BAO CAO PHAN TiCH CHUYEN SAU Cc8
PHIEU HPD: BUGC CHUYEN MINH TU
VAN HANH PON LE SANG HOLDING
NANG LUONG

Gia hién tai: 16.300 VND/cé phiéu' Gia muc tiéu (TAm nhin 12-18 thang): 22.500 VND/c8 phiéu Ty
|é trich Quy khen thudng phuc Igi / LNST (Nam 2025): 3,58% (Trich 893.535.486 dong trén téng
s6 24.922.735.658 déng LNST)?

TOM TAT LUAN PIEM PAU TU

Codng ty Co6 phan Thuy dién Dak Doa (Ma giao dich UPCoM: HPD) dang budc vao mét chu ky
dinh gid mai nha sy héi tu clia ba yéu té cot 16i: nén tang tai chinh thadng du, chinh sach vi mé
ho trg gia dién linh hoat va chién lugc ma réng codng suat théng qua hoat ddng mua ban sap
nhap (M&A)*. Pugc thanh 1ap tir nam 2007 va hién quan ly van hanh Nha may Thly dién Dak
Poa céng suat 14 MW tai tinh Gia Lai°, doanh nghiép da chiing minh dugc nang luc van hanh
VUGt trdi vai kha nang duy tri bién Igi nhuan rong & muc cao bat chap nhitng bién déng khac
nghiét clia diéu kién thay van®.

Dudi goéc nhin phan tich ca ban chuyén sau, mo hinh kinh doanh ctia HPD mang hinh béng cla
mét cd may tao tién dién hinh trong nganh ha tang nang luong vira va nho. Viéc nha may da
budc vao giai doan cubi clia chu ky khau hao 16n, két hgp vai viéc doanh nghiép tat toan gan
nhu toan bd ng vay ngan hang, da gidp dong tién tu do (FCFF) bung né manh mé®°. Nguén luc
tai chinh déi dao nay khdéng chi cho phép doanh nghiép duy tri chinh sach chi tra cé tic bang
tién mat déu dan, hap dan, du kién 1én tSi 15% cho ndm tai chinh 2026%, ma con tao ra bd dém
viing chac dé tich Ity nguén luc thau tom cac du an mdi, tiéu biéu la thuong vu gia tang sé hiru
tai du an Thay dién Nam Ma 2A (céng suéat 11,5 MW) tai tinh Lai Chau®.

Dua trén phuang phap dinh gia chiét khau dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF) két hgp vai
phuang phap so sanh hé s P/E tuong duang clia cac doanh nghiép cung nganh, phan tich xac
dinh gia tri hop ly ctia ¢6 phiéu HPD & murc 22.500 VND/c phiéu. Muc dinh gia nay tucng ung
v3i bién an toan va muec sinh I3i ky vong xap xi 38% so vdi thi gia hién tai, chua bao gom ty suat
sinh I6i tUr 6 ture tién mat hang nam dao dong tir 6% dén 9%>. Khuyén nghi dugc dua ra la kha
quan déi vai cb phiéu HPD, phu hgp cho chién lugc dau tu gia tri va ndm gilr dai han.

. BOI CANH Vi MO VA NGANH PIEN: CHAT XUC TAC
TU CHINH SACH

Su phét trién ctia nganh cdng nghiép dién luc Viét Nam ludn gan lién véi cac quyét sach vimd
va dinh hudng quy hoach clia Chinh phu. Doi vai cac doanh nghiép thuly dién quy mé nhd nhu



HPD, madi trudng phap ly trong giai doan 2025-2030 dang md ra nhirng cc hdi tai dinh hinh lai
cau truc doanh thu va toi vu hoa Igi nhuan.

1. Binh hudng chién lugc tir Quy hoach Dién VIII

Quy hoach phat trién dién luc quéc gia thai ky 2021-2030, tam nhin dén ndm 2050 (goi tat Ia
Quy hoach dién VIII) da mang lai mét 16 trinh rd rang, minh bach cho toan bd hé sinh thai nang
luong Viét Nam''. Mac du thuc té cho thay du dia phat trién cac du an thay dién quy mé Ién
trén cac luu vuc sdng chinh tai Viét Nam gan nhu da dugc khai thac can kiét, Quy hoach Dién
VIl van danh mét khéng gian uu tién dang ké cho thly dién vira va nho, két hop vai thily dién
tich nang"". Vai trd clia nhom du an nay da chuyén dich ti cung cap san lugng thuan tly sang
nhiém vu pht dinh phu tai, diéu tan va gilr 6n dinh cho hé théng dién qudc gia trong béi canh ty
trong nang lugng tai tao (dién gio, dién mat trai) gia tang doét bién, gay ap luc I16n 1én tinh én
dinh cuia ludi dién.

Theo s6 liéu cu thé ti Quy hoach, tdng cdng suat thly dién toan qudc du kién dat ngudng
29.346 MW vao nam 2030, trong khi thly dién tich nang sé dat 2.400 MW" Béi vai nhiing
doanh nghiép dang s& hitu tai san phat dién hién hiru nhu HPD, viéc khéng cé nhiéu déi tha
canh tranh mai gia nhap nganh do rao can khat khe tu viéc cap phép du an thay dién méi da
mang lai mét vi thé déc quyén tu nhién tai khu vuc dia ly ma nha may dang toa lac. Hon thé nira,
su bdo chung ti Quy hoach Dién VIII ddi véi cong tac nang cap Iudi dién truyén tai, voi ké
hoach rét khoang 14,9 ty USD cho Iudi dién®, cling cling ¢6 virng chéc kha nang gidi tda cong
suat cho cac khu vuc ving sau ving xa nhu Tay Nguyén va Tay Bac, von la dia ban chién lugc
noi HPD va cac cong ty lién két dang trién khai cac du an nha may clia minh. Su dong b gilra
ngudn phat va ludi truyén tai loai bd rii ro nha may bi cat gidm céng suéat phat (curtailment) do
nghén mach cuc bé.

2. Cu hich Igi nhuan tir Théng tu 20/2026/TT-BCT va Biéu gia chi phi
tranh dugc (ACT)

Yéu t6 vi md mang tinh quyét dinh, co tac dong truc tiép, 1ap tuc va vé cung manh mé dén mé
hinh doanh thu clia HPD trong giai doan tir nam 2026 tra di chinh la sy ra ddi ctia Thong tu s6
20/2026/TT-BCT (stra ddi, bd sung Théng tu s6 10/2025/TT-BCT) cung vdi Quyét dinh s6
392/QB-BCT vé viéc ban hanh biéu gia chi phi tranh dugc nam 2026'*. Co ché gia chi phi tranh
dugc (Avoided Cost Tariff - ACT) la co ché dac thu ap dung cho cac nha may thly dién nhd céd
cdng suat ldp may dudi 30 MW, theo do HPD véi cdng suéat 14 MW hoan toan du diéu kién ndm
trong khung diéu chinh nay'®. Ban chat ctia ca ché ACT khéng dua trén nén tang chi phi dau tu
ban dau cong bién Igi nhuan (cost-plus), ma dugc xay dung dua trén nhitng chi phi ma hé
théng dién qudc gia cé thé "tranh dugc" néu khdng phai mua dién tir nguén dét dé hon'®.

Su thay déi cot 16i clia Thong tu 20/2026/TT-BCT nam & viéc chuén hoa lai khai niém phan bé
thai gian "mUa mua" va "mua khd" gan lién vai dac thu thly van clia tiing vang mién (Bac, Trung,
Nam) dua trén ranh gidi diéu dd hé thong dién quéc gia, thay vi ap dung mét cach cling nhac,
thiéu linh hoat theo dia gidi hanh chinh nhu cac quy dinh ci'™. Cu thé, déi vai khu viuc mién
Trung va Tay Nguyén, nci Nha may Bak Boa ctia HPD dang ngay dém van hanh, mua mua dugc



B& Cong Thuong quy dinh rd rang bat dau ti ngay 15/08 va két thuc vao ngay 15/12 hang nam,
trong khi mua khéd chiém toan bd cac thang con lai trong chu ky nam'™. Su ranh mach trong
phan dinh thai gian nay cung cap cho ban Idnh dao HPD mét céng cu sac bén dé hoach dinh
chién lugc diéu tiét hd chira, téi da hoa viéc tich nudc trong mua mua va bung céng suét phat
dién vao cac khung gid cao diém clia mua khé.

Theo Quyét dinh 392/QD-BCT chinh thirc c6 hiéu luc ti ngay 01/01/2026, Biéu gia chi phi tranh
dugc da dudgc cac co quan chiic ndng tinh toan va neo 8 muic vo cung hap dan déi vai cac chd
dau tu thay dién nho™.

Table_title: Biéu gia chi phi tranh dugc nam 2026 (Theo Quyét dinh 392/QD-BCT)

Thanh Mua kho - Mua kho - Mua kho - Mua mua - Mua mua -

phan gia Gid cao Gid binh Gid thap Gid cao Phan dién
diém thudng diém diém nang du
(d/kWh) (d/kWh) (d/kWh) (d/kWh) (d/kWh)

Mién Bac 726 726 725 703 351

Mién Trung 729 729 729 707 353

(Ap dung

cho HPD)

Mién Nam 749 749 748 727 363

Gia cong 1.932 1.932 1.932 N/A N/A

suat chung

3 mién

Cau truc biéu gia nay, khi két hop vai quy dinh phap ly vé thai han hap déng mua ban dién (PPA)
kéo dai chuan muc trong 20 ndm ké ti ngay van hanh thuong mai, tao ra mét rao chan bao vé
doanh thu cuc ky vitng chac cho HPD'®. Cac nha may biét tan dung Igi thé k¥ thuat, duy tri thiét
bi trong tinh trang san sang cao dé phat dién t6i da vao gid cao diém mua khd sé hudng Igi kép
tU ca gia dién nang cao (729 dong/kWh) Ian gia céng suat (1.932 déng/kWh)'®. Diéu nay ly giai tai
sao viéc toi uu hda lugng nudc hd chira theo biéu gia chi phi tranh dugc lai dugc xem Ia "chia
khoa vang" dé ddy bién Igi nhuan gép ctia HPD Ién muic cuc dai®. Hon nita, théng tu mdi con
cho phép cac du an thly dién nho gap su cd bat kha khang nhu thién tai dugc quyén thoa
thuén gia han thai gian hap déng PPA nham dadm bao tong thdai gian phat dién tron 20 nam, mot
diéu khoan mang tinh bao vé& quyén Igi sau sac déi vai phia chi dau tu'™.

3. Chu ky Thuy van ENSO: Su chuyén giao nhip nhang tur El Nino sang
La Nina



Nganh céng nghiép thuly dién, bat chap moi tién bd vé mat cdng nghé ky thuat, van phu thudc
mot cach tuyét déi vao chu ky thdi tiét va su bién thién cla lugng mua. Trong giai doan ndm
2024 va nlra dau nam 2025, hién tugng thai tiét cuc doan El Nino da bao trum khu vuc, gay ra
tinh trang nang nong kéo dai va khd han nghiém trong trén dién rong, tao ra suric ép khing
khi€p 1&n san lugng phat dién clia toan nganh®. Tuy nhién, di liéu khi tugng thly van cho thay tir
nlfa cudi nam 2025 budc sang ndm 2026, chu ky thdi tiét da ghi nhan su chuyén pha manh mé
sang trang thai trung tinh, va dang dan chuyén dich sau vao pha La Nina®.

Lugng mua tai khu vuc luu vuc séng & Tay Nguyén dugc du bao va thuc té da phuc hdi manh
mé&, tao ra ngudn thly nang doi dao chay vé cac hd chira. Yéu to thién thai nay chinh 1a nén
tang cot 16i ly gidi vi sao HPD ¢ thé ghi nhan mic san lugng dién thuong pham bt pha, vust
ké hoach san xuét kinh doanh t&i 27% trong nam 2025, qua dé tao da cho mét chu ky tang
trudng lgi nhudn dét bién, xac 1ap cac ky luc mdi trong 6 thang dau nam 2026*,

Il. TONG QUAN DOANH NGHIEP: NEN TANG BEN
VUNG VA SU BINH HINH HE SINH THAI MOl

Khd&i ngudn tir mét du an ha tang don 1€, qua trinh phat trién ctia HPD trong hon mét thap ky
qua la minh ching sinh ddng cho kha nang sinh ton va tich Iy tu ban clia cac doanh nghiép
nang lugng dia phuong.

1. Lich s hinh thanh, Nang luc Ky thuat va Vi thé Canh tranh

Céng ty C6 phan Thuy dién Dak DPoa dudc chinh thirc thanh 1&p vao ndm 2007, mang trong
minh s&r ménh khai thac ngudn tai nguyén nudc déi dao tai tinh Gia Lai®. Céng ty la chl s& hitu
va truc tiép diéu hanh Nha may Thay dién Dak Doa, mdt cong trinh co thiét ké cong suét 1ap
may (NIm) & mic 14 MW?. Cac thdng s6 ky thuat cot 16i clia nha may cho thay nang luc thiét ké
toi uu vai luu lugng I6n nhat qua nha may dat ngudng 41,32 m3/s, cot nudc tinh toan dat 40,10
m, c&t nuSc I8N nhat |én t6i 46,43 m va thap nhat 1a 37,18 m8. Nhd cau hinh nay, nha may duy tri
dugc dién lugng binh quan nhiéu nam & muc xap xi 56,6 triéu kWh, dong gop ngudn nang lugng
sach, 6n dinh cho khu vuc?.

Lgi thé canh tranh Idn nhat clia HPD khéng dan thuan chi 1a khai tai san hiru hinh khéng 16 duc
bang bé tong va cét thép, ma quan trong hon ca la khéi tai san vé hinh: déi ngl ky su, chuyén
gia van hanh cuc ky tinh nhué. Bugc ké thira va chuyén giao truc tiép ti Chi nhanh Mién Trung -
Codng ty Co6 phan Tu van Séng Da, ddi ngl nay s& hitu bé day kinh nghiém trong céng tac bao
tri, bdo dudng du phong?®. Két qua 1a hé thdng thiét bi va dudng day truyén tai 110kV luén dugc
duy tri trang thai hoat dong an toan & muc toi da, triét tiéu gan nhu hoan toan cac su cé ding
may ky thuat dot xuat, mét yéu té séng con quyét dinh san lugng dién thuong pham hang
nam?*.

2. Cau truc Cé dong C6 dac va Tai cau truc Hé sinh thai Séng Da 11
Buc tranh chién lugc ctia HPD trong dai han khéng thé phan tich tach rai khdi co cau cé déng

mang tinh cd dac cuc cao va nhitng budc di mang tinh tai cau truc sau rong clia céng ty me.
Tinh dén thai diém hién tai, Céng ty C6 phan Séng Da 11 (Ma chirng khoan trén HNX: SJE)



thdng qua phap nhan con la Céng ty TNHH Nang lugng SJE dang nam gilr quyén chi phéi tuyét
ddi véi 65,1% von diéu |é ctia HPD (tuong Ung s& hitu han 5,4 triéu cd phiéu)®. Bén canh dé, t6
chirc dau tu nudc ngoai America LLC duy tri ty 1& ndm gilr 4,92%, tao nén mét déi trong nhd
nhung can thiét trong cc cau quan tri’.

Su xuat hién ctia Cong ty TNHH Nang lugng SJE vao dau ndam 2024 danh dau mét budc ngoét
vé chién lugc quan tri hé théng?. Phap nhan nay dugc thanh 1ap véi quy mé vén diéu 1é 500 ty
déng, tuy nhién, cau tric gop von lai vo cung dac biét: phan gép von bang tién méat chivon ven
khoang 260 triéu dong, trong khi 499,7 ty dong con lai (chiém 99,95% von diéu 1&) dugc Séng
Da 11 dong gop bang hién vat, cu thé 1a toan bd gia tri s6 sach clia cac c¢b phan tai hang loat
céng ty nang lugng truc thudc hé théng nhu Thay dién To Budng, Thay dién Bat Dai Son, Thay
dién DakGlei, Pau tu Dién mét trdi va chinh Thly dién Dak Doa (HPD)?. Thuang vu chuyén giao
ngoai san giao dich nay thudc dién mién chao mua cdng khai, giup SJE gom gon toan bd danh
muc tai san phat dién rai rac vé mot dau méi duy nhat?2,

Su héi tu ndy mang lai nhirng gia tri cdng hudng (synergy) to I8n doi véi HPD. Thir nhat, viéc
nam trong maét lién minh nang lugng quy mé I8n cho phép HPD chia sé chéo kinh nghiém van
hanh, vat tu du phong va ngudn nhan luc k¥ thuat cao véi cac nha may anh em? Thir hai, hé
sinh thai nay tao ra su linh dong tuyét déi trong céng tac quan tri dong tién ndi bd%. Dt liéu tai
chinh cho thay HPD da sir dung linh hoat nguén tién mat déi dao tir hoat déng kinh doanh dé
céap tin dung ndi bd cho cac don vi cung hé thdng, qua do vira giai quyét bai toan thanh khoan
cho toan tap doan, vira téi uu hda Igi suat tu lugng tién nhan rdi so véi viéc gui tiét kiém ngan
hang théng thudng®. Cudi cung, cau tric holding nay cai thién dang ké vi thé dam phan tin
dung, chuén bi nén tang tai chinh khdng 16 cho cac thuong vu M&A nang lugng quy mé I6n ma
céng ty me dang hoach dinh?.

I1l. PHAN TiCH HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH:
KHI BON BAY HOAT PONG PHAT HUY TOI DA HIEU
SUAT

Burc tranh tai chinh ctdia HPD trong giai doan 2025-2026 phac hoa chan dung clia mét doanh
nghiép dang & thdai ky thu hoach vién man nhéat ctia chu ky dau tu ha tang, nai tang trudng
doanh thu 1ap tirc chuyén hoa thanh su bung né cua Igi nhuan rong nhd cau truc chi phi tinh
gon.

1. Nhin lai Két qua Kinh doanh nam 2025: Budc ngoat tang trudng bat

chap nghich canh

N&m 2025 1a mét ndm thir thach khac nghiét vé mat khi hau khi hién tuong El Nino hoanh hanh
trong 6 thang dau nam, gay khd han lam suy kiét muc nudc tai hau hét cac hd chira khu vuc
mién Trung va Tay Nguyén®. Tuy nhién, vugt I&n trén nghich canh do, két qua kiém toan cudi
ndm da cho thay mét su birt pha manh mé trong nira cudi ndm ctia HPD khi lugng mua bat dau
én dinh trd lai.

Bang chién lugc diéu tiét luu lugng nudc khdn ngoan, gidam sat chat ché biéu gia chi phi tranh



dugc dé uu tién phat dién vao khung gid gia cao, HPD ghi nhan san lugng dién thuong phém &
muc 38,31 triéu kWh (mét s6 bao céo cap nhat ghi nhan murc 48,49 triéu kWh), vuat ti 27% so
véi ké hoach quan tri dugc Dai hoi déng ¢6 dong giao phd?. Doanh thu thuan clia ca nam dat
51,56 ty VND dén 52,17 ty VND, dat ty I& hoan thanh 111% ké hoach ndm, danh dau muc tang
trudng 18,2% so véi ndm tai chinh lién trudc (YoY)?. Trong ¢6 cau doanh thu nay, mang ban dién
c6t 16i dong gop vai trd ap dao véi hon 51,35 ty dong?”.

Hiéu qua thuc su bdc 16 & cac chi tiéu sinh I8i. Loi nhuan sau thué ctia HPD nam 2025 cham
ngudng 24,92 ty VND, vugt 19% ké hoach ndm va tang trudng 23,7% YoY“. Dang chu y nhat la
bién Igi nhuan rong (Net Profit Margin - LNST/Doanh thu thuan) dat con sé dang kinh ngac 1a
48%°. V& ban chat, chi s6 nay cé nghia la vai méi 100 déng doanh thu tao ra, HPD gilr lai dugc
t&i 48 déng Igi nhuan rong. Muc bién Igi nhuan cao choét vot nay déc trung cho cau truc tai
chinh clia cac nha may thay dién khi budc vao giai doan khau hao sau, nai phan I16n chi phi la
dinh phi (fixed costs), khién moi su gia tang vé san lugng déu dugc chuyén hda gan nhu nguyén
ven thanh Igi nhuan rong®. Ty suét Igi nhuan rong trén vén chi sé hitu (ROE) dat 18%, mot muc
hiéu qua sir dung vén rat an tugng déi vai mét doanh nghiép ha tang ndng vé tai san c6 dinh®.

2. Su bung né Igi nhuén trong 6 thang dau nam 2026 (61/2026)

Tiép n6i da thang hoa ctia ndm 2025, sb liéu ti Bao cdo tai chinh soat xét ban nién nam 2026
ching minh stic manh clia don bay hoat déng (operating leverage) khi diéu kién thiy van thuan
IGi két hgp véi chi phi dugc nén chat®.

Trong nra dau néam 2026, doanh thu thuan ctia HPD dat 17,38 ty déng, tang trudng 26,1% so vai
cung ky®. Phan I6n trong sé nay, cu thé 1a 17,33 ty déng, truc tiép dén tir hoat dong ban dién
thuong pham®. Tuy nhién, diém sang ruc r& nhat ndm & khodn Igi nhuan gop, dat 10,26 ty déng,
tang vot tGi 136,6% so vai muc 4,33 ty déng clia nlra dau nam 2025°. Su chénh léch khéng 16
gitra téc dé tang doanh thu (26,1%) va téc do tang Igi nhuan gop (136,6%) bat ngudn truc tiép tur
viéc gia vén hang ban da sut giam manh mé, tr 9,45 ty dong xudng chi con 7,12 ty déng®. Su sut
giam gia vén nay phan anh viéc tai san co dinh da hét hao mon mét phan 16n nguyén gia, kéo
theo chi phi khau hao ké toan gidm sut nhanh chong, truc tiép 1am phinh to bién Igi nhuan gop®.
V& chi phi hoat ddng, bd may quan ly clia HPD hoat déng cuc ky tinh gon va hiéu qua. Téng chi
phi quan ly doanh nghiép trong 6 thang dau nam 2026 chi & muc 1,12 ty dong, ghi nhan su tiét
gidm so véi con s6 1,25 ty déng clia cling ky®. Di sau vao cau tric chi phi nay, chi phi nhan cong
chi chiém 528 triéu déng, thué, phi va 1& phi chiém 125 triéu dong, phan con lai 469 triéu déng
danh cho céc khoan chi phi quan ly khac®. Biéu nay cho thay HPD kiém soat rat chat ché dong
tién ra cho hoat déng van hanh thudng xuyén.

Thém vao dé, HPD con cho thay su nhay bén trong céng tac quan tri tai chinh khi tan dung
ngudn tién nhan réi dé cap von ndi bd. Doanh thu tai chinh trong ky dat 738 triéu déng (tang
143% YoY), chli yéu xuéat phat tur nguén Iai cho vay cac doanh nghiép lién déi trong hé sinh thai
SJE nhu Céng ty C6 phan Pau tu Dién mat trsi va Céng ty C6 phan Thay dién To Budng®. Cac
khoan cho vay nay mang lai bién Ii suat dao déng tu 8,5% dén 11%/ndm, cao hon khoang 2,5%
so v3i mat bang 13i suat tién glri ngan hang, déng gép thém mot ngudn thu nhap 6n dinh ma
khong lam phat sinh thém ri ro van hanh®.



Téng hoa cac yéu t6 thuan Igi, Loi nhuan sau thué trong 61/2026 clia HPD dat ngudng 7,49 ty
déng, cao gap gan 3,8 Ian (tang trudng 278,4%) so véi murc nén thap 1,98 ty déng cuia cung ky
2025°. Thu nhap cac ban trén méi ¢ phan (EPS) chi trong é thang da dat 902 déng, ma ra ky
vong vé mdt nam kinh doanh dai thang®.

Table_title: BAng phan tich chi tiét K&t qua hoat déng kinh doanh HPD (61/2025 vs 61/2026)

Chi tiéu tai chinh Lay ké 6T/2025 Lay ké 6T/2026 Ty lé tang trudng
(Bon vi: VND) (YoY)
Doanh thu thuan 13.780.455.000 17.380.122.000 +26,1%
Gia von hang ban 9.450.210.000 7.120.450.000 -24,6%
Lgi nhuan gép 4.330.245.000 10.259.672.000 +136,6%
Doanh thu tai chinh 303.450.000 738.120.000 +143,0%
Chi phi quan ly 1.257.932.971 1.122.286.966 -10,7%
doanh nghiép

Chi phi lai vay 1.171.631.000 597.532.173 -49,0%
Lgi nhuan trudc 2.204.131.000 9.379.390.696 +325,5%
thué

Lgi nhuén sau thué 1.980.120.000 7.490.540.000 +278,4%

(Nguén: Sé liéu trich
xuat tu Bao céo tai
chinh soat xét ban
nién HPD 2025,
2026°)

IV. SUC KHOE TAI CHINH VA CAU TRUC NGUON VON:
CHIEN LUGC XOA DON BAY (DELEVERAGING)

Dudi lang kinh phan tich tai chinh doanh nghiép khat khe, bang can ddi ké toan ctia HPD hién
dang boc 16 mét suc khde tai chinh v cung lanh manh, dugc danh gia la mét trong nhitng bang
can déi "sach” va an toan bac nhat trong nhom cac cong ty thiy dién dang niém yét trén thi



trudng UPCoM.
1. Cau truc Tai san va Chat lugng Dong tién Kinh doanh

Tinh dén thdi diém 30/06/2026, quy mé téng tai san clia HPD dat muc 159,3 ty dong®. Quan sat
s8u vao cau truc tai san, cd thé nhan thay mét su dich chuyén mang tinh chién lugc tu tai san
dai han (nha may, may moc thiét bi) sang tai sdn ngan han co tinh thanh khoan cao (tién, cac
khoan cho vay). Khéi lugng tai san co dinh hitu hinh chi con lai gia tri s6 sach 75,9 ty dong, sau
khi da trich Iap khau hao Iy k& hon 73% so vdi nguyén gia ban dau®. Déi véi linh vuc ha tang, khi
gia tri tai sdn c6 dinh di vao giai doan cudi clia vong ddi khau hao, ddng tién thuc té sé khéng
codn bi giam gilr vao viéc bu dap von dau tu ban dau, ma lién tuc dugc giai phong thanh dong
tién tu do, truc ti€p chay vao quy tién mat clia doanh nghiép. Diém trir duy nhat la gia tri ghi s6
clia khodn dau tu nam gilr dén ngay dao han (cho vay ngan han) da phinh to 1én 22,85 ty dong
(98p 2.2 1an so vdi thai diém dau nam), mac du sinh I6i nhung can theo ddi chat ché kha nang
thu hoi°.

Tuy nhién, stic manh thuc sy ctia HPD nam & chat lugng dong tién. Luu chuyén tién thuan tu
hoat déng kinh doanh (CFO) trong 6 thang dau nam 2026 ghi nhan muc thang du khéng 16
13,64 ty déng, tdng gan gap déi so vai con s6 7,40 ty ddng clia cung ky nam 2025°. Béng luc
clia dong tién duong nay dudc ly gidi chi tiét qua viéc diéu chinh Loi nhuan trudc thué (9,37 ty
déng) céng nguac lai khoan khau hao tai sdn cé dinh mang tinh phi tién té (4,72 ty déng), déng
thai doanh nghiép da cé nhirng bién phap quyét liét trong viéc thu hodi cdng na, lam gidm cac
khoan phai thu 1&n t&i 5,20 ty déng®. Ngay ca sau khi hoan thanh nghia vu ndp 2,79 ty déng thué
thu nhap doanh nghiép va chi tra 597 triéu dong chi phi 13i vay, dong tién cot 16i van vo clng doi
dao®.

2. Hanh trinh triét tiéu ng vay va xda sé ap luc tai chinh

Mét trong nhirng bai toan kinh dién thudng truc lam xéi mon Igi nhuan clia cac du an ha tang 1a
chi phi 13i vay. HPD da thuc hién mot chién dich triét dé nham xda bd ganh nang nay. Bat dau tu
cudi ndam 2025, céng ty da nd luc tat toan toan bd cac khodn ng dai han, dua sé du ng vay dai
han vé tron trinh O VND, kéo theo hé s6 Ng/Tong tai san gidm sau tu 0,27 xudng muc cuc ky an
toan 1a 0,16°. Kha nang thanh toan ngén han theo dé ciing cai thi&én manh mé tir 0,9 1én muic
1,18 1an, ddm bao mét bién dd thanh khoan an toan virng chac®.

Tinh dén gilta ndm 2026, toan bd ng phai tra gidm 25,6% so véi dau nam, chi con neo & muc
20,38 ty dong®. Trong do, du ng vay ngan hang va ng thué tai chinh chi con vén ven 6 ty dong®.
Phan tich su vé khoan ng nay, day la khoan tin dung dugc HPD vay tir Ngan hang Néng nghiép
va Phat trién néng thdn Viét Nam (Agribank) - Chi nhanh Yén Bai, véi muc dich nham dao ng, tra
ng trudc han cho khoan vay dau tu du an thily dién trudc day tai Vietcombank Gia Lai®. Khoan
vay nay co thdi han 38 thang (tu 21/07/2023 dén 01/09/2026), chiu muc I3i suét linh hoat dua
trén |3i suat tién guri ky han 12 thang clia ca nhan cong thém bién do 2,5%/nadm°®. Tai sdn dam
bao cho khodn vay la toan bd may moc thiét bi, nha clira va vat kién truc clia Nha may Thuy dién
Dak Doa®.

Viéc co cau lai du ng da phat huy hiéu qua tdc thi khi chi phi di vay trong 6 thang dau ndm 2026



gidm manh 49%°. Hon thé nira, dua trén ké hoach tai chinh da dugc Hoéi déng Quan tri phé
duyét, HPD du kién ngay trong thang 08/2026 sé st dung dong tién kinh doanh thang du dé tat
toan dut diém toan bé s du géc va lai khoan vay 6 ty déng nay tai Agribank®. Cot méc hoan tat
nghia vu tai chinh nay mang tinh lich str, dua HPD chinh thiric budc vao trang thai doanh nghiép
"Sach ng" (Zero Debt) doi vai hé thong ngan hang, cdi troi hoan toan dong tién tu do trong
tuong lai khdi nghia vu trd ng goc va lai’.

3. Vén chui s hitu va Kha nang chi tra cé tirc vugt troi

Song hanh cling viéc giam ng, nén tang von chu s hiru ctia HPD lién tuc dugc bdi dap, duy tri
én dinh & muc 138,9 ty déng tai thdi diém cudi quy 11/2026°. Hat nhan tao nén stiic manh cho
cau truc vén nay chinh 14 khoan Igi nhuan sau thué chua phan phéi I0y ké. DI liéu cho thay tinh
dén cudi ndm 2025, quy Igi nhuan chua phan phéi nay da dat 44,67 ty déng®, va duy tri & muc
cao 42,97 ty déng tai thai diém 30/06/2026 sau khi da thuc hién cac nghia vu chi tra®.

Vé&i nguén luc thang du déi dao, HPD da thiét 1ap va tuan thu nghiém ngat mét chinh sach phan
phéi Igi nhuén vi cd déng thédng qua viéc chi tra cd tuc bang tién mat déu dan. Nam 2025, cdng
ty da tién hanh chi tra c6 tuc vai ty 1é 10% (tuong duang 1.000 VNB cho méi ¢é phiéu)?, song
song vai cac dot tam ung cb tic 5% (500 VND/c phiéu) dugc chét danh sach vao thang
2/2026 va thanh toan ngay trong thang 3/202¢4°.

Sau khi trich 1ap quy khen thudng phuc Igi vai ty 1& khiém tén (3,58% cho nam 2025 va tam tinh
11,92% cho 6 thang 2026), nguén tién gilr lai van hoan toan du da*. Do dé, budc sang nam 2026,
ban Ianh dao HPD tu tin dé trinh va théng qua ké hoach nang ty 1€ chi tra cd tuc du kién 1én
murc 15% (1.500 VND/cé phiéu)®. Dat trong tuong quan vdi thi gia cd phiéu dang giao dich &
muc 16.300 VND', ty suét cé tuc (Dividend Yield) ky vong cho nam 2026 dat muc 9,2%. Day la
m&t muce sinh 161 vuot trdi, tao ra tdm dém phong tha cuc ky vitng chac cho nha dau tu khi dat
Ién ban can so sanh vai mat bang 13i suat tién gli tiét kiém ngan hang hién hanh.

V. DPONG LUC TANG TRUOGNG M3I: CHIEN LUGC M&A
VA DU AN THUY PIEN NAM MA 2A

Lgi thé clia trang thai cau truc vén khdng na vay 1a mét con dao hai ludi. Néu dong tién kinh
doanh thang du tu 13 dén 25 ty dong tao ra moi nam khéng dudc tai dau tu sinh 16i ma chi tén
tai dudi dang tién guri, doanh nghiép sé phai déi mat vai hién tuong pha loang hiéu suat str dung
von. Nhan thirc rd rang bai toan nay, Hoi déng Quan tri HPD da kich hoat mét chién luge chuyén
déi cot 16i: dich chuyén tir mét cdng ty van hanh nha may don 1é budc sang md hinh mét céng
ty dau tu, s& hitu danh muc nang lugng (Energy Holding Company) théng qua cdng cu M&A.

1. Khoan dau tu chién lugc vao Cong ty CP Pau tu Thay dién Nam Ma

2A

Trong tdm cua chién lugc banh trudng quy mé nay nam & thucng vu thau tom cé phan tai Cong
ty C6 phan Dau tu Thay dién Nam Ma 2A. Day la phap nhan dong vai trd cht dau tu dy an nha
may thuy dién cung tén, toa lac tai huyén Mudng Té, tinh Lai Chau, mét khu vuc cé dia hinh doi



nui doc va tiém nang thay nang vé cung phong phu, véi cong suat thiét ké dugc phé duyét 1a
11,5 MW, Dy &n nay dang trong giai doan trién khai xay dung cap tap, thu hut su tham gia
cung cap thiét bi bé tdng va thi cdng ti nhiéu doi tac chuyén nghiép trong nganh nhu Itasco va
Nang lugng An Xuan?. Th&i diém vang du kién nha may Nam Ma 2A chinh thic déng dién va
van hanh thuang mai (COD) rai vao Quy Il nam 2027°.

Quié trinh tham nhap ctia HPD vao Nam Ma 2A da dugc khai déng tu trudce. Tinh dén thai diém
két thuc ndm tai chinh 2025, bao cao cho thay HPD da giai ngan 55,08 ty VND, qua dé chinh
thirc ndm gilr 27% von diéu lé tai doanh nghiép chl dau tu nay®.

2. Tang cudng ty 1é s hiru, kiém soat tuong lai dai han

Tuy nhién, tham vong clia HPD khéng ding lai & vi thé clia mdt cé ddng thiéu sé. Budc sang
nam 2025-2026, Cong ty C8 phan Dau tu Thay dién Nam Ma 2A da théng qua Dai hoi dong cd
déng bat thudng ké hoach phat hanh thém 2.800.000 c6 phan phé théng véi ménh gia 10.000
déng/cé phan nham huy dong 28 ty dong bd sung ngudn vén déi iing cho hoat ddng dau tu thi
céng?. Viéc phat hanh dugc thuc hién theo phuang thirc chao ban cho cd déng hién hiru®.
Nam bat thai ca nay, song song véi ngudn luc gidi phong sau khi sach ng ngan hang, HPD da
thdng qua ké hoach chi tiét nham gia tang suc anh hudng. Cu thé, HPD du kién xuéat toan quy
tién mat 17,98 ty dong dé mua thém tdng céng 1.798.500 cb phan ciia Nam Ma 2A (trong dé
bao gém viéc thuc hién quyén mua 756.000 cd phan tuong Uung 7,56 ty dong theo ty 1€ hién
hiru va mua gom thém tir cac nguén khac)®. Khi giao dich nay hoan tat, téng gia tri khoan dau
tu clia HPD vao Nam Ma 2A sé& dugc nang 1én muc 73,06 ty déng, giip HPD thau tém thanh
coéng 36% von diéu lé clia dy an®.

Con s6 36% mang mét y nghia phap ly sau sac theo quy dinh clia Luat Doanh nghiép. N6 cap
cho HPD quyén phu quyét (veto right) doi véi nhitng quyét sach trong yéu nhat clia céng ty lién
két, tUr do thiét Iap mot co ché phong vé bao vé an toan téi da cho dong vén dau tu?. Hon thé
nifa, chién lugc nay phac hoa mét tdm nhin dai han rd rang: tir ndm 2027 trd di, khi du an Nam
Ma 2A di vao chu ky phat dién va tao tién, dong cb tic chady ngugc vé HPD sé tra thanh diém
tua Igi nhudn mai. Péng luc nay sé bu dap hoan hao cho phan hao hut tu nhién trong vong dai
tai s&n clia nha may Dak Doa hién hitu, qua do kién tao nén mét chu ky tang trudng thur hai
(Second Curve), ddm bdo stic séng trudng tén cho doanh nghiép®.

Bén canh hoat déng dau tu tai chinh hudng ra bén ngoai, HPD khéng quén cliing c6 nang Iuc noi
tai. Bao cao ké hoach kinh doanh nam 2026 cling ghi nhan mot khoan ngan sach chi tiéu véon
(CAPEX) tri gia 20,12 ty dong, dudc phan bé tap trung vao viéc nang cap nang luc van hanh
may moc, mua sam vat tu thiét bi du phong chién lugce va hoan thién hé théng dudng giao
théng phuc vu céng tac van hanh nha may, ddm bao nha may ludn & trang thai truc chién tét
nhat*.

VI. PHAN TiCH RUI RO (RISK MANAGEMENT)

Trong phuang phap ludn phan tich ca ban chuyén sau, moi ca hdi dau tu déu di kém véi nhitng
bién s6 rdi ro tiém an. Viéc nhan dién, dinh lugng va quan tri rdi ro la yéu td sdng con trudc khi
ra quyét dinh gidi ngan. Dai véi c6 phiéu HPD, phan tich chi ra ba nhom ri ro cot 16i can dugc



nha dau tu giam sat chat ché.
1. RuUi ro Thay van bién déi (Tan suat trung binh - Tac déng Igi nhuén
cao)

Day 14 rdi ro mang tinh chat hé thong va bao trum Ién toan bd nganh cong nghiép nang lugng
tai tao dua vao ngudn nudc. Toan bd doanh thu va Igi nhuan clia nha may Dak Poa bién déng
dong pha va phu thudc hoan toan vao luu lugng mua chay vé luu vuc hé chira®. Mac du cac mé
hinh du bo thdi tiét hién tai dang tng hd pha La Nina mang lai lugng mua déi dao, nhung bién
déi khi hau toan cau ludn tiém an nhirng bat ngd kho ludng. Trong kich ban tiéu cuc, néu chu ky
La Nina két thic sém hon du kién va hién tugng khé han El Nino quay trd lai thong tri trong giai
doan 2027-2028, san lugng dién thuong pham clia HPD sé 13p tuc déi mat vai sy sut gidm
nghiém trong. Dac tinh don by hoat déng cao luc nay sé phan tac dung, khi doanh thu gidm
nhung dinh phi khéng déi sé khién bién Igi nhuan rong thu hep vdi gia téc 16n°.

2. Rai ro Quan tri, Phap ly va Tai san dam bao chéo (Tan suat thap - Tac

ddng hé thdng rat cao)

M®ét rli ro tiém &n mang tinh ca cau xuat phat truc tiép tur hé sinh thai quan tri clia cdng ty me
(Céng ty CP Séng Da 11 - SJE). Cac thuyét minh bao céo tai chinh phai bay mét thuc té rang
HPD da va dang st dung khéi tai san cot 16i clia minh bao gém may mac thiét bi, nha xudng nha
may Dak Doa dé lam tai san thé chap, bao Ianh tin dung cho cac khoan vay ctia cong ty me SJE
ciling nhu cac cong ty thanh vién khac trong tap doan®.

Van dé trd nén dang quan ngai khi ra soat burc tranh tai chinh clia phap nhan cong ty me SJE.
SJE dang thuc hién chién lugc dau tu dan trai, khéng chi trong nganh nang lugng ma con 1an
san 6 at sang linh vuc bat ddng san céng nghiép, tiéu biéu la viéc rét 100,56 ty dong (sé hiru
29%) vao Céng ty CP Khu céng nghiép Van Giang - ch dau tu du an quy mé 257ha tai Hung
Yén™. Hoat ddng ma réng nay dang dat cau truc tai chinh clia SJE dudi mét ap luc ghé gém. S6
liéu cho thay dong tién tur hoat déng kinh doanh clia SJE dang &m, du ng vay tiép tuc phinh to,
trong khi cac khodn ng phai thu qua han mat kha nang thanh toan da Ién tdi con s6 107,3 ty
déng nhung kha nang thu héi vé ciing mu mit®2

Néu trong tuong lai, SJE roi vao vong xody khiing hodng thanh khoan va mat kha nang hoan tra
cac khoan ng vay ma HPD dang ding ra bao 1anh chéo, hé luy phap ly sé vé cung tan khoc. T6
chuc tin dung hoan toan cé quyén khai kién va phat mai tai san thé chap la toan bd nha may
Dak Doa dé thu hdi ng. Kich ban nay, du xac suéat xay ra thap, nhung mét khi kich hoat sé de doa
truc tiép dén su tén vong ctia doanh nghiép, lam bdc hai toan bd gia tri khoan dau tu clia cac
cb déng thiéu so.

3. Rui ro tur su thay doéi chinh sach Thué (Tan suat chac chan - Tac

dong trung binh)

RUi ro nay mang tinh chét tat yéu va co thé dinh lugng rd rang trén mé hinh tai chinh. Trong suot
nhiéu ndm qua, HPD da dugc hudng Igi tir chinh séach khuyén khich dau tu véi mic uu dai gidm
50% thué thu nhap doanh nghiép (TNDN)®. Tuy nhién, bat dau tir nam tai chinh 2026, thsi han



ap dung cla la chan thué nay sé chinh thirc khép lai®. Muc thué suat thué TNDN ap dung déi véi
HPD sé& bi diéu chinh tdng manh, trd vé muic thué phé théng la 20%°.

Su thay ddi ca hoc nay sé tao ra mot cu hich tiéu cuc Ién bao cao két quéa kinh doanh. Chi phi
thué doanh nghiép gia tang sé dong vai trd nhu mét luc can, kim ham tryc tiép da tang trudng
cla chi tiéu Igi nhuén rong (LNST) so véi tdc dé gia tang cla Igi nhuén trudc thué (LNTT). Bé cé
thé duy tri dugc da tang trudng LNST duong trong bdi canh thué suéat tang, HPD bat budc phai
tao ra dugc mét su dot bién dl I3n tir doanh thu ban dién hoac téi wu hda cuc han cac chi phi
hoat ddng khac nham bu dap. Thém vao do, viéc ton dong mét sé lugng ¢ tic cac nam ci ti
2012-2024 chua thé chi tra durt diém do mat lién lac véi nhdm cd déng chua luu ky cling tao ra
mot khodn treo thanh khodn nho giot can dugc xr Iy°.

VII. DINH GIA €O PHIEU VA KHUYEN NGH| AU TU

Dé c6 thé dua ra mét 1ang kinh dinh gia khach quan, toan dién va phan anh séat thuc nhat gia tri
ndi tai (Intrinsic Value) cia mét doanh nghiép ha tang nhu HPD, mé hinh phan tich két hop déng
thai hai phuong phap dinh gia kinh dién: Phuong phap Chiét khau dong tién tu do cho doanh
nghiép (FCFF) va Phuong phap Binh gia tuong doéi dua trén hé sé Gia trén Thu nhap (P/E).

1. Phuong phap Chiét khau déng tién tu do cho doanh nghiép (FCFF)

Dong tién tu do (FCFF) clia HPD dudc cac chuyén gia xay dung va du phong dua trén mot hé
théng cac gia dinh vimé va vi mé cét 16i sau:

e Vong d&i du phong dong tién: Kéo dai trong 10 nam (tr 2026 dén 2035) cong vdi viéc
udc tinh Gia tri cudi ky (Terminal Value) gia dinh doanh nghiép hoat déng lién tuc.

e San lugng dién thuong pham: Gia dinh duy tri 6n dinh mét cach than trong 8 méoc 48 -
50 triéu kWh/nam?*, trong béi cdnh chu ky thiy van chuyén bién thuan Igi tir trung tinh
sang La Nina.

e Gia ban dién binh quan: Ap dung biéu gia chi phi tranh dugc mdi nhat theo Quyét dinh
392/QD-BCT va Thong tu 20/2026/TT-BCT'®. M6 hinh tich hgp thém gid dinh gia dién sé
tang trudng binh quan & muc 2%/nam' nhadm bu dép lam phat va su gia tang cla chi phi
dau vao toan nén kinh té.

e Chi phi vén binh quan gia quyén (WACC): Bugc udc lugng than trong & muc 9,5% -
10,0%%. MUrc chiét khau nay phan anh chinh xac cau tric nguén vén hién tai dang dan
vang bong hoan toan su xuat hién clia ng vay dai han, dong thai cdng thém phan bu rdi ro
von ¢ phan (Equity Risk Premium) dac thu doi hoi déi vai mét ¢b phiéu co thanh khoan
han ché dang niém yét trén san UPCoM.

e K& hoach Chi tiéu vén (CAPEX): Udc tinh chi phi dau tu mua sam tai san cé dinh duy tri
& muc thap ti ndm 2027 trd di, ngay sau khi cdng ty hoan tat chuong trinh nang cap ha
tang tri gia 20,12 ty déng trong nam 2026%. Dong tién dau tu tai chinh ra bén ngoai dé
gom mua c& phan Nam Ma 2A (udc tinh 17,98 ty déng)* sé dan dugc bu dép va tao thang
du bang dong ¢ tuc dén dap nhan vé ti ndm 2028.

Dua trén cau truc chi phi cé dinh (khau hao ké toan) sé gidm dan vé 0 khi tai san hét khau hao,
bién Igi nhuan trudc I3i vay va thué (EBIT Margin) ctia HPD dugc du phdng sé& md rdng va tiém



can muc 55-60% trong trung han. Van hanh mé hinh FCFF, chiét khdu toan bd cac dong tién tu
do trong tuong lai vé gia tri hién tai, gia tri ndi tai cla mét ¢ phiéu HPD dugc chiét xuat 8 murc
23.100 VND/c8 phiéu.

2. Phueng phap Hé sé Gia trén Thu nhap (P/E Tuong duceng)

Quan sat dién bién trén thij trudng chiing khoan, cd phiéu HPD hién dang dugc giao dich di
ngang quanh vung gia 16.300 VND'. V&i két qua kinh doanh vugt trdi, Thu nhap trén méi co
phan (EPS) ca ban I0y ké 12 thang gan nhat (TTM) ctia HPD dao dong trong khoang tu 2.600
VND dén 3.000 VNP3, Tuong quan gilta gia va thu nhap day muc dinh gia P/E trailing cla HPD IUi
vé vling cuc ky ré, chi khoang 5,43x dén 6,27x®, di kém véi hé sé P/B hap dan 0,96 1an®,
Table_title: So sanh dinh gia tuong déi nhom cac doanh nghiép Thiy dién

Ma cé phiéu San Giao Dich =~ EPSTTM P/B (Lan) Dinh gia P/E
(VND) (Lan)

HPD UPCoM 3.000 0,96 5,43x - 6,27x

SJD (Thay dién HOSE N/A N/A ~ 9,50x

Can ban)

SBH (Thay dién UPCoM N/A N/A ~10,20x

Séng Ba Ha)

(Ngudn tham

khao: D{r liéu

giao dich thi

trusng®)

Dé tao ra mét tham chiéu so sanh, cac doanh nghiép cling nganh thay dién niém yét co mé
hinh kinh doanh tuang dong, quy mé tucng duong hoac I16n hon nhu Coéng ty Co phan Thay
dién Can Bon (Ma: SJD) hay Céng ty C6 phan Thuy dién Séng Ba Ha (Ma: SBH) hién dang dugc
thi trudng chap nhan muc dinh gia P/E dao ddng tir 8,0x dén 11,0x, tuy thudc chat ché vao cam
két chi tra c6 tuc va chat luong tai san khau hao®.

Dé ddm bao tinh than trong téi da trong bdi canh HPD chuén bi chiu murc thué suat TNDN 20%
day IUi Igi nhuan rong, mé hinh ap dung muc P/E muc tiéu (Target P/E) la 7,5x doi véi muc EPS du
phéng nam 2026 (udc tinh khodng 2.900 VND, sau khi trir di tac déng ctia thué TNDN va pha
lodng nhe tl chinh sach cé tic ¢6 phiéu néu co). Theo do, gia tri muc tiéu ctia HPD trich xuéat tu
phuacng phap dinh gia so sanh tucng dai dat muc 21.750 VNB/cé phiéu.

3. Két luan téng thé va Khuyén nghi

Thdng qua viéc tdng hap va thiét 1ap trong s6 ngang bang (50:50) cho hai phucong phap dinh



gid FCFF va P/E néu trén nham hai hoa gilta gia tri ndi tai dai han va yéu té dong tién thj trudng
ngan han, muc gia muc tiéu cudi cung dugc xac 1ap cho cé phiéu HPD 14 22.500 VND/cé phiéu.
Dua trén cc s& muc gia dong clfa hién hanh trén thi trudng 1a 16.300 VND', cé phiéu HPD dang
bi thi trudng dinh gia thap hon xap xi 38% so vdi gia tri thuc chéat clia doanh nghiép. Dang chu'y
hon ca, bén canh tiém nang tang gia von (Capital Gain), HPD con dong vai tro nhu mét co may
in tién méat, mang lai ty suat cd tuc (Dividend Yield) vé cling hap dan du kién 1&n t6i 9,2% (tinh
trén ké hoach chi tra 1.500 VNB/cé phiéu cho nam 2026)%.

Su két hop hoan hao gilra bién an toan sau vé gia tri va Igi suat co tuc tién mat vust troi da bién
HPD thanh mét ca hdi dau tu phong thi (Defensive Stock) mau muc mang lai Ioi suat gép (Total
Return) cao hiém co. Dua trén toan bd hé théng phan tich ky ludng, khuyén nghi dugc duara la
kha quan, nha dau tu co thé xem xét tich Iy c& phiéu HPD cho mét danh muc dau tu nam gilt
chién lugc trong trung va dai han. Cac bién s6 quan trong can dugc ban quan tri rdi ro danh
muc cap nhéat va theo ddi sat sao dinh ky bao gom: tién do phap ly, gidi ngan va thi cong thuc té
tai du an Thuy dién Nam Ma 2A°, cling nhu burc tranh luu chuyén tién té téng thé clia phap nhan
me Séng Da 11 (SJE) nhdm canh bao sém va triét tiéu moi ri ro lién ddi lién quan dén van dé tai
san ddm bao chéo®.
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