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Tap doan Ha b6 (HDG)

Chg ddi su tré lai manh mé

Chuyén vién phan tich Nguyén Binh Thuan
thuannd@kbsec.com.vn

Mua

Gid muc tiéu

31,000 VND
27,300 - 25,600

vung hé trg/Diém mua 1

Lgi nhuén ky vong 1 17%
Ving hé trg/Diém mua 2 23,450 - 22,500
Lgi nhuén ky vong 2 35%
Luuy:

Nha dau tu' can két hop nhan dinh xu hudng thi
truong chung, muc dé hap dan cua cdc diém
nhan dau tu'va khau vi rdi ro cia minh dé quan
Iy ty trong tai tung vung gid cho phu hgp.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dugc dua trén
cdc khung thoi gian khac nhau nén chdng toi
khéng dua ra mic ding 16 ¢é dinh. Nhin chung,
muic dung 16 nén dugc dat chat hon cho diém
mua gan (5-7%) va réng hon cho diém mua xa
(10-15%).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Thuy dién hudng Igi khi thdi tiét budc vao chu ky LaNina

Ching tdi cho rang san lugng dién clia HDG sé& dudc cai thién trong phan con lai
cla nam kéo dai sang ndam 2025 nhd thuy van thuan lgi gidp tang huy dong cla
thuy dién.

NLTT huy déng & muic t8i uu va tiém ning bé sung cong suat tif cdc du an mdi
HDG cé ké hoach tang gap doi cong suat dén 2030. Gan day, cong ty dang trong
qua trinh M&A 2 thuy dién nhd Sdn Linh - Son Nham (24MW). Ngoai ra, HDG ciing
theo dudi du an nha may dién gid cé trong K& hoach thuc hién Quy hoach Dién VIl
Mang Bat dong san tao dong luc ting trudng chinh trong ngén han tif du an
Hado Charm Villa Gb3

Du an Charm Villas hién d& hoan thién mat ngoai, canh quan va chd mdg ban, ban
giao giai doan 3. Trong boi canh thi trudng da thuan lgi han gan day, KBSV cho
rang HDG s& s6m md ban dgt 3 v4i 108 can con lai trong ndm 2025.

Cd cidu doanh thu 2023

Dugc thanh lap vao ndm 1992 véi tu cach a
mot cong ty xay dung thudc Bo Quoc phong,
HDG dudc ¢ phan héa vao ndm 2004 va niém
yét trén HOSE vao ndm 2010. T ndm 2019,
HDG d& dan chuyén hudng sang mang NLTT.
Tinh dén thang 2 ndm 2024, HDG dang quan ly
van hanh 5 nha may thuy dién, 2 nha may dién
mat trdi va 1 nha may dién gid véi téng céng
sudt thiét ké la 460 MW. Ngoai viéc phat trién
bat dong san dan cu va thugng mai, HDG con
quan ly danh muc van phong va san thuong
mai cho thué, chu yéu tp trung tai TP H6 Chi
Minh va Ha N&i.

mBatdongsanvaxdyldp  mNanglugng Thudng maidich vu

Tudng quan mit bang gia

Nguon: Bao cdo cdng ty, KB Securities Vietnam

Dién bién P/B va ROE clia doanh nghiép

C6 phiéu HDG hién dang giao dich dudi mic
P/B trung binh 5 ndm cta ¢ phiéu. Ching téi
cho rang dong luc chinh dén tif viéc m& ban dy
an Hado Chamr Villas GB 3 va phuc héi cia
thuy dién sé cai thién KQKD cutia doanh nghiép.
Theo dé, chiing tdi ky vong HDG cé thé dugc
giao dich 8 mdic P/B la 1.8 (trung binh 5 ndam).
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1. Thuy dién hudng Igi khi thai tié€t budc vao chu ky LaNina

Thuy dién: phuc héi nhg tinh hinh Ching téi cho rang san ludng dién ctia HDG sé& dudc cai thién trong phan con lai

thuy van thuan lgi ctia nam kéo dai sang ndm 2025 nhg tang huy dong cla thuy dién. Theo du béo
cta Vién nghién cliu qudc té vé khi hiu va xa héi (IRI), xac suat thdi ti€t chuyén
sang pha LaNina tang cao trong nhiing thang cudi nam (Biéu d6 1). Diéu nay
déng nghia véi mua nhiéu va lugng nudc déi dao hon cho cac dap thuy dién,
tao diéu kién tét cho huy dong. Hién tai, HDG dang khai thac van hanh 5 nha
may thuy dién v3i tdng cong sudt khoang 314 MW (Bang 3), chiém khoang 70%
doanh thu mang dién va dem lai doanh thu hgn 1 nghin ty méi ndm cho HDG.
Trong ntfa cudi nam, thuy dién ky vong s& dugc huy déng nhiéu han nhd (1)
Thdi tiét vao mua mua va budc vao chu ky LaNina (2) Chi phi cta thuy dién ré
hon tuong d6i so vdi cac ngudn dién thay thé khac (3) Tiéu thu dién nang ngay
cang tang vdi téc d0 tang trudng kinh té. Ching toi dua ra du phong doanh thu
mang nay c6 thé dat han 1,800 ty vao 2024.

Biéu d6 1. Xac suit cac pha thdi tiét (cAp nhat thang 10/2024) Biéu d6 2. Cd cdu doanh thu mang dién cia HDG
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Bang 3. Danh muc nha may dién HDG dang s& hiiu

Loai hinh ;g:gt;"ac Sudt dau tu

Pon vi mMw Ty déng Ty déng/MwW

ZaHung 2009 52% 30 503 17 Quang Nam
Nam Péng 2013 529 30 796 27 Nghé An
Nhan Hac Thuy dién 2018 52% 59 1881 32 Nghé An
iang Tranh 2021 63% 48 1700 35 Quéng Nam
DAk Mi2 2021 98% 147 3454 23 Quang Nam
;'ngg . pienmst 2019 100% 48 1100 23 Binh Thuan
spiNFRAL 2020 100% 50 1079 2 Ninh Thuan
7A Piéngi6 2021 100% 50 1875 38 Ninh Thuan

Ngudn: HDG, KBSV
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Nang lugng tai tao: dudng day
500kV mach 3 hoan thanh hoé trg
cho trién vong huy dong

Tiém nang bd sung thém cong suat
ti cac du an NLTT mdi

KBSV
RESEARCH

2. NLTT huy déng & muc tdi uu va tiém nang bo sung cong suat tu
cac du an mdi

Pudng day 500kV mach 3 doan Quang Trach - Phé N&i d3 duge hoan thanh va
divao hoat dong trong thang 9/2024. Day la giai phap giup giai toa cong suat
dién du thifa tif mién Trung truyén tai ra mién Bic. Theo d6, cdc du an NLTT tai
khu vuc nay c6 thém du dia cho huy dong 6n dinh hon trong tugng lai, dac biét
khi nhu cau tiéu thu dién van tdng hang ndm va cung Ung dién tai mién Bic
thi€u hut. Vé trién vong san lugng, chiing t6i dua ra du phdng huy ddng cac du
an NLTT hién c6 cta HDG cé thé tang nhe 5%.

HDG c6 ké hoach tang gap d6i cong suat dén 2030. Gan day, cong ty dang trong
qua trinh M&A 2 thuy dién nhd Sdn Linh - Son Nham (24MW). Tuy nhién, KBSV
van dang cap nhat théng tin va chua dua 2 du dn nay vao du phdng.

Ngoai ra, HDG ciing theo dudi du an nha may dién gié cé trong K& hoach thuc
hién Quy hoach Dién VIl nhu: 7A md rong (21MW), Phudc Hitu (50MW), Binh Gia
(60MW) va Loc Binh 1 (50MW). Hién tai, cdc dy an déu chua trién khai do vudng
mac vé cd ché chinh sach gia ban. Ching t6i cho rang néu co ché gia mdi cho
NLTT dugc cong bé trong ndm nay sé la tién dé thuan Igi giup doanh nghiép
day manh dau tu cac du an trong 2025.

Bang 4. Danh muc dau tu dy an dién cia HDG

Loai hinh Congsuat Vi tri Ghi chd
Bon vi mw
Son Linh 15 < .
Thuy dién QuingNgsi  [e0KEhozch thu hién Quy hoch
Son Nham 9 ien Vill, dd kien hoat dong
7Amé rng 21 T.hheo Ké hoach thyc hién Quy hoach
dién Vil
Phudc Hitu 50 Theo Ké& hoach thuc hién Quy hoach
Ninh Thuan  diénVill
V3 250
An Phong 300
pién gié Theo Ké& hoach thuc hién Quy hoach
Binh Gia 80 dign Vill
Lane SG UBND tinh Lang Son dé trao Bién ban
ang-on ghinhg dau tu cho HDG
L6cBinh 1 50 ThAeo Ké& hoach thyc hién Quy hoach
’ dién Vil
S6c Tréng 13 40 Soéc Trang
Hado Quang Tri 30 Quang Tri

Ngudn: HDG, KBSV
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Du an Hado Charm Villas [a du an
trong diém dong gop vao két qua
kinh doanh ctia HDG

Vi tri: Km 11 Pai L6 Thang Long, An Thugng,
Hoai Blc, Ha Néi

Quy mé dy an: 30 ha

Mat do xay dung: 18.1%

Téng dién tich san: Lién ke, Biét thy (175,828
m2); Thudng mai (9,757 m2); Thé thao (1,246
m2)

San pham: 528 cdn bao gom: Biét thy song
[3p (158 cdn), Nha lién ké (239 can), Nha phé
shophouse
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3. Mang Bat dong san tao dong luc ting trudng chinh trong ngin han
ti du an Hado Charm Villa GDP3

Dy an Charm Villas hién d3 hoan thién mat ngoai, canh quan va ché md ban,
ban giao giai doan 3. Day sé la du an chinh déng gbp vao két qua kinh doanh
clia mang BDS trong giai doan tdi. Nhiing dién bién khong thuan Igi cia thi
trudng BDS trudc dé da khién ké hoach md ban dgt 3 lién tuc bi tri hodn. Tuy
nhién, trong b&i canh thi trudng da thuan Igi han gan day, KBSV cho rang HDG
s€& sdm md ban dgt 3 v4i 108 can con lai trong nam 2025. V4i lgi thé quy datré
do dugc tich liiy tif trudc cung véi da tang gia tich cuc cua khu vuc Hoai Blc, du
an nay ky vong dem lai mdic sinh 18i I8n cho HDG. M3t bang gié tai Du 4n Hado
Charm Villas d3 tudng d&i hap dan, thap han gia cdc san pham thap tang trong
pham vi doc Vanh dai 3 nén dy an con nhiéu du dia tang gia khi ban kinh d6 thi
ma& rong va hé théng ha tang giao thong, tién ich dudc cai thién. Ching toi dua
ra du phong gia ban ctia HDG sé dat trung binh 110 triéu/m2, thap hon so vdi
muc ky vong clia HDG vao khoang 120 triéu/m2.

Tudng Ung, Ha D6 Charm Villas giai doan 3 udc tinh sé dem lai khoang 1,300 ty
doanh thu cho Ha Dé. Tuy nhién, vé kha nang hap thu vdi cac san pham thap
tang thudc phan khic cao cap, ching téi cho rang s& chdm han so véi cac phan
khic khac va HDG sé chi ghi nhan 1 phan du an Hado Charm Villas GD 3 trong
nam 2025.

Biéu d6 5. Vi tri du 4n Hado Charm Villas
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Ngudn: HDG
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Biéu d6 6. Dy an Hado Charm Villas
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Biéu d6 7. Du 4n Hado Charm Villas

Ngudn: HDG

Tién d6 md ban Hado Charm Villas
giai doan 3 chdm hon du kién

Cac van dé lién quan dén phap ly
cla cac du dn nang lugng tai tao

Anh hudng béi bién dong ty gia

Ngudn: HDG
Yéu té ruiro

Ty lé hap thu cac du an cao cap/cén cao cap khdng tot cé thé phan nao anh
hudng lam chdm tién d6 ban hang ctia dy an.HDG khong chiu ap luc vé dong
tién nén khi diéu kién thi trudng khong thuén Igi hoan toan cé thé tiép tuc tri
hodn md ban nhu giai doan trudc dé.

Van dé phap ly clia nha may dién Hong Phong 4 lién quan dén viéc nam trong
dat du trif khodng san Quéc gia van chua dudc gidi quyét, anh hudng dén cac
khoan thanh toan cta EVN d6i véi nha may nay. Ngoai ra, cac chinh sach lién
quan dén gia ban dién NLTT thong qua cham haon du ki€n anh hudng dén tién
d6 dau tu cac du an ctia HDG trong tuong lai.

HDG hién c6 cac khoan vay ngoai té tai trg cho cadc du an NLTT va dy kién cd
thé tiép tuc gia tang trong tudng lai khi doanh nghiép dau tu cac du an dién gié
mdi. Vi vay, chi phi tai chinh tugng d6i nhay cam véi bién dong ty gia
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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Khéi phan tich
research@kbsec.com.vn

Tai chinh
Nguyén Anh Tung - Trudng nhém
tungna@kbsec.com.vn

Pham Phudng Linh - Chuyén vién phan tich
linhpp@kbsec.com.vn

Bat dong san

Pham Hoang Bao Nga - Trudng nhém
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Trang - Chuyén vién phan tich
trangnt6@kbsec.com.vn

Vimé & Chién lugc

Tran Plic Anh - Gidam d&c vi md & chién lugc
anhtd@kbsec.com.vn

Nghiém S§ Tién - Chuyén vién phan tich
tienns@kbsec.com.vn

Nguyén Binh Thudn - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

B phan Hé trg

Nguyén Cam Thd - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn

Nguyén Xuan Binh - Giam d&c phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Hang tiéu dung
Nguyén Bulc Quan - Chuyén vién phan tich
quannd@kbsec.com.vn

Nguyén Hoang Duy Anh - Chuyén vién phan tich
anhnhd@kbsec.com.vn

Cong nghiép & Vat liéu

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich
nguyenndl@kbsec.com.vn

Nang lugng, Tién ich & Céng nghé

Pham Minh Hi€u - Chuyén vién phan tich
hieupm@kbsec.com.vn

Nguyén Viét Anh - Chuyén vién phan tich
anhnv3@kbsec.com.vn
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Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Blic Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé thdng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hogc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt troi hon thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém hon thj trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc ti cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xac hodc day du va cdc quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cla riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Ching ti sé khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.
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