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*Pay la két qua Xép hang Tin nhiém dai han TS chirc phét hanh. Xép hang nay thé hién dénh gié cda ching t6i vé mirc d6 tin
nhiém cda doanh nghiép v6i vai tro 1a t6 chic phat hanh, va khong bao gbém két qué xép hang tin nhiém mét cong cu no cu thé
nao bao gém tréi phiéu c6 thé duroc phat hanh béi doanh nghiép.

Thang diém xép hang tin nhiém cla FiinRatings durgc xdy dung va ép dung cho céc doanh nghiép tai Viét Nam va khéng ¢c6
gid tri hodc y nghia tuong durong véi thang diém xép hang cda bét ky t6 chirc xép hang tin nhiém nao khéc.

Két qua xép hang tin nhiém nay c6 hiéu luc ké tir ngay cong b6 cho dén khi chang t6i ¢6 nhiing cdp nhét & Ian cong bé tiép
theo.

Ban cong b6 durge soan thdo béng ca tiéng Viét va tiéng Anh. Ban cong bé tiéng Anh chi mang tinh chét tham khéo va ban
tiéng Vigt sé duoc wu tién ap dung trong trrong hop cé bat ky sw khéng déng nhét nao giika ban tiéng Vigt va tiéng Anh.

Moi trich dén can si» dung ddy dii n¢i dung cda cong b6 théng tin nay, nghiém cam viéc thay déi hodc cit ghép céc n6i dung
hodc cac phan cta néi dung béo cdo nhdm thay déi hay phan anh khéng chinh xac quan diém cia FiinRatings.
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Céng ty TNHH Truyén dan Nuwéc sach Xuan Mai — Ha Noi
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TOM TAT KET QUA XEP HANG TiN NHIEM (“XHTN”)

Cong ty TNHH Truyén dan Nwéc sach
Xuan Mai = Ha Néi (“XMHN”)

XHTN Lan dau

gua XHTN

02/04/2025 BB

Nganh: Nwéc

Tong quan doanh nghiép: Buoe thanh 1ap nam 2020 béi
Agqua One, mgt trong nhi¥ng nha cung ¢Ap nwdc sach lon nhit
Viét Nam, Cong ty TNHH Truyén dan Nwéc sach Xuan Mai —

Ha Noi (“XMHN") chiu trach nhiém trién khai xay dirng va van
hanh Dy &an dau xay dung hé théng cép nwee Xuan Mai, hop
phan tuyén dng truyén tai nuée sach va tram bom tang ap. Tinh
dén ngay 31/12/2024, tong tai san cia XMHN dat 304,1 ty déng,
v von chi s& hivu 12 302.2 ty dong tir Aqua One.

Bang biéu 01: CAu triic ngudn vén dau tw dy an cia XMHN

Vén chit & hiru
20%
No vay
ngan hang
40%

No vay trai phiéu
40%

Ngudn: XMHN, FiinRatings

Rui ro nganh:

Nganh san xuét va cung cip nudc sach la nganh dich vu thiét
yéu, phat trién song song v&i nén kinh té va dong vai tré quan
trong trong nhiéu Iinh vic nhw c6ng nghiép, xay dung, thwong
mai, dich vy, cling nhw nhu cu sinh hoat ciia ngwoi dan.
Trong hon 10 ndm qua, nhu clu st dung nwéc may tai Viét
Nam d4 tang tredng 6n dinh voi tbe d6 trung binh 5-6% mébi
ndm va dv bao sé tiép tuc duy tri, ddc biét & cac khu vire quy
hoach thanh trung tdm hanh chinh ho&c phat trién cong nghiép
m&i nhw Ha Nai, H5 Chi Minh, Binh Dwong, Bbng Nai, Long
An.

Nganh nwéc tai Viét Nam ¢6 rao can gia nhap cao, nhét 13 v&
phap ly, do sw giam sat chét ché tir co quan quan ly. Cac
doanh nghiép cép va phan phéi nwéc chiu sy quan ly clia
chinh quyén dia phwrong, do tinh dac thi va thm quan trong
cda nganh. Thang thwéng, méi tinh chi ¢6 mot hodc mot vai
doanh nghiép cung cap va phan phdi nwéc. Gia ban nwéc tuy
¢6 thé diéu chinh dwa trén dam phan gitta nha cung cip va
nha phan phdi, nhung dwoc giéi han trong khung gia cb dinh
ctia mdi khu vue. Cac doanh nghigp cap nwéc thuong duoc
duy tri mirc gid ban bu d8p duoc chi phi san xuat, véi ky vong
gia sé ting déu mbi nam.

Tom tit tiéu chi xép hang p hang
Giai doan xay dwng bb
Danh gia ndng luc kinh doanh Tot
Dénh gi rii ro tai chinh Tuong déi cao
Giai doan van hanh bb
Danh gia ndng luc kinh doanh Kha

Tuong déi cao

Danh gia rai ro tai chinh (DSCR t3i thidu = 1,1 6x)

Yéu 16 diéu chinh: Khéng diéu chinh
Phén tich kha ning chdng chiu +0
Céu tric no vay +0

Diém xép hang don 16 dw an bb

Téac ddng bén ngoai +0

Xép hang cong ty dw an (“PCR”) BB

_Trién vong XHTN On dinh

Tém tat co s& xép hang tin nhiém:

Dv an d4u tw xay dung hé thdng clp nirdc Xuan Mai, xay dwng va van hanh
b&i Cong ty TNHH Truyén dan Nwdc sach Xuan Mai — Ha Noi (“XMHN"), duoc
dugc XHTN & mirc BB béi FiinRatings. Mirc XHTN duwoc dwa ra dya trén cac
danh gia v& ri ro trong qué trinh xay dyng, qua trinh van hanh, ciing nhw cac
Ui ro tai chinh clia dw an.

FiinRatings xép hang "BB" cho hé so tin dung doc Iap trong giai doan xay
dung, phan anh rli ro trung binh vé tién do thi cong va tai chlnh Duw an XMHN
trién khai theo nhiéu giai doan, trong G6 Giai doan 1A bao _gom tuyén dng 26
km va tram bom cong suat 150.000 m3ngay-d&m. Téng von dau tr 793,1 ty
VND duee tai trg tir vén chil sé hivu (158,7 ty VND), trai phiéu (317,2 ty VND)
va vay ngan hang (317,2 ty VND). Néu dir an «cham tré hodc phat sinh chi phi
vuot miec, XMHN cé thé dbi mat voi rii ro thiéu hut von,

anRahngs dwa ra mirc “BB" cho hd so tin dung dc lap trong giai doan van
hanh cla dw an. D an duoc danh gia s& hivu hé lhfmg truyén tal nwée én
dinh, ngoai ra cling co nhung chinh sach nhdm giam t6i da thei gian stva chiva,
bao du'orng nham han che thoi gian gian doan kha nang cung cap nudc. Véi
mang luei ong nwée ndm doc theo cac truc dwérng chinh, XMHN cé thé han
ché t6i da chi phi giai phong mét bang va cac van dé phap ly lién quan dé viéc
st dung dat. Tuy nhlen dir @n co ri ro tap trung khi phu thudc nhiéu vao duy
nhét mét nha cung cap nwéc la Hoa Binh — Xuan Mai, va hai khach hang chinh
phan phéf nue'c sach vao thi tredng & phia Tay Nam Ha N&i, XMHN co ké
hoach m& rgng khach hang nhdm gidm rui ro tap trung, luy nhien ching téi cho
rang kha nang da dang héa ciia XMHN sé& chwa dang ké trong ngan va trung
han do k& hoach nay chua rd rang va sé yéu cau bd sung nguén von dé xay
dieng hé thong dudng bng.

V& rii ro tai chinh trong qua trinh van hanh, he 86 DSCR du kién dao déng tir
1,16x - 1,37x trong giai doan 2028 — 2044, nhirng 6 thé giam xudng dudi 1,0x
trong Gléu kién bat loi, bao gbém thoi dlem hé thong chira van hanh on dinh va
d:em rof tré no gbe cao. Tuy vay, v ngutm tién mat tich IOy qua cac ndm va
cAu tric no dai han, XMHN duoc ky vong van co thé duy tri dong tién d gé
dap {rng cac nghia vu no' téi han.

Bang biéu 02: Cac chi sé chinh (2025F-2029F) Pon vi 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thudn Ty VND - 98,6 321,5 3444 390,3
Lgi nhuan gép Ty VNB - 6,0 36,4 411 50,7
EBITDA Ty VND - 24,7 59,9 64,0 72,5
No vay/Vén chil s& hivu Lan 2,0 2,6 2,9 3,1 3,3
DSCR Lan = 0.5 1,0 1,2 1,3
Ngudn: XMHN, FiinRatings
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ENLIGHTEN THE MARKET

TONG QUAN DOANH NGHIEP VA TOM TAT THONG TIN DU’ AN

Cong ty TNHH Truyén dan Nwdc sach Xuan Mai — Ha Noi (goi tét 1a “XMHN” hoac “Céng ty") dwoc thanh 1ap ndm 2020
b&i Cong ty Cb phan Nwéc Aqua One, mdt nha cung cép nwéc sach Ion & Vit Nam. XMHN chiu trach nhiém trién khai
xay dwng va van hanh Dy an dau tw xdy dwng hé théng cap nuwéc Xuan Mai, bao gdm tuyén éng truyén tai nwéc sach
va tram bom téng ap ("Dw &n XMHN" hodc “Di an”). Dw an nay két ni va truyén tai truc tiép nwéc sach tir nha may
nwéc sach Hoa Binh — Xuan Mai vén dwoc dau tw, phat trién va s& hiru bdi cung tap doan me véi XMHN. Tinh dén
ngay 31/12/2024, tdng tai san clia XMHN dat 304,1 ty ddng, v&i vén chii s& hivu la 302,2 ty déng, thudc s& hiru toan bd
clia Aqua One.

Sau khi cong trinh thu, tram bom nwoc thé, tuyén éng nwdce thd, nha may nwdc, bé chira trung gian va tuyén éng
truyén tai nwée sach & Hoa Binh — Xuan Mai dwoc dau tw xay dung, hé théng truyén tai Xuan Mai — Ha Ndi dwoc néi
tiép nham két nbi nha may nwéc véi cac don vi phan phéi trung gian khac toa lac & phia Tay Nam Ha Noi. Cac hang
muc xay dwng cla dy an gém:

e Tuyén 6ng truyén tai nwéc sach: Dau tw xay dwng tai huyén Chrong My, Thanh Oai, My Birc, Ung Hoa va quan
Ha Bong, Ha Noi, véi quy mo cong suét truyén tai nwdc sach giai doan | 1a 300.000 m3/ngay-dém. Trong d6, phan
ky 1A cong suét truyén tai 150.000 m3/ngay-dém, phan ky 1B v&i cong suét 150.000 m3/ngay-dém. Téng chidu dai
tuyén 6ng phan ky 1A khoang 26km v&i dwéng kinh dng N1200-DN1000, phan ky 1B khodng 26km véi dwéng kinh
éng DN1200-DN1000.

e Tram bom tang ap: Pau tw xay dwng tai xa Ddng Phu, huyén Chuong My, Ha N&i, d kién s dung 3 ha dét, véi
quy md cong suét ngay Ién nhét dat 110.000 m3/ngay-dém.

Trong pham vi cta béao cdo nay, chiing t6i sé chi tap trung dénh gia phan ky 1A cla du an. Téng vén dau tw cia phan

ky 1A Ia 793,1 ty dong, trong d6 ngudn vén cho dw an dén tir 03 ngudn chinh: Vén gop tir chli s& hivu 1a 158,7 ty déng

(chiém 20% téng v6n dau tw), vén tir phat hanh trai phiéu dw kién 317,2 tj déng (chiém 40%) va vén vay ngan hang la

317,2 ty dbng (chiém 40% con lai).
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CO SO CUA Y KIEN XEP HANG TiN NHIEM

Két qua Xép hang Tin nhiém cla Cong ty TNHH Truy&n dan Nwéc sach Xuan Mai — Ha N&i (“XMHN") & mirc “BB” va
trién vong xép hang "On dinh” phan anh két qua danh gia cla FiinRatings vé cac rii ro trong qua trinh xay dwng, phat
trién du an va rdi ro van hanh cda du an dau tw va xay dung hé théng cip nuéc Xuan Mai, bao gém mang 1wéi dwéng
bng truyén tai nwéc sach va tram bom tang ap.

FiinRatings da xép hang tin nhiém déc lap & mirc “BB” cho giai doan xay dwng, phan anh mic d6 rli ro trung binh vé
tién d6 thi cong va yéu tb phap ly, ddng thei bi han ché bai tinh linh hoat tai chinh cé kha nang bi thu hep trong cac kich
ban khéng thuan lgi. Dy an XMHN dwoc trién khai theo nhiéu giai doan, trong d6 Giai doan 1A bao gém viéc xay dung
tuyén dwong bng truyén tai nwdc sach dai 26 km va tram bom tang ap céng suét 150.000 m¥/ngay-dém. Mang ludi
truyén tai nwdc sach clia XMHN két ndi tir Nha may nwéc Hoa Binh — Xuan Mai dén hai don vi phan phéi chinh Ia
Coéng ty TNHH MTV Nwéc sach Ha Béng va Céng ty Méi tredng D6 thi Xuan Mai. Téng von dau tw cho Giai doan 1A 1a
793,1 ty VND, dwoc tai tro bdi vén chi s& hiru (158,7 ty VND), phat hanh trai phiéu (317,2 ty VND) va vay ngan hang
(317,2 ty VND). Trong kich ban khéng thuan lgi, néu tdng mirc chi phi dau tw phat sinh thém 10% cao hon murc dw kién
va mét phan ngudn vén khong gidi ngan kip thei, ty 18 ngudn vén chéc chan/nhu cu tai chinh trong kich ban khéng
thuan lgi & mirc 0,78 Ian, cho thdy bé dém dw phong tai chinh twong d6i han ché.

Xép hang tin nhiém doc 1ap trong giai doan van hanh ctia XMHN dwoc danh gia & mic “BB”. Hoat dong truyén ti
nwéc sach clia cdng ty dwoc nhan dinh 1a én dinh do mirc d6 phirc tap clia hé théng van hanh & murc thap va su tich
hop v&i ha tang hién c6. Nhé vao vi tri chién Iwoc, dw an dwoc ky vong dap tng nhu cu gia ting vé nwéc sach tai Ha
NGi, d&c biét la khu vuc phia Tay — noi dang c6 tc d6 dd thj héa nhanh. Ngoai ra, méi lién két véi Aqua One gitip
XMHN c6 loi thé canh tranh trong viéc s& hiru cac hgp ddng cung cap nwde déc quyén, ddng thei tranh duoc sw canh
tranh truc tiép vai cac doanh nghiép Ién khac trén thi trwong.

Tuy nhién, dw an van déi méat v&i mét sb rii ro tap trung, bao gdm sw phu thudc vao mét nha cung cép nwdc dau vao
duy nhét (Héa Binh — Xuan Mai) va hai khach hang chinh (Céng ty TNHH MTV Nuwéc sach Ha Béng va Cong ty Moi
trwong D6 thi Xuan Mai). Vé yéu té thj treong lién quan dén gia nwéc, mac di gia nwéc b thé dao déng tuy theo dam
phan khu vire, nhwng dwoc ky vong sé dam béo bu ddp chi phi san xuét va duy tri bién loi nhuan hop ly. XMHN c6 ké
hoach m& réng co s& khach hang bang cach tich hop thém cac khu cdng nghiép vao mang lwéi cap nwéc, nham giam
bét sy phu thude vao cac don vi phan phdi hién tai.

V& rii ro tai chinh giai doan van hanh, hé s6 kha nang bao phl ne vay (DSCR) du kién dao déng tir 1,16x dén 1,37x
trong giai doan 2028 — 2044, v&i mirc thap nhat I3 1,16x vao ndm 2033 do tac déng tw viéc hét thei gian hwéng wu dai
thué, gidm gia nwéc va chi phi khdu hao gia tang. DU gap mét sb thach thirc, dw an dwoc ky vong van duy tri dong tién
da dé thwe hién nghia vu no.

FiinRatings cling da thwe hién bai kiém tra strc chiu dwng (stress test) cho giai doan van hanh, cho thay trong mét sé
diéu kién bét Ioi, hé s DSCR co thé gidm xubng duwai 1,0x trong 6 trén 19 nam, v&i mirc thap nhét 1a 0,5x vao nam
2026 (khi dw an m&i van hanh) va 0,9x vao nam 2031 (khi dat dinh cGa chu ky tra gbc va lai vay). Cac diéu kién bét loi
bao gbm gia nwéc gidm 2%, cham tré tang cong sut, chi phi bao tri cao hon duw kién va I3i suét ting cao hon mie du
kién. Tuy nhién, du tri tién mé&t cia XMHN dw kién sé gitip giam thiéu thiéu hut trong mét sé nam khi DSCR nhd hon
mirc 1x, va d6i vai cAu tric no clia dw an — véi thdi han vay 20 nam va ké hoach tra ng’ dan trai — dwoc danh gia la phu
hop véi dong tién thu vé tir hoat ddéng kinh doanh.

Trién vong hoat déng kinh doanh va tai chinh cGa XMHN dwoc danh gia & mirc "On dinh”. Mac du cdng ty dwoc hwéng
loi tr nhu cau nwée sach tang trwdng tai Ha N&i, nhung van ton tai rii ro lién quan dén sy phu thudc vao nha cung cp
va khach hang chinh, cling nhw cac thach thire tir cau tric tai chinh. Tuy nhién, vé&i vi tri chién lwoc va nhu ciu nwéc
sach dugc dyw bao sé tang trwdng tich cuwe trong dai han tai Ha Noi, FiinRatings ky vong XMHN c¢6 kha nang duy tri
néng lwc tai chinh va kha nang trd no theo nhw kich ban danh gia hién nay.
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PIEM NHAN VE CHAT LU'ONG TiN DUNG
Diém manh

e Cac bén lién quan trong qua trinh phat trién dw an déu c6 kinh nghiém trong linh virc cung cép nwéc sach cla Viét
Nam, d&c biét la cong ty me Aqua One, cong ty da phat trién cac dy an nwéc Ién nhe Nha may nwéc mat sdng Hau
va Nha may nwéc mat séng Budng. Céng ty ¢ chuyén mén vé thiét ké xay dwng va van hanh cac céng trinh nwéc
dam bao tuan thd nhat quan cac quy chudn ky thuat quéc gia vé chat lvong nwéce sach.

» Du an da dam bao cac gidy phép quan trong, bao gém phé duyét du an va phé duyét hd so thiét ké xay dwng gé
trién khai, gitip gidm thiéu rli ro phap ly trong giai doan xay dwng.

DPiém han ché

e B dém dw phong tai chinh ctia Cong ty kha han ché trong cac kich ban khong thuan loi, d3c biét néu kha nang huy
ddng von tir vén chi sé hivu hodc dam bao cac khodn vay ngan hang khéng dat ky vong.
 Khoan phai thu tlr viéc cho cong ty me vay chiém 96,7% téng tai san, tiém an rdi ro quan Iy dong tién thidu hiéu qua.

TRIEN VONG XEP HANG TiN NHIEM

Trién vong xép hang tin nhiém “On dinh” thé hién quan diém clia chiing t6i vé viéc duy tri mirc diém xép hang tin
nhiém hién tai véi XMHN trong 12 thang t&i.

Két qua xép hang tin nhiém cia XMHN c6 thé duoc xem xét nang hoic ha diém trong cac kich ban dua trén gia dinh
ctia FiinRatings vé cac tinh huéng cé thé xay ra trong vong 12 thang t¢i nhw sau:

Kich ban nang diém xép hang

e Cong ty c6 thé tiép can cac ngudn vén bd sung d& dam bao ngudn vén di phong va tang ngudn vén dw phong cho
viéc xay dwng di an. Lwu y rdng nguén vén méi phai dwoc dam bao hoac h tro bdi mét céng cu tai chinh nhw cam
két cho vay vén va khéng hdy ngang tir ngan hang.

¢ Gia ban va san lvgng nwéc ban ra tir dy 4n dwoc ddm béo theo hop déng va cao hon gia dinh trong kich ban co s&
cla FiinRatings.

Kich ban ha diém xép hang

e Qua trinh thi cong dw an bj kéo dai do vudng mac phap Iy, van chuyén vat liéu va thi cdng cham tré.

* Tién db gop von cb phan, phat hanh trai phiéu va vay ngan hang cia céng ty cham hon duw kién hoac sé vén vay thu
duoc it hon dw kién.

e XMHN si dung dong tién sai muc dich va ké hoach, lam anh hudng t&i ké hoach ddu tw va kha nang trd no cla
Cong ty. Viéc nay bao gém kich badn XMHN khéng thu hdi kip dong tién tir ngudn vén gép dang cho cng ty me vay
trwée khi dw &4n bat dau di vao giai doan xay dwng.

* Gia ban va lwgng nwéc ban ra tir dw an khéng dwge ddm béo theo hop ddng hodc thap hon dang ké so véi gia dinh
hién tai cla FiinRatings.

e Chi phi lai vay tha ndi ddi v&i khodn vay ngan hang tang cao dang ké so véi gia dinh dw phong clia kich ban co s&
trong qua trinh van hanh.

e Kha nang bao phi nghia vu ng vay (DSCR) cla Céng ty roi xudng mirc thap hon 1,1x trong giai doan van hanh én
dinh, anh hwéng toi cam két véi td chirc bao Ianh phat hanh trai phiéu.
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KICH BAN DU’ PHONG CO SO

Cac gia dinh dy phong chinh

Cong ty TNHH Truyéen dan Nuwdc sach Xudn Mai — Ha Noi

o Cong ty huy dong thanh céng nguén vén 793,1 ty VND theo co cdu nhw ké hoach, trong dé bao gdm viéc phat hanh
thanh coéng 317,2 ty déng trai phiéu trong ndm 2025.
o Nha may dv kién di vao hoat ddng tir nam 2026 v&i san lwong san xuét dat 46% cong suét va sé dat 92% cong suét

sau 6 nam hoat déng.

e M gia ban tam tinh cho ndm 2026 la 5.820 VND/m?, nam 2027 dv kién dwoc phé duyét mirc gia 9.100 VNB/m3,
sau do6 tang lén murc 9.935 VND/m? giai doan nam 2030-2032, mirc 10.605 VNB/m3 giai doan ndm 2033-2035 va
gidm vé murc 7.748 VNB/m?3 nam 2044 khi dw an hét khau hao mot sé tai san va da tra hét cac khoan vay.

e Loinhuan dinh mrc cha dw an 1a 720 d/m3.

» Nha may tién hanh stra chira I&n mdi 5 nam/lan, chi phi siva chira bang 2% nguyén gia chi phi xay dwng va thiét bi,
phan bé chi phi sira chira Ion trong 3 nam lién tiép sau mbi 5 nam.Ty & chi phi ban hang trén gia vén hang ban va
chi phi quan ly doanh nghiép trén gia vén hang ban 1a 1% va 2%.

e Lai suét cho vay trai phiéu la 5,75%/nam, lai vay ngan hang tir ndm 2027 la 8,5%/nam.

Cac chi sé chinh trong kich ban co s&

Bang biéu 03: Cac chi sé chinh ciia XMHN (2025F-2032F)

Don vj: Ty VND 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Doanhthuthudn - w6 3215 3444 390,3 4763 501,4 5014
- Gié ban/m® (VND) - 5.820,0 9.100,0 9.100,0 91000  9.9354 9.935,4 9.935.4
Lﬁ;’i’ %’é’m) B 16,9 35,3 378 429 47,9 50,5 50,5
Gia vén san xudt - 92,6 285,0 303,3 3396 4052 4251 4254
[cyi nhuan gép = 6,0 36,4 41,1 50,7 71.1 76,2 76,0
Chi phi ban hang T = 0,9) 2.9) 3.0) (3.4) 1) 4.3) 43)
b Quenlydoann G Y 68 1) (8.5) (8.5)
EBITDA : 247 59.9 64.0 725 90,9 95,5 95,2
Khéu hao TSCD - @15 @20) (320 (32,0) (32,0) (32,0) (32,0)
Chi phi lai vay (38 (39,6) (45.1) 45.0) (44.8) (44.4) @30  (@11)
Lof nhuan sau thué (18,7) @1,1) (22,6) (18.3) (11,0 7.6 13,5 15,4
No vay  se22 6335 632,3 6311 628,7 618.2 500,2 562,2
Vén chd s& hivu 2835 242,3 2197 201,4 190,4 198,0 2115 226,9
g‘;ﬁ]ﬁ”v“’" eht s& hitu 20 26 2.9 3,1 33 3.1 28 25
No vay/EBITDA (fan) - 25,7 10,6 9.9 87 6.8 6,2 5.9
'DSCR* N - = 05 1,0 12 13 14 2 12

Ghi chu: Dw phéng (Forecasted),

*DSCR = Dong tién s&n sang dé thanh toén nghfa vu no (CFADS) / Nghia vu no vay
*Dong tién s&n sang dé thanh toén nghia vu no (CFADS) = Déng tién tw hoat déng kinh doanh — Chi phi v&n hanh va quan ly doanh nghiép

*Trong giai doan 2026-2027, qua trinh ddu tw két thic va dw an bét ddu &i vao van hanh thi nghiém. Giai doan van hanh én dinh duoc ky vong bat
déu tir ndm 2028, do do FiinRatings danh gia DSCR duoc binh thuong hoa ké tr nam 2028.

Nguén: XMHN, FiinRatings

{quay lai tom {3t két qua xép hang tin nhiém)
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RUI RO NGANH

Nganh san xuat va cap nwéc sach Viet Nam

FiinRatings danh gia rli ro nganh Nwéc & mirc Rét Thap, phan anh nhu ciu tang trwéng én dinh clia san pham thiét
yéu, cling v&i co ché gia ban cd thé dam bao chi phi, va rao can gia nhap nganh cao.

Nganh nwéc la mét trong nhirng nganh dich vu thiét yéu, phat trién cung v&i nén kinh té va dong vai tré quan
trong trong cac linh vwe nhw céng nghiép, xay dwng, thwong mai, dich vy, ciing nhw phuc vu nhu cdu sinh
hoat cia ngwoi dan. Trong hon 10 ndm qua, nhu cau st dung nwdc may tai Viet Nam téng trwdng 6n dinh voi tée do
trung binh 5-6% mGi nam va du kién sé tiép tuc duy tri trong th&i gian ti, dac biét & cac khu viee dwoc quy hoach
thanh trung tdm hanh chinh hodc phat trién céng nghiép mai. Sy gia tang nay chi yéu do tang trwdng dan sé, xu
hwéng d6 thi héa va muc tiéu thay thé nwéc ngam, vén co nguy co 6 nhiém va khéng dap (ng tiéu chuan chét lwgng.
N&m 2023, tng san lwong nwee sach san xuét trén toan quéc dat khoang 11,4 triéu m3/ngay dém, tang 5,3% so véi
nam 2022. Ty lé that thoat nwéc ciing dwgc cai thién dang ké, dat 17% vao nam 2023, tiém can muc tiéu giam xuong
15% vao nam 2025 theo chi dao cla Chinh phd.

Bang biéu 04: San Iwong nwéc san xuét va Ty 18 thit thoat nwdc tai Vit Nam giai doan 2011-2023

mmmm= S3n lrong thwong pham That thoat nwgc  «+»=+« Ty & thét thoat =
12 28% 28% 28% 27% 259 E
llllllllllllllllllllllllll 0
F g s, 2% 23%  23% 2 1
g oo T L o J ;
S 8 .........
: 1
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3
@ 4 5
3 3
) =
0]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ngubn: FiinRating téng hop tir Téng cuc théng ké (GSO), Hiép héi cép thodt nudc Viét Nam (VWSA)

Nganh nwéc c6 rao can gia nhap cao, dic biét la vé phap ly do sw giam sat chét ché clia co quan quan ly. Cac
doanh nghiép cép va phan phbi nwéc sach chiu su quan ly cao cla chinh quyén dia phwong do tinh dac thu va mirc 4o
quan trong cta nganh. Mi tinh thanh chi cé mét hodic mét vai doanh nghiép hoat déng trong linh virc cp va phan phéi
nwéc. Mac du cac cong ty cung cép nuwdc tirng duoc cho phép cb phan héa, Quyét dinh 908/QP-TTg d3 yéu cau
ngung hoat ddng thoai vén cho tw nhan tai cac cbng ty trong nganh nuwéc tir glwa nam 2020. Viéc gla nhap nganh chu
yéu thong qua dau thau cac dv an trong quy hoach téng thé cla cac tinh, yéu cau canh tranh cao vé chéat lwong, quy
md va nang lwc tai chinh. Mét sé doanh nghiép tw nhan nhw DNP va Aqua One, dé tranh canh tranh truc tiép v&i doanh
nghiép nha nwéc cé kinh nghiém da Iwa chon cach tham gia tir giai doan dé xuét dw an méi vao quy hoach cua finh.
Tuy nhién, qué trinh nay c6 thé kéo dai do lién quan dén nhiéu khau tir gidi phong mat bang dén xin chirng nhan dau
tw, va phai dwoc chép thuan bdi cac co quan khac nhau tir UBND tinh dén cac Bo Xay dwng, Bd Ké& hoach Dau tw, Bd
Y t&, hay B& Néng nghiép & Phat trién Nong thén.

Vé co ché gla ban, mic du ¢6 thé bién dong dwa tren kha nang dam phan glwa cac nha cung cip nwéc sach va
nha phan phéi va dwoc gi&i han trong khung gia c6 dinh ctia méi khu viwe, phan Ién cac doanh nghlep cung
cap nwéc c6 mirc gia ban dam bao dworc cac chi phi san xuét, va thu’o’ng ¢6 ky vong ting gia déu hang nam.
Dwa vao khung gia ban nwéc sach chung duoc quy dinh béi Bé Tai chinh, méi UBND tinh dwa ra khung gia nwéc sach
riéng va 16 trinh tang gia theo tirng giai doan. Khung gié nay dam bao bao gém cac chi phi san xuét va chi phi tai chinh.
Cac doanh nghiép cung cép nwédc va doanh nghiép phan phéi nwéc dam phan gia mua ban nwéc sach véi nhau trwde
khi bén phan phéi nudc d& xuét gia ban ndm trong khung gia huéng dan ciia finh. Do d6, méc du bién loi nhuan cac
doanh nghiép trong nganh nuwéc c6 thé chénh lech, phan 16n cac doanh nghiép déu co bién Igi nhuan gop dwong tir
nhirng ndm van hanh diu tién.

https:/fiinratings.vn Ngay 02 thang 04 nam 2025 8




Céng ty TNHH Truyén dan Nwée sach Xuan Mai ~ Ha Noi

© FiinRatings

Mang San xuat va cip nwoc sach tai Ha Noi

Nhu cdu nwéce sach sinh hoat tai Ha Néi dang & mirc cao tao co hdi phat trién va mé rong coéng suét cho cac
cong ty san xuét va cung cip nwée. Theo cuc thdng ké clia thanh phé Ha N&i, trong ndm 2023 Ha N&i cé 28 nha
may san xuét nwéc véi tbng san lvong nuwéc may ghi thu dat 306,9 triéu m? nwérc, tang 4,5% so v&i ndm 2022. V&i nhu
cau st dung nuée sinh hoat thanh phé tang trung binh 4%-5% m&i nam, trong khi téc d6 dau tw cac dw an nwéc sinh
hoat trén dia ban thanh phd con cham, chua Gap wng dwoc nhu cau st dung ngay moét tang clia ngudi dan dan dén
nguy co thiéu hut khodng 50.000 m3 nwéc/ngay-dém trong nadm 2024, tap trung & phia Tay va Tay Nam Ha Noi.

Bang biéu 05: San lwong nwéc may ghi thu tai Ha NGi giai doan 2016-2023

350 s SAn lwrong nwdc may ghi thu Tang twédng YOY

300 18%
2 250
@ 200
= 150

100 | '

| f ‘ — al
50 i '
0 L .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: Cuc thdng ké thanh phé Ha Noi

Hién nay, tbng cdng suét thiét ké clia cac nha may cp nwéc tai Ha Néi dat 1.611.600 m*ngay-dém, trong khi theo s&
xay dirng Ha N&i, nhu cau nwéc sach ndm 2025 dw kién dat 1.900.000 m*/ngay-dém va ting Ién 2.200.000 m3/ngay-
dém trong nam 2030. Trwée nhu cdu nwdc sach ngay cang cao cling muc tiéu gidm khai thac nwéc ngdm do ngudn
nay dang suy giam ca vé chét lwong Ian tri lvong, cac cong ty san xuét va cung cap nuwdc sach tai Ha Noi dirng treéc
co hdi phat trién I6n. Didu nay thuc dy cac cdng ty nwéc manh tay diu tw, m& réng cong sudt cac nha may dé& dap
rng nhu cau ngay cang tang. Ngoai ra, viéc cac nha may nwéc dueec phan bd phuc vu cho tirng khu vire cu thé giup
giam canh tranh gitra cac céng ty cung cAp nwéc tai Ha Noi. Qua d6, khong chi gilip cac cong ty nwdc dam béo tinh én
dinh trong cung cép dich vu ma con gép phan phat trién hé théng cdp nuwéc bén virng va én dinh cho Tha db.

Bang biéu 06: Quy hoach nang céng suit nha may nwéc Bang biéu 07: Biéu gia ban Ié nwéc sach Ha NGi (VND)
22024 #2025 %2030 ®W2050 2 s o o Al
1.200 I. H6 déan cw
£ 1.000 10m? Gdu tién 5.020 5973 5973"-7.500 5.973*8.500
3 800 Trén 10m®-20m®  5.930 7.052 8.800 9.900
2 Trén 20m3-30m®  7.313 8.669 12.000 16.000
2 600 Trén 30m? 13.377 15.929 24.000 27.000
T 400 J | Il. Co quan hanh
£ 200 I | . _ chinh, Dich vu 8.381 9.955 12.000 13.500
g’ I ' . J|I I I'II n ll el ™ ‘I 66ng‘ c@ng 5
2 = 3 : e P - fii. San xuat vat 9.796 11.615 15.000 16.000
Séng Séng S6ng Xuan Béc BaVi Ha Khac Nwoc chat
Pa Bubng Hoéng Mai Thing Nam Ngdm  IV.Kinhdoanh 05, 5508 27.000 29.000
Long dich vu

Ngudn: FiinRatings tong hop.

Ngudn: Quy hoach cép nudc thanh phé Ha NGi
Ghi chi: * Gié ban nuédc cho h chinh sach, nghéo va cén nghéo.

Bén canh do, viéc téng gia nwdc ban 18 tir thang 7/2023 dwoc ky vong sé khuyén khich thém nhiéu nha du tw tham
gia vao linh virc s@n xuét va cung cip nwéc sach tai Ha Noi, tir 36 thiic day sw phat trién cia cac cong ty nwéc mai va
céi thién hé théng cép nwéc clia Tha d6. Dang chi y, trong sudt 8 nam (tir 2015 dén hét thang 6/2023), gia ban 1&
nwéc tai Ha Noi khéng thay ddi, gay ra nhidu thach thirc trong viéc thu hit dau tw vao Iinh vie nay. Khi gia nwéc duoc
diéu chinh tang, cac doanh nghiép san xuét va cap nuwéc cé thé can ddi chi phi hoat ddng va du tw, tir d6 cai tao va
m& réng hé théng cép nwée. Diéu nay khéng chi gitip cac doanh nghiép tw chi vé tai chinh, ma con dam bao hiéu qua
kinh doanh, cai thién chét lwong dich vu va gap (rng nhu ciu ngay cang cao clia ngwdi dan.
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ENLIGHTEN THE MARKET

GIAI DPOAN XAY DUNG

FiinRatings xép hang tin nhiém doc lap cho giai doan xay dwng cla dw an Xu&n Mai — Ha N6i & mue “BB”, két hop
gitra danh gia rdi ro xay dwng va rdi ro tai chinh giai doan xay dwng cla dw an.

tanh gia giai doan xay dwng
Miwe 90 pnwe tap

FiinRatings danh gia viéc xay dirng dw an duwdng dng cap nwédc Xuan Mai - Ha Noi cé mirc d6 phirc tap & murc thap do
ap dung cac cong nghé va quy trinh thiét ké da dwoc kiém chirng, déng thei khong gap rii ro vé gidi phéng mét bang
nh& tan dung via hé va Ié dwong dé dat éng. Tién d6 thi cong duoc toi wu héa nhe viec phan chia thanh ba doan tuyén
ré rang, gitp trién khai dong thei va gidm thiéu tac dong dén giao thong. Theo ké hoach, tdng thé tuyén dng chuyén tai
nwdc sach va tram bom téng ap thudc dia phan thanh phé Ha Né6i dwoc chia lam 3 doan nhw sau:

i) Poan tuyén bng nwéc sach sb 1 (NS2.2): Tuyén éng nwdc sach ndi tiép tuyén éng truyén tai nwoc sach tr Hoa
Binh chay doc theo Quéc 16 6 tir Km38 (ranh gi¢i Ha Noi - Hoa Binh) d&n nga tw Chuc Son;

i) Doan tuyén dng nuwdc sach sb 2 (NS3): Tuyén éng chay doc theo Quéc 16 6 tir nga twv Chic Son dén nga tw Lé
Trong Tén (Ha Bong); va

iiiy Poan tuyén éng nuédc sach sb 3 (NS4): Tuyén dng nuwdc sach tir nga tw Chic Son chay doc dudng tinh 16 419 vé
tram bom téng ap xa Déng Phu va tuyén éng nwdc sach tir tram bom tdng ap chay doc dwdng tinh 16 419 va 429B
dén nga 3 Cau Lao (xa Truwdng Thinh, huyén Wng Hoa).

Dé dam bao an toan va n dinh trong qua trinh thi cong, dw an da chuén bi cac giai phap phi hop tai cac diém giao cét
quan trong. Cu thé, tai cac doan éng qua séng va muwong thdy loi, hé théng tru d& dwoc 1&p d&t nhdm ngan chan bién
dang dudng éng, ddng thai day éng dwoc dat cao hon mat nuwdc dé khong anh huwdng dén dong chay. Cac van xa khi
c6 hdp bao vé bang thép gitp duy tri 4p suét va ddm bao van hanh an toan. Béi voi doan éng di qua dwong sét, giai
phap lap dat dng bao vé gitp gidm thiéu rdi ro do tai trong dong. Nher cac bién phap nay, dv an dwoc ky vong hoan
thanh dung tién d6 va dadm bao chét lwong van hanh bén virng.
Bang biéu 08: Mat bing téng thé tuyén dng truyén tai nwée sach va tram bom ting ap
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Kinh nghiém cua cac bén lién quan

Theo quyét dinh chép thuan diéu chinh chd treong dau tw ciia Uy ban nhan dan tinh Hoa Binh, Cong ty Cé phan Nwéc
Aqua One Ia nha dau tv dw an Nha may nwéc XMHN, trong dé XMHN la don vi thiee hién dw an. Thanh [ap nam 2014,
Agua One c6 kinh nghiém chuyén sau trong linh virc cung cép nwéc sach, tirng phat trién cac nha may nwéc quy mé
I6n, bao gédm Nha may nwéc mat s6ng Hau va Nha may nwéc méat séng Pudng. Cong ty cling c6 nang lwc thiét ké, xay
dwng va van hanh hé théng cap nwéc, ddm bao tuan thi cac tiéu chudn ky thuat va chat lvong nwéc sach theo quy
dinh quéc gia. V&i sy tw van tir cong ty me, chung téi ky vong dw an XMHN sé dwoc xay dwng va hoan thién theo dung
tién do.

Tién do dw an va Phan bé rui ro

V& thi tuc phap ly, viéc da dwoc Uy ban nhan dan thanh phd Ha Noi chap thuan didu chinh cha treong dau tw giap
gidm dang ké rli ro phap ly, tao tién d& thuan lgi dé trién khai. Tuy nhién, dw an van dang trong qua trinh Iwa chon nha
thau cung cép nguyén vat liéu, thi cong va van hanh, dan dén rii ro tiém &n vé tién do néu viéc du thiu keéo dai hoac
gép kho khan trong dam phan hop déng.

MGt yéu t6 tich cuc 1a cong ty da ky két cac hop ddng nguyén tic mua ban nuwdc sach véi Cong ty TNHH Nwéc Sach
Hoa Binh — Xuan Mai, déng thoi cong ty me Aqua One cling d thiét [ap hop ddng nguyén tic véi cac don vi phan phéi
dau ra. Diéu nay gilp gidm rdi ro thwong mai va dam bao tinh kha thi ctia dw an sau khi hoan thanh. Tuy nhién, trong
giai doan xay dung, cong ty can gidm sat chat ché qua trinh lwa chon nha thau va kiém soat chat lvong thi cong Gé
dam béo tién d6 va hiéu qua trién khai dw an.

Rui ro tai chinh giai doan xay dwng

FiinRatings danh gia rui ro tai chinh giai doan xay dwng ctia dw an XMHN & mirc Cao, phan anh quan diém rang
bo dém duy phong tai chinh cla dw an con twong ddi han ché trong cac kich ban céng thdng, déc biét néu tién do huy
déng vén tir chl s& hiru, trai phiéu hodc vay ngan hang khéng dat ky vong. Chung t6i ciing Iwu y réng, tdng chi phi dau
tw dw kién cla dw an la 793.1 ty déng (bao gdm VAT), trong khi téng ngan sach du kién clia Céng ty cho dw an & mic
twong ddng va&i 158.7 ty ddng tir vén chli s& hitu (20% tdng ngudn vén), 317.2 ty déng tir phat hanh trai phidu (40%),
va 317.2 ty ddng tir cac khoan vay ngan hang (40%).

Chiing t6i s dung ty 1& “Nguén vbn chéc chan/Nhu cau tai chinh trong kich ban khéng thuan lgi” dé danh gia kha nang
dam bao di ngudn vén cho viéc hoan thanh xay dwng di an, ngay ca trong cac tinh hudng cang thang, khi gia dinh
téng chi phi d&u tw c6 thé ting thém 10%. Phan tich nay xem xét cac siw kién bét loi tiém &n, nhu chi phi vwot du toan,
chi phi phat sinh do tri hoan hoat dong xay dwng hodc cham thanh toan no theo ké& hoach.

Do hién nay cac ngudn vén Gau tw dw an vén dang trong giai doan dam phan va thu xép, chang tai gia dinh ring Céng
ty s& phat hanh thanh cdng 317,2 ty déng trai phiéu trong ndm 2025 va vay ngan hang 222,0 ty ddng (dwoc chiét khau
30% so v&i di kién clia Cong ty dé& xay dung kich ban kiém thir). Vn gép tir chli s& hiru du kién s& & murc 158,7 ty
ddng, twong dwong 20% tdng chi phi dau tw ca dw an nham dap tng yéu ciu phap Iy. V&i ty 1@ “Ngudn vén chéc
chan/Nhu cAu tai chinh trong kich ban rlii ro” nhd hon 1,0 1an, cho thay co cu ngudn vén dau tw di &n hién tai co thé
anh hwéng khdng thuan Igi @én tién @6 hoan thanh dw an néu viéc thu x&p cac ngudn vén cham tré hon dw kién.

Bang biéu 09: Ti I1& “Nguén vén chic chan/Nhu céu tai chinh trong kich ban khéng thuan lgi” trong qua trinh xay dung.

Nguén vén chic chan Nhu cdu tai chinh trong kich ban khéng thuan lgi Ty VND
Vén chd s& hiru 158,7 Chi phi xay dwng 767,5
Trai phiéu 317,2 Chi phi quan ly va tw van 46,9
Vay ngéan hang 222,0 Chi phi lai vay trong qua trinh xay dwng 52,3

Chi phi dw phong va chi phi khac 255
Téng 697,9 892,2

Nguén vén chic chan/Nhu cau tai chinh trong kich ban khéng thuan lgi = 0,78 1an
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ENLIGHTEN THE “1ARKET

GIAI DOAN VAN HANH

FiinRatings d& xép hang “BB" cho H& so tin dung doc lap clia Giai doan Van hanh (“SACP”) clia XMHN, bao gdm danh
gia rli ro kinh doanh & mtrc Kha va ty 1€ DSCR téi thiéu la 1,16x trong danh gia tai chinh cla giai doan van hanh dy an.

Rui ro van hanh
Sw én dinh trong van hanh caa loai tai san

Hoat dong clia dwéng 6ng truyén dan nwéc dwece danh gia co mire @6 &n dinh cao. Chudi van hanh clia hé théng
truyén dan nwéc co 6 phire tap thép, trong d6 gém céc tuyén ng két néi cac diém phan phéi nwoc tir nha may nweéc
v&i cac diém éng dan nwdc cla ngwdi mua sau, bao gdém cac don vi phan phdi nwéc trung gian, khu céng nghiép,
hodc tric tiép t&i cac hd dan cw. Mang lwéi dng din nwéc thweng ndm trén truc cac co sé ha tang va dwéng sa céng
cong dé thuan tién phan phéi téi ngwei ding cudi. Trong mét sb trweng hop, cac tram bom hodc van cé thé dwoc dat
trén cac tuyén éng nay dé dam bao duy tri ap Iwc nwdc phit hop.

Cac yéu tb dic thu caa dw an

V& nguédn cung, dv an truyén dan nwéc cia XMHN ¢6 i ro tap trung do phu thudc hoan toan vao ngubn nwéc cung
cép béi Hoa Binh — Xuan Mai, mét thanh vién cung Tap doan me. Khéng c6 ngudn dau vao nao khac, XMHN chiu trach
nhiém toan b dbi véi moi rai ro lién quan dén viéc phan phéi nwéc sach dén ngwdi mua. Trong kich ban kha nang
cung cép nwéc sach clia Hoa Binh — Xuan Mai bj gian doan, XMHN khéng cé kha nang thay thé ngudn cung dé dap
&ng nhu cau clia khach hang.

Vé mang Iwéi truyén dan, cac dwdng 6ng clia XMHN di theo cac tuyén dwng chinh dé tiép can cac khach hang I6n,

gitip Céng ty gidm thiéu chi phi gidi phong mat bang. XMHN ciing d3 xin Bd Giao théng Van tai cAp phép sva chiva, 4N/

bdo dwéng cac dwong éng ndm bén I& hodc dwdi long dwéng trong cac trwdng hop bao tri hodc sira chiva khén cap. I8
Nh¢& @6, XMHN c6 thé cam két thei gian sira chira va bao tri dwdi 48 giy mdi Ian va khéng qua 4 1an mai nam. . h.

RUi Ro Thi Trwong
Hé So Tai San

Tuyén éng truyén tai nwéc sach va tram bom tang ap cda dw an XMHN [a hop phén két ndi véi nha may xi Iy nwéc
sach clia Hoa Binh — Xuan Mai v&i cac don vi phan phéi nwéc trung gian khac & Ha Nai. Trong d6, Cong ty TNHH MTV
Nwéc sach Ha Bong (‘NS Ha Bong”) va Cong ty Mbéi trwdng D6 thi Xuan Mai (“MTDT Xuan Mai”) dw kién la cac bén
mua chinh véi ty 1& san lvong lan ot khodng 75% va 25% lwong nwée truyén dan bdi XMHN. V&i cong suét truyén

tai clia phan ky 1A dat 150.000 m3/ngay dém, XMHN du kién dong gop vao gan 10% tbng cong suét cap nwéc hién tai
cua Ha Nai.

Vi Thé Thi Trwéng

XMHN dw kién cung cap nuwéc cho thj trerng Ha Noi, khu vue ¢b dién tich mé réng vé phia béc va phia tay trong
nhirng nam gén day. Voi dién tich dat néng thén tang, mét ty 1 I&n dan sb van quen sl dung nwéc giéng va nuée
muwa; do d6, khi qua trinh d6 thi hda mé& réng dén cac khu vwe nay, cac nha cung cip nwéc sach sé c6 co hdi cai thién
thi phan. Hon niva, cac khu virc nay 1a nhitng diém dén cda cac khu céng nghiép mai nhw Hanssip (Pht Xuyén) va
Quang Minh 2 (Mé Linh). Do d6, véi vi tri thuan lgi & phia tay Ha Noi, XMHN c6 tiém nang dé& hudng loi tir nhu ciu
ngay cang téng trong dai han.

Chién Lwoc

Nganh nwéc déc treng bdi rao can gia nhap cao, dac biét la vé tuan thi phap Iy do sw gidam sat chat ché cda chinh
phu. Mac du da c6 cac sang kién tw nhan héa cac cong ty cung cap nwdc, Quyét dinh 908/QP-TTg da tam dirng viéc
thoai vén clia cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) trong linh vire nuée ké tir gitba ndm 2020. Viéc gia nhap thi tredng
thwéng dién ra qua cac géi thau canh tranh cho cac dw an dwoc dua vao quy hoach téng thé cla finh, yéu cau cac tiéu
rhiéAn ran v@ rhét irrng, quy ma va nang Iwe tai chinh, La mét cdng ty con cla Aqua One, XMHM d3 tan dung dugic
ngudn cung nwéc ddc quyén tlr Hoéa Binh — Xuan Mai, mot cdng ty thanh vién khac trong hé sinh thai Aqua One, déng
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vai tro kéo dai mang lwoi truyén dan nuéce clia Hoa Binh — Xuan Mai téi cac khach hang, tranh déi dau truc tiép véi cac
doanh nghiép I&n khac cé kinh nghiém va lich str hoat dong.

Ning Lwe Tin Dung Cida Péi Tac

Béi voi ngudn cung, di &n truyén din nwéc clia XMHN c6 rlii ro tap trung khi chi cé duy nhét mét nha cung cap nwec
sach la Hoa Binh — Xuan Mai, mét cong ty thanh vién cia Aqua One. V& co ché gia ca, méc du gia c6 thé dao déng
dwa trén thoa thuén gitra HB-XM va cac nha phan phéi hodc ngudi tiéu dung cudi cling va chiu sw diéu chinh b&i mirc
tran gia khu viec, du an du kién sé c6 gia ban d d& bu dap chi phi san xuét, va di kién cé mirc tang gia hang nam.
Dwa trén khung gia nwéc sach chung do B Tai chinh ban hanh, méi Uy ban Nhan dan tinh sé thiét lap khung gia riéng
va lich trinh tang gia theo giai doan, bao gém tét ca céc chi phi san xuét. Cac cong ty cung cAp va phan phéi nwéc sach
thwong lvgng gia mua nwéc sach, sau d6 nha phan phéi sé dé xuét gia ban trong pham vi hwéng dan cla tinh. V&i dw
an nay, gia ban ra cia Hoa Binh — Xuan Mai sé& la gia mua vao ciia XMHN.

Rui ro tap trung d6i v&i dw an XMHN ton tai & ca khau GAu ra do Cong ty du kién chi ban nwéc sach cho hai khach
hang chinh, gédm Céng ty TNHH MTV Nwéc sach Ha Doéng (“NS Ha Bong”) va Cong ty Mai trieerng D6 thi Xuan Mai
("MTDT Xuan Mai”) v&i ty trong san lwong mbi bén mua lan Iwot khodng 75% va 25%. Trong d6, mirc gia ban tam wéc
tinh khoéng 9.100-10.551 VNB/m? trong giai doan 2027-2029. XMHN cho biét Céng ty cling s& tim kiém cac khach
hang mua & nhw céc co s& san xuét & cac khu cong nghiép co nhu cau dau néi truc tiép vao hé théng dweng éng
truyén dan nuwéc chinh cla Cong ty.

Panh gia rui ro tai chinh giai doan van hanh

FiinRatings thwc hién duw bao vé dong tién va kha nang thanh toan ng vay clia dw an nhdm danh gia kha nang tai chinh
trong sudt thei gian tra no. Trong mo6 hinh phén tich, FiinRatings dé tinh toan Ty |& bao phi nghfa vu no (DSCR) téi
thiéu, mét chi sb quan trong d& danh gia kha nang dap (ng nghia vu no clia dw an. DSCR déng vai tré nhw mét chi bao
vé rli ro v& ng, véi DSCR ti thiéu phan anh giai doan dw an dé gép khé khan tai chinh nhét trong qua trinh van hanh.

Cac gia dinh chinh trong dw bao déng tién tai kich ban théng thwérng bao gém:

e Nha may dy kién di vao hoat déng ttr nam 2026 véi san lwgng san xuét dat 46% cong suét va sé dat 92% cong
suét sau 6 nam hoat dong. FiinRatings danh gia k& hoach I4p g4y san lwong nay 1a phu hop, dwa trén danh gia vé
do nhu cau s dung nwéc sach tai khu vwe Ha Néi dwoc dv bao sé tang trwdng 6n dinh va kha nang khai thac
thwong mai cda duw an theo phwong an trén duoc FiinRatings danh gia kha quan, mac di can mot khoang th&i gian
dwa vao hoat dong dan dé dat hiéu sut san xuét tdi wu. Bén canh do, nha nwac wu tién khai thac va st dung
ngudn nwéc mat tir séng Ba, séng Héng, sdng Budng, déng thoi gidm dan viéc khai thac nwée ngam do tinh trang
suy thoai clia cac giéng khoan, s suy gidm triv lweng va myc nwée ha thdp ngay cang ting. Ngoai ra, mirc san
lwong nay cling phu hep véi ké hoach kinh doanh clia nha cung cip nuwdc dau vao la Cong ty TNHH Nuéc sach
Héa Binh - Xuan Mai.

e Gia ban nudc dwoc xay dwng dwa trén nguyén tac tinh dung, tinh dG céc yéu t6 chi phi san xuét hop ly, hop &
trong qua trinh khai thac, sén xuét, phan phdi, tiéu thu va cé loi nhuan. Mdc gia ban tam tinh cho nadm 2026 (a
5.820 d/m?, nam 2027 dv kién dwoc phé duyét mec gia 9.100d/m3, sau dé tang l1&én mirc 9.935 d/m? giai doan nam
2030-2032, mirc 10.605 d/m? giai doan nam 2033-2035 va giam vé mirc 7.748 d/m3 nam 2044 khi dv an hét khdu
hao mot sb tai san va da tra hét cac khoan vay. Lei nhuan dinh mirc cla dw an 1a 720 d/m3.

e So sanh v&i mirc gia ban 1 nwoc sach Ha Noi bac thap nhét trong nam 2024 (8.500 &/m3) va mirc gia ban buén
duoc phé duyét nam 2024 cia Cong ty TNHH MTV Nuwée sach Ha Noi (HAWACO) cho CTCP nwéc sach sé 3 Ha
Néi va CTCP Viwaco (9.100 d/m3), FiinRatings cho rdng Xuan Mai — Ha Nai cé nhiéu kha nang dwoc phé duyét
mrc gia ban nwée nhw da dw kién.

e Ty l& chi phi ban hang trén gia vén hang ban va chi phi quan ly doanh nghiép trén gia vén hang ban la 1% va 2%.

e  Léisuat cho vay trai phiéu la 5,75%/nam, 15i vay ngan hang tir ndm 2027 1a 8,5%/na&m.
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Béng biéu 10: Ty I& bao phi nghia vu ng - DSCR ctia Xuan Mai - Ha Noi (2026-2045)

Dong tién s8n sang dé thanh toan nghia vu ne’ (CFADS) ==== NghTa vy n¢ vay == DSCR
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Nguén: FiinRatings, Xuan Mai — Ha Noi

Khi tinh toan chi s DSCR t6i thiéu, FiinRatings da loai trir giai doan 2026-2027 do dy an chwa dat dén giai doan van
hanh én dinh sau khi hoan thanh xay dwng va dwa nha may di vao hoat déng. Cu thé, san lwong nwéc cla dy an trong
cac nam nay chi dat 46-65% cdng suét ti da, va murc gia ban nwac dw kién 1a 5,820d/m? nam 2026 va 9,100d/m3 nam
2027 do Xuan Mai ~ Ha N&i chap nhan ban gia thap hon dé& dam bao kha néng tiéu thu dwgc nwéce sach. Trong cac
giai doan dau van hanh, dong tién co6 sin dé thanh toan nghta vu no duwgc Cong ty du kién bu dép tir ngudn vén chd
s& hiru. Do tién vén gop dang dwgc cong ty me vay va duw kién thu hdi khi trién khai dw an, ching tdi sé tiép tuc theo
d6i va cap nhat tién 4o thu vé dong tién nay.

DSCR cho giai doan 2028-2044 dao dong tr 1,16x dén 1,37x, v&i mire thap nhét 1a 1,16x dw kién vao nam 2033. Dy
an cé mirc DSCR thép trong ndm nay do day ta thoi diém Xuan Mai — Ha Noi déi mat vai ap lyc tra ng goc va lai vay
I&n nhét trong vong doi du an (85,5 ty VND, bao gém 38,6 ty VNP Iai vay va trai tirc, 40,0 ty VND tra no gbc vay va 6,8
ty VND phi bao lanh). Mac du ri ro tai chinh c6 thé gia tang trong giai doan nay, cac chi s6 DSCR téng thé clia dw an
vén duy tri & mirc kha quan nhé vao dong tién tich Ity qua cac nam. Bén canh dé, trong cac diéu khoan chirng thw bao
dam v&i td chire bao lanh trai phiéu, XMHN cling cam két sé duy tri mirc DSCR trén 1,1x tir ngay bat dau van hanh dw
an 6n dinh.

Duwa trén danh gia nang Iwc kinh doanh trong giai doan van hanh, diém xép hang don Ié dw an (SACP) trong giai doan
van hanh cda dy an Xuan Mai — Ha Noi dwgc xép hang “BB”. Mirc diém xép hang nay phan anh tinh hinh tai chinh
tong thé clia dw an, bao gém c& hiéu suét trung binh va giai doan tiém &n rdi ro tai chinh trong qua trinh van hanh.
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YEU TO DIEU CHINH GIAI POAN VAN HANH
Phan tich kha ning chéng chiu

FiinRatings danh gia kha nang phuc héi clia dy an Xuan Mai — Ha Noi & mtrc Trung binh khi tién hanh cac kich ban
kiém tra strc chju dwng. Do d6, chiing t6i khdng diéu chinh diém xép hang don 1€ dw an (SACP) trong giai doan van
hanh cla dw an Xuan Mai — Ha Néi dwa trén yéu t6 nay.

Céc gia dinh chinh trong kich ban kiém tra src chiu dwng bao gém:

e Gia nwdc thap hon 5% so véi kich ban co sé.

= Thoi gian I4p ddy cong suét Ién 93,6% kéo dai lén 8 nam, thay vi 6 ndm nhw trong kich ban co s&.

e Ty l& nwéc thét thoat nwdc cao hon 0,5% so véi kich ban co s&, va tang thém 0,1% mébi nam.

»  Chi phi ban hang chiém 1,5% gia vén hang ban, cao hon mirc 1,0% trong kich ban co s&.

¢ Chiphi quan ly doanh nghiép chiém 2,5% gia vén hang ban, cao hon murc 2,0% trong kich ban co s6.

»  Lai sut cho vay ngan hang tir nm 2027 dv kién tang lén murc 9,5%, cao hon mtre 8,5% trong kich ban co s&.

Bang biéu 11: Ty Ié bao phii nghia vu no’ - DSCR cta Xuan Mai - Ha Néi kich ban kiém tra strc chju dwng (2026-2045)
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Nguén: FiinRatings, Xuan Mai— Ha N6i

Trong kich ban kiém tra strc chiu dwng, c6 6 trén 19 ndm trong giai doan 2026-2045 ghi nhan DSCR dwé&i ngwéng 1,0x,
v&i mirc thdp nhét |a 0,5x vao ndm 2026 khi dw an méi di vao hoat déng va mirc 0,9x vao ndm 2031 khi ap lwc tré no
gbc vay va Iai vay kha cao. Diéu nay cho thay kha néng duy tri DSCR trén 1,0x trong th&i ky céng théng la twong dbi
han ché. Tuy nhién, dw tri tién mat cGa dw 4n trong giai doan nay di dé bu dép cac khoan tham hut trong mét vai nam.
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Cau tric no vay

FiinRatings danh gia dw an cé cau tric no Phi hop, v&i ky han no kéo dai 20 ndm va cac khoan thanh toan no dwoc
phan bd hop ly. B6i véi no vay trai phiéu, cac khodn thanh toan bat dAu tir nam thir 6, dat dinh 7,57% no gbc vay vao
ndm th(r 12 va gilr nguyén trong giai doan sau dé. Béi véi ng vay ngan hang, cac khoan thanh toan bt dau tir ndm thir
2 véity 1€ 0,28% va sau d6 tang dan dén mirc cao nhat Ia 7,57% vao ném thir 12. Mirc d6 anh hwéng clia bién dong ty
& lam phat dbi v&i dw an 1a khong dang ké do chi phi san xut truc tiép chi chiém khoang 2-3% téng doanh thu. Vi vay,
FiinRatings khong diéu chinh mic diém xép hang don 1é du an (SACP) trong giai doan van hanh dua trén yéu té nay.

Bang biéu 12: Lich tra no vay ciia dw an Xuan Mai — Ha Noi (2026-2045)
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Ngudn: FiinRatings, Xuan Mai - Ha N6i

MUC DO LIEN KET VOI TAP DOAN
FiinRatings danh gia murc dé lién két clia Xuan Mai — Ha Noi v&i tap doan Agqua One la C6 lién két dwa trén cac yéu té:

1. Déng gép vén: Cdng ty me van phai gép vén déi trng trong dwong 20% tdng merc dau tw @& phat trién du an, cho
thdy mirc d6 cam két tai chinh dang ké can thuc hién.

2. Nha cung (rng ngudn nwée diu vao la cong ty trong tap doan: Doanh nghiép cung (rng nguén nwéc dau vao
chi yéu clia Xuan Mai — Ha Noi 1a Hoa Binh — Xuan Man. Pay la mét cong ty thanh vién trong tap doan Aqua One,
c6 thé tiém &n rdi ro d6i tac hodc trach nhiém wu tién théng qua cac thda thuan cung c&p hang héa & dich vu vi
khach hang nay.

3. Nhan sy va van hanh dw an: Dy an dau tw xay dwng hé théng cp nwéc Xuan Mai duoc xay dwng, van hanh va
phat trién b&i d6i ngl nhan sw tir tap doan Aqua One.
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PHU'ONG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phuong phap luan xép hang tin nhiém giai thich céach tiép can cla FiinRatings d& danh gia rai ro tin dung cda cac
doanh nghiép tai Viét Nam. Phuong phap luan nay nhdm muc dich giup cac Céng ty, nha dau tw va nhitng thanh vién
thi treérng khac hidu cach thire va cac tiéu chi dinh Iwong cing nhu dinh tinh quan trong ma chung t6i xem xét trong
viéc gidi thich két qua xép hang tin nhiém néi chung, va déi véi tirng nganh cu thé ma chung toi thwe hién.

Ngoai ra, mét sé thuat ngir dwoc st dung trong bao cao nay, dac biét Ia mét sb tir chuyén nganh dwoc st dung dé thé
hién quan diém cla ching tdi vé x&p hang cac yéu té lién quan, co y nghia cu thé dwoc néu trong cac tiéu chi cla
chung t6i, do @6 nén dwoc doc cling véi cac tiéu chi do. Vui Iong xem cac Phwong phap xép hang va tiéu chi lién quan
theo dwdrng dan dwdi day:

e Phuwong phédp luan Xép hang Tin nhiém Doanh nghiép Phi Tai Chinh

» Phuong phap ludn Xép hang Tin nhiém Doanh nghiép du an

Hoé&c tham khdo dudng dan sau dé biét thém chi tiét vé phwong phap Iluan x&p hang chung:

e Phuwong Phap Ludan Chung Xép Hang Tin Nhiém

LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM

Céng ty TNHH Truyén dan Nwoc sach Xuan Mai — Ha No6i (“XMHN”)

Loai XHTN Ngay cong bd Két qua XHTN Trién vong
XHTN Lan dau 02/04/2025 BB On dinh
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KE KHAI THONG TIN VE SO H(*U LIEN QUAN

Tai thoi diém cong bé bao cao, thong tin ké khai sau day duoc thuc hién theo quy dinh hién hanh va nhdm thé hién sw
tuan thii trong viéc thirc hién va céng bé két qua xép hang tin nhiém:

» Ty lé s& hivu cd phan tai FiinRatings clia XMHN: khéng ¢é

e Ty & s& hiru cb phan tai XMHN cla FiinRatings: khéng c6

o Ty lé s& hivu cb phan tai XMHN cda cac nhan vién khac cua FiinRatings: khong cé
e Gia tri trai phiéu cua FiinRatings s& htru béi XMHN: khéng c6

e  Gia tri trai phiéu clia XMHN s& hitu bdi FiinRatings: khéng c6

»  Gia trj cac cong cu ne khac cua FiinRatings s& hiru b&di XMHN: khéng c6

» Gia tri cac cong cu no khac clia XMHN s& hiru bdi FiinRatings: khong cé

FunRatlngs dwoc dé cap & trén bao gdbm Cong ty C6 phan FiinRatings, thanh vién ban giam déc, thanh vién hoi ddng
xép hang tin nhiém, cac nhan sw cia FunRatlngs tham gia hoat déng x&p hang tin nhiém nay. Sé liéu trén dwoc ra soat
ké tir ngay chinh thiec ky Hop ddng xép hang tin nhiém véi Cong ty va cap nhat dén ngay phat hanh bao cao nay.

FunRatmgs duy tri mét chinh sach ddc lap nghiém ngat ddi nhdm dap (ng cac quy dinh hién hanh trong viéc cung cap
dich vu xép hang tin nhiém tai Viét Nam cng nhw nham tuan thi cac chinh sach noi bd vé tranh mau thuén loi ich va
dam bao tinh khach quan va déc 1&p trong viéc phan tich va dwa ra y kién xép hang tin nhiém. Theo d6, cac nhan s
trwee tiép tham gia xép hang tin nhiém khong dwoc phép s& hiru va thie hién bat ky giao dich nao déi véi chirng khoan,
cb phan hay cong cu no clia don vi duoc xép hang tin nhiém khi FiinRatings da thiét Iap méi quan hé xép hang tin
nhiém.

A

[

Bao cao Két qua Xép hang Tin nhiém sé: 01-C53-2025

CONG TY CO PHAN FIINRATINGS

A
‘ I\

S DA -
guf'n Minh Tu

Pho Téng Giam déc

Ha Nb6i, ngay 02 thang 04 nam 2025
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ENLIGHTEN THE MARKET

PHU LUC

Phu luc 1: Bao cao tai chinh XMHN (2022 — 2024)

Can dbi ké toan (triéu VND)
Tién va twong dwong tién
Pau tw ngén han

Khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh

TONG TAI SAN

NOQ PHAI TRA

Phai tré ngw&i ban ngén han
No vay ngén han

Ngwdi mua tra trwde dai han
Doanh thu chwra thuc hién DH
N¢ vay dai han

VON CHU SO HIPU

V6n gop ctia chi sé hiru
Thing dw vén cd phan

Loi nhuan chwa phan phéi
Ngudn vén khac

TONG NGUON VON

https:/ffiinratings.vn

2022
11

46

473,6

21,0
21,0

452,6
480,0

(27,4)

473,6

2023
18,7

580,0

604,2

710,5
41

(106,4)
1.200,0

(1.278,9)

604,2

2024
11.5
303.953,9

304.074,6

1.895,7
25,0

302.178,9
302.800,0

621,1)

304.074,6

Céng ty TNHH Truyén dan Nwéc sach Xudn Mai -~ Ha Noi

Két qua HDKD (triéu VND)
Doanh thu thudn
Gia von hang ban
Lei nhuan gop
Doanh thu HD tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi 13i vay
Chi phi ban hang
Chi phi QLDN
Loi nhuan treéc thué
Loi nhuén sau thué

Lwu chuyén tién t& (triéu VND)

Loi nhuan ké toan trwdc thué
Khéu hao TSCB

Lai. I6 tir hoat déng dau tw

LN tr HDKD trrdrc thay ddi VLD
Lwu chuyén tién tir HDKD
Tién chi mua s&m -

Tién thu hbi thanh Iy

Tién chi mua cong cu ny

Tién thu tir ban céng cu ng
Lwu chuyén tién tir HDDT
Tién thu tir phat hanh cb phiéu
Lwu chuyén tién tir HBTC
Lwu chuyén tién trong ki
Tidn dau ki

Tién cuébi ki

Ngay 02 thang 04 ndm 2025

2022

(32,1)
(27.4)
(27,4)

2022
(27.4)

4,7)
(32,1)
(18,9)

(460,0)
480,0
480,0

1,1

1.1

2023

(1.301,1)
(1.278,9)
(1.278,9)

2023
(1.278.9)

(22,2)
(1.301,1)
(1.162,4)

460,0
460,0
720,0
720,0
17,7
1,1
18,8

2024

3.000,7

(2.203,5)
707.2
685,2

2024

665,2
(3.000,7)
(2.315,5)
(8.606,3)

(295.000)
1.000,0
(293.001)
301.600,0
301.600,0
7.2)

18,8

11,6
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Coéng ty TNHH Truyén dan Nwédc sach Xuan Mai — Ha Noi

Phu luc 2: Cong thirc cac chi sé tai chinh

Hang tn kho diéu chinh = Hang tén kho + Xay dung co ban dé dang + Bt dong san dau tw + TSCPH

Chi phi lai vay = Chi phi lai vay ghi nhan + Lai vay vén héa + Lai thué tai san tai chinh + Cac didu chinh khac

Loi nhuén truée thué, 1ai vay va khu hao = Loi nhuan tredc thué + Chi phi 14i vay ghi nhan + Khau hao

Loi nhuan trede thué, 1ai va khau hao didu chinh = Doanh thu — Gia vén hang ban — Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
— Chi phi nghién cru va phat trién + Khau hao — Cac chi phi hoat déng khac

EBIT = lgi nhuan trwdce thué, 1ai va khau hao — Khau hao — Khiu hao tai san cho thué tai chinh + Loi nhuan khac + BC khac
FFO = loi nhuan trudc thué, 1i va khau hao - Chi phi 1ai vay + Doanh thu cho vay va ¢ tirc — Thué hién tai + Didu chinh khac
CFO = CFO ghi nhan — Lai vay vén hoa + Khéu hao tai san cho thué tai chinh — Chi phi phat trién vén hoa + cb tire bang tién
mét — 1&i vay nhan/tra + C4 tic dwoc nhan + Didu chinh khac

Chi phi tai san c6 dinh = Chi phi tai san cb dinh ghi nhan - L&i vay vén héa - Chi phi phat trién vén hoa + Didu chinh khac

Kha néng chi tra 1ai vay ttr loi nhuan trweac thué, 15i va khdu hao = loi nhuan trwdce thué, 14 va khéu hao /chi phi lai vay

Kha nang chi tra I&i vay ttr FFO = (FFO + Lai vay bang tién da tra)/ Chi phi I&i vay

Doanh thu hop ddng = Khach hang tra trwéc ngan han va dai han + Doanh thu chua thuwe hién ngén han va dai han

Chi s6 kha naing thanh toan bang tién = Ti&n va twong duong tign + DAu tw tai chinh ngan han / Nghia vu tai chinh ngén han
Chi s6 kha nang thanh toan nhanh = (Tién va tvong duong tién + DAu tw tai chinh ngan han + Phai thu ngan han)/ Nghia vu tai
chinh ngén han

Kha nang thanh toan ngén han: (Tién va twong dwong tién + DAu tw tai chinh ngén han)/ (Nghfa vu tai chinh ngén han — Khach
hang tra truéc — Doanh thu chua thwe hién + Lai vay da trd + C8 tic da trd)

No vay/ Vén chti s& hiru = (No vay ngdn han + No vay dai han)/ Vén chii s& hivu

No vay thuan/ Vén chii s& hiru = (No ngén han + No dai han — Tién va trong duong tién)/Vén chi s& hiru

Téng nghia vy tai chinh/ Vén chii s& htru = (Nghta vu tai chinh ngan han + Nghta vu tai chinh dai han)/ Vén chd s& hivu
No vay/lgi nhuén truére thué, 1ai va khédu hao (*) = (No ngén han + No dai han)/lgi nhuan trwdce thué, 15i va khiu hao

N vay thuan/loi nhuan tredce thué, 1ai va khdu hao = (No ngén han + No dai han — Tién va twong dwong tién)/loi nhuan trueéc
thué, 1ai va khau hao

No' vay/loi nhuén truéc thué, 1ai va khdu hao diéu chinh = (No' ngén han + No' dai han)/loi nhuan treéc thué, 15i va khdu hao
diéu chinh

No vay thuén/lo’i’nhuén trwée thué, 14i va khau hao didu chinh = (N ngén han + No dai han — Tién va tvong duong tién)/ loi
nhuan trwde thué, 1ai va khau hao diéu chinh

Lot nhuén trén tai san (‘ROA”) = Loi nhuan thu&n/Trung binh tdng tai san

Lei nhuén trén VCSH (“ROE") = Loi nhuan thuén/Trung binh VCSH

S6 ngay phai thu = Trung binh khoan phai thu*365/Doanh thu thuan

S6 ngay tn kho = (Trung binh hang tdn kho + Trung binh tai san dai han xay dwng d& dang) *365/Gi4 vén hang ban

S6 ngay phai tra = Trung binh khoan phai tra ngw&i ban*365/Gia vén hang ban

Vvong quay tién mat = S ngay phai thu + S6 ngay tdn kho — Sé ngay phai tra

Bién Iai rong = Lei nhuén rong/Doanh thu thun

Bién EBIT= EBIT/Doanh thu thun

Bién loi nhuén trudce thué, 14i va khu hao = Ioi nhuan trede thué, 1ai va khiu hao / Doanh thu thuan

Bién i¢i nhuan hoat déng = Loi nhuan hoat dong/Doanh thu thuan

Bién g nhuan trwde thué = Loi nhuan trede thué/Doanh thu thudn

Bién I&i thuan = Loi nhuan thuan/Doanh thu thuan

DSCR = Dong tién sdn sang dé thanh toan nghfa vu ng' / Nghia vu no vay

Dong tién s&n sang dé thanh toan nghta vu no' = Dong tién tir hoat déng kinh doanh — chi phi van hanh va quan ly doanh nghiép
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Phu luc 3: Thang diém xép hang tin nhiém

Chung t6i s dung thang diém xép hang dwéi dé xac dinh diém xép hang tin nhiém cho tat ca cac doanh nghiép phat
hanh trong céc nganh va linh virc ma ching téi xép hang tai Viét Nam. Thang diém nay dwoc xay dwng va ap dung béi
FiinRatings va khong c6 gia tri hodc y nghia twong dwong v&i thang diém xép hang clia bt ky td chirc xép hang tin
nhiém nao khac.

Dinh nghia va giai thich Thang diém xép hang
Nhom 1: Nang lwc dap ¢ng nghia vu tai chinh Tét Nhét AAA

AA+
Nhém 2: Nang lyc dap (’ng nghia vu tai chinh Rat Tét n AA

AA-

A+

Nhém 3: Néng lwc dap (rng nghta vu tai chinh Tét nhung c6 thé bj dnh hwédng bai didu

f 2 2 A
kién kinh te bat lgi va thay d6i hoan canh
A-
BBB+
Nhém 4: Nang lwe dap (ng nghta vu tai chinh & mirc Kha nhwng dé bi anh hwéng hon BBB
trwére cac dién bién bat loi clia nén kinh té
BBB-
BB+
Nhém 5: Kha nang dap (rng cac nghia vu tai chinh Trung binh BB
BB-
B+
Nhém 6: Nang lwc dap ing nghfa vu tai chinh Yéu. Nhay cdm v&i cac diéu kién kinh B
doanh, tai chinh va kinh té. R(i ro cao.
B-
ccC+
CCccC
Nhém 7: Kha nang dap trng nghia vu tai chinh Rét Yéu va kha nang v& ng cao. Rat nhay cce.
cém véi cac diéu kién kinh doanh, tai chinh va kinh t&. Rui ro rat cao.
CcC
C
Nhém 8: Mat kha ning thanh toan. Khong thanh toan cac nghia vu no dang han (SD —
M&t kha nang thanh toan médt phan) hoic khong thé thwe hién dwoc cac nghia vu tai chinh SD.D

(D — Mat kha nang thanh toan). Mic D cling sé dwgc str dung khi doanh nghiép ndép don
yéu cau pha san hoac thwe hién cac hanh déng twong tw.
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ENLIBHETEY THE MARKET

LIEN HE

Ban cong bd két qua xép hang tin nhiém nay dwoc soan lap nham muc dich cung cép thong tin ra dai ching theo quy
dinh hién hanh va do d6 ban cong bé nay chi cung cAp két qua x&p hang téng thé va tom tit co s& thuc hién va danh
gia cac tiéu chi lién quan. Bao céo xép hang chi tiét chi duoc FiinRatings cung cép cho cac nha dau tw co quan tam
theo cac diéu khoan va didu kién cu thé.

Lién hé truyén théng: C6 Nguyén Xuan Thanh Uyén, Trwéng bd phan PR va Marketing
Sé dién thoai: +84 (0) 968 576 814

Email: uyen.nguyenxuanthanh@fiingroup.vn

Lién hé dich vu khach hang: Cé Ba Thj Thu Hué, Giam déc Thuwong mai
Sé dién thoai: +84 (0) 971 390 935

Email: hue ba@fiingroup.vn
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM VA BAN QUYEN

Khéng ndi dung nao (bao gom xép hang, phan tich lién quan dén tin dung va d liéu, dinh gia, md hinh, phan mém hosc
rng dung hodc san pham khac) hosc bét ky phan nao trong d6 (N&i dung) cé thé duoc stra dbi, thiét ké nguwoc, sao chép
hogc phan phéi dudi bét ky hinh thikc nao bing bét ky phuwong tién nao, hodc duwgc Iwu trir trong co sé& di liéu hodc hé
théng truy xuét, ma khong c6 sw cho phép truéc bang van ban cla FiinRatings.

Noi dung trong bao céo nay sé khéng duoc si dung cho bét ky muc dich bat hop phap hoac trai phép nao. FiinRatings
cling nhw cac giam dbc, quan ly, nhan vién hoac dai Iy (goi chung la Bén FunRatmgs) khéng d&m bao tinh chinh xac, day
dd, kip thoi hodc san co clia Noi dung. Bén FiinRatings khéng chiu trach nhiém v& bét ky sai s6t hodc thiéu sét nao (do so
suét hodc nguyén nhan khac), bat k& nguyén nhan 1a gi, G8i v&i két qua thu duwoc tir viec st dung Noi dung nay, hoac vé
bao mat hoac duy tri bat ky di liéu dau vao nao clia ngudi dung. N6i dung dwoc cung cép trén co s& “nguyén trang”.

BEN FIINRATINGS TU' CHOI BAT KY VA TAT CA CAC BAO BDAM TRUC TIEP HOAC GIAN TIEP, BAO GOM, NHUNG
KHONG GIGI HAN BOI VO BAT KY BAO DAM NAO VE TiNH KHA DUNG HOAC TINH PHU HOP VOI MUC BIiCH CU
THE HOAC NG DUNG NOI DUNG. Trong moi trwéng hop, cac bén FiinRatings s& khdng chiu trach nhiém va&i bat ky
bén nao vé bét ky thiét hai truc tiép, gian tiép, cling nhuw vé& cac hau qua, chi phi, phi phap Iy hosc ton that (bao gdm,
nhing khong gi¢i han, thu nhap bj mét hodc bi mét loi nhuan va chi phi co hdi hoac tén that do so suat) lién quan dén bAt
ky viéc str dung Noi dung n&o ngay ca khi dwoc thdng bao vé& khé nang xay ra nhirng thiét hai do.

Céc phan tich lién quan dén tin dung va cac phan tich khac, bao gdm xep hang va cac tuyén bé trong Nai dung la cac
tuyén bb vé y kién va quan diém ctia chung t6i vao ngay chung duwoc thé hién va khang phai 1a tuyén bé vé thuc té. Cac y
kién, phan tich va quyét dinh xac nhan xép hang cia FiinRatings la théng tin tham khéo, khong phal la cac khuyén ngh| aé
mua, n&m gitk hodc ban bat ky chirng khoan va/hodc cong cu no, cdng cu tai chinh nao hodc Gé& dwa ra bat ky quyét dinh
dau tw ndo. FiinRatings khdng cé nghia vu cap nhat Noi dung sau khi xuét ban dwdi bét ky hinh thirc hodc dinh dang nao.
NGi dung khdng nén droc dwa vao hoan toan vao va khdng dwgc thay thé cho ki naing, kha nang phan doan va kinh
nghiém clia ngudi doc, cAp quan Iy, nhan vién, cb van va / hodc khach hang khi thyc hién dau tw va cac quyét dinh kinh
doanh khac.

F||nRat|ngs khong hoat ddng nhw mét t& chirc Gy thac hodc tw van dau tw. Mic du FiinRatings da thu thap théng tin tir
cac ngudn ma FiinRatings cho la dang tin cay, FiinRatings khéng thwc hién kiém tra va khéng c6 nghta vu thdm dinh hodc
xac minh déc 1ap bat ky théng tin nao ma FiinRatings nhan dwgc. Cac 4n pham lién quan dén xep hang c6 thé duoc xuét
ban vi nhiéu ly do ma khang nhét thiét phu thugc vao hanh ddng clia hoi déng xép hang, bao gém nhung khéng gi¢i han
& viéc xudt ban ban cap nhat dinh ky v& xé&p hang tin dung va cac phan tich lién quan.

FunRatmgs tir chéi bét ky nghia vu nao phat sinh tir viéc céng bd xép hang tin nhiém nay, thu héi hodc dinh chi két qua
xép hang tin nhiém cting nhw bét ky trach nhiém phap ly nao dbi véi bét ky thiét hai nao dwoc cho 1a da phai ganh chiu vi
lien quan dén viéc s dung két qua x&p hang tin nhiém.

Cong ty Cd phén FiinRatings Ia cang ty con ciia Céng ty C4 phan FiinGroup Viét Nam chuyén cung cap dich vu xép hang
tin nhiém. FiinRatings hoat déng ddc 1ap va tach biét véi cac don vi kinh doanh khac cuia FiinGroup nhdm dam bao tinh
doc lap va khach quan cla cac hoat déng twong rng. Do G6, FiinRatings ¢6 thé c6 théng tin khdng c6 s&n déi vai cac don
vi kinh doanh khac clia FiinGroup. FiinRatings da thiét 1ap cac chinh sach va thd tuc @& duy tri tinh bao mat clia cac théng
tin khdng cong khai lién quan dén hoat déng xép hang tin nhiém.

FiinRatings c6 thé nhan dwoc doanh thu cho cac xé&p hang va mét sb phan tich nhét dinh, thudng Ia tir cac tb chirc phat
hanh ho&c bao lanh phat hanh chirng khoan hosc ti nhung nguwdi c6 nghia vu lién quan. FunRatmgs €6 quyén phd bién
céc y kién va phan tich clia minh. C4c phan tich va xép hang cang khai cla anRatlngs dworc cung cép trén céc trang
web clia FiinRatings va c6 thé duoc phan phéi théng qua cac phuo'ng tién khac, bao gdm théng qua cac 4n pham cla
FiinRatings va cac nha phan phéi thudc bén thir ba. Thang tin v& mire phi dich vu Xé&p hang tin nhiém xin vui Idng tham
khao tai https:/fiinratings.vn

FIINRATINGS, FIIN, va FIINGROUP la cac nhan hiéu da dang ky ban quy&n thudc Cong ty Cé Phan FiinGroup Viét Nam.
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