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CTCP Tap doan Ha Po (HDG)

LNST cai thién nhé giam chi phi lai vay

LNST cai thién nho giam chi phi lai vay
- Theo BCTC HN 2Q24, HDG ghi nhan doanh thu 560 ty dong, giam nhe 8%

n/n. Nguyén nhan chd yéu dén tlr sy kém hiéu qua clGa hai mang bat dong
san & xay lap va nang lwong (Biéu db 1).

- Bén canh d9, lgi nhuan gop giam 9% n/n, ghi nhan 282 ty déng va bién LNG
gidm vé mirc 50.4% (-0.8 dpt n/n) trong 2Q24. Tuy nhién, nh& vao yéu tb
tich cwe gidm chi phi 13i vay, chi con & mirc 86 ty dong (-32% n/n, biéu db 2)
da thuc day LNST dat 111 ty déng (+46% n/n, biéu db 3) trong 2Q24.

- Chi tiét cac mang kinh doanh:

o Méng bét dong sén va xay I3p: Doanh thu va loi nhuan goép lan lwot
ghi nhan dat 88 ty déng (-12% n/n) va 32 ty déng (+14% n/n) (Biéu d6
1,4), trong d6 83 ty déng dwo'c ghi nhan t giai giai doan 2 cta dw an
Hado Charm Villas. Tuy nhién, vi mang xay lap doanh thu chi dat 4.4
ty ddng (-98% n/n), dan dén téng doanh thu gidm so véi cing ky ndm
ngoai (Biéu dd 1).

o Mang néng lvgng: Do anh hwdng manh mé cta chu ky EI-Nino trong
2Q24 (Biéu db 5,6), bén canh dy an 7A dang bwéc vao chu ky gié
thap, dan dén san lwong tai cac nha may thiy dién va NLTT ghi nhan
két qua kém kha quan dat 123 triéu kWh (-24% n/n) va 67 triéu kWh
(-0.01% n/n). Két qua, doanh thu va lgi nhuan gop dat 348 triéu dong
(-12% n/n) va 239 triéu déng (-17% n/n) (Biéu dd 1,4), cu thé:

o Nhém thdy dién: Doanh thu ghi nhan mac 205 ty ddng (-21%
n/n, biéu d6 8). Nhém thiy dién tang trwdng kém kha quan
chi yéu do bj tac ddng manh mé bi chu ky El-Nino kéo dai
trong 6T24. S liéu cho thay tac dong dang k& dén hai nha
may Dak Mi 2 va Za Huwng, san lvgng dat mirc 41 triéu kWh
(-33% n/n) va 19 triéu kWh (-25% n/n. Tuy nhién, theo NOAA,
tinh hinh thiy van va hé sé céng suat (CF) cac nha may thay
dién ca nwdc da cai thién dang ké tir T6/24. Pay sé l1a yéu tb
tich cwe cho cac nha may thay dién ciia HDG trong 3Q24F.

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Doanh thu (Ty déng) 4,342 4,998 3,777 3,581 2,889
Tang trwdng (% n/n) 35 15 (24) (5) (19)
LN hoat déng (Ty ddng) 1,397 1,545 1,650 1,614 961
LN rong (Ty déng) 116 1253 1343 1361 866
EPS (dbng) 7,852 6,158 4,627 3,605 2,175
Tang trwdng (% n/n) 43 (22) (25) (22) (40)
EBITDA (Ty déng) 1750. 2104 2295 2577 2009
PE (x) 5.4 9.1 5.8 6.6 12.5
EV/EBITDA (x) 5.9 7.0 6.3 5.6 7.5
PB (x) 2.0 2.9 1.4 1.3 1.4
ROE (%) 43.7 36.0 29.8 22.7 11.8
Suét sinh lgi cb tirc (%) 2.4 1.7 3.1 0.0 0.0
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knuyén nghi - Khéng xép hang

Théng ké

VNIndex (06/09, diém) 1,274
Gia cp (06/09, ddng) 28,750
Vén hoa (ty dong) 9,670
SLCP Iwu hanh (triéu) 336
Caol Thép 52 tuan (ddng) 32,400/21,978
GTGDTB 6T (ty ddng) 149
Ty 18 CP tw do/ S& hiru NN (%) 48.7/15.1
C dong I6n (%)

Nguyén Trong Théng 31.83
Nguyén V&n T6 8.12
CTBC Vietnam Equity Fund 4.86

Bién déng gia cd phiéu

1T 6T 12T
Tuyét déi (%) 10.8 140 54
Tuong déi v&i VNI (%p) 55 121 14

Xu hwéng gia cé phiéu
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Phong phan tich

researchdept@kisvn.vn

Ghi cht: LN rong, EPS va ROE dua trén loi nhuan sau thué clia cong ty me

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO



CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

o Nhoém Néng lwong tai tao: Dy an dién gié 7A ghi nhan san
lwong 17 triéu kWh (-5% n/n, biéu d6 7) do dy an dang vao
chu ky gié thap. Mat khac, cac dy an dién mat troi ghi nhan
hiéu suat tbt hon vai tdng doanh thu dat 115 ty ddng (+7%
n/n), chti yéu nho téng trwdng san lwong dién mét troi (Biéu
do 8).

o Mang cho thué & dich vu khach san: Day la mang duy nhét cla
HDG c6 mirc tang trwdng dwong trong 2Q24, v&i doanh thu dat
124 ty déng, tdng 12% n/n (Biéu dd 1). Nho ty 18 l4p day cua
khach san IBIS ludn duy tri & mirc cao ~70%. T d6 dan dén, loi
nhuan gdp mang nay ghi nhan 52 ty dong (+23% n/n, biéu db 4).

Tién dé cac dw an caa HDG

Nhém thay dién: Trong 1Q24, HDG da hoan tat thwong vu M&A cua
hai dw an thay dién Son Linh va Son Nham, trong dé nha may thay
dién Son Nham (9MW) da chinh thirc kh&i cong xay dwng, voi san
lwong dién trung binh dw kién dat 24.05 triéu kWh va ky vong sé van
hanh thuwong mai (COD) vao 4Q26F.

Nhém dién gi6: Ngoai ra, Ban lanh dao cho biét HDG ghi nhan 200MW
dién gi6 da duoc phé duyét trong QHD VIII. Trong d6, dy an Phwéc
Htru da nhan dwoc phé duyét cip phép dau tw va dy an dién gié Binh
Gia da ky bién ban ghi nh& (MOU). Nhirng yéu té nay dwoc ky vong sé
tac dong tich cwe dén trién vong dai han ctia HDG trong nhirng quy tiép
theo.

Duw é&n Hado Charm Villas (giai doan 3): Theo tiét 16 tlr BLD, cac tha tuc
phap Iy cho dy an da dwoc hoan thanh. Tuy nhién, ching téi cho rang
HDG c6 thé sé& chwa voi mé& ban dw an trong 3Q24F va sé cho thi
trwdng bat déng san séi dong hon.

Bang 2. Danh muc cac du an m&i cia HDG

2L Cé(nw?vs)uét déu-l;fvn(g'; éti)ir:‘)ng) Tién dé
1 + Thay dién Son Linh 15 N/A COD 4Q26
2 + Thuy dién Son Nham 9 287 COD 4Q26
3 + Bién gié Phwéc Hiru 50 1,730 COD 4Q25
4 + Dién gi6 Binh Gia 80 3,000 Puwoc trao MOU
5 + Dién gié 7A - MR 21 N/A Phé duyét QHD VIII

Nguon: EVN, KISVN
Ghi cht: MOU: Bién ban ghi nh¢

COD: Ngay phat dién thwong mai Ién lwéi



Biéu d6 1. Doanh thu hdp nhat ghi nhan 560 ty déng, giam
8% n/n
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CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

Bi€u d6 2. ... chi phi lai vay giam manh xuéng con 86,4 ty

déng, giam 32% n/n
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Ngudn: D@ liéu doanh nghiép, KISVN

Bi€u d6 3. LNST ting 46% nha t6i wu héa chi phi li vay

Ngudn: Dt liéu doanh nghiép, KISVN

Biéu d6 4. Trong 2Q24, Igi nhuan gop dat 282 ty dong, véi

trong 2Q24 bién LNG la 50,4% (-0,8 dpt n/n)
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Ngubdn: Di¥ liéu doanh nghiép, KISVN

Biéu d6 5. Pha trung tinh da chinh thirc tré lai, ky vong san
lwdng ciia cac nha may thay dién cia HDG ting trudng so
véi cung ky

Ngudn: D liéu doanh nghiép, KISVN

Bi€u d6 6. Tinh hinh thuy van cai thién dang ké tir T6/24.
Piéu nay ho trg tich cuc cho cac nha may thiy dién cia
HDG trong 3Q24F
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Nguén: EVN, KISVN

Nguon: NOAA, KISVN




CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

Biéu d6 7. San lwgng ciia cac nha may thuy dién déu ghi nhan Biéu d6 8. Doanh thu tir dién mat tréi ting nhe n/n
ting truéng dm do tac dong béi El-Nino trong 2Q24
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Biéu d6 9. Luu lwgng nudc tai cac hd chira thiy dién tinh dén cudi thang 8 tiép tuc cé cai
thién dang ké, ghi nhan mirc ting 22% n/n
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Nguén: EVN, KISVN

® Tang quan doanh nghiép

CTCP Ha D6 (HDG) tién than 1a xi nghiép xay dwng clia Bd Quéc phong dwoc thanh 1ap ndm 1990. N&m 2004,
Cong ty chuyén ddi sang mé hinh cang ty cd phan. HDG hoat déng trong 4 linh vic chinh la b4t déng san, ning
lwong, xay 1&p, thwong mai dich vu. Trong linh virc bat dong san, cac du 4n ctia HDG tap trung & nhirng vi tri dep
clia thanh phd Ha Nai, Hd Chi Minh va déu 1a d4t sach.




CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

[] Nguyen téc danh gia cua KIS Vietnam Securities Corp. v&i c6 phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang té&i
MUA: Tong IQl nhuan ky vong la 15% hoac hon.

. N&m gitk: Tdng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
. Ban: Téng loi nhuan ky vong la -5% hoéc thap hon.
. KIS Vietnam Securities Corp. khéng cung cép gia muc tiéu véi ¢ phiéu khuyén nghi Nam git hodc Ban.

u Nguyén tac danh gia cta KIS Vietnam Securities Corp. véi nganh trong 12 thang téi
. Nang ty trong: Khuyén nghi téng ty trong ctia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa cda nganh trong VNIndex.
. Trung lap: Khuyén nghi gitr ty trong ctia nganh trong danh muc béng véi ty trong dwa trén vén héa cda nganh trong VNIndex.
. Gi&m ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung téi, chuyén vién phan tich thuc hién bao céo nay, xac nhan réing bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan clia ching toi vé cong ty dwoc phan tich trong bao
cdo. Chung t6i ciing xac nhan rang chung téi da, dang va sé khong nhan duoc cac khoan lgi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghj va quan diém trong bao céo, mét
cach tryc tiép hoc gian tiép.

m Théng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lign trwdc clia ngay phat hanh bao cao (hoac cubi thang thr 2 lién trwoc néu ngay phat hanh béo céo sau ngay cubi thang lién trwéc it hon 10
ngay), KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khong ndm gilr 1% hodc nhiéu hon ¢ phan clia cdng ty dwoc phan tich trong bao céo.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, KIS Vietnam Securities Corp. va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc ddng quan Iy viéc phat hanh ra céng ching cé phiéu ctia cdng ty dwoc phan tich trong bao céo
trong vong 12 thang qua.

KIS Vietnam Securities Corp. hogc céc bén lién quan khong nhan dugc khodn loi ich nao tr dich vu ngan hang dau tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong 12
thang qua; KIS Vietnam Securities Corp. hoéc cac bén lién quan khéng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tiv dich vu ngan hang dau tw tir cong ty dwoc phan
tich trong bao cdo trong ba thang t&i.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trérng cho ¢ phiéu clia cdng ty duoc phan tich trong bao céo tai thoi diém phat hanh bao cao.

KIS Vietnam Securities Corp. khéng ndm hon 1% cb phan cua cong ty duoc phan tich trong béo cao tai ngay 14 Thang 8 2024.

KIS Vietnam Securities Corp. da khong cung cép truwéc bao cao nay cho cac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va nguwdi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 14 Thang 8 2024.
KIS Vietnam Securities Corp. da phat hanh chirng quyén cé dam bam vai cd phiéu CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) va hién Ia cong ty tao lap thj truong.

Nguwoi thye hién: Phong phan tich




CTCP Tap doan Ha b6 (HDG)

Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho ching khoan Viét Nam dugc thire hién va phat hanh b&i phong phan tich ctia KIS Vietnam Securities Corp., cong
ty duoc cép gidy phep dau tw ctia Uy ban Chung khoan Nha nwéc Viét Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi thwe hién va phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai
liéu marketing, dwoc cAp chirng chi hanh nghé va duoc quan ly bdi UBCKNN Viét Nam. Bao céo nay khong duoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bo hodc
tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky nguoi nao khac ma khéng duoc sy chp thuan bang van ban cta KIS Vietnam Securities Corp..

Béo cao nay dugc viét nham muc dich chi cung cép thong tin. Ban bao cao nay khdng nén va khong duoc dién gidi nhu mot d& nghi mua hoac ban hoac khuyén khich
mua hoac ban bét cr khoan dau tw ndo. Khi xay dyng ban bao céo nay, chung t6i hoan toan da khéng can nhac vé cac muyc tiéu dau tw, tinh hinh tai chlnh hodc cac
nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hoic tw van clia chuyén
gia tw van tai chinh doc 1ap cdia minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tirg hoan canh. KIS Vietnam
Securities Corp. khdng ddm bao nha dau tw sé dat dwoc loi nhuan hodc duoc chia sé loi nhuan tir cac khoan dau tw. KIS Vietnam Securities Corp., hodc cac bén lién
quan, va cac nhan sy cép cao, giam déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém vai cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc st dung toan bd hodc mét phan
bao co nay. Théng tin va nhan dinh co thé thay ddi bat ct lic nao ma khong can bao trudc va cé thé khac hodc nguoc véi quan diém duoc thé hién trong cac mang
kinh doanh khac clia KIS Vietnam Securities Corp.. Quyét dinh dau tw cudi cling phai dwa trén cac danh gia ca nhan cta khach hang, va bao céo phan tich nay va cac
tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chirng clr cho cac tranh chép phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

Ban quyén © 14 Thang 8 2024 ctia KIS Vietnam Securities Corp.. Bao c&o nay khdng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bo hoac tirng phan) hoc tiét 16
cho bt ky ngwdi ndo khac ma khdng dwoc sy chap thuan bang van ban clia KIS Vietnam Securities Corp.




