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> KQKD Q3/2024 vugt ky vong do mang thay dién phuc hoi manh han dy
kién. D6i vdi du an Hado Charm Villas, chiing t6i ky vong du an sé ma
ban cac can con lai trong giai doan 2025-2026. Hién tai tinh hinh tai
chinh cta cong ty cing kha 6n dinh, chua can huy dong von ngay dé

trién khai cac du an méi trong ngan han. Udc tinh cua chang ti doi voi
tang truang loi nhuan sau thué thugc vé co dong cong ty me (NPATMI)

Chi tiéu co ban

Vén hoa (ty dong): 9.501

KLGDTB 3 thang (CP): 3.241.003 lan luot 12 22%, 37%, 11% svck trong nam 2024, 2025 va 2026, chu
Gid Cao/Thép nhét 52W: 32,4/21,98 yéu dén tur viéc ghi nhan Igi nhudn tir cac can con lai cta dy an Hado
Ty 16 SHNN(%): 15,47% Charm Villas va san lugng dién phuc hoi.
Ty 16 56 hitu NN (%): 0,00%
. > S0 v0i lan cap nhat trudc, chang toi tri hoan du bao udc tinh Igi nhuan
Bien dd ia Ar g 2 . . . R
doi v6i cac dy an Hado Charm Villas, Hado Minh Long va Hado Green
s 0 Lane, do d6 giam gia muc tiéu 1 nam doi véi HDG xuong 33.100
an - dong/cp (tr 34.200 ddng). V6i tiém nang tang gid 1a 17,2%, chiing toi
- - ha khuyén nghi tit MUA xu6ng KHA QUAN d6i v6i ¢ phiéu HDG.
20,000
15,000 L
b - = 4,000 50%
“«Q 0,
mmm Doanh thu thudn = 3900 40?
38 = 2 000 30%
——HDG —— VNindex . . . ’ 20%
3M  YTD 1Y 2y B | gi nhudn rong 2,500 10%
UNIndex — -4% 9% 11% 28% o 2,000 0%
HDG 2% 14% 13% 45% Tangtuong 4 599 -10%
A doanh thu thuan -20%
Ngudn. 55/ Research y , . 1,000
N —Tang trudng lgi -30%
Thﬁ"g "n co bé" Vé Gﬁng t! nhuén r(‘)ng 500 _40%
Tap doan Ha D6 1a mét cong ty xay dung ' 0 50%
truc thudc Bo Quéc phong (MOD) vao nim 2023 2024 2025F 2026F
1990, HDG dugc c6 phan hoa vao nam R
2004 va niém yét trén san HOSE vao nam Doanh thu thuan 2,889 2,764 3,299 3,549
2010. Bo qubc phong timg 1a ¢6 dong 16n Lgi nhudn rong 866 1,016 1,393 1,548
ctia HDG, sd httu 10% co phan trudc khi PE (x) 197 11.9 8.6 78
thodi von hét khoi cong ty trong ndm
2017. Hién tai, Tap doan Ha D6 la chi dau PB () 1.4 1.5 1.3 1.1
tu bat dgng s@n vé}Asc’r hitu danh muc néng Tang truang doanh thu thudn ~ -19.3% -4.3% 19.4% 7.6%
lugng gom thily dién (314 MW), dign mat Tang trueng loi nhuan rong~ -36.4% 17.2% 37.2% 11.1%

troi (98 MWp) va dién gio (50 MW).
Nguon: HDG, §SI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at

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
mailto:chaudm@ssi.com.vn

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Nhin lai 9T2024: Thay dién phuc hoi manh hon du kién trong Q3/2024

Bang 2: KQKD Q3/2024 Bang 3: San luong tiéu thu dién cua HDG trong
03/2024
Tydong | 3023 3024 YoY I Triéu kWh | 3023  3024]  Yoy|
Doanh thu thuan 460 567 23,4% Thuy dién 258 N 32%
Bat dong san 0 0 n.m  ZaHung 24 48 100%
Dich vu khach san 27 30 10,7% Nam Péng 33 34 3%
Cho thug bét dong san 66 93 399%  NhanHac 73 97 33%
o L— VA 2P DakMi2 98 121 23%
dy dp va mang knac 15 Song Tranh 4 30 41 37%
Loi nhugn gop 245 336 37.4% g lwong ti tao 65 66 2%
Lgi nhuan hoat dong 216 291  34,6% ang fuong fai tac °
EBIT 230 296 29,2%  ongPhong 4 (dién 29 2 0%
EBITDA 344 413 20,0% ~ Matto)
LNTT 110 203  85,6% Infra 1 (dién mat troi) 22 22 0%
NPAT 100 182 82,8%  7A(dién gi6) 21 22 5%
NPATMI 84 138 630%  Tong cong 323 407 26%
Nguon: HDG, SSI Research Nguon: HDG, SSI Research

HDG da cong bd két qua kinh doanh Q3/2024, vdi doanh thu va Igi nhuan sau thué (LNST) lan lugt la 567 ty
dong (+23% svck) va 182 ty dong (+83% svck). V& mét doanh thu, ding véi ky vong, ting trudng doanh thu
chil yéu dén tit mang dién (+24% svck), nhd san lugng thiy dién phuc hoi (+32% svck, +177% so vdi quy
trudc), do quy nay roi vao mua mua va hién tuong El Nifio dan chuyén sang thoi tiét trung tinh. Tuy nhién, su
phuc hoi nay van cao han ky vong cta ching ti, dan dén doanh thu va LNST cta quy nay déu vuot udc tinh
trude do cua chung toi. Mt khac, mang dich vu khach san va cho thué bt dong san tiép tuc ghi nhan két qua
on dinh, va mang b4t dong san khong con ghi nhan doanh thu tr cac giai doan md ban trudc cua du an Hado
Charm Villas (phu hgp véi du bao cua chang t6i).

Bang 4: KQKD 972024 Bang 5: San lugng tiéu thu dién cia HDG trong 972024
9723 9124 Triéu kWh 9723 9724
Doanh thu thuan 2.020 1.965 -2,7%  Thiy dién 692 634 -8%
B4t dong san 183 399 117,6%  7aHung 78 89 14%
Dich vu Akhé,ACh :e,an 7 77 93 21 ,92%; Nam Péng 57 57 0%
ST‘P thug bat dong san 1 gg; 1 ggg 123? Nhan Hac 135 154 14%

1en . . -6.9% o .

N ’ pak Mi 2 299 235 -21Y%
Xay 14p va mang khac 237 8 -965% oo »

— Song Tranh 4 123 99 -20%

Lgi nhuan gop 1.130 1.037 -8,2% Nzing Iona tai t 216 9211 99,
Loi nhuén hoat dong 963 880  -8,6% angluonglaifao ek
EBIT 982 917 -67%  HongPhong 4 (dign 69 71 39
EBITDA 1353  1.307  -34%  mattroi
LNTT 604 647 7.2% Infra 1 (dién mit troi) 68 72 6%
NPAT 533 545 2.2%  7A (dién gio) 79 68 -14%
NPATMI 423 423 0.1%  Tdng céng 908 845 7%

Nguon: HDG, SSI Research Nguon: HDG, SSI Research
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Mang bat déng san: Ching t6i ky vong du an Hado Charm Villas sé bat dau
ghi nhan doanh thu trong cac quy tdi.

HDG du kién sé mé ban giai doan ké tiép vao thang 12, v6i 15-20 cén dugc ban, trong s6 108 can con
lai, vGi gia ban trung binh du kién khoang 120 triéu dong dén 150 triéu dong/m2. Tuy nhién, tinh dén gitta
thang 11/2024, chung t6i chua thay c6 thém bat ky thong tin mdi nao vé dot mo ban nay. Do do, dé than
trong, chung t6i duy tri du bao md ban giai doan mai 1a tit ndm 2025 tr¢ di. Hon nita, theo trao ddi véi cong
ty, HDG hién dang c6 s(tc khoe tai chinh kha lanh manh (chiing t6i Iuu ¥ rdng ty & ng vay trén von chi so
hitu chi & muc 0,7 trong Q3/2024) va trong ngan han chua can huy dong thém vén dé trién khai cac du an
mai. Vi vay, chiing t6i cho rang HDG c6 thé khong can phai ban hét cac can con lai coa dy an Hado Charm
Villas trong nam 2025 (nhu theo udc tinh trudc day cla chang toi) va gia dinh rang cong ty sé md ban
trong giai doan 2025 va 2026, mién la diéu kién thi truong bat dong san thuan lgi tir do co thé dat dugc
mc Igi nhuan t6i da.

Cac du an Hado Minh Long va Hado Green Lane chua co tién trién dang ké. Hai du an van dang cho
chuyén doi muc dich st dung dat. Ngoai ra, chuang trinh thi diém trién khai cac du an nha ¢ thuong mai
cling chua dugc phé duyét. Dé than trong, chiing t6i chuyén gia dinh ndm ma ban sang ndm 2026 (tt nam
2025) (dua trén ké hoach hién tai ctia HDG, xem chi tiét trong bang 6). Theo do, ching t6i ky vong doanh
thu sé dugc ghi nhan trong giai doan 2027-2030 (chdm hon so véi udc tinh trude day cua chung téi cho
giai doan 2026-2029).

Chung t6i chi dua cac du an Hado Charm Villas, Hado Minh Long va Hado Green Lane vao du bao vi cac du
an khac co thé van can thém thoi gian dé trién khai.

Bang 6: Du an bat dong san cua HDG.

Dién tich (ha) 2024 2025 2026 2027 2028
Hado Charm Villas Ha Noi 30
30 Ta Quang Buu Ha Noi 0,1
CC3 Ha Noi 0,5
Noogtha Central Park Lao 70,4
Béao Dai Resort Nha Trang 8,9
Green Lane HCM 2,3
Hado Minh Long HCM 2,7
62 Phan Dinh Git ~ Ha NQi 2,2
Dich Vong Complex  Ha Noi 1

Nguon: HDG, SS/ Research
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Mang dién: Phat trién dién gio 12 trong tdm phat trién trong giai doan 2025-
2030

HDG dang cho cac quy dinh méi dé trién khai cac du an dién gi6, bao gom co ché gia méi cho ning
ugng tai tao va cac ca ché cu thé hon lién quan dén co ché Mua ban dién truc tiép (DPPA). Do hién chua ro
khi nao ban hanh, chdng t6i chua dua danh muc dién gio cua cong ty (Bang 7) vao du bao cta minh.
Chung t6i cing chua dua nha may thay dién Son Linh va Son Nham va du bao, do nhitng nha mdy nay van
dang trong qua trinh md rng cong suat.

Bang 7: Danh muc dv an dién cua HDG

San luong hang Cona suit
Loai dién |Dia diém nam duy kién iMW

Saon Linh Thay dién Quang Ngai N/A 15 Viéc nang cap nha may Son Linh (7 MW) va San
s . - Nham (6,8 MW) Ién tong cong suét 25 MW van
n Nham Thuy dién ngN N/A
Son Nha Uy dign Quang Noai / dang dugc trién khai
- o Theo ké hoach thuc hién Quy hoach dién VIII,
TAMOTONG (FA puan 6 Ninh Thuan 63 21 dyan dy kién sé di vao hoat dong vao trudc

Giai doan 2) cubi ndm 2025.

o Theo ké hoach thuc hién Quy hoach dién VI,
Phudc Hitu Pién gi6  Ninh Thuan 141 50 du an du kién sé di vao hoat dong vao trudc
cubi nam 2025.

Hado Quang Tri Dién gi6  Quang Tri 107 30
V3 Pién gi6  Ninh Thuan 800 250
An Phong Dién gio  Ninh Thuan 938 300

o Theo ké hoach thuc hién Quy hoach dién VIII,
du an du kién sé di vao hoat dong trong giai
doan 2026-2030.

Bl 12 CHETITY RSt Ak 80 . Va0 ngay 21/04/2024, UBND tinh Lang Son
da phé duyét Bién ban ghi nhd dau tu voi
HDG.
o Theo ké hoach thuc hién Quy hoach dién VI,
L6c Binh 1 Diéngid Lang San N/A 50 du an du kién sé di vao hoat dong trong giai

doan 2026-2030.
Téng 806

Nguon: HDG, SSI Research, Ké hoach trién khai Quy hoach dién VIll (phé auyét ngdy 01/04/2024)

HDG dit muc tiéu giai quyét van dé phap Iy lién quan dén du an dién mat trdi Hong Phong 4 vao cudi
nam nay (xem thém chi tiét lién quan dén van dé phap ly tai Bdo céo Cap nhét HDG trudc cua ching toi,
ngay 23/05/2024). Cong ty du kién rang van dé nay co thé dan dén viéc diéu chinh gia dién (9,35 cent
My/kWh) ctia nha may xubng viing gia danh cho cac nha may dién mat troi va dién gio chuyén tiép (tir 0
dén 1.184,9 dong/kWh, dua trén Quyét dinh 21/QD-BCT, ngay 07/01/2023). Diéu nay cing co thé bao
gOm viéc hoi tb doi vai san lugng dién da duoc san xuat ké tir ngay van hanh thuang mai, c6 thé gay diéu
chinh giam vao doanh thu trong tuang lai ciia nha may. Do do, chang t6i duy tri mitc chiét khau dinh gia
10% dé phan anh rti ro lién quan dén vén dé nay.
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Trién vong loi nhuén
Bang 8: Du bao Igi nhuan nam 2024

Tydong [ 2023] 2024F _ YoY[Giagih
Doanh thu 2.889 2.764 -4%

Dua trén du bdo cla ching t6i vé Hado Charm Villas giai doan 3
Bt dong sén 280 399 429 Sé ghi nhan doanh thu trong nam 2025, chng t6i ky vong HDG

°s& khong ghi nhan bt ky khoan doanh thu bt dong san nao
trong Q4/2024

. ., Ching t6i tang 7% gia dinh san lugng dién, dua trén KQKD
Bign 1939 1878 3% 0310024 mang thiy dién cao hon dy kién
Cho thué bét dong san va .
dich vu khach san = it e

Doanh thu ndm 2023 lién quan dén xay dung cac cin ho da ban

Xay lap va mang khac 231 13 -95%anh cong cuia dy an Hado Charm Villas.

Lgi nhuén gop 1723  1.617 -6%

Thu nhap tai chinh 40 58 44%

Chi phi tai chinh 569 366 36% Chu yeu nha chi phi 1ai vay thap hon svck, do so du ng va chi phi

ng binh quan thap han
Chi phi quan ly va ban hang -233 -202 -13%

LNTT 963 1.116 16%
LNST 866  1.016 17%
NPATMI 665 813 22% Chu yéu dugc ho trg béi chi phi 12 vay thap hon

Nguon: HDG, SS/ Research

Bang 9: Du bao san lugng tiéu thu dién cua nam 2024

Trigukwh [ 2023 2024F| Yo
Thay dién 1.168 1.124 -4%
Za Hung 137 148 8%
Néam Pdng 91 94 3%
Nhan Hac 204 234 15%
bak Mi 2 525 461 -12%
Song Tranh 4 211 187 -12%
Nang lugng tai tao 282 270 -4%
Hong Phong 4 (dién mat troi) 86 92 7%
Infra 1 (dién mat troi) 84 88 4%
7A (dién gio) 112 90 -19%
Tong 1.450 1.394 -4%

Nguon: HDG, 85/ Research
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Bang 10: Dy bao Igi nhuan nam 2025

B

Doanh thu 2764 3299 19%

Ay A s ,, Chung t6i du bao du an Hado Charm Villas sé ghi nhan doanh thu
Bat dong san 399805 T10% 4\ noang 45% can ho con fai.
Chu yéu dugc thac ddy nho san lugng thay dién phuc hoi (+11%
svck). Chiing i ky vong hién tugng thi tiét La Nina hodc diéu
kién thoi tiét trung tinh sé 1a thoi tiét chi dao (so vdi El Nino trong
nfa dau nam 2024)

Dién 1.878  2.006 7%

Cho thué bét dong san va

0,
dich vu khach san R L Yz

Xéy 1dp va mang khac 13 13 0%
Lgi nhuan gép 1.617 2114 31%
Thu nhap tai chinh 58 69 20%
Chi phi tai chinh -366 -349 -5%
Chi phi quanly va ban hang  -202 -241 19%
LNTT 1,116 1,587  42%
LNST 1.016 1.393 37%
NPATMI 813  1.114  37% Cha yéu dugc hé trg béi mang bat dong san va dién

Nguon: HDG, S5/ Research

Bang 11: Dy bao san lugng tiéu thu dién cia HDG nam 2025

Trigukwh [ 202F[  2025F| Yoy
Thiy dién 1.124 1.251 11%
Za Hung 148 156 5%
Nam Péng 94 97 3%
Nhan Hac 234 240 3%
bak Mi 2 461 528 15%
S6ng Tranh 4 187 229 23%
Néng lugng tai tao 270 265 -2%
Hong Phong 4 (dién mat troi) 92 88 -4%
Infra 1 (dién mit troi) 88 86 -2%
7A (dién gio) 90 91 1%
Tong 1.394 1.516 9%

Nguon: HDG, S5/ Research
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Biéu d6 12: Hién tugng La Nina hodc thdi tiét trung tinh c6 thé duy tri 12 théi tiét cha dao trong cudi nam
2024 va nira dau nam 2025

ENSO forecast
100% % =% =29%= 3% 4% 7% . .

80% .
539 46% 46% 559,
65%

60% 72%
0 / 1% 63% 55%

40%

20%  fk - = 43% 200
0%

Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25
m La Nina Neutral M El Nifio

Nguon: NOAA, IRI, SSI Research (tinh dén thang 10/2024)

Sang nam 2026, chung t6i du bdo doanh thu dat 3,5 nghin ty dong (+8% svck) va NPATMI dat 1,2 nghin
ty dong (+11% svck), chu yéu duoc ho trg béi doanh s6 ban cac cdn ho con lai cia dy an Hado Charm
Villas va thiy dién tiép tuc phuc hoi.

Dinh gia

L o Bang 13: Tom tat dinh gia
Chung t6i duy tri mic chiét khau

Gia tri doanh nghiép

20% cho dinh gia HDG (bao gom  BRIELAENGLTE G Phutong phap i
chiét khau 10% lién quan dén du Bt dong san 3.377
an nang lugng mat troi Hong  Hado Charm Villas RNAV 1.144
Phong 4). Do chiing toi tri hoan dy ~ Hado Green Lane RNAV 1.228
béo Igi nhuan cho cac du 4n Hado 2o Minh Long RNAV 982
o o X Hado Garden Villas RNAV 73
Charm Villas, Hado Minh Lpng vd  Dijch vu khach san/Cho thué BDS DCF 1.048
Hado Green Lane (nhuda de cap 6  Dién 9.630
trén), chung toi diéu chinh giam  ZaHung DCF 370
. = y R Nam Péng DCF 397
gia muc tiéu 1 nam co6 phiéu HDG Nhan Hac DCF 284
xubng 33.100 dong/co phiéu (gia  pak Mi2 DCF 3563
muc tiéu trudc 1a 34.200 dong/co  Song Tranh 4 DCF 1.248
phiéu). V6i tiém ning tang gid la  Hong Phong 4 DCF 1.068
0 e % . Infra 1 DCF 1.095
17,2%, ching t6i ha khuyen nghi 77 DCF 1105
cO phiéu tt MUA xuong KHA  Téng gia tri doanh nghiép 14.055
QUAN. Tién mét rong 122
Gia tri VCSH 13.933

Chiét khau 20%

Gia trj VCSH 11.146

S0 lugng CP luu hang (triéu)
Gia muc tiéu (dong/cp)
Nguon: HDG, SS/ Research
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Yéu to ho trg tang doi véi khuyén nghi:
o Gia ban cho du an Hado Charm Villas giai doan 3 cao han du kién.
o Tién d0 trién khai cac du an bat dong san va dién nhanh hon du kién.

e Mang bat dong san khu cong nghiép méi ctia HDG bat dau dong gop doanh thu. Chung t6i chua dua
yéu t6 nay vao du bao ciia minh

Rui ro giam d6i véi khuyén nghi:

Tién d0 trién khai mo ban giai doan 3 du an Hado Charm Villas cham hon du kién

Tién d0 trién khai du an Hado Green Lane va Hado Minh Long cham hon du kién.

Thoi tiét kém thuan 10i han du kién anh hudng t6i hiéu suat hoat dong cua cac nha may thdy dién.

Su ¢6 ky thuat bat ngo tai cac nha may dién

Lich sif khuyén nghj
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——HDG's close price

Nguon: 85/ Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung /ap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023  2024F 2025F 2026F Ty dong 2023  2024F 2025F 2026F
Bang cén doi ke toan Béo cao ket qua kinh doanh
ﬂEnT'e" va cdc khoan tuong duong 26 371 958 1900  Doanh thu thudn 2880 2764 3200 3549
+ Pau tu ngan han 393 737 737 737  Gia von hang ban -1.166  -1.147 -1.185 -1.282
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.595 1.375 1.641 1.766  Lgi nhuan gop 1.723 1.617 2.114 2.267
+ Hang ton kho 1.074 816 844 913  Doanh thu hoat dong tai chinh 40 58 69 79
+ Tai san ngan han khac 47 46 55 59  Chiphitai chinh -569 -366 -349 -312
Tong tai san ngan han 3.354 3.346 4.234 5.375  Thunhap t cc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 287 315 376 405  Chi phi ban hang -15 -8 -10 -14
+ GTCL Tai san c6 dinh 9.034 8.694 8.374 8.063  Chi phi quan ly doanh nghiép -218 -193 -231 -248
+ Bét dong san dau tu 758 723 688 652  Loi nhuan tir HDKD 961 1.108 1.594 1.771
+ Tai san dai han dd dang 831 835 843 847  Thunhap khac 2 8 -7 -7
+ Pau tv dai han 63 63 63 63 Loi nhuan trudc thué 963 1.116 1.587 1.764
+ Tai san dai han khac 112 116 127 134  Lgi nhuan rong 866 1.016 1.393 1.548
Téng tai san dai han 11.084  10.746 10.471 10.164  Loi nhuan chia cho co dong 665 813 1.114 1.238
Téng tai san 14.438  14.092 14.705 15.538 Lo ich cta cd dong thiéu s6 201 203 279 310
+ Ng ngédn han 2.329 1.858 1.898 1.957
Trong do: vay ngan han 625 677 678 637  EPS ca ban (VND) 2.175 2.382 3.267 3.630
+ Ng dai han 4,881 4,169 3.532 2.945  Gia trj s0 sach (VND) 19.352 19475 22242  25.372
Trong d6: vay dai han 4.801 4.092 3.453 2859  Co titc (VND/co phiéu) 500 500 500 500
Téng no phai tra 7.210 6.027 5.431 4902 EBIT 1.450 1.448 1.898 2.034
+ Von gop 3.058 3.363 3.363 3.363 EBITDA 1.970 1.965 2.422 2.562
+ Thang du von c6 phan 375 375 375 375
+ Lgi nhuan chua phan phoi 2.394 2.721 3.652 4705  Tang truéng
+ Quy khac 1.402 1.605 1.884 2.193  Doanhthu -19,3% -4,3% 19,4% 7,6%
Von cha s6 hitu 7.229 8.065 9.274 10.636  EBITDA -25,2% -0,3% 23,3% 5,8%
Tong no phai tra va von chi sé hitu ~ 14.438  14.092 14.705 15.538  EBIT -31,1% -0,1% 31,1% 7,2%
Lgi nhudn rong -36,4% 17,2% 37,2% 11,1%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu 10,4% 11,6% 15,0% 14,7%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh 794 1,092 1,561 1,928  Von diéu Ié 25,0% 10,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tit hoat dong dau tu -326 -141 -169 -182  Tong tai san -4,4% -2,4% 4,4% 57%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -859 -825 -806 -804
Luu chuyén tién thuan trong ky -392 126 586 942  Dinh gia
Tién dau ky 694 246 371 958 P/E 12,7 11,9 8,6 7,8
Tién cudi ky 246 371 958 1,900 P/B 1,4 1,5 1,3 1,1
Gia/Doanh thu 2,9 3,4 2.9 2.7
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,44 1,80 2,23 2,75  EV/EBITDA 74 7,6 6,1 5,8
Hé s6 thanh todn nhanh 0,96 1,34 1,76 2,25  EV/Doanh thu 5,0 5,4 4,5 4,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,27 0,60 0,89 1,35
Ng rong / EBITDA 2,69 2,15 1,26 0,64  Cac hé so kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan lai vay 2,98 4,36 6,11 7,52 Ty sut loi nhuan gop 59,6% 58,5% 64,1% 63,9%
Ngay phai thu 152,6 167,9 148,6 156,0 Ty suét loi nhuén hoat dong 49,7% 50,4% 56,0% 55,7%
Ngay phai tra 40,1 18,6 13,0 12,7 Ty suét lgi nhuan rong 30,0% 36,7% 42,2% 43,6%
Ngay ton kho 384,3 300,9 255,7 250,0  CP ban hang/Doanh thu thuan 0,5% 0,3% 0,3% 0,4%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 7,6% 7,0% 7,0% 7,0%
Co cau von ROE 12,6% 13,3% 16,1% 15,5%
V6n chi s6 hitu/Tong tai san 0,50 0,57 0,63 0,68 ROA 5,9% 7,1% 9,7% 10,2%
N phai tra/Tong tai san 0,50 0,43 0,37 0,32 ROIC 10,3% 10,3% 12,7% 13,0%
No phai tra/V6n chii s& hitu 1,00 0,75 0,59 0,46
No/Von chi so hitu 0,75 0,59 0,45 0,33
Nog ngan han/Von chi sg hitu 0,09 0,08 0,07 0,06

Nguon: HDG, S/ di bdo
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Nang lugng Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung

Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién cao cap phan tich Vi mo
trinnttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720

Bach Chan Man

Chuyén vién Phan tich
manbc@ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6738

Dif liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702

Visit SSI Research on Bloomberg at

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

Ho Hitu Tun Hiéu

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737
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