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Nguon: 8/ Research

Théng tin co ban vé céng ty

Tap doan Ha D6 1a mot cong ty xay dung truc
thuoc Bo Quoc phong (MOD) vao nim
1990, HDG dugc ¢d phan hoa vao nam 2004
va niém yét trén san HOSE vao nam 2010.
Bo qudc phong timg 1 c8 dong 16n cua
HDG, s& hitu 10% c6 phan trudc khi thodi
von hét khoi cong ty trong nam 2017. Hién
tai, Tp doan Ha Do 1a cha dau tu bt dong
san va s@ hitu danh muc nang lugng gdm
thily dién (314 MW), dién mét troi (98 MWp)
va dién gio (50 MW).

Nhitng thach thitc phap 1y tai du an dién mat troi Hong Phong 4 anh hudng dén
l0i nhuan
o Dot ma ban tiép theo ctia dy an Hado Charm Villas ¢6 thé thac ddy ting truang mang bét dong san.

« Du La Nifia hay mo hinh thdi tiét trung tinh chiém chi dao déu sé co lgi cho su phuc hoi cua mang thuy
dién tir nam 2025.

e (ac du an Hado Green Lane va Hado Minh Long sé 1a dong luc tang trudng dai han.

Luan diém dau tu: Chung toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho cd phiéu ctia HDG, véi muc tiéu gia 1 ndm I3
33.100 ddng/cod phiéu (tiém nang tang gia 12 19%).

Két qua nam 2024 thap hon du bao cua ching téi chi yéu do dy phong no xau cao hon du kién trong Q4/2024
lién quan dén cac khoan phai thu tir du an dién mat troi Hong Phong 4. Nhu du bdo, HDG déa chua trién khai
dot md ban mai cua du an Hado Charm Villas trong ndm. Mang dién tiép tuc 1a mang chiém uu thé vé ca doanh
thu va Igi nhuan.

Trién vong: Ching t6i du bao ting trudng lgi nhudn sau thué thudc vé c6 dong cong ty me (NPATMI) nam
2025 |a 43% svck, cha yéu dugc thic ddy bdi cac mang bat dong san va dién. Cu thé, ching t6i du béo viée
ma ban Hado Charm Villas cho nam 2025 sé hd trg tang trudng doanh thu 69% svck cho méang bét dong san,
cung vai viéc mang thay dién tiép tuc phuc hoi. Ngoai ra, chung t6i van lo ngai vé rai ro phap Iy lién quan dén
trang trai dién mat troi Hong Phong 4 (chting t6i ap dung mifc chiét khau 10% cho dinh gia cia HDG). Vé dai
han, chung t6i du bao cac dy an Hado Green Lane va Hado Minh Long sé ghi nhan doanh thu trong giai doan
2027-2030.

Yéu t6 hé trg tang doi véi khuyén nghi:
e Gia ban cho du an Hado Charm Villas giai doan 3 cao hon du kién.

o Tién do trién khai cac du an bat dong san va dién nhanh hon du kién. Chung t6i luu y ring HDG c6 mét
danh muc du an dién v6i cong suat ~800 MW dang cho trién khai.

e Mang bét dong san khu cong nghiép mai cua HDG bat dau dong gop doanh thu. Chiing t6i chua dua yéu
t6 nay vao du bao cta minh.

Rui ro giam doi véi khuyén nghi:

o Tién do trién khai md ban dot tiép theo cua du an Hado Charm Villas cham hon du kién

o Tién d0 trién khai du an Hado Green Lane va Hado Minh Long cham hon du kién.

o Thoi tiét kém thuan lgi han du kién anh hudng t6i higu suat hoat dong ctia cac nha may thay dién.
o Rui ro phap Iy cao hon du kién tai du an dién mét troi Hong Phong 4.

o Su c6 ky thuat b4t ngo tai cac nha may dién.
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Bang 1: Tom tat chi tiéu tai chinh

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.777 3.581 2.889 2.719 3.185 3.143
Lgi nhuén gop 2.320 2.212 1.723 1.589 2.072 2.011
EBITDA 2.346 2.634 1.970 1.748 2.172 2.116
Lgi nhuén rong 1.344 1.362 866 753 1.078 1.008
EPS (VND) 5.614 4.411 2.175 1.714 2.429 2.271
ROA 9,0% 8,8% 5,9% 5,3% 7,7% 7,0%
ROE 28,7% 22,8% 12,6% 10,1% 13,3% 11,2%
Ng/VCSH 1,4 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4
P/E 11,8 7 12,7 16,6 11,5 12,3
EV/EBITDA 8,8 54 7,4 8,4 6,7 6,9

Nguon: HDG, S5/ Research

Nhin lai nam 2024: Dy phong lién quan dén du an dién mat troi Hong Phong 4 khién loi
nhuan thap hon du kién

Bang 2: KQKD nam 2024

Ty dong 2023 2024 YoY % ké hoach cong ty
Doanh thu thuan 2.889 2.719 -5,9% 94%
Lgi nhuéan gop 1.723 1.589 -7,8%
Lgi nhuén hoat dong 1.437 1.218 -15,2%
EBIT 1.450 1.228 -15,3%
EBITDA 1.970 1.748 -11,3%
Lgi nhuan trudc thué 963 880 -8,6%
NPAT 866 753 -13,1% 77%
NPATMI 665 576 -13,3%

Nguon: HDG, §SI Research

Ty dong 2023 2024 YoY
Doanh thu thuan 2.889 2.719 -5,9%
Bét dong séan 282 414 46,8%
Dich vu khach san 107 128 19,5%
Cho thué bét dong san 330 331 0,2%
bign 1.939 1.891 -2,5%
Xay 13p va mang khac 231 -44 n.m
Lgi nhu@n gop 1.723 1.589 -7,8%
Bét dong san 158 159 0,9%
Dich vu khach san 60 64 6,0%
Cho thué bét dong san 150 138 -7,8%
bién 1.332 1.284 -3,6%
Xay 13p va mang khac 23 -56 n.m

Nguon: HDG, §SI Research
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Bang 3: San lugng tiéu thu nam 2024 cia mang dién

Triéu kWh 2023 2024 YoY
Thay dién 1.168 1.104 -5%
Za Hung 137 149 9%
Nam Pong 91 84 -8%
Nhan Hac 204 215 5%
Dak Mi 2 525 476 -9%
Song Tranh 4 211 180 -15%
Néng lugng tai tao 282 283 0%
Hong Phong 4 (dién mat troi) 86 88 2%
Infra 1 (dién mat troi) 84 88 5%
7A (dién gio) 112 107 -4%
Tong san lugng 1.450 1.387 -4%

Nguon: HDG, S5/ Research

Trong nam 2024, HDG da dat doanh thu va lgi nhuan sau thué (LNST) Ian lugt 1a 2,7 nghin ty dong (-6% svck)
va 753 ty dong (-13% svck). Mac du doanh thu dat ky vong ctia chiing t6i, nhung Igi nhuén rong lai thap hon
du bao nam 2024. Chung t6i cho rdng diéu nay chi yéu 1a do chi phi du phong ng xau cao hon du kién trong
Q4/2024 lién quan dén cac khoan phai thu it dy an dién mét troi Hong Phong 4:

Van dé phap Iy tai du an dién mat trdi Hong Phong 4 khién cong ty phai ghi nhan thém cac khoan du
phong. Nhu da dé cap trugc do, van dé nay lién quan dén viéc du an nam trong khu vuc du trit titan quéc
gia (xem thém chi tiét trong Bao c4o Cp nhat HDG). Sau d6, Tap doan Dién Iyc Viét Nam (EVN) da khong
thuc hién thanh toan tién dién du van huy dong tu ké tir thang 8/2023. Dé phan anh mét phan rui ro thanh
toan dbi voi hiéu suat hoat dong, HDG da ghi nhan khoan du phong 203 ty dong trong ndm 2024. Trong
do, gan 180 ty dong da dugc ghi nhan trong Q4/2024 (cao han udc tinh trude do cua ching toi la khoang
20 ty dong), va tuong duang vdi khoang 80% chi phi ban hang & quén Iy doanh nghiép (SG&A) cua quy
do.

Lgi nhuan khong dat ké hoach nam 2024 cua cong ty, vi HDG da khong md ban dot tiép theo cua du an
Hado Charm Villas nhut ké hoach ban dau. Tuy nhién, diéu nay phu hgp vdi ky vong cta ching toi.

Méang dién tiép tuc 12 déng luc chinh (chiém khoang 70% doanh thu va han 80% Igi nhuan gop), vi HDG
chua tap trung ddy nhanh viéc trién khai thém céc du an bét dong san. San lugng giam 4% svck, cha yéu
do hiéu suat hoat dong thap cua danh muc thiy dién trong nita dau nam 2024.

Mat khac, mang dich vu khach san va cho thué bat dong san tiép tuc mang lai két qua én dinh. Cu thé,
mang dich vu khach san dat ty 1& 1ap day tir 70%-75%, trong khi ty 1 1ap day cua cho thué bat dong san 1a
khoang 90%. Nhitng con s6 nay gan nhu tuong dong vai ndm 2023.
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Trién vong kinh doanh

Méang bat déng san: Chiing toi du bao du 4n Hado Charm Villas sé ghi nhan doanh thu trong giai doan 2025-
2027

HDG du dinh m& ban dot tiép theo cia du an Hado Charm Villas trong nam 2025, v6i muc tiéu khoang 30
can tai muc gid ban trung binh tr 160 triéu dén 170 triéu ddng/m2 cho nam. Pé than trong, chang toi gia dinh
mifc gia ban trung binh khoang 150 triéu dong/m2 (so véi udc tinh trudc do clia ching toi 1a khoang 120 triéu
dong/m2). D6i v6i cac can con lai cua du an (hon 70 ¢an), cong ty duy kién sé ban trong giai doan 2026-2027.
Trugc day, ching t6i du bao du an sé ghi nhan doanh thu hoan toan trong giai doan 2025-2026. Dua trén ké
hoach nay, chung t6i diéu chinh du b4o sang giai doan 2025-2027. Do d6, cho nam 2025, chiing toi udc tinh
rang mang bt dong san sé chiém khoang 20% ca doanh thu va Igi nhuan gop ctia HDG (so vdi 10%-15% trong
ndm 2024). V6i gia dinh gid ban cao hon va viéc chuyén du bao sang cac nam sau, ching toi tin rdng vé tong
thé cac diéu chinh vé udc tinh c6 thé khong anh hudng dang ké dén dinh gia cho du an. Mat khac, viéc cac
chuyén du bao cua dy an sang cac ndm sau cing kha hop 1y do tinh hinh tai chinh hién tai ctia HDG ciing kha
t6t (cong ty chua ¢ nhu cau cp bach vé von dé trién khai cac dy dn mdi trong ngén han). Tinh dén thang
12/2024, ty |6 ng trén vOn cha sa hitu cua HDG 1a 0,6x, vdi s6 du tién mat trén 1 nghin ty dong (o vai hon 600
ty dong vao nam 2023).

Doi véi cac du an Hado Minh Long va Hado Green Lane, HDG du kién bt dau trién khai tit nam 2026. Trong
thang 11/2024, Quoc hoi da thong qua Nghi quyét s6 171/2024/QH15 (co hiéu luc tir ngay 1/4/2025, trong
vong 5 ndm) vé thi diém thyc hign du an nha ¢ thuong mai thong qua thoa thuan nhan vé quyén sit dung dat
hodc dang c6 quyén st dung dat. Nhu da dé cap trugc do, ching toi ky vong rdng chuong trinh thi diém nay sé
ho tro chuyén doi muc dich sir dung dat, day 1a mot bude quan trong dé tiép tuc trién khai cac du an nay. HDG
ky vong céc du an nay sé dugc thém vao danh sach du diéu kién clia chuong trinh trudc trong nam 2025 trudc
khi trién khai tr ndm 2026. Ching t0i du bdo rdng doanh thu sé dugc ghi nhan trong giai doan 2027-2030
(khdng thay doi so vdi du bao trudc do clia chung t6i).

Mang dién: Chiing téi duy tri mifc chiét khiu 10% cho dinh gia dé phan anh cac van dé phap Iy tai du én
dién mét troi Hong Phong 4

Cho ndm 2025, chiing t6i du bao tang trudng san Iugng dién 10% svck, dugc hé trg nha su phuc hoi san Iugng
thay dién (+13% svck), hd trg boi hinh thai thoi tiét La Nifia hodc trung tinh. Trong khi do, hiéu suét ctia danh
muc dién mat troi va dién gio du kién sé duy tri on dinh (chiing t6i chua tinh dén danh muc dién ma HDG dang
cha trién khai trong du béo cta minh). Mét khéc, vao gitta thang 2/2025, rui ro phap Iy cta du an dign mét troi
Hong Phong 4 van chua dugc giai quyét, ddn dén chi phi du phong co thé cao hon trong ndm 2025 (theo HDG).
Do d6, chung t6i tiép tuc ap dung mitc chiét khiu 10% dé phan anh rai ro nay.
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Bang 4: Danh muc du an dién ciia HDG

) Loai Dia San lugng hang namdv  Cong suat )
Du an N i i " : L
wa dién diém kien (triéu kWh) (MW) ty
) Thay Quang
Son Linh dign Ngai A 15" Viac nang cép du 4n Son Linh (7 MW) va Son Nham (6,8 MW) Ién tong cong
Son Nham T_tluy Qu:ilpg N/A 9 suat 25 MW van dang tien hanh.
dién Ngai
. L .. Ninh « Theo K& hoach thuc hién Quy hoach Dign VIII, du an dy kién sé di vao
7AMOrong (7A Giai doan 2) - Bién 910y 63 21 hoat dong vao thoi diém trudc cudi nam 2027.
o . Ninh « Theo K& hoach thuc hién Quy hoach Dién VIII, dy an dy kién sé bat dau
Phudc Hil DIeN 0 3 14 50 oat dong vao thoi diém trudc cudi nam 2027.
Hado Quang Tri Diéngi6  Quang Tri 107 30
... Ninh
V3 Dién gi6 Thudn 800 250
... Ninh
An Phong Dién gi6 Thuan 938 300
o Theo K& hoach Trién khai Quy hoach Bién VI, dy dn du Kién sé bat du
. ) .. lLang hoat dong trong giai doan 2026-2030.
A Digngio g, i 80, Va0 ngay 21/4/2024, Uy ban Nhan dan tinh Lang Son d trao Bién ban ghi
nhd dau tut cho HDG.
— ... Lang « Theo K& hoach thyc hién Quy hoach Dign VIII, dy an dy kién sé& bat dau
Loc Binh 1 bién gi6 Son N/A 20 hoat dong trong giai doan 2026-2030.
Téng 806

Nguon: HDG, Ké hoach thue hién Quy hoach dién VIll (phé duyét ngdy 01/04/2024, cong voi mot S0 cdp nhat véo thang 12/2024), SSI Research
Biéu dd 5: Hién tugng La Nina hogc thoi tiét trung tinh ¢6 thé duy tri 12 thai tiét cha dao trong ndm 2025

ENSO uéc tinh
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Nguon: Co quan Quan Iy Khi quyén va Pai duong Qude gia (NOAA), Vién Nghién ciu Quoc té vé Khi hau va Xa hoi (IRl), SSI Research (tinh dén thang
1/2025)
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Trién vong lgi nhuén nam 2025

Bang 6: Udc tinh Igi nhuan nam 2025

Ty dong 2024 2025F YoY Gia dinh
Doanh thu 2719 3185 17%

A cn Chuing t6i dy bao du an Hado Charm Villas sé ghi nhéan
BRI ST o B B doanr?thu tif khoénQ 31% s6 cdn con lai. o
Dien 1891 2051 8% C.fll] yéu duogc thic ddy boi su phuc hdi san Iugng thay

i dién (+13% svck).

Cho thué bét dong san va

dich vu khach san G il S

Xay 1ap va mang khac -44 -36 nm

Lgi nhuan gop 1589 2072 30%

Thu nhap tai chinh 57 65 15%

Chi phi tai chinh -367 -359 -2%

Chi phi SG&A -358 419 17%

Lgi nhuan trudc thué 880 1.312 49%

Loi nhuan sau thué 753 1.078 43%

NPATMI 576 825  43% Chil yéu dugc hé trg béi cac mang bét dong san va

dién

Nguon: HDG, SSI Research

Bang 7: Udc tinh san lugng tiéu thu dién nam 2025

Triéu kWh 2024 2025F YoY
Thuy dién 1.104 1.249 13%
Za Hung 149 156 5%
Nam Péng 84 100 19%
Nhan Hac 215 240 12%
Pak Mi 2 476 528 1%
Song Tranh 4 180 225 25%
Nang lugng tai tao 283 280 1%
ngg Phong 4 (dién mat 88 88 0%
troi)

Infra 1 (dién mat troi) 88 85 -4%
7A (dién gio) 107 107 0%
Téng san lugng 1.387 1.529 10%

Nguon: HDG, SSI Research
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Dinh gia

Chiing t6i tiép tuc ap dung mutc chiét khau 20% cho dinh gia dbi vdi c6 phiéu cia HDG (bao gdm mitc chit
khiu 10% lién quan dén dy an dién mat troi Hong Phong 4). VGi tiém nang tang gid 19%, ching toi duy tri
khuyén nghi KHA QUAN cho c6 phiéu cta HDG v6i muc tiéu gia 1 ndm khong ddi 1a 33.100 dong/c6 phiéu.

Bang 8: Tom tat dinh gia

Dv an/Mang hoat dong Phuong phap  Gia tri doanh nghiép (ty dong)
B4t dong san 3.471
Hado Charm Villas RNAV 1.224
Hado Green Lane RNAV 1.236
Hado Minh Long RNAV 938
Hado Garden Villas RNAV 74
Dich vu khach san/Cho thué BDS DCF 971
bién 9.487
Za Hung DCF 392
Nam Péng DCF 344
Nhan Hac DCF 717
bak Mi 2 DCF 3.641
Séng Tranh 4 DCF 1.148
Hong Phong 4 DCF 875
Infra 1 DCF 1.110
7A DCF 1.260
Téng gia tri doanh nghiép 13.929
Tién mét rong 5
Gia tri VCSH 13.934
Chiét khau 20%
Gia tri VCSH 11.147
S0 lugng CP luu hang (trigu) 336
Gia muc tiéu (dong/cp) 33.100

Nguon: HDG, SSI Research
Yéu t6 hé trg tang doi véi khuyén nghi:
e Gia ban cho du an Hado Charm Villas giai doan 3 cao hon du kién.

e Tién do trién khai cac du an bat dong san va dién nhanh hon du kién. Ching t6i luu ¥ rdng HDG c6 mét
danh muc du an dién vdi cong suat ~800 MW dang cha trién khai.

e Mang bét dong san khu cong nghiép mdi ctia HDG bat dau dong gop doanh thu. Chiing t6i chura dua yéu
t6 nay vao du bao ctia minh.

Rui ro giam doi véi khuyén nghi:
e Tién d0 trién khai m¢ ban dot tiép theo cua du an Hado Charm Villas cham hon du kién

Tién do trién khai du an Hado Green Lane va Hado Minh Long chdm hon du kién.

Thoi tiét kém thuan 10i hon du kién anh huéng t6i hiéu suat hoat dong cua cac nha may thay dién.

Rui ro phap Iy cao hon du kién tai du an dién mét troi Hong Phong 4.

Su ¢ ky thuat bat ngo tai cac nha may dién.
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Lich sit khuyén nghj
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Nguon: S5/ Research
Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024  2025F 2026F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 246 337 379 1.188 Doanh thu thuan 2.889 2.719 3.185 3.143
+ Dau tu ngan han 393 752 1.098 1.098 Gia vbn hang ban -1.166 -1.130 -1.113 -1.131
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.595 1.353 1.672 1.650 Lgi nhuan gép 1.723 1.589 2.072 2.011
+ Hang ton kho 1.074 863 850 864 Doanh thu hoat ddng tai chinh 40 57 65 64
+ Tai san ngdn han khac 47 46 58 57 Chi phi tai chinh -569 -367 -359 -326
Tdng tai san ngan han 3.354 3.352 4.057 4.858 Thu nhap tUr cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 287 306 358 353 Chi phi ban hang -15 -5 -6 -9
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 9.034 8.549 8.122 7.691 Chi phi quan ly doanh nghiép -218 -353 -413 -408
+ Bét dong san dau tu 758 725 692 659 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh 961 921 1.359 1.332
+ Tai s&n dai han dé dang 831 850 856 856 Thu nhap khac 2 -4 -47 -47
+ DAu tur dai han 63 43 43 43 Loi nhudn trudc thué 963 880 1.312 1.286
+ Tai san dai han khac 112 112 120 120 Lgi nhuan rong 866 753 1.078 1.008
Téng tai san dai han 11.084 10.584 10.192 9.722 Loi nhuan chia cho c6 dong 665 576 825 771
Tong tai san 14.438 13.936  14.249  14.580 Lgi ich ctia c6 dong thiéu s6 201 177 253 236
+ Ng ngén han 2.329 1.916 1.781 1.758
Trong do: vay ngén han 625 631 560 516 EPS ca ban (VND) 2.175 1.714 2.429 2.271
+ Ng dai han 4,881 4.336 3.882 3.405 Gid tri s6 sach (VND) 19.352 18.816  20.745 22.516
Trong do: vay dai han 4.801 4253 3.800 3.321 Co titc (VND/cd phiéu) 500 500 500 500
Téng ng phai tra 7.210 6.252 5.663 5.163 EBIT 1.450 1.228 1.649 1.590
+ Vbn gop 3.058 3.363 3.363 3.363 EBITDA 1.970 1.748 2172 2.116
+ Thang du vén ¢6 phan 375 375 375 375
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.394 2.512 3.161 3.756 Téng trudng
+ Quy khac 1.402 1.433 1.686 1.923 Doanh thu -19,3% 59% 17,1% -1,3%
Vén chii s6 hitu 7.229 7.683 8.585 9.417 EBITDA -252% -113%  24,3% -2,6%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 14.438 13.936 14.249 14.580 EBIT 311%  -153%  34,3% -3,6%
Lgi nhuan rong -36,4% -131%  43,2% -6,5%
Luu chuyén tién & Von chi s hitu 10,4% 6,3%  11,7% 9,7%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 794 907 798 1.563 Von diéu 18 25,0%  10,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -326 -34 -64 -63 Tng tai san -4,4% -3,5% 2,2% 2,3%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -859 -770 -692 -691
Luu chuyén tién thuan trong ky -392 104 42 809 Dinh gia
Tién dau ky 694 246 337 379 P/E 12,7 16,6 11,5 12,3
Tién cubdi ky 246 337 379 1.188 P/B 1,4 1,5 1,3 1,2
Gid/Doanh thu 2,9 3,5 2,9 3
Cac hé s6 kha ndng thanh toan Ty suét ¢ titc 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Hé s6 thanh toan hign hanh 1,44 1,75 2,28 2,76 EV/EBITDA 7.4 8,4 6,7 6,9
Hé s6 thanh todn nhanh 0,96 1,27 1,77 2,24 EV/Doanh thu 5 54 4,6 46
Hé s6 thanh toan tién mat 0,27 0,57 0,83 1,3
Ng rong / EBITDA 2,69 2,78 1,54 1,05 Cac hé sb kha nang sinh 10i
Kha nang thanh toan lai vay 2,98 3,53 49 5,23 Ty suét lgi nhuén gop 59,6% 58,4% 65,1% 64,0%
Ngay phai thu 152,6 181,1 175,8 194,8 Ty suét lgi nhun hoat dong 497%  44,8%  51,4% 50,3%
Ngay phai tra 40,1 18,8 12,7 11,9 Ty suét lgi nhuén rong 30,0%  27,7%  33,9% 32,1%
Ngay tdn kho 384,3 312,9 281 276,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,5% 0,2% 0,2% 0,3%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 7,6%  130%  13,0% 13,0%
Co céu von ROE 12,6% 10,1% 13,3% 11,2%
V6n chil o hitu/Tong tai san 0,5 0,55 0,6 0,65 ROA 5,9% 5,3% 7.7% 7,0%
N phai tr&/Téng tai san 0,5 0,45 0,4 0,35 ROIC 10,3% 83%  10,6% 9,5%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 1 0,81 0,66 0,55
Ng/Von chil 6 hitu 0,75 0,64 0,51 0,41
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,09 0,08 0,07 0,05
Nguon: HDG, S§SI du bdo
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phén tich Nganh Dién Dit ligu

Dao Minh Chau Bach Chan Man Nguyén Thi Anh Thu

Pho giam doc Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién ho trg

chaudm@ssi.com.vn manbc@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 Tel: (+84 - 28) 3824 2897 ext. 6738 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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