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Consensus*: Mua:1 Gitr:1 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: -30,4%

Thay déi trong yéu trong bao cao
Tang EPS dy phéng nam 2022-23 lan lwot
11,1%-50,2%
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Théng tin ¢é phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 73.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 34.292
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 72.552tr
Thi gia vén (ty VND) 9.377
Free float (%) 38
P/E trwot (x) 8,9
P/B hién tai (x) 2,0
Co cau sé hiru

Nguyé&n Trong Théng 31,8%
Nguyén Van T6 8,1%
Khéac 60,1%

Ngudn: VND RESEARCH

Tran Ba Trung

trung.tranba@vndirect.com.vn
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Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
3,25%

Nganh
Téap doan da nganh

Dy an Charm Villas la déng Iwc quan trong cho tang trwedng lgi nhuan (LN)
rong giai doan 2022-23.

Chung t6i ky vong doanh thu (DT) mang nang lwvong sé tang 38,4% svck
trong nam 2022 nh& déng gép da nam cla 3 nha may dién maoi.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gid muc tiéu cao hon 1a 55.100 déng nho
tang EPS dw phéng ndm 2022-23 Ian lwot 11,1%-50,2%.

Mang nang lwong birt pha bu dap cho lweng ban giao han ché cia mang
bat dong san (BbBS) trong Q1/22

Trong Q1/22, HDG ghinhan 685 ty déng DT va 244 ty ddng LN rong, hoan thanh
lan lwot 14,2%/29,7% dw phéng cd nam cla chung t6i. Pang chi y, DT mang
nang lwong tdng manh 97,9% svck va déng gop 70% téng DT céng ty nhd san
lwgng dién tang 152% svck khi (1) hién twong La Nina gilp cac nha may thay
dién dat hiéu suat van hanh cao va (2) déng gép méi ctia 3 nha may. Trong khi
do, DT mang BDS lai giam 86,4% svck do trong ky chi ban giao 6 can tai dy an
Charm Villas so v&i mirc cao clia cung ky nam trwée (khi ghi nhan tir Hado
Centrosa). Chung t6i cho rang két qua kinh doanh th4p ctia mang BDS trong
Q1/22 sé chila tam thdi khi cao diém ban giao tai Cham Villas sé& dién ra trong
Q2/22 va Q4/22.

Mé& ban Charm Villas giai doan 3 véi gia ban cao hon

HDG du kién s& m& ban giai doan 3 (130 can) tai dw an Charm Villas trong
thang 6/2022. Theo khao sat cla chung t6i, gia ban tai cac dw an lan can da
tang 40-45% svck trong Q1/22. Do d6, chung t6i ky vong gia ban cla giai doan
3 s& cao hon 35% so véi dy phong trwdc d6. Diéu nay khién chang toi diéu
chinh ting 18% tdng gia tri phat trién (GDV) ctia Charm Villas lén 5.200 ty déng.
Du an sé déng gop 41% téng DT ctia HDG trong ndm 2022-23.

Chung téi diéu chinh tang LN rong thém 11,1%-50,2% trong nam 2022-23

Diéu chinh dw phdéng cla chuing tdi phan anh (1) gia ban trung binh cao hon cla
Charm Villas giai doan 3, va (2) gia ban dién trén thi trydng canh tranh cao hon
trong nam 2022-23. Chung téi ky vong DT mang nang lwgng sé tang 38,4% svck
va chiém 48% téng DT cong ty trong ndm 2022 nhé déng gép dG nam clia 3 nha
may mai. Két qua la LN rong cia HDG sé tang 13,8% svck giup ROE dat mirc
26,3% trong nam 2022.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon 1a 55.100 déng/cp

Chung t6i tang gia muc tiéu thém 31,5% lén 55.100 déng/cp nhé tang EPS dyw
phéng nam 2022-23 1an lwot 11,1%-50,2%. Tiém nang tang gia la viéc dwa vao
khai thac cac nha may nang lwong va dy an BBS mai. Rui ro gidm gia bao gém
(1) thoi tiét xau anh hwdng dén hiéu suat cac nha may dién va (2) doanh sb ban
hang kém tai dw an Charm Villas giai doan 3.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 4.999 3.777 3.704 3.910
Tang trwdng DT thuan 15,1% (24,4%) (2,0%) 5,6%
Bién lgi nhuan gop 41,5% 61,4% 67,8% 66,9%
Bién EBITDA 42,1% 59,4% 80,0% 79,6%
LN rong (ty) 979 1.096 1.248 1.422
Tang trwdng LN rong 5,1% 12,0% 13,8% 13,9%
Tang trwédng LN cot 16i 12,3% 7,2% 10,0% 12,4%
EPS co ban 5.984 5.584 6.123 6.977
EPS diéu chinh 5.875 5.395 5.921 6.759
BVPS 18.437 22.070 26.209 31.802
ROAE 36,0% 29,8% 26,3% 25,2%
1

Ngudn: VND RESEARCH
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GAT HAI THANH QUA TU PAU TU NANG LUONG TAI TAO
Luan diém dau tw
Chung téi wa thich HDG nho:

e Theo kich ban co s&, du thdo Quy hoach dién 8 (QHD 8) wdc tinh toc
dé tiéu thuy dién nang tang trwo’ng kép hang nam la 8,9% trong giai doan
2021-2030, va chung t6i cho rang day la dong lwc dé nganh dién tiép
tuc phat trién cling véi ky vong nén kinh té phuc hdi nhanh trong nhirng
nam t&i. Bang chu y, HDG dang thudc top4 cong ty nang luong tai tao
niém yét co cobng suat Ion nhat tai thoi diém cudi nam 2021. Do do
chang tdi nhan thay HDG dang hwéng loi tir da tang trudng 6n dinh clia
nhu cau dién cla Viét Nam trong cac nam t&i.

e HDG dang phén d4u dé m& rong danh muc nang lwgng tai tao theo tinh
than va cam két tr COP26 (HOi ngh| lan thi 26 cac bén tham gla Coéng
wédc khung cla Lién Hiép Qudc vé bién dbi khi hau). Trong giai doan
2022-25, HDG dat muc tiéu sé phat trién thém 478 MW dién nang luvong
tai tao dé nang tdng cong suét phat dién ctia cdng ty [én 922 MW.

e Ty lé hap thu tdt tai dw &n Charm Villas s& dam bao LN rong mang BDS
trong giai doan 2022-23. Chung t6i ky vong diw an nay sé dem lai 3.332
ty déng DT va 1.729 ty ddng LN rong, twong (rng 43,8%/64,8% DT va
LN rong culia ca cong ty trong giai doan 2022-23.

e Chung t6i ky vong LN rong nam 2022 sé€ tang 13,8% svck nho (1) bién
LN gép mang BDS ting 7,5 diém % svck va (2) déng gép di ndm cla
cac dy an dién mai la thay dién Séng Tranh 4, Bak Mi 2 va dién gi6 7A.
Trong n&m 2023, LN rong ctia HDG sé tiép tuc tdng 13,9% svck 1én
1.422 ty ddng, theo wéc tinh cla chang toi.

Pinh gia
Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon la 55.100 dong

Dinh gia cla ching t6i dwa trén phwong phap dinh gia trng phan (SOTP) cho
3 mang kinh doanh chinh ctia HDG bao gém BBS, nang lwong va cho thué van
phong, khach san. Trong do, v&i cac dw an BBS va mang cho thué van phong,
khach san, ching t6i s dung phwong phap dw phéng dong tién véi WACC 13
11% dé tinh gia tri clia cac dw an. V&i mang dién, chung téi dw phéng dong tién
cho toan bd dong ddi clia cac nha may (20 ndm dbi véi dién mat troi & dién gio,
50 nam dbi vai thay dién) véi WACC trung binh 1a 10,2%, dwa trén wéc tinh vé
tién d6 dwa nha may vao van hanh cia doanh nghiép.

Chung t6i tang gia muc tiéu Ién 55.100 ddng nham phan anh (1) EPS dy phéng
nam 2022-23 tang lan lwot 11,1%-50,2% va (2) chuyén ndm co sé dinh gia sang
2022.

Theo da gidm gia cta thi tredng chung, gia cb phiéu HDG da giam 37,1% tir
dinh dworc thiét |ap trong thang 3/2022. Hién tai HDG dang dwoc giao dich tai
murc PE 2022 14 7,8x, thap hon 33% so véi cac cong ty cing nganh. Chang toi
cho réng véi mirc tang trwdng binh quan LN rong 13,8% va ROE la 25,8% trong
giai doan 2022-23, HDG xtrng dang dwoc dinh gia cao hon.
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Hinh 1: Phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP)

Phwong phap dinh gia tirng phan ty déng Phwong phap Ty trong
B4t dong san 4.082 NPV
Nang lvong 13.028 DCF
Cho thué van phong, khach san 1.325 DCF 10 nam
Dau tw vao cong ty lién két 3
(+) Tién va twong dwong tién 1.016
() No vay 7.108
() Loi ich cb dbng thiéu s6 1.110 Gia tri s6 sach tai cubi Q1/22
Gia tri doanh nghiép 11.236
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 204
Giéa tri méi cp (VND/cp) 55.123
Gia tri méi cp (lam tron, VND/cp) 55.100

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nham ché doi nhirng nat that phap ly dwoc giai quyét, chung téi tam thoi chua
dwa vao moé hinh dw phong mét so dw an tiém nang da dwoc HDG cdng bd. Cac
dw &n nay bao gébm Green Lane (Quan 8, TP.HCM), Hado Minh Long (TP.Thu
Pwrc, TP.HCM), Dich Vong Complex (Cau Gidy, Ha Néi), Noong Tha Central
Park (Lao) trong mang BBS, 478 MW cdng suat bd sung clia mang ndng lwong
va dv an Alila Bao Pai Resort clia mang cho thué van phong, khach san. Chung
toi ky vong nhirng dw an nay sau khi hoan thanh tha tuc phap ly va dwoc dwa
vao phét trién sé la dong lwc ting gia gianh cho HDG.

RUi ro giam gia bao gébm (1) thoi tiét xau &nh hwdng dén hiéu suét cac nha may
dién va (2) doanh s ban hang kém tai dw an Charm Villas giai doan 3.

Hinh 2: So sénh véi cac cong ty cung nganh (Dir liéu ngay 24/05/2022)

- Gia < : EV/
G Khuyén Vé EPS 3
X MECK .. % muc uyen - von P/E (x) b PIBV (x) EBITDA ROE (%)  DIE (%)
Cong ty hién tai N nghi hoéa nam
tieu (x)
ddng  ddng ty ddng TTM 2022 CAGR hién tai FY22F TIM  TTM FY22F hién tai

Bat dong san

CTCP BT KD nha Khang Pién KDH VN 39.850 54.800 Kha quan 25.621 21,2 16,1 10,2 2,4 2,2 23,9 12,7 25,6 25,0
CTCP DPau tw Nam Long NLG VN 44,900 56.000 Khadquan 17.194 23,6 14,4 6,7 2,0 1,8 35,7 8,7 13,6 26,7
CTCP Tap doan P4t Xanh DXG VN 25.400 25.000 Khaquan 15.431 16,9 7,2 NA 1,7 0,8 9,7 11,3 21,7 33,5

Trung binh 19.415 20,6 12,6 8,5 2,0 1,6 23,1 109 20,3 28,4

Nang lwong tai tao

CTCP Co dién lanh REE VN 74.700 85.500 Kh&dquan 26.549 12,5 10,6 1,8 1,9 1,5 12,2 16,7 15,2 73,2

CTCP bién Gia Lai GEG VN 21.100 NA NA  6.408 18,2 16,8 4,7 1,8 1,6 13,4 10,3 12,1 190,0
Trung binh 16.479 153 13,7 3,3 1,9 1,6 12,8 135 13,7 1316

ba nganh

CTCP Bamboo Capital BCG VN 19.900 29.600 Khéquan 10.016 9,0 5,8 NA 1,6 1,4 30,8 19,2 31,2 1683

CTCP Xay lap dién 1 PC1VN 32.100 NA NA  7.549 99 10,9 16,0 1,6 1,2 143 16,9 13,3 1439
Trung binh 8.782 9,5 8,4 16,0 1,6 1,3 22,5 18,0 22,2 156,1

CTCP Tap doan Ha b6 HDG VN 46.200 55.100 Kha quan  9.377 8,9 7,8 19,4 2,0 1,8 90 257 26,3 136,8

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Mang nidng lwong birt pha bu dap cho Iwong ban giao han ché ctia mang
BDS trong Q1/22

Hinh 3: Tém tat két qua kinh doanh Q1/22 (ty déng)

% sv dw . ;
QL/22 Q21 % svck phéng ca nam Nhén xét
Doanh thu 685 1.354 -49,4% 14,2%
Bét dong sén 127 932 86.4% 6.0% Trong Q1/22, HDGlchil b?n gia9 6 can tai dw an Charm Villas so Wi mirc cao cla
§ ! ! cung ky nam ngoai Wi viéc ghi nhan tir dy an Hado Centrosa.
N Trong thang 5/2021, HDG da thoai vbn khi 2 cong ty xay dwng la Ha D6 1 va Mee, do
Xay dung 1 77 -98,7% 0,1%

d6 doanh thu mang xay dwng clia cong ty khong dang ké trong Q1/22.
Doanh thu mang cho thué van phong, khach san trong Q1/22 giam 22,6% svck chu

Cho thué van phong, 79 102 -22,6% 22,5% yéu do khach san IBIS khéng con la dia diém cach ly cho cac chuyén gia nwéc ngoai

khéch san khi sang Viét Nam.
Doanh thu mang néng luvgng da tang gap déi svck trong Q1/22 nhe (1) déng gép méi
cua dy an dién gié 7A (van hanh thwong mai trong thang 10/2021) va 2 dy an thay
_ dién Song Tranh 4 (thang 9/2021) va Bak Mi 2 (thang 10/2021) va (2) gia ban dién trén
Nang luong 478 241 97,9% 30,9% thj trwo'ng canh tranh cao.
San lwgng dién Q1/22 dat 290 triéu kWh, tang 152% swvck va twong &ng 25,1% dy
phoéng ca nam cua chung téi.
Loi nhuan gép 464 631 -26,4% 21,6%
CPBH&QLDN 43 53 18.1% 13.4% Thép hon dy phdng clia chiing téi do HDG chwa mé ban dw an Charm Villas giai
! ! doan 3 trong Q1/22.
EBIT 421 578 -27,2% 23,1%
Lai vay 119 a7 371% 16.1% T[\ép hon dw phéng clia chL’Jyng ti .do HDGlc.hO yéu S.L’P dung \fén vay V&i 1ai suét tha
! ! ndi, do dé cong ty dwoc hwdng lgi trong giai doan lai suat thap hién nay.
Loi nhuan trwdc thué 325 495 -34,2% 30,1%
Loi nhuan sau thué 296 402 -26,3% 32,5%
Loi nhuan rong 244 322 -24,2% 29,7%

Bién lgi nhuan gop Q1/22 téng 21,2 diém % svck nho (1) bién Ioi nhuan gop cao hon
Bién loi nhuan gép 67,8% 46,6% 21,2d% 23,1 d % cua du an Charm Villas so Wi Hado Centrosa va (2) déng gép thdp hon ctia mang
xay dwng - vdn ¢6 bién loi nhuan gop thap.

Bién EBIT 61,5%  42,7% 18,8d% 23,7d%
% CPBH&QLDN/DT 6,3% 3,9% 2,4d% -0,4 d %
Bién lgi nhuan rong 35,7% 238% 73d% 18,6 d %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang BDS: Dw an Charm Villas sé la diém nhan chinh

HDG c6 ké hoach mé& ban Charm Villas giai doan 3 trong Q2/22

Sau 2 1an mé ban vao thang 12/2020 va thang 1/2021, HDG da ban 240 can tai
dw &n Charm Villas v&i ty 1& hap thu 94% chi sau 2 ngay mé ban. Tuy nhién, ké
hoach mé& ban 1an 3 da lién tuc bi tri hodn. Chung t6i tin rang HDG dang chd duw
an duong lién khu 8 (néi Dai 16 Thang Long va tinh 16 423) hoan thanh dé co gia
ban tai giai doan 3 cao hon.

Hinh 4: Dw an Charm Villas

AT T DY AN
’@& CHARM o

& viLLas \\l\!{:’

e Dia diém: Huyén Hoai Blrc, TP.Ha Noi

e Tbng dién tich: 30ha

e San phdm: 528 can biét thy, nha phé va shophouse, da ban
392 can. Tinh dén hét Q1/22, da ban giao 88 can.

e Tinh trang: da& hoan thanh xay dwng méng cho toan bo dw
an, khu nha pho va biét thy song Iap da hoan thanh xay
tho.

e GDV: 5.200 ty dong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i tin rang k& hoach mé ban giai doan 3 (130 can) trong Q2/22 la kha thi
nho (1) dw an duo’ng lién khu 8 da hoan thanh rai nhya trong thang 2/2022 va
san sang dwa vao st dung va (2) tién do xay dwng dang phu hop véi ky vong
clia chung t6i khi HDG da hoan thanh xay mong cho toan bd duw an.

www.vndirect.com.vn 4
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Theo khao sat clia chung tbi, gia ban tai cac dy an lan can da tang 40-45% svck
trong Q1/22. Do d6, chung t6i ky vong gia ban cla giai doan 3 sé cao hon 35%
S0 voi dy phong trwéc d6. Digu nay khién chung téi diéu chinh tang 18% tbng
gia tri phat trién (GDV) ctia Charm Villas 1&n 5.200 ty déng.

Chung t6i ky vong DT mang BDS sé giam 21,2% svck trong nam 2022 trwéc
khi tang 14,2% svck trong nam 2023

Chung t6i ky vong DT mang BDS nam 2022-23 sé& dat 1an lwot 1.556 ty dong/
1.776 ty ddng (-21,2% svck/+14,2% svck), nhd déng gép chi yéu tir dw an
Cham Villas v&i 102/154 can dwoc ban giao. Chung t6i lwu y rang DT trung
binh can clia ndm 2023 th4p hon do cac du an biét thw cé gia tri cao hau nhw
da dwoc ban giao trong nam 2022-23. Bién LN gép mang BBS nam 2022-23
dwoc ky vong sé tang 8,4 diém % so véi nam 2021 nhé dw an Charm Villas c6
bién LN gop cao hon 17,9 diém % so v&i dw an Hado Centrosa (d& dwoc ban
giao hét ti» nlra ddu ndm 2021). Bién LN gdp cao clia Charm Villas dén ti viéc
(1) gia ban trung binh tang nhw da dé cap va (2) chi phi quyén st dung dat thap
do dw &n da dwoc phat trién tlr ndm 2008, nhirng yéu td nay da bu dap cho chi
phi x8y dwng cao hon tai dw an trong nam 2021-23.

Hinh 5: Dw phéng két qua kinh doanh mang BBS ctia HDG
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== Doanh thu (ty déng) ~=+=Bién LN gdp (%)-Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ban Ianh dao HDG cho biét cong ty dang nghién ctru ddu tw cac dy an tai Ha
Noi (huyén Thanh Oai), TP.HCM (quan Binh Chanh) va tinh Ninh Thuan. Nhirng
dw an trén dwoc ky vong sé nang tong quy dat cia HDG 1&n 450 ha trong 5 ndm
t¢i. Trwdc d6, HDG ciing théng bao dang dam phan d& mua lai quy dat rong
125 ha tai khu vrc phia Tay Ha Noi véi chi phi dy tinh 1a khoang 1.000 ty déng,
tuy nhién céng ty van chwa cé théng bao chinh thirc vé& dw an nay.

Trong Q4/22, cong ty c6 k& hoach m& ban 2 dy an tai TP.HCM la Green Lane
(quan 8) va Hado Minh Long (TP.Thu Birc). Tuy nhién, do thud tuc phap ly cla
cac dy an trén van chwa hoan thanh, ching téi tam thoi chwa bé sung cac dw
an nay vao mé hinh dw phéng két qua kinh doanh ndm 2022-24.

Hinh 6: Dw an Green Lane

Dia diém: Bwong Phan Thé Hién, quan 8, TP.HCM
Tbng dién tich: 2,3ha

San pham: 3 thap véi 1.231 can hd chung cw

Tinh trang: dat sach, chuén bj xay dwng

Thoi diém mé ban: Quy 4/2022

GDV: 2.200 ty déng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 5
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Hinh 7: Dw an Hado Minh Long

e Dia diém: Linh Trung, TP.Tha Bic, TP.HCM
e Tdng dién tich: 27ha

e San phdm: 60 can nha phé, 20 cin shophouse, 920 c&n hd
9 chung cw
\ e Tinh trang: d4t sach, chuén bi xay dwng

e Thoi diém mé ban: Quy 4/2022

fI}a\\ e GDV: 2.700 ty déng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang nang lwong: gat hai thanh qua tir cac dw an meéi

HDG ky vong sé b6 sung thém 478 MW vao cong suéat dién ning lwong tai
tao cua cong ty trong giai doan 2022-25

Trong Q4/21, HDG hoan thanh 3 dw an dién nang lwong tai tao maoi, trong do
bao gdm 2 nha may thiy dién Séng Tranh 4 & Dak Mi 2 van hanh thwong mai
trong thang 9-10/2021. Dac biét dw an dién gié 7A da hoa lwdi dién trwvdce thoi
han cudi dwoc hwéng gia FiT wu dai 8,5 cent. Nhw vay tinh dén cubi ndm 2021,
HDG da nang tdng cong suét thiét ké Ién 444 MW, dwa cong ty lot top4 doanh
nghiép niém yét cé cdng suét dién ndng lwong tai tao Ién nhat.

Bén canh d6, HDG ciing dang ch& doi phé duyét cia QHD 8 dé thuc hién ké
hoach tang gép d6i cong suét dién vao nam 2025. Dy kién sau khi QHD 8 duoc
théng qua, HDG sé phat trién 2 dw an dién gié la Phuéc Hiu (50 MW) va Ea
H’leo (20 MW). Céng ty cling dang rat tw tin siéu dw an dién gié6 An Phong (300
MW) sé dwoc bb sung vao QHD 8.

Chung t6i chwa bé sung cac dw an nang lwong ma HDG du kién dwa vao khai
thac sau nam 2021 vao mé hinh dy phong, do chung t6i tin rang viéc thwc hién
cla cac dw an nay sé phu thudc nhiéu vao mirc gia FiT danh cho cac dy an
nang lwong tai tao trong twong lai.

Hinh 8: Cong suét thiét ké ciia mang nang lweng HDG (MW)
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DT mang nang lwo'ng dwoc ky vong sé tang 38,4% svck trong nam 2022

Trong nadm 2021, DT mang nang lwong da tang 62,3% svck 1én 1.276 ty dong
nho tbng cdng suét thiét ké ting 80% svck tai thdi diém cudi nam. Twong tw,
chang t6i dw phong DT mang nang luong sé tiép tuc tdng 38,4% svck trong ndm
2022 chl yéu nh& dong gop du nam cla 3 nha may dién mai. Duw phéng cla
chung toi dwa trén cac gia dinh chinh sau:

e Theo dy bdo mé&i nhéat ctia Viéen Nghién ciru Quéc t& Khi hau va Xa hoi
(IRI), hién twong La Nina sé& duy tri cho dén T4/22 va sau d6 dan chuyén
sang trang thai trung tinh v&i xac suét khoang 53-56% tir thang 5. Hién
twong El Nino dugc woc tinh co kha nang xay ra cao hon va pha La
Nina sé& suy yéu. Chung t6i ky vong mang thay dién cua HDG sé van
duwoc hwdng lgi cho dén cubi thang 4/2022 va bét dau buwdc ra khai tinh
trang diéu kién thoi tiét ly twdng, dan dén mét mire san lwong ky vong
sé& thdp hon. Cu thé, san lwong cha 3 codng ty thiy dién dau tién cla
HDG (bao hdm Za Hung, Nam Péng va Nhan Hac) sé giam 22% svck
trong nam 2022 xuéng con 392 trieu kWh. Trong khi d8, cac thiy dién
Séng Tranh 4 va Dak Mi 2 sé& dat hiéu suat van hanh 1an lwot 1a 85%-
80% trong n&m dau tién hoat dong dd nam - 2022.

e V&i nhirng trién vong tich cwc v& nhu cau dién du bao tdng manh vao
nam 2022, cling nhw san lwgng nhiét dién cao hon huy dong trén thi
trwong phat dién canh tranh, ching t6i cho rang diéu nay sé lam tang
nén gia cuta thay dién trén thi trwong dién. Do d6, chung t6i gia dinh gia
ban thuy dién binh quan trong nam 2022 sé tang 8% svck. Tr nam
2023, gia ban dién binh quan sé tdng nhe 2% mé&i ndm dé phan anh yéu
tb trwot gia.

e Nhirng rii ro vé cat gidm cong suat tai cac dy an dién gi6 va dién mat
troi s& thap hon nhe (1) rdi ro thiéu hut hé théng dwong day truyén tai
da dwoc khac phuc va (2) tinh trang thiéu dién dwoc dw bao sé dién ra
tai mién Bac Viét Nam trong ndm 2022. Do d6, chung t6i ky vong cac
dy an dién mat troi va dién gié cia HDG sé dat hiéu suat van hanh
95%-90% trong nam 2022.

e TaiDaihoicd déng 2022, ban lanh dao HDG cho biét cac nha may thay
dién clia cong ty c6 thoi gian hoan vén 1a 10 nam trong vong dodi dy an
la 50 nam, trong khi d6 cac nha may dién gi6 & dién mat troi co thoi
gian hoan von 7-8 nam va vong doi 20-30 nam nho quan ly t6t chi phi
dau tw va hwéng lai suat vay thdp. Do d6 chung toi tang sd ndm khéu
hao clia cac dy an thay dién — dién mat troi & dién gio 1én lan lwot 25-
20 nam so véi mirc chi 20-15 ndm trong du béo trwdc d6. Két qua 1a
bién LN gép mang nang lwong nam 2022 sé dat 71,3% (gidm nhe 0,9
diém % svck), theo dw bao clia chung tdi.

Hinh 9: Gia dinh hiéu suét van hanh cla cac dw an ning lweng cia  Hinh 10: Dw phéng két qua kinh doanh mang ning lweng ctia HDG
HDG

San lwong Theoi ;
Dy 4n thiét ké diém van Higu suat vin hanh 2.000 80,0%

(kWh/nam) hanh 2019 2020 2021 2022 2023 1.800
Thiy dién 1,600 * 75,0%
Za Hung 122,7 2009 65%  98% 95%  90% 1.400 -
Nam Péng 98,0 2014 60% 97% 121% 95%  90% 1200 A oo
Nhan Hac 192,0 Q3/18  94% 115% 95%  90% 1000 _® 65.0%
Séng Tranh 4 180,0 Q3/21 38% 85%  80% 500
Dak Mi 2 450,0 Q4/21 31% 80% 75% 600 60.0%
bién mat troi 400
Hang Phong 4 920 Q219 55% 103% 95% 95%  95% »o0 I I o0.0%
Infra 1 92,0 Q3/20 23% 87% 90%  90% } [ | 50.0%
bién gié 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
7A 152,0 Q4/21 16% 90%  90% mm Doanh thu (i dng 4—Bién LN gop (%)-Phai
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Trién vong 2022-23: ting trwéng 6n dinh 13,8% svck trong nam 2022-23
Chung téi diéu chinh tang LN rong thém 11,1%-50,2% trong ndm 2022-23

Diéu chinh dw phéng ctia chiing t6i phan anh (1) gia ban trung binh cao hon cua
Charm Villas giai doan 3, (2) tdng san lwong dién cao hon va (2) gia ban dién
trén thj trwdng canh tranh cao hon trong nam 2022-23.

Hinh 11: Tém tat thay dbi dw phéng 2022-23 (ty ddng)

Dw phéng cii Dw phéng mé&i % A thay déi Nhan xét
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Doanh thu 4.819,5 4.270,5 3.372,2 4.819,5 -30,0% 12,9%
Chuing téi giam dw phéng doanh thu mang bat déng san
Béat déng san 21050  1.403,3 1.527,0 1.713,2 -27,5% 22,1% trong nam 2022 do giai doan 3 ctia dw an Charm Villas

dwoc mé ban cham hon so v&i ky vong.
Xav d 806.1 822 2 NA Trong thang 5/2021, HDG da thoai vbn tai 2 cong ty xay
ay dung ' ' ; ; dung Ha D5 1 & Mee.

Cho thué van phong,

. 352,4 381,7 382,4 398,9 8,5% 4,5%
khach san
Chung téi tang dw phéng doanh thu mang nang lvgng nam
2022-23 thém lan lwot 14,1%/4,8% nhd (1) tbng san luong
B dién tai cac dw an dién gi6 & mat troi tdng 13,5% khi hé
Néang luong 1.546,9 1.654,1 1.765,3 1.734,3 14,1% 4,8% théng dwong day truyén tai da dap (ng duoc cong suAt
thiét ké clia nang lwong tai tao va (2) tang 24%/9% gia ban
dién trén thj trwdng canh tranh trong nam 2022-23.
Lei nhuan gop 2.412,4  2.086,0 25104 2.615,3 4,1% 25,4%
CPBH&QLDN 286,9 256,3 223,7 229,4 -22,0% -10,5%
EBIT 2.116,3 1.821,6 2.265,5 2.363,5 7,1% 29,8%
= Chung t6i gidm dw phéng lai vay nam 2022-23 Ian lwot
Lai vay 689,7 611,7 580.4 4939 -15,9% -19.3% 15,9%/19,3% nho |3i suat vay ngan hang giam 0,5 diém %.
Loi nhuan trwdc thué 1.439,2 1.237,6 1.699,9 1.907,7 18,1% 54,1%
Loi nhuan sau thué 1.211,0 1.066,0 1.477,9 1.660,8 22,0% 55,8%

Chung téi tdng dw phéng lgi ich ¢ déng thiéu s6 nam 2022-
23 Ian lwot 161,8%/100,3% chi yéu do déng gop I&n hon
clia mang nang luvgng vao loi nhuan sau thué céng ty. HDG

Loi nhuan rong 1.123,3 946,8 1.248,1 1.422,1 11,1% 50,2% chi s& hiru 52% cb phan tai CTCP Za Huwng (cong ty sé&
hiru 3 nha may thay dién la Za Hwng, Nam Péng va Nhan
Hac) va 83% cd phan tai CTCP Ha B6 Binh Thuan (dién mét
troi Hong Phong 4).

Bién Ioi nhuan gép 50,1%  48,8%  67,8%  669%  17,7d%  180d%
Bét dong sén 633%  633%  689%  689%  56d%  56d%
Xay dung 30%  3,0% NA NA NA NA
Cho thue véin phong, 49.8%  49.8%  433%  433%  65d%  -65d%
khéach san

Chung téi gidam dw phong bién lgi nhuan gdp mang nang
lwong ndm 2022-23 1an lwet 15,0/10,5 diém % nhd (1) trung
Néng luong 56,3% 58,9% 71,3% 69,3% 15,04 % 10,5 d % binh gia ban dién cao hon, va (2) tdng s nam khau hao tai
cac nha may thiy dién - dién mat troi & dién gio 1en 1an luot
25-20 nam tlr mirc 20-15 nam cula dy phong treéc do.

Bién EBIT 43,9% 42,7% 67,2% 49,0% 23,3d % 6,4d %
% CPBH&QLDN/DT 6,0% 6,0% 6,6% 4,8% 0,7d % -1,2d%
Bién lgi nhuan rong 23,3% 22,2% 37,0% 29,5% 13,7d % 7,3d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung tdi ky vong LN rong ctia HDG sé tang trwéng 1an lwot 13,8%-13,9%
svck trong nam 2022-23

Hinh 12: Tém tat dw phong két qua kinh doanh 2022-23 (ty déng)

2020 2021 2022 2023
Doanh thu 4.998,6 3.778,4 3.703,7 3.909,6
Bét déng sén 3.058,8 1.975,2 1.527,0 1.713,2
Xay dung 831,5 141,9 - -
Cho thué vén phong, khach san 322,6 385,4 382,4 398,9
Néng luong 786,4 1.275,9 1.765,3 1.734,3
Lo nhuan gop 2.076,4 2.320,1 2.510,4 2.615,3
CPBH&QLDN 206,0 340,4 223,7 229,4
EBIT 1.862,4 1.958,0 2.265,5 2.363,5
Lai vay 362,2 386,8 580,4 493,9
Loi nhuan trwée thué 1.540,5 1.643,0 1.699,9 1.907,7
Loi nhuén sau thué 1.253,9 1.343,7 1.477,9 1.660,8
Loi nhuan rong 979,1 1.096,5 1.248,1 1.422,1
Bién lgi nhuan rong 41,5% 61,4% 67,8% 66,9%
Bét déng sén 43,8% 61,4% 68,9% 68,9%
Xay dung 7,3% 8,0% NA NA
Cho thué van phong, khach san 38,3% 45,2% 43,3% 43,3%
Naéng lugng 70,5% 72,2% 71,3% 69,3%
Bién EBIT 37,3% 51,8% 61,2% 60,5%
% CPBH&QLDN/DT 4,1% 9,0% 6,0% 5,9%
Bién lgi nhuan rong 19,6% 29,0% 33,7% 36,4%
Tang trwéng doanh thu (svck) 15,1% -24,4% -2,0% 5,6%
Tang trwéng loi nhuan rong (svck) 5,1% 12,0% 13,8% 13,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

HDG dang dinh hwéng tré thanh cong ty holding khi lién tuc thanh lap cac
cong ty con tai cac mang kinh doanh chinh

DPHCD HDG m¢i day da chép thuan viéc thanh lap cong ty BDS Ha D6 va dat
muc tiéu sé& IPO trong ké hoach dai han. HDG s& nam git it nhat 90% cb phan
clia BDS Ha B6. Trong khi 10% cb phan con lai sé thudc vé chi tich HDQT HDG
va cac thanh vién HDQT khac. Cong ty BDS Ha D6 sé ké thira toan bo tai san
BDS cta HDG. Theo ban lanh dao cong ty, ly do dé thanh Iap cong ty con nay
nham tai co cdu HDG tré thanh cong ty holding va néng cao nang lwc quan ly
vén ciing nhw kha n&ng sinh 1&i clia cac cong ty trong tap doan.

Trwdc d6 vao thang 7/2021, HDG cling da thanh 1ap CTCP Nang lvgng Ha D6
(Hado Energy — HDE) — céng ty con v&i dinh hwéng tap trung vao phat trién
dién nang lwgng tai tao va muc tiéu IPO trong nam 2023-24. HDE sé ké thira
toan bo c¢d phan clia HDG trong cac dy an dién gié & dién mat troi bao gém
100% cb phan dién gi6 7A (50 MW), 100% cb phan dién mat troi Infra 1 (48
MW), 76% cb phan dién mat trei Hong Phong 4 (48 MW) va tét ca nhirng khoan
dau tw vao cac dy an dién gié sau nam 2022 (478 MW). HDE hién c6 vén diéu
l& 14 1.200 ty déng va tdng cong suét dién dy kién la 626 MW. HDG dat muc
tiéu sé tiép tuc duy tri cd phan chi phéi tai HDE sau IPO.

Theo ban I1anh dao HDG, viéc két hop cac dy an trén vao mot cong ty con sé
gitp don gian héa qua trinh dam phan mua may méc, thiét bi va hop dong mua
ban dién (PPA) trong twong lai, bén canh dé cling hé tro viéc tim kiém ngudn
vay phat trién dw an va nha dau tw chién lwoc tiém nang. Chung téi tin rang néu
HDE thanh cong trong viéc tim kiém dbi tac chién lwoc nwéc ngoai trong dot
IPO sé& tao thém gia tri gia tdng cho cac nha dau tw hién hivu ctia HDG.
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Hinh 13: C4u trc s& hibu tai mang nang lweng cta HDG (tai thei diém cudi Q1/22)

HA DO GROUP

Za Hung HPP Nam Pong HPP Nhan Hac HPP Dak Mi 2 HPP
(30mw) (30Mw) (59MwW) (147MW)
H Céc dy an Dign
gi6, Dién mat
: Hong Phong 4.1 tréi moéi

Solar (48MWp)
»
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) ——— Tang truéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) ——— ROAE (rhs)
14,600 220,0% 3,300 48,0%
12,600 184,286% 2,800 43,833%
10,600 148,571%
2,300 39,667%
8,600 112,857%
1,800 35,50%
6,600 77,143%
1,300 31,333%
4,600 41,429%
2,600 5,714% ,800 27,167%
,600 -30,0% ,300 23,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 3.777 3.704 3.910 LN trwére thué 1.643 1.700 1.908
Gia von hang ban (1.457) (1.193) (1.294) Khéu hao 219 687 714
Chi phi quan ly DN (222) (120) (115) Thué da nop (299) (222) (247)
Chi phi ban hang (119) (103) (115) Cac khoan diéu chinh khac (361) 697 (93)
LN hoat déng thuan 1.980 2.287 2.386 Thay déi VLD 503 (1.423) 1.588
EBITDA thuan 2.194 2.969 3.095 LC tién thuan HDKD 1.705 1.438 3.870
Chi phi khau hao (215) (682) (709) DPau tu TSCD (2.254) (205) (170)
LN HD trwéc thué & lai vay 1.980 2.287 2.386 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 25 7 8
Thu nhap l&i 80 23 47 Céc khoan khac (610) 0 0
Chi phi tai chinh (441) (617) (533) Thay ddi tai san dai han khac 3 0 0
Thu nhap rong khac 25 7 8 LC tién tir HDDT (2.837) (197) (162)
TN twr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 421 75 0
LN trwée thué 1.643 1.700 1.908 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (299) (222) (247) Tién vay rong nhan duoc 807 (968) (1.852)
Loi ich cb dong thiéu s (247) (230) (239) Dong tién tir HDTC khac
LN rong 1.096 1.248 1.422 Cb tire, LN d4 tra cho CSH (304) (306) (306)
Thu nhap trén von 1.096 1.248 1.422 LC tién thudn HDTC 924 (1.199) (2.158)
Cb ttrc phd théng (304) (306) (306) Tién & twong dwong tién dau ki 438 230 275
LN gii lai 793 942 1.116 LC tién thuan trong ndm (208) 42 1.550
Tién & twong dwong tién cudi ki 230 272 1.850
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi s6 co ban
Tién va twong duong tién 230 275 1.822 bupont 12:21A 12-228 12-238
Bautwnganhan 680 680 680 Bién LN rong 29,0% 33,7% 36,4%
Cac khoan phai thu ngan han 1.713 1.928 1.607 vong quay TS 0,25 0,23 0,25
Hang tén kho 1.365 2.380 444 ROAA 7,4% 7,7% 9,0%
Céc tai san ngén han khac 129 126 133 Don béy tai chinh 4,05 3,30 2,61
Téng tai san ngén han 4.116 5.390 4.686 EQAE . 29,8% 26,3% 25.2%
R, iéu qua
T'.in san)co dinh 11.596 10.460 10.014 sé ngay phai thu 1655 190.0 1500
Tong dau tw 3 3 3 Sb ngay ném gir HTK 341,8 728,0 1253
Tai san dai han khac 176 156 165 Sé ngay phai tra tién ban 74,5 83,4 85,8
Téng tai san 15.892 16.009 14.868 Vong quay TSCD 0,36 0,34 0,38
Vay & no ngén han 1.289 1.291 200 ROIC . 8,6% 9,6% 11,3%
Phai tra nguoi ban 298 273 304 Thanhkhoan
N An han kha 2.707 2585 1877 Kha nang thanh toan ngan han 1,0 1,3 2.0
9 ngan han khac : : : Kha naing thanh toan nhanh 0,6 0,7 18
Tong ne ngan han 4.293 4.148 2.381 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,2 1,1
Vay & no' dai han 6.086 5.116 4.355 Vong quay tién 432,7 834,6 189,5
Céac khoan phai tra khac 122 116 124 Chi s6 ting trwdng (yoy)
Vén diéu & va 1.964 2.038 2.038 Tang tru@ng DT thuan (24,4%) (2,0%) 5,6%
S Tang trwdng LN tir HDKD 5,8% 15,5% 4,3%
LN gite | 1.934 2.876 3.992
AL T Tang trwdng LN rong 12,0% 13,8% 13,9%
Vén chi s hivu 4.334 5.342 6.482 Tang trrdng EPS 6.7%) 9.6% 13.9%
Loi ich cb dong thiéu s 1.057 1.286 1.525
Téng ne va von chu s& hivu 15.892 16.009 14.868
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién cta c6 phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan tram gira gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi djém codng bd béo céo, va (i) ty suét cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao c&o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bb cua
cong ty, théng tin dwoc cong bé rong rai khac va cac thdng tin theo nghién ciu ctia ching tdi. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chit m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén c6 cac nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau diu tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (céc) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c(r két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san phdm thudc s& hiru ctiia VNDIRECT, nguwdi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai 1én cac phuwong tién truyén théng ma khong c6 sy ddng v bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran B4 Trung — Chuyén vién Phan tich
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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