HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

CTCP Tap doan Ha b6 (HoSE: HDG)
Thuy dién thuan Igi, BDS cham ban hang

Nganh Thay dién, BDS

Nery e @9 Ul « HDG cbng bé KQKD quy 4/2025 vai két qua cai thién rd rét:
V6n hoa (ty dong) 10,359 doanh thu va Igi nhuan sau thué lan lugt dat 885 ty dong va
KLTB 10 ngay 1,485,360 373 ty dong, tang 18% va 189% so vdi cung ky. Trong do:
% s httu NDTNN 19.43% (1) Nang lugng tiép tuc la déng luc chinh khi diéu kién thay
SLCP luu hanh 369,963,035 van thuan lgi, (2) Bat ddng san ghi nhan Igi nhuan gop am
SLCP niém yét 369,963,035 do tién dé ban hang tai giai doan 3 du an HaDo Charm
P/E trailing 14.7 Villas bi cham.

P/B (gan nhat) 1.5 « Trién vong 2026 cta HDG tich cuc nhe: dy 4n HaDo Charm
Aok R Villas GD3 la déng luc chinh, c6 thé tang trudng sé lugng
ROE i 8.8% can ban ra so vgi nén thap nam 2025. Luu y, rui ro El Nifio
A (ET eI 1,907 VND quay trd lai anh hudng dén mang thay dién.

Book value 22,039 VND

« CG phi€u con du dia tdng 17.1% so v3i gia dong clra ngay

02/03/2026, tuang Ung vai gia muc tiéu 32,800 dong/co

Téng quan doanh nghiép phiéu. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI véi c6 phiéu HDG.
Tap doan Ha B6 dugc thanh lap nam
1990, tién than la cong ty xay dung

truc thuéc B6 Quéc phong (MOD). : Tang trudng
N&m 2004, HDG dugc c6 phan hoa va Khoan muyc Q472024 Q472025 (%svck)
sau g niem yet:cren >an I-!OSE‘vag Doanh thu thuan 753 885 18%
nam 2010. B6 quéc phong tung la ¢ L . .
déng 16n ctia HDG, s& hitu 10% c6 Gia vén hang ban 200 276 38%
phan trudc khi thoai vén hét khoi tap Lgi nhuén gop 553 608 10%
doan trong nam 2017. Hién tai, Tap o )
doan Ha B6 3 chd dau tu. bit déng Bien gop (%) 4% 68.7% > ppts
san va s& hitu danh muc ning lugng Lai rong tu HBTC -44 -108 n/a
gom thuay dién (314 MW), dién mat SGRA 253 95 -62%
HGHESIMAp)vald EnlgioNE 0! SG&A/ Doanh thu (%) 336%  10.7% -23 ppts
Lai 16 tir hoat dong kinh doanh 256 406 59%
Lgi nhuan sau thué 129 373 189%
Bién rong (%) 17.3%  42.1% +25 ppts
Lgi nhuan cta c8 déng Céng ty me 112 284 154%

Nguén: HDG, Haseco téng hgp va udc tinh
Quan diém dau tu

Chung t6i danh gia trién vong cta HDG trong 2026 & mUc trung
lap do: (1) Tién d6 ghi nhan cla dy an Hado Charm Villas giai
doan 3 cham hon du kién va (2) San lugng thay dién sut giam do
chu ky thai tiét bat Igi.

Ap dung phuang phép dinh gia tiing phan SOTP, ching téi udc
tinh ¢ phiéu HDG con du dia tang gid 17.1% so vdi gia dong
clra ngay 02/03/2026, tuong (ng vdi gia muc tiéu 32,800d/c6

S0 G0 e s (T el phiéu. Haseco khuyén nghi THEO DOI c6 phiéu HDG.
Trung tam Phén tich Haseco

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 1
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Co cau doanh thu HDG

Nang lugng

Két qua kinh doanh HDG I. Cap nhat két qua kinh doanh quy 4/2025
1200 400 HDG cb6ng b6 KQKD Q4/2025 véi doanh thu va Igi nhudn sau thué
1000 350 [an Iu’qt dat 885 ty dong (+18% svck) va 373 ty dong (+189 svck).
300 Cu thé, két qua kinh doanh clia ting mang nhu sau:
o0 250 > Bat dong san nha &: Lgi nhuan gobp tiép tuc ghi nhan am do
600 200 ty 1& hap thu cla giai doan 3 thudc dy an Hado Charm Villas
‘ ] 150 thap hon ky vong. Cu thé, HDG mdi chi ban dugc 4 can ké tu
, i I 100 khi m& ban tir 20/06/2025, trong dé chi mai c6 2 can dudc ghi
u 0 nhan doanh thu.
’ PSP PP P > h{éng Iu‘qng:,Loi nhuén gép dvat 565 ’Ef/ di“)r,\g (+12% syck) nhc‘\j
0& \”Om\ o \ san lugng thly dién duy tri tang trudng tich cuc nha chu ky
thai tiét ang hé. Cu thé, viéc thdi tiét hién tugng La Nina duy
I Doanh thu thuan Loi nhuan sau thué tri trong nam 2025 giup diéu kién thuy van dién bién thuan Igi.
> Bat déng san cho thué va dau tu khac: Lgi nhuan gop dat 26
ty dong (-51% svck) khi chi phi vén ti hoat dong nay tang dét
bién 81% svck. Chi phi nay tuy khéng dugc cdng bé cu thé
100% nhung kha nang cao la chi phi dat dén ti mot s6 dy an da ban
80% va dang cho thué.

60% > Dich vu khach san: Lgi nhuan gbp dat 26 ty dong (+35%
40% svck). Mang nay duy tri 6n dinh nhd ty 1é 1ap day cai thién 1én

20% trén 85%. Bay la mic cao hon miic 70%-75% clia nam 2024.
0% Nhu vay, tinh chung ca nam 2025, doanh thu cla HDG dat 2,786
2020 2021 2022 2023 QD2 R ty déng, tang nhe 3% yoy. Ldi nhuan tang manh 111% svck, dat
Dich vy khach san 944 ty déng. Mang nang lugng ti€p tuc la déng luc thic day tang
trudng chinh, chiém han 90% Igi nhuan gop. Chdng téi danh gia
T, , két qua kinh doanh clia HDG tudng déi kha quan nhg: (1) San

&t dong san cho thué va dau tu khac =

lugng thay dién héi phuc, (2) Gidm manh trich 1ap du phong cho
nha méay Héng Phong 4 gilp giam chi phi quan ly doanh nghiép,
va (3) Ty & 1ap day khach san cai thién. Tuy nhién, két qua nay van
thap hon ky vong clia chidng téi khi ma tién dé ban hang tai giai
doan 3 cta dy an Hado Charm Villas dang la tuong d6i cham.

M B4t dong san nha &

Nguén: HDG

Lgi nhuan gép theo mang kinh doanh

Co cau Igi nhuan gop caa HDG

2,500

2000 Méng kinh doanh  Q4/25 Ty trong t::ggg 2025
1,500
1000 i B4t d6ng san nha & -6 nfa -118% -23 nfa -114%
500 Bat dong san cho o £10 o _cgo
. - = thué va dau twkhac 20 4% 5% 66 4% -58%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
(500) Nang lugng 565 93% 12% 1,655 94%  31%
Dich vu khach san
. Dich vu khach san 26 4% 35% 86 5%  33%
Nang lugng
M Bat dong san cho thué va dau tu khac Tang 608 100% 10% 1,754 100% 10%
M B4t dong san nha &
Ngudn: HDG Ngudn: HDG, Haseco téng hgp va udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 2
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Il. Tdng quan doanh nghiép

HDG dudc thanh lap nam 1990, tién than la Xi nghiép Xay dung
truc thudc Vién Ky thuat Quéan sy — B6 Quéc phong. Nam 1992,
\\ // don vi dugc chuyén sang co ché hach toan doc lap va déi tén
thanh Céng ty Xay dung Ha D6. Pén nam 2004, doanh nghiép
thuc hién c¢d phan hda va chinh thic niém yét trén S3 Giao dich
HADO GROUP Chiing khoan TP.HCM (HoSE) vao nam 2010. Ban dau hoat dong
trong Iinh vuc xdy dung, HDG sau dé md& réng sang bat déng san
va tiép tuc dau tu vao Ilinh vuc nang lugng. Hién nay, bat dong
san va nang lugng la hai mang kinh doanh cét 16i, dong gop ty
trong 1&n nhat trong cd cadu doanh thu clia cong ty.

Lich s hinh thanh

1990: Thanh ldp cdng ty  2010: Chinh thitc niém  2019: M& réng quy dat nha cac thuang vu M&A : 2023: M&A nha may thay
yét trén san HoSE Minh Long, Binh An Riverside, Thiét bi gido duc 1 dién Son Linh (25 MW)

! ! t ! .
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2004: Chuyén sang md 2017: B6 Quéc phong 2020: M3& ban dy an 2021: Van hanh nha may thy ~ 2025: Nhan chuyén nhugng
hinh cdng ty ¢ phan hoan tat thodi vn tai HDG ~ Hado Charm Villas (GB2)  dién Séng Tranh 4 va Bak Mi 2. NM thUy dién La Trong 22 MW

Cau truc du an

Du an / Tai san

Dak Mi 2 (Thly dién)

Nhan Hac (Thuy dién)

Song Tranh 4 (Thdy dién)

Za Hung (Thuy dién)

Nang lugng La Trong (Thuy dién)

Nam Péng (Thuly dién)

Dién gid 7A (Nang lugng téi tao)
DMT Hoéng Phong 4 (Néng lugng tai tao)
DPMT Infra 1 (Nang lugng tai tao)
Ha D6 Charm Villas

Binh An, Quan 8

Minh Long, Thd Bic

Phan Dinh Giot

Dinh B4 Pai, Nha Trang

HH Cau Giay

Khach san IBIS

Airport Building

HaDo South Building

San TM Centrosa

B4t dong san kinh doanh

Bat dong san dau tu

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 3
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Il. Trién vong nam 2026

1. Mang bat dong san: Ty Ié hap thu tai HaDo Charm Villas

giai doan 3 du kién & mic thap
Vi tri cia du an HaDo Charm Villas i
HaDo Charm Villas giai doan 3 ti€p tuc dugc xem la déng luc tang

truéng chinh ciia HDG trong nam 2026. Trong bdi canh mat bang
|&i suat cao vao giai doan cudi 2025 dén dau 2026 tac ddong manh
dén tam ly ngudi vay mua bat dong san & cac phan khic cao cap,
chiing t6i dy bao ndm 2026 HDG chi ghi nhan doanh thu khoang
12 can so v@i udc tinh 21 can trong ban tin nha dau tu Q4/2025
cta HDG. HDG hién chua c6 ké hoach diéu chinh gia ban (khoang
250 triéu déng/m?) ma chi bé sung chinh sach khuyén mai.

P6i véi Hado Minh Long va 62 Phan DPinh Gidt, ching t6i cho
rang HDG sé& hoan thién tha tuc phap ly cho hai du an nay dung
nhu ké hoach trudc cudi nam 2027.

Ngubn: Haseco suu tdm

Chang to6i IUi thai gian md& ban du kién clda HaDo Green Lane
sang nam 2028 do thu tuc phap ly tai du an nay cé thé can thém
thgi gian dé€ trién khai.

Cap nhat tién d6 du an trong diém cua HDG

Tién d6 mé ban
S6 can hd Cap nhat phap ly (*)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Dién
tich (ha)

Du an (%)

108 can biét
30.03 Ha No6i thy, nha song
lap/shophouse

D3 ban dugc 4 can ké tir khi bat dau ma
ban hoi thang 6/2025. Trong dé, HDG da
ghi nhan doanh thu 2 can trong 2025.

Charm Villas
giai doan 3

Hoan tat danh gia cac phuong an dau tu
va dang ti€p tuc hoan thién ho sa xin chap
thuén chd truang dau tu.

Du kién hoan thién phap Iy trudc cudi nam
2027.

Can ho/

Phan Binh Giét 224 Ha Noi b 4
van phong

Bu diéu kién tham gia chuang trinh thi
diém trién khai dy 4n nha & thuong mai
théng qua thda thuan nhén quyén st dung
dat hoac trén co s& dang c6 quyén st
dung dét trong thang 11/2025.

Du kién hoan thién phap ly trudc cugi nam
2027.

Thu Plec,
Hado Minh Long 2.71 Hb6 Chi
Minh

31 shophouse,
1409 can ho

Ton tai van dé lién quan dén phan dat
cdng xen ket trong ranh du an, anh hudng
dén thu tuc hoan thién phap Iy va trién
khai dau tu. Tinh dén cudi ndm 2025, dy an
van trong trang thai chd théo gé.

H6 Chi

Hado Green Lane 2.32 Minh

1231 can hoé

Nguén: HDG, Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 4
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Du bao pha ENSO
(cdp nhdt dén 01/2026)
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Nguén: NOAA, IR, Haseco téng hgp

2. Mang nang lugng: Rui ro khi hién tugng El Nifo tré lai

Sau khi murc san lugng thay dién dat dinh trong nam 2025, ching
téi du bdo san lugng cac nha may hién hitu nam 2026 c6 thé
giam khoang 15% theo k& hoach ctia HDG, chu yéu do rui ro pha
El Nifio quay trd lai khién diéu kién thuy van kém thuan Igi. Tuy
nhién, mdc suy giam nay cé thé dugc bu dap mét phan nha nha
may La Trong 22 MW (mua lai vao nam 2025) di vao van hanh.

HDG van dang trién khai ndng cap nha may San Linh (7 MW) va
Son Nham (6,8 MW) Ién téng cdng suat 24 MW. Ca hai du an
dugc du kién hoan tat trong nam 2027 va chi c6 thé déng gop
vao két qua kinh doanh cta doanh nghiép tu 2028.

Ngay 26/01/2026, Chinh phu ban hanh Nghi quyét 17/NQ-CP yéu
cau xt ly dit diém vuéng mac gia FiT trudc Quy 111/2026. Ching
téi ky vong HDG sém thao g& phap ly du an Hong Phong 4 dé
tiép tuc hudng FiT, qua dé dudc thanh toan tién dién trg lai va
hoan nhap khoang 600 ty dong du phong phai thu trong 2027.

3. Mang bat dong san cho thué: Ky vong héi phuc tir nén thap

Mang bat dong san cho thué c6 thé hoi phuc trd lai trong 2026
nha: (1) cac khoan chi phi bat thuong vé dat co thé sé khéng lap
lai, va (2) ty |é lap day tiép tuc duy tri & muic tiém can 100% khi
nhu cau thué van phong du kién van & muc cao.

4. Mang dich vu khach san: Tiép tuc khéi sac nh& chu ky kinh
té thuan Igi

V@i tinh hinh du lich khdi sac trong mét chu ky kinh té tang
trudng, chidng toi cho rang ty 1é 1ap day cac khach san cia HDG
sé tiép tuc duy tri & miic trén 80%. Vi vay, ching t6i cho rang lgi
nhudn mang dich vu khach san du kién tang nhe trong 2026.

IV. Quan diém dau tu & dinh gia c6 phiéu

Chlng t6i danh gia trién vong cta HDG trong 2026 & mdc trung
lap do: (1) Tién dé ghi nhan cla du an Hado Charm Villas giai
doan 3 cham han du kién va (2) San lugng thay dién sut giam do
chu ky thai tiét bat Igi.

Tuy vy, ching téi sir dung phuong phap téng cac thanh phan -
SOTP va cho rang: HDG van con du dia tdng gia so véi mic vén
héa hién tai 13 10,359 ty dong. Haseco khuyén nghi THEO DOI
déi véi ¢6 phi€u HDG véi gia muc tiéu 32,800 VND/c6 phiéu,
cao han 17.1% so v@i gia dong clra ngay 02/03/2026.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba
PhuGng Hai Ba Tri

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
ung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 5
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Du an/mang hoat dong

Phuaong phap

Gia tri doanh nghiép

(ty dong)

Bat déng san 3,467
Hado Green Lane RNAV 1,345
Hado Charm Villas RNAV 1,039
Hado Minh Long RNAV 997
Hado Garden Villas RNAV 86
Dich vu khach san/Cho thué BPS DCF 850
Dién 10,374
Dak Mi 2 DCF 3,738
7A DCF 1,825
Infra 1 DCF 1,428
Séng Tranh 4 DCF 1,021
Nhan Hac DCF 727
Hoéng Phong 4 DCF 620
Za Hung DCF 422
Nam Poéng DCF 342
La Trong DCF 251
Téng gia tri doanh nghiép 14,691
Tién mat rong -415
Gia tri VCSH 14,276
Chiét khau 15%
Gia tri VCSH sau chiét khau 12,135
S6 lugng CP luu hanh 369,963,035
Gia muc tiéu (déng/cp) 32,800

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh

Ngubn: Haseco udc tinh

Trang 6
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam bao su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé cé vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc coéng ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuong tién nao khac néu khéng dudc sy ddng y clia Haseco. Ngudi duing cé thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé co thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



