SSI

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

Gia muc tiéu: 29.000 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 13,3%

KQKD Q1/2026 chiu &p luc; Trién vong dai han én dinh han

Sau dgt diéu chinh gia cé phiéu tu dinh cudi thang 3/2026, chung t6i nang khuyén nghi HDG
len KHA QUAN (tir Trung lap), v6i gid muc tiéu 12 thang diéu chinh 1a 29.000 déng/cé phiéu
(tir méc 31.300 ddng/CP), tuong Ung tiém nang tang gia 13%. Gia muc tiéu thap hon phan
anh gia dinh than trong hon déi véi nha may dién mat trdi Infra 1 va viéc IUi thai diém du phong
doanh thu tai du an Hado Green Lane.

Luan diém dau tu

e Lgi nhuan chiu ap luc trong ngén han, nhdm hé trg su én dinh dai han: HDG ghi nhan 193
ty déng chi phi du phong trong Q1/2026 lién quan dén kha nang hdi té gia dién tai nha
may Infra 1. Diéu nay phan anh quan diém than trong trong boi canh hudng giai quyét
phéap ly ti EVN dang trong qua trinh hoan thién. Chung téi cho réng cac khoan chi phi nay
la khéng thudng xuyén, chi gidi han trong giai doan ti ngay van hanh thuong mai (COD)
dén ngay nhan van ban nghiém thu (CCA).

DONg Iyc tang trudng Igi nhudn: Lgi nhuan du kién phuc hoi dugc hé trg bai (i) viéc tiép
tuc ban hang tai Hado Charm Villas (sau mét ndm 2025 tram lang) va (i) dua vao van hanh
nha may thuy dién La Trong, du kién trong Q3/2026.

e Giam rui ro ty gia: Viéc chuyén doi khoan ng bang dong EUR tai du &n dién gié 7A sang
VND da giam rui ro ngoai hoi, cai thién suc khde cua bang can dbi ké toan.

Piém nhan tu PHCP va Trién vong ndm 2026

o K& hoach so vdi thuc té: Ban lanh dao dat ké hoach tang trudng doanh thu 13% va LNST

16% trong nam 2026. Chung t6i danh gia day la ké hoach tham vong, khi LNST Q1/2026
giam 50% svck va kho khan dbi v8i mang bat dong san van hién hiu.

« Dién bién phap ly: Dé xuat ca EVN vé viéc ap dung gia dién chuyén tiép cho cac du &n
nang lugng tai tao dang trong qua trinh xem xét, thao luan da dan dén khoan chi phi du
phong tai Infra 1. Cach hach toan than trong nay la nguyén nhan chinh khién Igi nhuan
Q1/2026 sut giam manh.

« Danh myc dy &n mdi: HDG sé tiép tuc theo dudi ma rong trong ca hai mang bat dong san
va dién, tao nén tang cho tiém nang tang trudng dai han.

» Du bao cua SSI Research: Chuing t6i du bao doanh thu tang 6% va NPATMI tang 2% trong
ca nam 2026, vdi Igi nhuan du kién phuc hoi tur Q2/2026 tré di. bang chu'y, ching t6i dy
bao tang trudng Igi nhuén hai chit s6 svck cho giai doan tir Q2 dén Q4/2026, nhd chi phi
quay lai muc binh thudng va viéc trién khai du an cling nhu cbéng tac ban hang tai du an
Hado Charm Villas.

Yéu t6 hé trg:

e Day nhanh tién do ban hang tai du an Hado Charm Villas

e Tién do trién khai cac du an bat dong san va dién mdi

Rui ro giam ddi véi khuyén nghi:

e Cham ghi nhan doanh thu tai Hado Charm Villas, Hado Green Lane va Hado Minh Long

e Thditiét bat Igi anh hudng dén san lugng dién

e Ruiro phap ly kéo dai tai du an Héng Phong 4 va Infra 1

Két luan: Lgi nhuan ngan han chiu ap luc ti cac khoan dy phong bat thudng va rui ro phap ly,

nhung cac diéu chinh nay hoé trg nén tang Igi nhuan trong nhitng quy tdéi, giup HDG hudng tai

mot trién vong tang trudng 6n dinh va phan anh dung tinh hinh kinh doanh hon ti nita cuéi

nam 2026.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.581 2.889 2.718 2.787 2.960
Tang trudng doanh thu thuan -5,2% -19,3% -5,9% 2,5% 6,2%
Bién Igi nhuan gop 61,8% 59,6% 58,5% 62,7% 64,9%
NPATMI 1.096 665 348 770 789
EPS (VND) 4.507 2.175 1.083 2.082 2.110
Tang trudng EPS -19,7% -51,7% -50,2% 92,3% 1,3%
NG/VCSH (x) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4
Ty suét cé tuc 0,0% 1,8% 0,0% 1,8% 2,0%
ROE 22,8% 12,6% 6,1% 12,6% 1,6%
P/E (x) 7,0 12,7 26,3 13,1 12,1
P/B (x) 1,4 1,4 1,6 15 1,3
EV/EBITDA (x) 5,4 7.4 10,2 7,9 7,0

Nguén: HDG, SSI Research
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Gia CP - VND (5/05/26) 25.600
Vén héa (USDmn): 361
SLCP luu hanh (triéu cp): 370
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 2,7
Gia cao/thap 52T (k VND): 35,1/21,3
GTGD TB 3 thang (USDmn): 2,9
Ty 1& SHNN (%): 19,6
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ e
Ty 1€ s6 hitu nha nudc (%): 0.0

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Tap doan Ha B6 la mot cong ty xay
dung tryc thudéc Bd Quéc phong
(MOD) vao n&m 1990, HDG dudc cd
phan héa vao ndm 2004 va niém yét
trén san HOSE vao ndm 2010. B6 quéc
phong tling la c6 déng I6n ctiia HDG, s&
hiiu 10% cé phan trudc khi thoai von
hét khoi cong ty trong ndm 2017. Hién
tai, Tap doan Ha D6 1a chi dau tu bat
dong san va s8 hltu danh muc nang
lugng gbém thay dién (314 MW), dién
mat trGi (98 MWp) va dién gié¢ (50
MW).
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2026 va KQKD Q1/2026: Giai quyét van dé phap ly trong mang bat ddng san va dién dé hé trg

phét trién dai han

Ké hoach doanh thu va Igi nhuan

Ké hoach doanh thu va LNST nam 2026 Ian lugt & 3,2 nghin ty déng (+13% svck) va 1,2 nghin ty dong (+16% svck). Trong

giai doa

n 2023-2025, HDG lién tuc khéng hoan thanh ké hoach Igi nhuan do tién dd ban hang tai Hado Charm Villas.

Ké hoach ndm 2026 theo mang hoat déng

e Mang B4t dong san

v Hado Charm Villas: HDG dat muc tiéu ban thém 15-20 c&n trong nam 2026 (trong tdng s6 104 can con lai). Tuy nhién,
chung t6i gilt nguyén du bao ~10 can, phan anh viéc HDG chua c¢6 &p luc 18n trong viéc day nhanh ban hang trong
béi canh bang can déi ké toan lanh manh va li suat van & mdc cao.

v Danh muc d4u tu: Song song véi tim kiém cd hdi dau tu mdéi, HDG sé tiép tuc xuc tién thu tuc phap ly va day nhanh
dau tu vao cac du an du diéu kién tham gia chuong trinh thi diém nha & thudng mai qua thoa thuan nhan quyén su
dung dat (Hado Minh Long va 62 Phan Binh Gi6t), déng thai dé xuat dua Hado Green Lane va du an F367 (tai TP.HCM)
vao danh sach thi diém. Theo d6, ching tdi gilt nguyén gia dinh ban hang tai Hado Minh Long cho giai doan 2028-
2030 nhung Iui dy bao Hado Green Lane sang 2029-2031 (ti 2028-2030). Chung t6i chua dua du &an 62 Phan Binh
Giét (dang chd phé duyét chu truong dau tu) va F367 vao mé hinh du bao.

v HDG dang xem xét cac md hinh dau tu méi, bao gdm nha & xa hdi, khu céng nghiép, san golf va khoang san.

e Mang bién

v" Nha may hién hitu: HDG du kién san lugng giam tir dinh nam 2025 do tac dong bat Igi clia El Nifio dén danh muc thay
dién (phu hgp vai ky vong cua chung toi).

v" Du an thiy dién La Trong: HDG dang hoan tat thi tuc dé dua du an vao van hanh trong Q3/2026 (muc tiéu trudc day
la Q1/2026). Su tri hoan nay udc tinh cé tac ddng khéng dang ké dén du bao Igi nhuan nam 2026.

v Céc du an trong diém sdp trién khai: Son Linh, Son Nham, Phudc Hitu va Binh Gia (Bang 1). Chung téi sé theo ddi
ch&t ché tién do dau tu. Tuy nhién, dé than trong, hién tai ching t6i chua dua cac du an nay vao du béo.

v’ Giai quyét van dé phap ly tai hai nha may dién mat trgi Hong Phong 4 va Infra 1 (Bang 2).

Bang 1: Danh myc du an dién cta HDG
. . - Cong suat Dién giai
Du an Loai dién  Dia diém (MW)
R N Quang Tri (ca: e Dang trién khai.
La Trong Thay dien ouang Binh) 22 «  Muc tiéu COD: Q3/2026
Mostn aunanes 5 Sersmnaciemiingtamwien s
o L Temaingcipmerone o5 v
g UAGawn oange  NERCE o bl g citiniaat
. L A Khanh Hoa (ct: « Dang trién khai.
Phudc Hau Diéngid  Ninh Thuan) 50 « Muc tiéu COD: trudc cudi nam 2027 (theo QHD VIl sita d6i**)
o UBND tinh Lang Son da chap thuan Iua chon nha dau tu theo
Binh Gia pién gi6 Lang San 80 hinh thiic chi dinh nha dau tu (thay vi théng qua dau thau).
* Muc tiéu COD: 2029
U A Quang Tri (ca: e Dang dé xuat dau tu.
L& Thay Biéngio  Quang Binh) 30 « Muc tiéu COD: 2030
Téng 227

Nguén: HDG, SSI Research

*La Trong 13 du dn dién duy nhat hién tai duoc dua vdo mé hinh du béo.

**QHD VIll: Quy hoach Phat trién Dién luc Vill

Visit SSI Research on Bloomberg at

Trang 2

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



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Bang 2: Tém tat KQKD Q1/2026 va cap nhat phép ly tai Hong Phong 4 va Infra 1*

Ty déng 1Q25 1Q26 svck Dién giai

e Dé xuat clia EVN: EVN gan day da gap g6 cac nha dau tu gap vudng mac phap ly trong
céc du an nang lugng tai tao va dé xuat ap dung gia dién chuyén tiép** cho san Iugng
dién phat ti ngay COD dén ngay nhan vin ban nghiém thu (CCA). Sau dé, gia FiT da
théa thuan sé dugc ap dung dén hét vong dsi du an.

e Anh hudng dén HDG: Hdng Phong 4 va Infra 114 cac dy an bj anh hudng (gia dién chuyén
tiép co thé ap dung la 1184,9 ddng/kWh, mUc tran). Néu dugdc &p dung, ca hai dy an sé
phét sinh cac khoan héi t6, tuang Ung vdi chénh léch doanh thu gilia gia FiT géc va muc

Doanh thu 599 684 14% 1184,9 déng/kWh trong giai doan COD-CCA.

e Héng Phong 4: Hiéu qua hoat déng cé thé duy tri 6n dinh do da ghi nhan chi phi du
phong tuang ting ti ndm 2024 (hién dang tam thsi dudc tra tién dién theo 50% gia dién
chuyén tiép). Du an d&t muc tiéu nhan CCA vao cubi ndm 2026.

e Infra 1: Khéng c6 diéu chinh ké toan ndo dudc thuc hién tif ngady COD (4/9/2020) dén
ngay nhan CCA (28/2/2023). Bé than trong, HDG da trich 14p 193 ty déng chi phi du
phong trong Q1/2026, phan anh rui ro héi t6 tuong tu nhu Hong Phong 4. Khoan chi phi
nay ciing 14 nguyén nhan chinh khién LNST Q1/2026 giam 50% svck.

LNST 207 104 -50%

Nguén: HDG, SSI Research
*Chi tiét KQKD Q1/2026 xem thém tai Phu luc 2
**Quyét dinh 21/QD-BCT ngay 7/1/2023

Ké hoach cd tiic ndm 2025-2026

e N&m 2025: 500 déng/c6 phiéu bang tién mat va cé tic bang cb phiéu ty 18 10%.
e N&m 2026: 15% von diéu 1& (hinh thuc chi tra cu thé chua dudc cong bo).

Trién vong nam 2026

V6i KQKD Q1/2026, ching téi dua 193 ty ddng chi phi mét 1an clia Infra 1 vao du bao nam 2026 (hach toan vao chi phi SG&A)
va theo d6 diéu chinh giam du bao LNST ndm 2026 xuéng con 1 nghin ty déng (-11% so véi udc tinh trudc day). Du bao cua
chung téi than trong han so véi ké hoach nam 2026 cua HDG, phan anh cac dién bién gan day lién quan dén van dé phap ly
cUa Infra 1va gia dinh than trong vé doanh s tai du 4n Hado Charm Villas.

Bang 3: Dy bao san lugng tiéu thu dién nam 2026

triéu kWh 2025 2026F % svck
Thiy dién 1.490 1.375 -8%
Za Hung 160 170 6%
Nam Poéng 120 102 -15%
Nhan Hac 293 241 -18%
bak Mi 2 669 587 -12%
Séng Tranh 4 248 246 -1%
La Trong 29 n.m
Nang lugng tai tao 295 296 0%
Héng Phong 4 (dién mat trai) 83 84 1%
Infra 1 (dién mat troi) 82 84 3%
7A (dién gid) 130 128 -1%
Téng 1.785 1.671 -6%

Nguén: HDG, SSI Research
Bang 4: Du bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026F % svck _ Gia dinh
Sat véi ké hoach doanh thu ctia HDG (trén 3 nghin ty

Doanh thu 2.787 2.960 6% déng)
B4t dong san 47 330 602% EUa trén gia djph ghi nhan doanh thu 10 can tai du an
ado Charm Villas
bién 2.274 2.168 -5% Chung t6i udc tinh san lugng giam 6% svck (Bang 3)
Cho thué BBS va dich vu khach san 487 482 -1%
Xay lap va khac -21 -20 n.m
Lgi nhuan gép 1.746 1.921 10%
Thu nhap tai chinh 85 10 30%
Khoan ng bang déng EUR clia nha may dién gié 7A da
Chi phi tai chinh -443 -378 -15%  dudc chuyén ddi sang ddng VND cudi ndm 2025, khong
con phat sinh 16 ty gia ti khoan vay nay.
Chi phi SG&A -285 -474 66% Bao gbm 193 ty dong chi phi mét 1an lién quan dén Infra 1
LNTT 1.070 1154 8%
LNST 993 1.018 2%
NPATMI 770 789 2% Néu khéng tinh khoan chi phi 193 ty déng, NPATMI du

béo dat 936 ty dong (+22% svck)

Nguén: HDG, SSI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Pinh gia

Mac du da phan anh van dé phap ly cla Infra 1 vao udc tinh Igi nhuan (théng qua khoan chi phi bat thudng 193 ty déng),
chung t6i van duy tri mic chiét khdu dinh gia 10% lién quan dén du an nay. Thuc té, chung téi cho réng van can thém thai
gian dé danh gia day du tong thé tac ddng cla rui ro phap ly dén du an, khi van chua cé phuang an cubi cung déi véi giai
phap tiém ndng. Cung v8i muc chiét khau tap doan 10% hién hanh, chung t6i tiép tuc ap dung téng muc chiét khau dinh gia

14 20%.

Ngoai ra, cung vdi viéc Iui du bdo ban hang tai Hado Green Lane, ching t6i diéu chinh giam gia muc tiéu 1 nam cua HDG
xuéng 29.000 déng/cd phiéu (tu 31.300 dbng/CP). V4i tiém nang tang gia 13%, chung t6i nang khuyén nghi cé phiéu lén

KHA QUAN (tir Trung lap).
Bang 5: Tém tat dinh gia

Du an/Mang hoat dong Phudng phap Gi4 tri doanh nghiép (ty dong)
Bat dong san 3.129
Hado Charm Villas RNAV 934
Hado Green Lane RNAV 1.086
Hado Minh Long RNAV 1.025
Hado Garden Villas RNAV 84
Dich vu khach san / Cho thué BBS DCF 880
bién 9.451
Za Hung DCF 421
Nam Poéng DCF 367
Nhan Hac DCF 710
bak Mi 2 DCF 3.592
Séng Tranh 4 DCF 1153
La Trong DCF 260
Héng Phong 4 DCF 532
Infra1 DCF 1.054
7A DCF 1.360
Téng gia tri doanh nghiép 13.460
Tién mat rong tai cong ty me -62
Gia trj hop ly clia vén chti s8 hitu 13.398
Chiét khau 20%
Gia tri vén chl sé hitu 10.718
S6 lugng CP Iuu hanh (triéu) 370
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 29.000

Nguén: HDG, SSI Research
Yéu t6 hé trg:
e DAy nhanh tién do ban hang tai du 4n Hado Charm Villas
e Tién do trién khai cac du an bat ddong san va dién mdi
RUi ro giam ddi véi khuyén nghi:
e Cham ghi nhan doanh thu tai Hado Charm Villas, Hado Green Lane va Hado Minh Long
e Thai tiét bat Igi anh hudng dén san lugng dién
e RUiro phap ly kéo dai tai du an Héng Phong 4 va Infra 1
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Nguén: SSI Research. Ghi chu: BUY: Mua, OP: Khéd quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan

Visit SSI Research on Bloomberg at
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Cac khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh
+ B4t dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén c6 phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ 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

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

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

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

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

N rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co cau vén

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

Ng phai tra/Vén chl s& hiiu
Ng/Vén cht sé hitu

NG ngén 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

12
1.084
14.438
2.329
625
4.881
4.801
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

0,5
0,5

0,75

0,09

2024

332

736
1.267
857
35

3.228

287
8.548

729

902
59

97
10.622
13.849
2.140
631
4.333
4.253
6.473
3.363
375
2.284
1.354
7.376

13.849

1.050
-16
-833

101
246
332

1,51
1,09
0,5
2,99
2,67
180,3
18,8

312,8

0,53
0,47
0,88
0,66

0,09

2025

266

1.148
1.396
769
43

3.621

289
8.054

789

1.757
56
120
11.065
14.686
2.186
681
4.102
4.018
6.288
3.700
375
2.717
1.607
8.398

14.686

1.243
-588
-715

-59
332
266

1,66
1,29
0,65
1,87
457
194,9
21,5

285,2

0,57
0,43
0,75
0,56

0,08
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2026F Ty déng 2023
Bao cdo két qua kinh doanh
1.044 Doanh thu thuan 2.889
1.148 Gia von hang ban -1.166
1.145 Lgi nhuan gép 1.723
828 Doanh thu hoat dong tai chinh 40
57 Chi phi tai chinh -569
4.922 'Ik'gtu nhép tU cac céng ty lién 0
315 Chi phi ban hang -15
7.665 Chi phi quan ly doanh nghiép -218
Lgi nhuan tu hoat ddng kinh
758 doanh 961
1.767 Thu nhép khac 2
56 Lgi nhuan trudc thué 963
124 Lgi nhuan rong 866
10.686 Lgi nhuan chia cho cé déng 665
14.908 Lgi ich cua cb ddng thiéu s6 201
2.225
647 EPS cc ban (VND) 2.175
3.460 Gia tri s6 sach (VND) 19.352
3.365 C6 tic (VND/cd phiéu) 500
5.685 EBIT 1.450
3.700 EBITDA 1.970
375
3.313 Téng trudng
1.836 Doanh thu -19,3%
9.223 EBITDA -25,2%
14908  EBIT -311%
Lgi nhuén rong -36,4%
Von chu sd hitu 10,4%
1769 ~ Vondieule 25,0%
-18 Téng tai san -4,4%
-872
778 Pinh gia
266 P/E 12,7
1.044 P/B 1,4
Gia/Doanh thu 2,9
Ty suat c6 tic 1,8%
1,9 EV/EBITDA 7.4
15 EV/Doanh thu 5
0,99
1,27 Céc hé sb kha nang sinh I5i
4,59 Ty suat Igi nhuan gdp 59,6%
198,4 Ty suét Igi nhuan hoat déng 49,7%
22,3 Ty suét Igi nhuan rong 30,0%
Chi phi béan hang/Doanh thu
280,5 thuan 0,5%
ChIA‘phI quan ly/Doanh thu 7.6%
thuan
ROE 12,6%
0,62 ROA 5,9%
0,38 ROIC 10,3%
0,62
0,44
0,07

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

2.718

-1.127
1.591
60
-370

0

-4
-446

831

-258
573
447
348

99

1.083
18.133
0

916
1.441

-5,9%
-26,9%

-36,9%
-48,4%
2,0%
10,0%
-4.1%

26,3
1,6
34
0,0%
10,2
54

58,5%
42,2%
16,5%

0,2%

16,4%
6,1%
3.2%
5.7%
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2025

2.787

-1.041
1.746
85
-443

0

-1
-274

1103

-32
1.070
993
770
223

2.082
18.547
500
1.370
1.895

2,5%
31,6%

49,7%
122,1%
13,9%
10,0%
6,0%

13,1
1,5
3,6
1,8%
7,9
5,4

62,7%
49,0%
35,7%

0,4%

9,8%
12,6%
7,0%
10,0%

2026F

2.960

-1.039
1.921
10
-378

-14
-459

1179

-25
1154
1.018

789

229

2.10
20.157
500
1.475
2.012

6,2%
6,2%

7,6%

2,5%
9,8%

0,0%
1,5%

12,1
1,3
3,2

2,0%
4,7

[

64,9%
48,6%
34,4%

0,5%

15,5%

1,6%
6,9%
9.9%
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PHU LUC 2: KQKD Q1/2026
KQKD Q1/2026

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng Q1/25

Q1/26

% svck

Q4/25

% so V@i quy

% ké hoach

trudce cong ty
Doanh thu thuan 599 684 14,3% 886 -22,8% 21%
Lgi nhuén gép 401 442 10,2% 600 -26,4%
Lgi nhuén hoat dong 317 183 -42,2% 528 -65,3%
EBIT 305 198 -35,1% 519 -61,9%
EBITDA 440 333 -24,4% 647 -48,6%
LNTT 229 124 -46,0% 442 -72,0%
LNST 207 104 -49,8% 423 -75,4% 9%
NPATMI 155 50 -67,8% 349 -85,7%

Nguén: HDG, SSI Research

Ca cau doanh thu va Igi nhuan gdp theo mang hoat dong Q1/2026

Ty déng Q1/25 Q1/26 % svck
Doanh thu thuén 599 684 14,3%
B4t ddng san 0 49 n.m
Dich vu khach san 37 45 22%
Cho thué bat déng san 79 87 10%
bién 503 508 1%
Xay 13p va khac -20 -5 n.m
Lgi nhuan gop 401 442 10%
B4t ddng san 17 43 150%
Dich vu khach san 21 28 34%
Cho thué bat déng san 31 22 -28%
bién 356 354 -1%
Xay 1&p va mang khac -24 -6 n.m

Nguén: HDG, SSI Research

Trong Q1/2026, HDG ghi nhan doanh thu dat 684 ty ddng (+14% svck) va LNST dat 104 ty déng (-50% svck). Mac
du doanh thu dap (ing ky vong clia ching téi, I6i nhuan thap hon du bao do HDG ghi nhan 193 ty déng chi phi du
phong cho nha may Infra 1 (theo giai thich tai Bang 2). Chung téi cho rang khoan muc bat thudng nay khéng gay
ra rdi ro giam gia déi véi dinh gid, vi trudc day ching téi da 4p dung muc chiét khau dinh gia 10% lién quan dén rui

ro phap ly cua Infra 1.
Diém nhan KQKD Q1/2026

o Bat ddng san la dong Iuc Igi nhuan chinh trong quy. Mang nay ghi nhan 49 ty déng doanh thu (so véi doanh thu bang
khéng trong Q1/2025) ti hai can da ban tai du an Hado Charm Villas trong ndm 2025 (xem chi tiét tai Bdo cdo cap nhat
HDG). Do méat bang lai suat hién tai, du an chua ghi nhan thém doanh sé6 mdi trong quy. Trong khi dé, cac mang con lai

duy tri hoat déng 6n dinh.

o Chi phi SG&A ting Ién 260 ty dong (+4,6 1an svck). MUc tang dét bién chu yéu dén ti khoan chi phi 193 ty déng néu trén.
Loai trif khoan muc nay, chung téi udc tinh LNTT c6 thé da ting khoang 38% svck trong quy.

Visit SSI Research on Bloomberg at
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

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 Iugc thi trudng Dl liéu
Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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