,370 4,293
Gid v8n hang ban (1,369) (1,166) (1,127) (1,179) (1,438)
Loi nhuan gop 2,212 1,723 1,591 2,191 2,855
Chi phi bén hang va QLDN (159) (218) (446) (338) (277)
Lgi nhuan tir HDKD 2,049 1,490 1,140 1,847 2,571
Lai nhuan tai chinh 83 40 60 80 110
Chi phi tai chinh (517) (569) (370) (428) (288)

L3i (16) tir cong ty lién két - - - - .

Thu nhép khéc, rong (10) 2 (258) 19 19
Lgi nhuén trudc thué 1,604 963 573 1,518 2,412
Lgi nhuén sau thué 1,362 866 447 1,185 1,883
LNST ctdia ¢8 déng Cong ty ty me 1,096 665 348 923 1,467
Can dai ké toan 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Tai San Ngan Han 3,856 3,354 3,228 5,992 7,561
Tién va tuong duong tién 694 246 332 1,192 2,264
Dau tu tai chinh ngan han 1 393 736 736 736
Phai thu ngan han 1,711 1,595 1,267 1,774 2,260
Hang ton kho 1,382 1,074 857 1,123 1,123
Tai san ngan han khac 68 47 35 43 55
Tai San Dai Han 11,249 11,084 10,622 10,143 9,702
Phai thu dai han 15 287 287 287 287
Tai san cé dinh 9,495 9,034 8,548 8,069 7,591
Chi phi xay dung d& dang 781 794 810 810 847
Dau tu tai chinh dai han 3 63 59 59 59
Tai san dai han khéc 954 906 918 918 918

Téng cong tai san

No phai tra 8,557 7,210 6,473 8,126 8,249
No ngén han 3,287 2,329 2,140 3,881 4,637
Ng dai han 5,270 4,881 4,333 4,246 3,612
Vén chii s hitu 6,548 7,229 7,376 8,009 9,014
Vén gop va lgi nhuan gilr lai 4,787 5,452 5,647 5,626 5,593
Lgi ich c8 déng thiéu s6 1,245 1,312 1,277 1,540 1,956
Khac 517 465 451 843 1,465

Téng nguén vén
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Luu chuyén tién té

Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 1,942 794 1,050 1,262 2,237
Luu chuyén tién thuan tir HD Pau tu (80) (326) (116) (3) (40)
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh (1,309) (859) (833) (386) (1,111)
Luu chuyén tién thuan trong ky 554 (392) 101 874 1,086
Tién & twong duong tién dau ky 230 694 246 332 1,192
Tién & tuong duong tién cudi ky 784 303 346 1,206 2,278

Chi sé tai chinh

Tang trudng

Loi nhuén sau thué -5% -19% -6% 24% 27%
Tong tai san 1% -36% -48% 165% 59%
Doanh thu -5% -4% -4% 17% 7%
T8ng vén chu sé hiru 21% 10% 2% 9% 13%

Kha nang sinh loi

Ty suét 13i gop 62% 60% 59% 65% 67%
Ty suat EBIT 57% 52% 41% 55% 60%
Ty suét 1ai rong 31% 23% 13% 27% 34%
ROA 7% 5% 3% 6% 8%
ROE 17% 9% 5% 12% 16%

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu 174 209 192 192 192
S& ngay tén kho 366 384 313 313 313
S6 ngay phai tra 64 40 19 19 19

Kha nang thanh toan

Ty suét thanh toan hién thai 1.2 1.4 1.5 1.5 1.6
Ty suét thanh toan nhanh 0.7 1.0 1.1 1.0 1.1
Ty suat thanh toén tién mat 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4

Cau tric tai chinh

T8ng ng/Tdng tai san 41% 38% 35% 31% 26%
Téng ng/Van cha sé hitu 93% 75% 66% 62% 50%
Vay ngan han/VCSH 15% 9% 9% 10% 1%
Vay dai han/VCSH 79% 66% 58% 52% 39%

Nguén: PHS téng hop va du phéng
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thuc hién bdi Té Pinh Hién Vién, Chuyén vién phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoén Phd Hung. Mai
nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va noi dung cla tat ca
céc phan co trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca céc y kién cua nhirng ngudi phéan tich, chién lugc
hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong ban béao cédo. Moi
nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir khoan chi trd nao trong
qué kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Pinh nghia xép loai

MUA: C& phiéu c6 tiém nang tang gia hon 20%.

TANG TY TRONG: C3 phiéu c6 tiém nang ting gia tir 10% dén 20%.

NAM GIU" C3 phiéu cho thay tiém néng ting trudng han ché dudi 10%.

GIAM TY TRONG: C8 phiéu cé th& gidm nhe tir 0% dén -10%.

BAN: C8 phiéu c6 kha néng giam hon -10%.

KHONG XEP HANG: CG phiéu khong duoc xép hang trong pham vi theo ddi ctia PHS hoéc chua duoc niém yét.
Hiéu suat dugc dinh nghia la téng Igi nhuan trong 12 thang (bao gém ca cé turc).

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao cdo nay duogc thu thap tir cac nguén dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cla thong tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bédo trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cGia chuyén vién phan tich tai thoi di€ém phat hanh bao céo va cé thé thay d6i ma
khong can théng bao trude. Bdo cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bt ky loai chirng
khoan nao. Bao cdo khong nham muc dich cung cap tu van dau tu cé nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh, hodc nhu cau cla bat ky cé nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hoéc cac can b, giam déc
ho&c nhan vién cla ho c6 thé cd loi ich hodc vi tri trong, va cé thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khodn
hoac quyén chon dugc dé cap trong bdo cédo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu
ngan hang dau tu hodc cac dich vu khac cho céc céng ty duoc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
cla minh, cling nhu céc céan b, giam doc hodc nhan vién cta ho, khéng chiu bat ky tréch nhiém phap ly nao déi véi
bat ky t6n that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay hoéc noi dung cla né.
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