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CTCP Tép doan Ha bé (HDG) [MUA +21,4%)]

Nganh: pién-BDS 2022 2023F 2024F  2025F [ 40% — —
Ngay bao cao: 09/05/2023  TTDT 52%  -6,6% 40,4% 57,7% | 20% M

Gia hién tai: 33.600VND  TTEPS 0,0% -188% 46,6% 689% | oy -

Gia muc tiéu: 40.800VND  LNST-CDTS (tyddng)  1.096 889 1304 2202 | 00 KR Y

Gia muc tiéu gan nhat:  38.800VND  EBITDA (ty ddng) 2577 2263 2728 4028 | 400, W,

TL tang: +21,4%  EV/EBITDA 5,8x 6,4x 5,5x 39X | 600

Loi suat co turc: 00%  P/B 1,5x 1,3x 1,1x 0,9x TO5/22 T08/22 T11/22 T02/23 TO05/23
Téng muc sinh I&i: +21,4% P/E 7,7 9,5x 6,5x 3,8x

GT vén héa: 350tr USD HDG  Peers VNI Téng quan cong ty

Room KN: 133rUSD  PIE (truot) 706 10,7x 14,3 gl BN O L SRE L Sttty
GTGDINgay (30n): LSUUSD  PB(uginnhd) 15 18k Lex o b s 54 3500 54t H NGy va TE.HOM VA nha
Cb phan Nha nuoc: 0% No rong/CSH 78,5%  34,0% N/A dAu tw 16n trong inh vire nng lwong tai tao clia Viat
SL c6 phiéu lwu hanh: 244tr ROE 21,2% 8,4%  12,8% Nam v&i 314 MW thiy dién, 82 MW dign mat troi va
Pha lo&ng: 2aatr ROA 7.8% 4.1% 2.0% 50 MW dién gid6 (tinh dén cudi nam 2022).

Trén Thi Thuy Linh HDG hoan thién cac thua tuc phap ly cho cac dw an BbS

Chuyén vién

e Chlng tdi nang gia muc tiéu cho CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) thém 5% Ién 40.800 ddng/cd
phiéu va duy tri khuyén nghi MUA.

e Gia muc tiéu cao hon clia ching téi la do tac dong tich cwc cla viéc cap nhat thoi gian dinh gia
muc tiéu dén gitra ndm 2024, bu dap cho murc gidm 1% trong dw bao tdng LNST sau lgi ich CDTS
giai doan 2023-2027 cla chung tdi do ching téi tri hoan 1 ndm viéc van hanh thwong mai dw kién
cta 4 dw an dién gio (tbng cong suét 140 MW) tir 2025 va 2026.

e Chlng tdi dw bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2023 sé giam 19% YoY vé&i déng gop thap hon tir
méng nang lwong va bat dong san (1an luot 1a -35% YoY va -8% YoY), sé anh huwdng dén hiéu
(rng tich cwc tlr i nhuan cao hon clia mang khach san & van phong cho thué.

e Chung t6i nhan thdy mac dinh gia cta HDG la hap dan véi P/E trwot 7,0 1an - thap hon 35% so
v&i P/E trwot trung binh trung binh clia cac cong ty cung nganh BDS va dién dwoc Iwa chon cla
chung t6i. Chang téi dy bao ROE trung binh la 21% va CAGR EPS la 26% trong giai doan 2022-
2025. HDG c6 ké hoach mé& réng dién gi6 cu thé nhét trong danh muc theo ddi clia ching toi Vi
tbng cong suat 540 MW, véi tén/dia diém dw an cu thé & mién Trung va trong d6 140 MW da duoc
dwa vao Quy hoach Dién (QHD) VII diéu chinh.

e RUiro: Cac dw an BDS hinh thanh trong twong lai cham tién do so véi dy kién; tiép tuc cham tién
d6 dwa 4 dv an dién gi6 vao van hanh thwong mai.

e Yéutb hé tro: Bong thd dw an dién gi6 Ién An Phong (300 MW) dé tao diéu kién cho Hado Energy
thwe hién IPO.

Dinh Thj Thuy Dwong
Trwédng phong cao cap

HDG sé tap trung hoan thién céc thi tuc phap Iy cho cac dw an BDS va dit muc tiéu phat trién
it nhat 2 dw an trong ndm 2023. Ban lanh dao tin rang Nghi dinh 10/2023/ND-CP c6 hiéu luc tr ngay
20/05/2023 sé gilp th&do g& nut that phap ly cho cac doanh nghiép phat trién BDS, trong d6 cé HDG.
Nghi dinh nay quy dinh cac tiéu chi ré rang hon ciing nhw thdi han 90 ngay dé co quan chirc néng
cép tinh xac dinh gia dat dwoc st dung dé tinh tién st dung dat (xem thém Cap nhat Quy dinh Nganh
Béat dong san, ngay 04/07/2023). Do d6, HDG duv kién sé hoan tat cac tha tuc phap ly cho Hado Minh
Long tai Tha Btre, TP. HCM va Hado Greenlane tai Quan 8, TP. HCM. HDG ciing ky vong ngudn cung
BDS sé cai thién trong quy 4/2023 — quy 1/2024. Ngoai ra, HDG dy kién s& mé& ban dw &n Charm
Villas Giai doan 3 vao quy 3/2023; tuy nhién, gia ban cho giai doan nay van chwa duwoc chét (ching
t6i dw bao gia ban 1a 90 triéu ddng/m2, twong dwong véi gia ban trong Giai doan 2).

Ching t6i I0i dw b&o th&i gian van hanh thwong mai dw kién cta bén trang trai dién gi6 (téng

céng suat 140 MW) thém mét nam. Theo ban lanh dao, HDG sé& danh gia qua trinh phat trién cac

dw an dién gi6 Ea H'leo (20 MW) va Phwéc Hiru (50 MW) khi QHD VIII dwgc phé duyét, ma ching toi

ky vong QHD VIII sé dwoc phé duyét vao niva cudi ndm 2023. Do dd, ching t6i giad dinh 2 dw an dién
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gi6 nay sé di vao van hanh tlr ddu ndm 2025 so v&i ndm 2024 nhw trong dy bao trwdc day. Chang toi

ciing Ui dy bao thoi gian van hanh thwong mai dy kién cla cac dw an dién gié6 Huéng Phing (30
MW) va Séc Trang (40 MW) tir nam 2025 sang nam 2026.
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KET QUA LO1NHUAN (ty dong)

Bao cao Tai chinh

2022

2023F

2024F

2025F

BANG CDKT (ty dong)

Doanh thu
Gia vbn hang ban
Loii nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan li DN
LN thuan HDKD
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong dé. chi phi lai vay
Loi nhuan tr cong ty LDLK
(L&)/1&i khac
LNTT
Thué TNDN
LNST trwéc CDTS
Lgi ich CD thiéu sb
LNST sau loi ich CDTS, bao céo

EBITDA

EPS co ban. VND
EPS pha loang. VND
DPS, VND
DPS/EPS (%)

TY LE

Tang trwwéng

TT doanh thu
Tang trwdng LNST
TT EPS co ban

TT EPS pha lodng

Kha nang sinh l&i

Bién LN gop %

Bién LN tr HD %

Bién EBITDA

LN rong trir CDTS diéu chinh
ROE %

ROA %

Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho

Sé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan ti&n mat
No/Tai sén

No/Vén st dung

Nog/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

3.581
-1.369
2.212
-5
-159
2.049
83
-517
-501
0

-10
1.604
-243
1.362
-266
1.096

2.577
4.351
4.351
0

0%

2022

-5,2%
0,0%
0,0%
0,0%

61,8%
57,2%
72,0%
30,6%
22,7%

7,1%

366
108

64
410

1,2
0,8
0,2
40,5%
48,3%
82,8%
4,1

3.345
-1.414
1.931
-39
-167
1.724
49
-534
-534
0

0
1.239
-168
1.071
-181
889

2.263
3.532
3.532
0

0%

2023F

-6,6%

-18,8%
-18,8%
-18,8%

57,7%
51,5%
67,7%
26,6%
15,6%

5,7%

353
152

62
442

1,2
0,9
0,3
36,3%
44,1%
63,4%
3.2

4.695
-2.074
2.622
-69
-414
2.139
81
-544
-544
0

0
1.676
-236
1.439
-135
1.304

2.728
5.178
5.178
500
10%

2024F

40,4%
46,6%
46,6%
46,6%

55,8%
45,5%
58,1%
27,8%
19,5%

7,1%

449
131

65
515

14
0,7
0,3
33,8%
44,0%
58,4%
3,9

7.404
-3.453
3.950
-176
-452
3.322
107
-600
-600
0

0
2.830
-457
2.373
-171
2.202

4.028
8.746
8.746
500
6%

2025F

57,7%
68,9%
68,9%
68,9%

53,4%
44,9%
54,4%
29,7%
26,6%

9,5%

550
88
62

576

15
0,6
0,3
31,1%
42,2%
52,6%
55

Tién va twong dwong
Dau tv TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Tdéng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao liy ké
TS dai han (rong)
Pau tw TC dai han
TS dai han khac
Tdéng TS dai han
Tdng Tai san

Phai trd ngén han
No ngén han

No' ngan han khac
Téng no' ngén han
N¢ dai han

No dai han khac
Téng n¢

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Théng dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chu s& hiru
Tdng cdng ngudn vén

Cb phiéu Iwu hanh cudi nam, tr
Cb c6 phiéu quy cudi nam, tr
LUU CHUYEN TIEN TE (ty diong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay déi vén lwu déng
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCP, rong
Dau tw
Tién tir HD dau tw

Cb tirc da tra

Tang (giam) vén

Tang (giam) no dai han
T&ng (gidm) no ngén han
Tién tir cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat déng TC

Tdng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

694

1.470
1.382
309
3.856
11.285
-1.790
9.495

140
11.249
15.105

863
959
1.465
3.287
5.160
110
8.557

0
2.446
197
2.341
142
1.245
6.548
15.105

244
0,0

230
1.362
528
-632
683
1.942

-429
349

-154
-251
200
-329
-926
61
-1.398

464
694

1.057
100
2.055
1.351
309
4.871
13.631
-2.329
11.301

140
11.444
16.315

1.309
1.174
1.465
3.948
4.747

110
8.805

2.446
197
3.122
142
1.426
7.510
16.315

244
0,0

694
1.071
539
-108
1.502
-734
-99
-833

-108

215
-413

-307

362
1.057

1.691
100
2.055
3.752
309
7.907
15.455
-2.919
12.536

140
12.678
20.585

3.226
1.100
1.465
5.791
5.848
110
11.749

2.446
375
4.312
142
1.562
8.836
20.585

244
0,0

1.057
1.439
590
-484
1.545
-1.824
-1.824

-113

-74
1.100

913

635
1.691

2.140
100
2.276
6.656
309
11.481
17.879
-3.625
14.254

140
14.396
25.878

5.253
1.100
1.465
7.818
6.936
110
14.864

2.446
375
6.319
142
1.733
11.014
25.878

Nguén: HDG, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Tran Thi Thiy Linh, x&c nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung t6i vé& cong ty nay. Ching tdi cling xac nhan rang khdng c6 phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién ctru phuy trach cac bao cao nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac
clia nghién clru, va doanh thu clia cdng ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gisi
t6 chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dua ra dwa trén mac ting/giam tuyét déi clia gia cd phiéu
dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thi trwong. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cd tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béao sé dwong tir 10%-

KHA QUAN 0%

Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong gitra

PHUHOP THITRUONG 41 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tir 10-20%
BAN Téng lgi nhuan cé dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhung khéng dwa
ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha cac quy dinh

KHONG DANH GIA ctia luat vaZhodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gém khi VCSC
dang thyc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé lién quan
dén cong ty do.

Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi d&u tw hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc dé, néu co,
khéng con hiéu lwc dbi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwérng chia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong quéa kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao ¢ lién quan duoc
néi dén trong bao cao nay. Pé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh clia khu vic dé dwoc giai dap.
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CTCP Chwrng khoan Vietcap (Vietcap)

WWW.VCsc.com.vn

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15, 109 Tran Hwng Dao

Sé 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi

+84 28 3914 3588 +84 24 6262 6999

Tru sé chinh Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Vinatex, 1au 1&3, Tang 16, Toa nha Doji, sb 81-83-83B-85 Ham Nghi,
S610 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (417) +84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Déng Pa Phong giao dich ABS

9 Nguyén Ngoc Doéan, Tda nha Sailing, l3u 8, 111A Pasteur,
Phuwong Quang Trung, Quan Béng Pa, HN Quéan 1, Tp. HCM

+84 24 6262 6999 +84 28 3914 3588 (403)

Phong Nghién clru va Phan tich

Nghién ctru & Phan tich: +84 28 3914 3588 Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
research@vcsc.com.vn alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém Vimo

Nguyén Anh Duy, Trwéng phong cao cép, ext 123 Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong cao cap, ext 364
- Ngé Thi Thanh Truc, Chuyén vién cao cép, ext 116 - Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

- Huynh Thij Héng Ngoc, Chuyén vién cao cép, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung Dau khi, Dién va Nuwéc

Hoang Nam, Trwéng phong cao cap, ext 124 Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185 - Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538 - Bach Chén Man, Chuyén vién, ext 135

- Vi Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130 - Tran Thj Thuy Linh, Chuyén vién, ext 196

Bat dong san va Co’ s& ha tang Vat liéu va Cong nghiép

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120 Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149 - BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 191

- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang c4 nhan

Vii Minh Dire, Phé Giam déc, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 365

- V{ Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

Khéi moi gi®i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh Nguyén Quéc Diing

Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh Giam déc

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan Khéi Mbi gi¢i trong nwéc Giao dich Chirng khoan -
— Khéach hang té chirc Khach hang té chirc

+84 28 3914 3588, ext 107 +84 28 3914 3588, ext 222 +84 28 3914 3588, ext 136
tuan.nhan@vcsc.com.vn quynh.chau@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C phan Chirng khoén Vietcap. Bao céo nay duoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi
diém cong bé. Cong ty Cb phan Ching khoan Vietcap khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhivng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhirng
wéc lwong trong bo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong
ty Co phan Chirng khoan Vietcap va c6 thé thay déi ma khéng can thong bao trwéc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc té
chirc dau tw cling nhu cac nha dAu tw ca nhan cda Coéng ty cd phan ching khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky
chirng khoan nao dwoc thao luan trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai
chinh ciing nhuw muc tiéu du tu riéng biét. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
dwoc sy chap thuan bang van ban ctia Cong ty C4 phan Ching khodn Vietcap. Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong béo
céo nay.
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