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Céng ty C6 phan Tap doan Ha Pé (HDG: HOSE)

Gia muc tiéu: 31.300 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 17%

» YN v 2 A oA ~
Thuy dién tang truéng tot; Tién do
cham
Chung t6i nang khuyén nghi déi véi HDG tir TRUNG LAP l1én KHA QUAN du giam gia muc tiéu 1
nam xuéng 31.300 dong/cp (tir 33.000 déng/cp) (tudng dudng tiém nang tang gia la 17%). Gia
muc tiéu dudc diéu chinh gidm nhdm phan anh viéc Ui du bao ban hang tai cac du an Hado Charm
Villas, Hado Minh Long va Hado Green Lane, trong béi canh thj trudng bat ddéng san va tién do
trién khai cac du an nay con nhiéu khé khan. Nhitng van dé nay phan nao da dudc phan anh vao
dién bién gia c6 phiéu HDG trong thdi gian qua (gidam 25% so vdi dinh hdi thang 10/2025).

Luan diém dau tu

ban Hado Charm Villas cc‘)h

e Viéc tiép tuc ban hang tai du 4n Hado Charm Villas trong ndm 2026 sé hé trg tang trudng tu
muc nén thap trong ndm 2025.

e HDG da chuyén ddi khoan vay bang dong EUR cuia nha may dién gi6 7A sang déng VND, qua
dé gidm rui ro bién ddng ty gia ti ndm 2026 trd di.

e Nha mdy La Trong dy kién van hanh tir Q1/2026, déng gép vao tang trudng dai han clia mang
thily dién, mac du cé lo ngai ngén han vé kha nang El Nifio quay trd lai.

Piém nhan KQKD nadm 2025: Lgi nhuan sau thué (LNST) tdng gap 2,1 1an svck, nhd vao 1) thay

dién phuc hdi, 2) ty 1& 1ap day khach san tang va 3) khéng con khoan trich 1ap du phong 502 ty

déng nhu trong ndm 2024. Tuy nhién, ndm 2025 van ghi nhan thém khoang 92 ty déng du phong

do van dé phap ly cia nha may Héng Phong 4 chua dugc giai quyét.

¢ Mang dién ghi nhan tang trudng san lugng 29% svck, nhé thuy dién va dién gio.

e Téc d6 ban hang tai Hado Charm Villas cham haon ky vong, véi 4 can da ban.

e Du 4n bat ddng san tai 62 Phan Binh Giét va Hado Minh Long da dudc bé sung vao danh muc
du &n thi diém theo Nghi quyét 171/2024/QH15.

Trién vong ndm 2026: Chung t6i du bdo doanh thu va Igi nhuan rong cé déng céng ty me (NPATMI)

lan lugt ting 8% va 25% svck.

e Viéc tiép tuc ban hang tai dy an Hado Charm Villas sé 1& dong luc thic day tang trudng Igi
nhuan chinh.

e Cé4c khoan chi phi vé dat va 16 ty gia trong ndm 2025 c6 thé sé khong I3p lai trong ndm 2026
(chi tiét chi phi vé dat khéng dudc cdng bé cu thé, cac chi phi nay lién quan dén mét s6 du an
bat ddong san da ban hoac va cho thué cua HDG).

Rui ro va yéu té hé trg:

e Yéu t6 hd trg: Pay nhanh tién do ban cac san pham con lai tai Hado Charm Villas va trién khai
thém cac du an bat déng san va dién.

e RuUi ro: Cham ghi nhan doanh thu tai cac du an Hado Charm Villas, Hado Green Lane, Hado
Minh Long, thdi tiét kém thuan Igi, rii ro phap ly tai du &n dién mat tr&i Hong Phong 4 va Infra
1.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.581 2.889 2.718 2.786 3.017
Tang trudng doanh thu thuan -5,2% -19,3% -5,9% 2,5% 8,3%
Bién Igi nhuan gop 61,8% 59,6% 58,5% 63,0% 64,6%
NPATMI 1.096 665 348 706 885
EPS (VND) 4.507 2.175 1.083 1.907 2.367
Tang truéng EPS -19,7% -51,7% -50,2% 76,1% 241%
NG/VCSH (x) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4
Ty suét cé tuc 0,0% 1,8% 0,0% 5,5% 5,6%
ROE 22,8% 12,6% 6,1% 12,0% 13,2%
P/E (x) 7,0 12,7 26,3 14,3 1,3
P/B (x) 1,4 1,4 1,6 15 1,4
EV/EBITDA (x) 5,4 7.4 10,2 8,1 6,9

Nguén: HDG, SSI Research
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Gia CP - VND (13/02/26) 26.750
Vén héa (USDmn): 376
SLCP luu hanh (triéu cp): 370
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 2,4
Gia cao/thap 52T (k VND): 35,7/17,9
GTGD TB 3 thang (USDmn): 2,6
Ty 1& SHNN (%): 19,3
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ s
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phiéu
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Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Tap doan Ha D6 la mét cong ty xay
dung truc thuéc BO& Quéc phong
(MOD) vao n&m 1990, HDG dudc cd
phan héa vao ndm 2004 va niém yét
trén san HOSE vao nam 2010. B6 quéc
phong tling la c6 déng I6n ciia HDG, s&
hiiu 10% cé phan truéc khi thoai von
hét khoi céng ty trong ndm 2017. Hién
tai, Tap doan Ha D6 1a chi dau tu bat
dong san va s8 hitu danh muc nang
lugng gébm thay dién (314 MW), dién
mat trGi (98 MWp) va dién gié (50
MW).
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Nhin lai ndm 2025: Lgi nhuan thdp hon du kién, do tién dd ban hang tai du 4n Hado Charm Villas chdm

hon ky vong

Bang 1: KQKD Q4/2025
Ty dong 4Q24 4Q25 % svck 3Q25 % svqt
Doanh thu thuan 753 885 17,5% 713 24,2%
Lgi nhuan gop 553 608 9,9% 495 22,8%
Lgi nhuan hoat dong 334 459 37,4% 415 10,5%
EBIT 226 467 106,6% 431 8,3%
EBITDA 361 596 65,2% 567 52%
LNTT 153 397 160,3% 359 10,7%
LNST 129 373 188,4% 337 10,9%
NPATMI 112 284 154,5% 285 -0,4%

Nguén: HDG, SSI Research

Bang 1: KQKD nam 2025
Ty dong 2024 2025 % svck  %hoan thanh ké hoach
Doanh thu thuan 2.718 2.786 2,5% 95%
Lgi nhuan gop 1.591 1.754 10,3%
Lgi nhuan hoat dong 1.147 1.295 12,9%
EBIT 916 1.318 44,0%
EBITDA 1.441 1.844 28,0%
LNTT 573 1.026 79,0%
LNST 447 944 M,1% 89%
NPATMI 348 706 102,6%

Nguén: HDG, SSI Research
Ty déng 2024 2025 % svck
Doanh thu thuan 2.718 2.786 3%
Bat dong san 415 47 -89%
Dich vu khach san 128 152 19%
Cho thué bat déng san 328 334 2%
bién 1.891 2.274 20%
Xay 18p va mang khac -44 -21 n.m
Lgi nhuan gop 1.591 1.754 10%
Bat dong san 164 -24 n.m
Dich vu khach san 64 86 33%
Cho thué bat déng san 158 66 -58%
bién 1.261 1.655 31%
Xay |3p va mang khac -56 -28 n.m

Nguén: HDG, SSI Research

Bang 3: San lugng tiéu thu nam 2025 cla mang dién
Triéu kWh 2024 2025 % svck
Thuy dién 1.104 1.490 35%
Za Hung 149 160 39%
Nam Péng 84 120 43%
Nhan Hac 215 293 36%
bak Mi 2 476 669 A1%
Séng Tranh 4 180 248 38%
Nang lugng téi tao 283 295 4%
Héng Phong 4 (dién mat trai) 88 83 -6%
Infra 1 (dién mat trdi) 88 82 -7%
7A (dién gid) 107 130 21%
Téng san lugng 1.387 1.785 29%

Nguén: HDG, SSI Research

HDG cdng bé KQKD Q4/2025 véi doanh thu dat 885 ty dong (+18% svck) va Igi nhuan sau thué dat 373 ty dong (gap 2,9 lan
svck). Mac du Igi nhuan tdng manh, két qua nay van thap hon du bao cua ching téi do tién dé ban hang tai du an Hado

Charm Villas yéu han du kién.

Ly ké nadm 2025, doanh thu va Igi nhuan sau thué 1an lugt dat 2,8 nghin ty déng (+3% svck) va 944 ty déng (+2,11an svck).
Két qua nay chu yéu dudc dong gop tu: (1) thuy dién phuc héi, (2) ty 1é 1ap day khach san cai thién, va (3) khoan trich 1ap du
phong 502 ty déng cho du an dién mat trdi Hong Phong 4 trong ndm 2024 (phan 18n trong Q4/2024) (xem chi tiét tai bao
cdo cap nhat PHCD 2025, ngay 29/4/2025). Mang dién tiép tuc la dong luc thuc day tang trudng chinh, chiém hon 80%

doanh thu va hon 90% Igi nhuan gép.
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Dién bién KQKD nam 2025 theo tifng mang hoat déng:
B4t déng san

e Lgi nhuan gdp am chl yéu do ghi nhan khoan chi phi dat bat thudng trong nita dau nam 2025 (chi tiét tai bao cdo cap
nhat HDG ngay 18/08/2025).

e Hado Charm Villas: Mac du da ma ban giai doan 3 vao thang 6/2025, ty |é hap thu trong nlfa cudi ndm 2025 thap hon du
bao (Bang 4).

Bang 4: Tién dd ma ban giai doan 3 du 4n Hado Charm Villas ndam 2025

2025 Gia dinh trudc cua chung téi So sanh
M6 ban* 20/6 2025 Sat va@i du bao
S6 can da ban 4 20 Thép hon du bao
S6 cén dudc ghi nhan doanh thu 2%* 15 Thép hon du bao

Nguén: HDG, SSI Research

*Du dan con 108 can trudc khi md ban giai doan 3

** Doanh thu t 2 can con lai sé dugc ghi nhan trong nam 2026. HDG cdng dat muc tiéu ban thém 21 can trong nam 2026.

e Trong thang 11/2025, du &n Hado Minh Long trg thanh du an tiép theo cua HDG dudc dua vao danh sach du diéu kién
tham gia chuong trinh thi diém cho phép trién khai du &n nha & thudng mai théng qua théa thuan nhan vé quyén st dung
dat hodc dang co quyén si dung dat, trudc dé du an 62 Phan Dinh Gidt cling da dudc chap thuan. Trong khi do, Hado
Green Lane chua ghi nhan dién bién mai dang ké tinh dén cudi nam 2025.

bién

o Nhg diéu kién thay van thuan Igi, san lugng thay dién dat mdc cao ky luc gan 1,5 ty kWh (+35% svck), sat véi du bao cla
chung toi.

e Do céac van dé phap ly tai Hong Phong 4 va Infra 1 chua dugc giai quyét, HDG tiép tuc ghi nhan 92 ty déng du phong cho
Héng Phong 4. HDG khéng ghi nhan chi phi du phong ndo cho Infra 1, do nha may van dang nhan 50% doanh thu dién
theo gia dién chuyén tiép ap dung ti thang 1/2023 (phlu hdp véi ky vong clia chung téi).

e Ngay 20/01/2025, diéu kién vé viéc cam két ngling/giam céng suat da chinh thic dudc loai bd khoi hgp déng mua ban
dién (PPA) cua nha may dién gid 7A, qua dd hd trg muc tang trudng san lugng 21% svck. Chang toi luu y diéu khoan nay
trudc day la nham ngan tinh trang qua tai/thira nguén trén Iudi truyén tai trong khu vuc.

e HDG dang hoan tat thu tuc dé dua nha may thly dién La Trong vao van hanh vao cubi Q1/2026 (so véi du bao trudc day
cla chung t6i 1a ntia cudi ndm 2025).

Dich vu khéch san: Ty 18 1ap day cai thién 1én 88,6% (ti 70%-75% trong ndm 2024).

Cho thué bat ddng san: Ty lé Iap day duy tri 8 muc cao, dat gan 100%, nhung Igi nhuan gdp giam 58% svck, chl yéu do
khoan chi phi dat bat thudng ghi nhan trong ntia dau ndm 2025 (chi tiét tai Bao cdo cap nhat HDG ngay 18/08/2025).

Trién vong ndm 2026

Bat déng san: Hado Charm Villas tiép tuc Ia ddng Iuc tang trudng chinh trong trung han

Vi KQKD nam 2025, chung téi ¢6 quan diém than trong hon déi véi Hado Charm Villas, gia dinh ghi nhan doanh thu trén
khoang 10 c&n trong ndm 2026 (giam tU du bao trudc 1a 40-45 can). HDG khéng c6 ké hoach giam gia ban hién tai (khoang
250 triéu déng/m?), nhung du kién sé trién khai thém cac chinh sach khuyén mai dé thic day ban hang. Céng ty ciing nhan
thay méi lo ngai gia ting cia ngudi mua vé mét bang lai suat cao vao cudi 2025 va dau 2026.

Chung téi lui gia dinh ban hang tai Hado Minh Long va Hado Green Lane tu giai doan 2027-2030 sang 2028-2030, do cac
thu tuc phap ly va qua trinh xay dung (dac biét véi Hado Green Lane) c6 thé can thdi gian dé trién khai. Dang cha y, HDG dat
ké hoach hoan thién cac phan viéc nay cho Hado Minh Long va 62 Phan Binh Giét trudc cudi ndm 2027. Quan diém than
trong cla chung tdi ciing phan anh mat bang |ai suat cao hién nay.

Chung téi chua dua du &an 62 Phan Binh Giét vao mé hinh dinh gia, do chl trusng dau tu cua du an van dang chd phé duyét.
bién: Rui ro hién tugng El Nifo tré lai

Vi san lugng thuy dién 1ap ky luc trong ndm 2025, chung téi udc tinh tdng san lugng cta cac nha may thuy dién hién hitu
sé giam 10% svck trong ndm 2026 (ké hoach cua HDG ciing 1a gidam 15% svck), do tinh chu ky cua thdi tiét. Tuy nhién, muc
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giam nay cé thé dugc bu ddp mot phan nhd viéc dua vao van hanh nha may La Trong. Nhin chung, ching téi du phdng san
lugng thuy dién giam khoang 5% svck.

Qua trinh nang c&p nha may Son Linh (7 MW) va Son Nham (6,8 MW) I1&n téng céng suat 24 MW van dang dugc trién khai
va du kién hoan tat trong ndm 2027. Chung t6i gilt quan diém than trong va chua dua hai du an nay vao du bao.

Déi v6i Hong Phong 4, ching tdi tiép tuc gia dinh chi phi du phong dat 90-105 ty déng trong ndm 2026. Chung t6i duy tri
quan diém HDG sé dung trich 1ap du phong (hodc c6 thé sé& hoan nhap, sau do 1a dudc tra tién dién) néu cac vudng méc
phap ly dudc giai quyét (theo ky vong clia HDG la c6 géng giai quyét trong nam 2026).

Biéu d6 5: Hién tugng El Nino cé thé quay trd lai ti gilta nam 2026
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Nguén: Co quan Quéan ly Khi quyén va Bai duong Quéc gia (NOAA), Vién Nghién cuu Quéc té vé Khi hdu va X4 hoi (IRI), SSI Research (tinh dén thang
1/2026)

Bang 6: Dy bao san lugng tiéu thu nam 2026 cta mang dién

Triéu KWh 2025 2026F % svck
Thuy dién 1.490 1.4M -5%
Za Hung 160 170 6%
Nam Pong 120 102 -15%
Nhan Hac 293 241 -18%
bak Mi 2 669 587 -12%
Séng Tranh 4 248 246 -1%
Za Hung 65 n.m
Nang lugng tai tao 295 296 0%
Héng Phong 4 (dién mat trai) 83 84 1%
Infra 1 (dién mat trdi) 82 84 3%
7A (dién gid) 130 128 -1%
Téng san lugng 1.785 1.707 -4%

Nguén: HDG, SSI Research

Bang 7: Du bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026F % svck Gia dinh
Doanh thu 2.786 3.017 8%  Sé&t vdi ké hoach doanh thu ctia HDG I 3 nghin ty déng
L0 gn . o Dua trén gia dinh ghi nhan doanh thu 10 can tai dy an Hado Charm Villas (so
LMY ST 5 <) 602% | 6i gia dinh trudc d6 1a 40-45 c3n), nhu da dé cap & trén.
bién 2.274 2.224 -2% Chung t6i udc tinh san lugng giam 4% svck (Bang 6).
Cho tP’\ue bat déng san va dich 486 486 0%
vu khach san
Xay 1&p va mang khac -21 -24 n.m
Lgi nhuén gop 1.754 1.950 1%
Thu nhap tai chinh 75 78 4%

Vao cudi nam 2025, khoan ng bang dong EUR clia nha may dién gio 7A da
Chi phi tai chinh -470 -410 -13%  dudc chuyén dbi sang dong VND, dong nghia HDG sé khdng phat sinh thém
10 ty gia tu khoan vay nay.

Chi phi SG&A -299 -297 -1%
LNTT 1.026 1.295 26%
Thap han mét chut so véi ké hoach LNST 1,2 nghin ty déng cta HDG, chu
NPAT 944 1142 21% yéu do du bao than trong hon cua chung t6i doi véi dy an Hado Charm
Villas.
e  Chung t6i diéu chinh giam 33% du bao NPATMI, do giam gia dinh
doanh s6 tai Hado Charm Villas.
[ 3
RS e B 20 Tang trudng Igi nhuan sé chu yéu dén tut: (1) mang bat dong san, va (2)
khéng con ghi nhan cac chi phi bat thudng trong nam 2025.
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
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»  Chung t6i tiép tuc gilr quan diém than trong vé cac vén dé phap ly tai
hai nha may Hong Phong 4 va Infra 1.

Nguén: HDG, SSI Research

Pinh gia

Chung t6i tiép tuc ap dung muc chiét khdu 20% cho dinh gia déi véi c6 phiéu cua HDG (bao gém muc chiét khau 10% lién
quan dén du an dién mat trdi Infra 1). Chung téi duy tri viéc khéng ap dung chiét khau dinh gia déi vSi nha may Héng Phong
4, do rui ro da dugc phan anh phan I8n vao chi phi du phong. Vi viéc IUi du bao ban hang tai cac du 4n Hado Charm Villas,
Hado Minh Long va Hado Green Lane, chung téi giam gia muc tiéu 1 nam xuéng con 31.300 déng/cd phiéu (tir muc 33.000
ddng/cé phiéu). Véi tiém ndng tang gia 17%, chung t6i nang khuyén nghi déi vi HDG tif TRUNG LAP lén KHA QUAN.

Bang 8: Tém t4t dinh gia

Du an/mang hoat ddng Phudng phap Gia tri doanh nghiép (ty déng)
B4t ddng san 3.403
Hado Charm Villas RNAV 951
Hado Green Lane RNAV 1.322
Hado Minh Long RNAV 1.046
Hado Garden Villas RNAV 85
Dich vu khach san/Cho thué BBS DCF 941
bién 10.465
Za Hung DCF 420
Nam Péng DCF 367
Nhan Hac DCF 753
bak Mi 2 DCF 3.895
Séng Tranh 4 DCF 1.129
La Trong DCF 293
Héng Phong 4 DCF 577
Infra 1 DCF 1.342
7A DCF 1.688
Téng gia tri doanh nghiép 14.809
Tién mét rong -321
Gia tri VCSH 14.489
Chiét khau 20%
Gia tri VCSH 1.591
S6 lugng CP luu hang (triéu) 370
Gia muc tiéu (déng/cp) 31.300

Nguén: HDG, SSI Research

Yéu t6 hé trag:

e DAy nhanh tién d6 ma ban tai du 4n Hado Charm Villas

e Tién do trién khai cac du &n bat dong san va dién nhanh han du kién.

Rui ro:

e Tién do trién khai ma ban cta du &n Hado Charm Villas cham hon du kién
e Tri hoan trién khai du 4n Hado Green Lane va Hado Minh Long.

e Thai tiét kém thuan Igi han &nh hudng téi san lugng phat dién.

Rui ro phap ly tai du an dién mat trdi Hong Phong 4 va Infra 1.

Lich st khuyén nghi
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——— HDG Closed Price Target Price
Nguén: S5/ Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chl s hitu

Téng ng phai tra va von chu s&
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu sé hitu/Téng tai san
Nd phai tra/Téng tai san

Nd phai tra/Vén chl s& hiiu
NG/Vén chli s hitu

Nd ngan han/Vén chl sé hiiu

Nguén: HDG, SSI Research

2023

246

393
1.595
1.074

47
3.354
287
9.034

758

831
63

N2
1.084
14.438
2.329
625
4.881
4.807
7.210
3.058
375
2.394
1.402
7.229

14.438

794
-326
-859

-392
694
246

1,44
0,96
0,27
2,59
2,98

152,6
40,1

384,3

0,50
0,50
1,00
0,75
0,09

2024

332

736
1.267
857
35
3.228
287
8.548

13.849

1.050
-16
-833

101
246
332

1,51
1,09
0,50
2,99
2,67

180,3
18,8

312,8

0.53
0.47
0.88
0.66
0.09

2025

268

1144
1.402
782
43
3.639
294
8.060

783

1.793
56
108
11.094
14.733
2.240
681
4.115
4.021
6.355
3.700
375
2.653
1.650
8.378

14.733

1.345
-512
-891

-58
332
268

1,62
1,26
0,63
1,93
4,51
196,0
15,8

2901

0,57
0,43
0,76
0,56
0,08

2026F

456

1144
1.518
810
46
3.974
318
7.684

749
1.799

13
10.719
14.693
2.249
635
3.489
3.397
5.738
3.700
375
2.974
1.907
8.955

14.693

1.539
-121
-1.230

188
268
456

1,77
1,39
0,71
1,34

511

204,8

17,

2721

0,61
0,39
0,64
0,45
0,07
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Ty déng
Béo c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuén tif hoat ddng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lai nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lgi ich cua cb déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Cé tiic (VND/c6 phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuéan rong
Von chu sé hitu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céac hé s6 kha ning sinh 16i

Ty suat Igi nhuan gép

Ty suat Igi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2023

2.889

-1.166
1.723
40
-569
0

-15
-218

961

2
963
866
665

201

2.175
19.352
500
1.450
1.970

-19,3%
-25,2%

-31,1%

-36,4%
10,4%

25,0%
-4,4%

12,7
1,4
2,9

1,8%
7.4
5,0

59,6%
49,7%
30,0%

0,5%
7,6%
12,6%

59%
10,3%

2024

2.718

-1.127
1.591
60
-370

-4
-446

831

-258
573
447
348

99

1.083
18.133

916
1.441

-5,9%
-26,9%

-36,9%

-48,4%
2,0%

10,0%
-41%

26,3
1,6
3,4
0,0%
10,2
5,4

58,5%
42,2%
16,5%
0,2%
16,4%
6,1%
3,2%
57%

2025

2.786

-1.031
1754
75
-470

-10
-290

1.060

-34
1.026
944
706
239

1.907
18.378
1.500
1.318
1.844

2,5%
28,0%

44,0%

Mm%
13,6%

10,0%
6,4%

14,3
1,5
3,6
5,5%
8,1
5,4

63,0%
46,5%
33,9%

0,3%
10,4%
12,0%

6,6%
9,6%

2026F

3.017

-1.068
1.950
78
-410

-14
-284

1.321

-26
1.295
1142
885
257

2.367
19.245
1.500
1.610
2141

8,3%
16,1%

221%

20,9%
6,9%

0,0%
-0,3%

1,3
1,4
3,3
5,6%
6,9
4,9

64,6%
52,3%
37.9%

0,4%

9,4%
13,2%

7,8%
10,9%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic 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 béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thj trudng Phan tich Nganh Nang lugng D ligu
Pao Minh Chau Bach Chan Man Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn manbc@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SDPT: (+84 - 24) 3936 6321
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