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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

PHAN ANH LQ1 NHUAN TU CAC DU AN PIEN MOI

Tiép tuc ghi nhan lgi nhuan tich cuc tir Charm Villas trong nira cudi
niam: Doanh nghiép du kién s& tién hanh ban giao 43 can biét thy va ghi
nhan khoang 800 ty dong doanh thu trong nira cubi nim véi mic bién lgi
nhuan gop ky vong trén 80%. Trong khi d6, cac du an gbi dau s& can thém
thoi gian dé hoan thanh thu tuc phép 1y.

— Céc dy an thay dién hwéng lgi tir méi trwong gia dién cao khi gia ban
trén thi truong phat dién canh tranh tang tich cuc cung véi gid thanh cac
ngudn phét nhiét dién. Xu hudng gia dién thi truong canh tranh cao dy béo
sé tiép tuc duy tri dén nam 2023.

— Mang ning lweng tai tao cho doi cac dw an méi: Viéc dau tu manh vao hé
thdng truyén tai dién du bo s& gia ting tich cuc mirc huy dong va hiéu qua
kinh doanh tai cac nha may cua HDG trong giai doan 1-2 nam t6i. Vé dai
han NLTT dugc dinh huéng tré thanh dong luc ting truong chiu dao cua
doanh nghiép trong linh vuc nang lugng.

Panh gia: Vé dai han, chung t6i danh gia cao trién vong ting truéng 6n dinh cua
HDG nho quy dat gia tri, nhu cau ngudn dién 16n va hiéu qua dau tu da duoc cong
nhan tai cac dy an. Tuy vay, trong giai doan 1 nam téi HDG c6 thé gap gisi han nhat
dinh vé mirc tang truong khi cac dy 4n moi da phan anh kha day di vao KQKD, trong
khi can thém thoi gian dé HDG trién khai cac du an dién gi6é mai va mo ban cac du én
bat dong san.

VCBS duy phéng doanh thu nim 2022 cuia HDG dat 3.585 ty dong (-5,1% yoy), loi
nhuan thudc vé c¢b dong cong ty me dat 1.217 ty dong (+11,0% yoy), tvong ng Voi
EPS 12 5.519 VNB/ ¢b phiéu. Chlng tdi dua ra khuyén nghi TRUNG LAP ddi voi
cb phiéu HDG véi mirc dinh gia hop Iy 12 58.627 VNB/ ¢b phiéu.

Chi tiéu tai chinh 2020 2021 2022F 2023F
DTT (ty déng) 4.999 3.778 3.585 3.774
+- yoy (%) 15,11% -24,42% -5,11% 5,26%
'c‘f')\r'] ;ht‘;‘f’;;’éét;‘;’d%‘;’]gf 979 1.096 1.217 1.364
+- yoy (%) 5,09% 11,99% 10,97% 12,07%
ROA (%) 9,03% 8,46% 9,43% 9,92%
ROE (%) 31,52% 24,93% 22,66% 21,70%
EPS - TTM (ddng) 9.167 6.961 5.519 5.574
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Két thic ki 6T.2022, HDG ghi nhan doanh thu thuén dat 1.710 ty dong (-6,1% yoy), chi yéu dén
tir su sut giam trong doanh thu bat dong san do trong Q1.2021 doanh nghiép hach toan doanh thu 16n
tir cac toa con lai thuoc du an Hado Centrosa. Trong khi d6, doanh thu phat dién ting manh va thay thé
BDS trd thanh nguon déng gop 16n nhét trong co cau doanh thu, dat 954 ty dong (+89,1% yoy) nho
cac nha may dién mai di vao hoat dong on dinh.

LNST nira dau nim 2022 dat 714 ty déng, ting truwéng 48,5% so véi cung Ki. Bién lgi nhuan duoc
cai thién tich cuc nho: (1) Bién loi nhuan gop mang béat dong san ting manh so véi cling ki nho déng
gop tir dy an thap ting Hado Charm Villas ; (2) Gia ting manh ty trong dong gop ctia mang phat dién
c6 bién lgi nhuan cao, trong khi cac mang xay dung, dich vu suy giam vé quy mé déng gop.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hep nhat

ciia HDG (dv: ty ddng) Hinh 2: Bién lgi nhuan gép cia HDG
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Nguon: HDG, VCBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH

Tiép tuc ghi nhan lgi nhuin tich cuc tir Charm Villas trong nira cudi nim

Sau khi v& co ban hoan thanh ban giao du an Centrosa (TP.HCM) vao dau nim 2021, KPT Hado
Charm Villas (Hoai Duc, Ha Noi) dong vai tro 1a du an trong diém va dong gop hau hét vao két qua
kinh doanh mang bt dong san cua doanh nghiép. Véi vi tri gan noi thanh Ha Noi va quy dat duoc tich
lity tir 1au, dy an dem vé mc sinh 10i 16n cho HDG véi mic bién lgi nhuan gop trong nira dau nam
2022 dat 74%.

Tinh dén hién tai, HDG da thyc hién 2 dot mé béan chinh thirc va hoan thanh ban hang d6i véi 178 cin
biét thy - lién ké (twong wng véi 3,6ha thuong pham). Trong 2 quy cudi niam 2022, doanh nghiép du
kién s& tién hanh ban giao 43 cin biét thy va ghi nhan khoang 800 ty dong doanh thu véi mirc bién lgi
nhuan gop ky vong trén 80%.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 1




HDG - BAO CAO CAP NHAT

Hinh 3: KQKD ghi nhan tir dy 4n Hado Charm Villas (dv: ty dong)
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Céc san pham con lai s& dugc mo ban dan trong giai doan 2 nam t6i véi bién lgi nhuan ky vong dugc
nang thém dang ké khi mat bang gia dat da ghi nhan xu hudng ting phi ma trong thoi gian qua. Mac
du tién do dot ma bén thir 3 hién dang kha cham so véi ké hoach va anh huong bai cac khé khan cia
thi truong bat dong san, VCBS danh gia cao kha nang hip thu tai Charm Villas xét téi:

—  Xu thé tat yéu phat trién ra ving ven cua TP.Ha Noi trudc stc ép vé dan sd, ha tang trong khi
quy dét noi thanh vé co ban 1a khdng con. Dac biét, dy 4n Vanh Pai 4 va cac hé thong ha tang
giao théng duy kién s& md rong manh ban kinh d6 thi cia TP.Ha Noi va gia ting tinh hap dan
cua khu vuc dy an Charm Villas.

—  Mat do dan cu sinh sdng da kha nhon nhip va cac tién ich cong cong, hé thdng giao théng két
ndi hoan thién gitp Charm Villas va cac dy &n trong khu vuc thu hat nhu cau tét ngay ca khi
thi truong BPS di vao giai doan tram lang.

Hinh 4: Doanh thu va mit bing gi& cac dot mé ban cia Hado Charm Villas
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Céc dw an bt dong san géi dau can thém thoi gian dé hoan thién phap ly

Bén canh Charm Villas, HDG dang tich cuc hoan thién phap ly va chuan bi mat bang cho viéc trién
khai cac du an bat dong san gbi dau. Trong d6, 2 du &4n chung cu Hado Green Lane (Q.8, TP.HCM) va
Hado Minh Long (Q.Thi Bic, TP.HCM) hién vé co ban dd hoan thanh GPMB va duoc tap trung day
manh trién khai.

Tuy vay, 2 du an trén dang cham tién d6 dang ké do vuéng méc phap 1y, dac biét lién quan dén viéc
bé tri quy dat & 1am nha & x& hoi va s& can cho huéng dan tir cac van ban méi. Chidng t6i ky vong cac
du an s& dugc trién khai va mé ban tir giai doan nam 2023-2024 vaéi tong doanh thu du kién khoang
6.700 ty ddng. Trong khi do, cac du &n tiép theo nhu HH Dich Vong, Khu nghi dudng Béao Dai, 62
Phan Pinh Giét,... s& can nhiéu thoi gian hon dé hoan thién phap 1y va di vao trién khai.

Bang 1: Cac dw 4n BDS chuan bj diu tw cia HDG

Duw 4n Loai hinh Pia diém Dl?;:;)mh Tinh trang
Hado Green Lane Chung cu Q.8, TP.HCM 2,3 Hoan thanh GPMB
. Q.Thu brre, Pang hoan thanh quy
Hado Minh Long Chung cu TP.HCM 2,7 hoach 1/500
h . b hoan thanh
62 Phan Dinh Giét W18 Tanh Xuan, HN 2,2 ang hoan thanh quy
van phong hoach 1/500
Noongtha Central Park Biét thy Vientiane, Lao 70,4 N/A
, Biét thy, Nha Trang, Hoan thanh diéu chinh
Bao Dai R ) ) , A ,
a0 Dai Resort du lich Khanh Hoa 8.9 quy hoach 1/500
30 Ta Quang Btru Van phong Thanh Xuén, HN 0,1 N/A
x . Chung cu N
Hon hop Dich ’ a a 1 N/A
on hop Dich Vong van phong Cau Giay, HN /
Ch 5 .
Toa CC3 NS W oL Gidy, HN 05 Hoan thanh GPMB
van phong

Nguon: HDG, VCBS téng hop
Cac du an thiy dién hwéng loi tir méi truwong gia dién cao

Trong nam 2021, HDG d4 chinh thac dua vao van hanh nha may thay dién Séng Tranh 4 (50 MW) va
thiry dién Dak Mi 2 (147 MW), nang tong cong suat phat thuy dién 1én 316 MWh. Nho méi truong
thoi tiét La Nina (Iwong mua nhiéu) van duy tri trong nira diu nam 2022, cac du an thuy dién trén ky
vong mang dén dong lyuc ting truong dang ké vé san lugng va doanh thu phat dién cua doanh nghiép.

Dic biét, 2 dy &n thuy dién mai cua HDG thugc nhom thuy dién 1on va phan bd mot phan san lugng
tham gia thj truong phat dién canh tranh (CGM), qua d6 gitp cai thién tich cuc bién lgi nhuan mang
thay dién cuaa cdng ty nho gia phat dién canh tranh da ghi nhan xu hudng ting manh nho:

—  Nhu cau tiéu thu dién hdi phuc trong nam 2022 khi cac hoat dong san xuat cong nghiép duoc
khoi phyc sau giai doan gién cach.

—  Gié thanh dién than va dién khi ting manh cung véi xu hudng leo thang cta gia cac mat hang
ning lwong thé gisi. Trong khi d6, ngudn cung thity dién bi han ché vé cong suét va diy ganh
nang huy dong trén thi truong phat dién canh tranh sang cac nguon c6 chi phi cao.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




HDG - BAO CAO CAP NHAT

Hinh 4: Gia dién trung binh trén thi treweong phat dién canh tranh theo thang
(dv: VNDP/ KWh)
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Nguon: EVN GENCO3, VCBS téng hop

VCBS danh gia méi truong gia dién thi trudng canh tranh cao s& duy tri dén nam 2023, gitp duy tri
KQKD mang thay dién khi san Iugng chiu tac dong tiéu cuc tir chu ki thoi tiét EI Nino (voi ddc diém
khd han) du bao quay tré lai tir 2023. Diéu nay dén tir viéc gia dau khi neo cao do: (1) Lénh cdm vén
v6i Nga va (2) Cac ndt that vé ngudn cung chua dugc théo g& khi hoat dong dau tur vao ha ting dau
khi thé gi6i da gan nhu dinh tré trong gan 10 nam qua.

Hinh 5: Doanh thu cac nha may thiy dién ciia HDG (dv: ty dong)
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Nguén: HDG, VCBS
Mang nang lwgng tai tao: cho degi cac du &n méi

V6i viéc dua nha may dién gié 7A (Ninh Thuan) vao hoat dong tai cudi nam 2021, HDG d3 gia ting
tich cuc quy mé danh muc nang luong tai tao (NLTT) véi tong cong suat dat 148 MW. VCBS danh
gi4 mirc huy dong tai cAc nha may NLTT c6 thé cai thién tich cuc trong 1-2 nam t6i khi mang ludi
truyén tai két ndi cac dia phuong san xuat NLTT chinh téi trung tdm tiéu thy du kién duoc dau tu
manh trong thoi gian toi trude rai ro thiéu dién tai mot sé khu vue dac biét 1a Mién Bic.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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V& dai han, NLTT dugc dinh huéng tré thanh dong luc ting truong cha dao cua HDG khi Quy hoach
Dién 8 (QH8) du kién s& nang manh ty trong dong gop ctia nguén NLTT do: (1) Tiém nang phat trién
thiry dién vé co ban 1a khdng con; (2) Cac duy an nhiét dién than hién tai rat kho tiép can nguon vén tin
dung qudc té va khdng phi hop véi cam két giam phat thai cia Viét Nam. Trong vai ndm téi, HDG ¢
ké hoach trién khai 4 dy 4n dién gié méi vai tong cong suat 140 MW trong truong hop cac du &n duoc
b sung vao quy hoach thanh cong.

Bang 2: Danh muc cac du an NLTT cia HDG

Du 4n Loai hinh Pia diém C(Ell\l/;gvf/l;ﬁt Tinh trang

Héng Phong 4.1 Pién mat troi Binh Thuan 48 Pang van hanh

Sp-Infra 1 Dién mit troi Ninh Thuan 50 Dang van hanh

7A Dién gi6 Ninh Thuan 50 Bang van hanh
Ea H’leo bi¢n gio Dak Lak 20 Nghién ctru dau tu
Huéng Phing Dién gi6 Quéng Tri 30 Nghién ciru dau tu
Phuée Hitu Dién gi6 Ninh Thuan 50 Nghién ctru dau tu
Trang trai dién gi6 Dién gié Séc Trang 40 Nghién ctru dau tu

Nguon: HDG, VCBS téng hop

KHUYEN NGHI PAU TU

Trong nim 2022, HDG ky vong ghi nhan KQKD tich cuc nhe tiép tuc ban giao cac san pham tai KBT
Charm Villas va dong luc tir cac du 4n dién méi di vao hoat dong. V& dai han, chung t6i danh gia cao
trién vong ting truong on dinh cua HDG nhd quy dat gié tri, nhu cau ngudn dién 16n va hiéu qua dau
tu da dwoc cdng nhan tai cac du an. Tuy véy, trong giai doan 1 nim toi HDG c6 thé gap gioi han nhat
dinh vé muc tang truong khi cac du an méi di phan 4nh kha day du vao KQKD, trong khi can thém
thoi gian dé HDG trién khai cac du 4n dién gi6 mai va mo ban céc dy an bat dong san.

VCBS du phong doanh thu nim 2022 cua HDG dat 3.585 ty dong (-5,1% yoy), lgi nhuan thudc vé cd
dong cong ty me dat 1.217 ty dong (+11,0% yoy), twong tng véi EPS 1a 5.519 VND/ cb phiéu.
Chung t6i dua ra khuyén nghi TRUNG LAP ddi véi c6 phiéu HDG véi mirc dinh gié hop ly 1a 58.627
VND/ ¢b phiéu.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 5
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PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, ching khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi dung bao cao va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéch vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuin Pham Héng Quan
Giam débc Truéng phong Chuyén vién cao cp
Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn phquan@vchs.com.vn
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