
 

     

Báo cáo Cập nhật Xếp hạng Tín nhiệm (‘XHTN’) 

FiinRatings giữ nguyên kết quả XHTN Dài hạn Nhà Phát hành đối với     
Công ty Cổ phần đầu tư Văn Phú – Invest (‘VPI’) ở mức ‘BB+’;  
triển vọng ‘Ổn định’. 
Hà Nội, ngày 3 tháng 3 năm 2025 

 

TÓM TẮT KẾT QUẢ XẾP HẠNG TÍN NHIỆM 

Tiêu chí xếp hạng tín nhiệm XHTN  
cập nhật trước 

XHTN  
cập nhật hiện tại 

Hồ sơ Rủi ro Kinh doanh Tốt (2/6) Tốt (2/6) 
   Rủi ro ngành Tương đối cao (4/6) Tương đối cao (4/6) 
   Vị thế cạnh tranh Tốt (2/6) Tốt (2/6) 
Hồ sơ Rủi ro Tài chính Cao (5/6) Cao (5/6) 
Mốc XHTN cơ bản bb+ bb+ 
Yếu tố điều chỉnh:   
   Mức độ đa dạng hóa +0 +0 
   Cấu trúc nguồn vốn +0 +0 
   Khả năng thanh khoản +0 +0 
   Ban lãnh đạo và quản trị +0 +0 
Điểm XHTN đơn lẻ bb+ bb+ 
Tác động bên ngoài +0 +0 

XHTN nhà phát hành BB+ BB+ 
Triển vọng Ổn định Ổn định 

Việc giữ nguyên mức điểm XHTN đối với nhà phát hành VPI ở mức ‘BB+/Ổn định’ phản 
ánh đánh giá của chúng tôi về năng lực kinh doanh ổn định và  khả năng đảm bảo thanh 
khoản phù hợp của Công ty, mặc dù Công ty đã trải qua một năm 2024 đầy thách thức với 
sự suy giảm về biên lợi nhuận và khả năng sinh lời. Biên lợi nhuận gộp và EBITDA giảm 
mạnh, trong khi tỷ lệ Nợ/EBITDA tăng lên 7 lần, so với mức 3-4 lần trước đó, cho thấy áp 
lực đòn bẩy gia tăng. Tuy nhiên, năng lực triển khai dự án tốt cùng với những nỗ lực giảm tỉ 
lệ đòn bẩy thông qua việc chuyển nhượng dự án và đảm bảo trả nợ trong năm 2024 đã giúp 
giảm thiểu rủi ro tài chính cho Công ty. Các yếu tố chính mà chúng tôi tiếp tục theo dõi và 
cập nhật sẽ tập trung vào tiến độ bán hàng và khả năng hấp thụ của thị trường, khả năng 
huy động vốn và kỷ luật tài chính đối với các dự án trọng điểm như Vlasta Thủy Nguyên và 
The Terra Bắc Giang được kì vọng sẽ giúp phục hồi doanh thu trong thời gian tới. 

Triển vọng XHTN: Triển vọng ổn định phản ánh kì vọng của chúng tôi về việc VPI tiếp tục 
giữ vững khả năng duy trì tiến độ triển khai dự án, quản lý nghĩa vụ nợ đến hạn và duy trì 
mức thanh khoản đủ, hỗ trợ mức xếp hạng 'BB+' trong 12 tháng tới. 

Kịch bản nâng điểm XHTN: Trong vòng 6-12 tháng tới, chúng tôi đánh giá khả năng nâng 
điểm xếp hạng tín nhiệm đối với nhà phát hành VPI tương đối thấp; tuy nhiên việc nâng 
điểm hoặc triển vọng xếp hạng có thể được xem xét trong trường hợp Công ty được nhận 
thanh toán, bàn giao đất đối với dự án BT hiện tại, cùng với các yếu tố khác. 

Kịch bản hạ điểm XHTN: Chúng tôi có thể xem xét hạ điểm xếp hạng tín nhiệm trong 
trường hợp: 

• Tiến độ bán hàng suy yếu, ảnh hưởng đến dòng tiền thu từ dự án và khả năng bao phủ 
nợ; 

• Gia tăng nợ vay trong khi tiến độ triển khai/ bán hàng dự án chậm lại, đẩy tỷ lệ 
Nợ/EBITDA vượt mức 8,0x; 

• Những rủi ro về môi trường pháp lý gây ảnh hưởng xấu đến tiến độ dự án, tính khả thi 
của dự án, cũng như kế hoạch về nguồn thu; và/hoặc  

• Rủi ro của ngành bất động sản gia tăng, dẫn đến việc FiinRatings thay đổi đánh giá toàn 
ngành ở mức rủi ro hơn, tác động tới điểm hồ sơ rủi ro kinh doanh của Công ty. 

Phân loại ngành: Ngành bất động sản dân cư 
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* Đây là kết quả Xếp hạng Tín nhiệm dài hạn Nhà 

phát hành. Xếp hạng này thể hiện đánh giá của 

chúng tôi về mức độ tín nhiệm của doanh nghiệp 

với vai trò là nhà phát hành, và không bao gồm kết 

quả xếp hạng tín nhiệm một công cụ nợ cụ thể nào 

bao gồm trái phiếu có thể được phát hành bởi 

doanh nghiệp. 

Thang điểm xếp hạng tín nhiệm của FiinRatings 

được xây dựng và áp dụng cho các doanh nghiệp 

tại Việt Nam và không có giá trị hoặc ý nghĩa tương 

đương với thang điểm xếp hạng của bất kỳ tổ chức 

xếp hạng tín nhiệm nào khác. 

Kết quả xếp hạng tín nhiệm này có hiệu lực kể từ 

ngày công bố cho đến khi chúng tôi có những cập 

nhật ở lần công bố tiếp theo. 

Bản công bố được soạn thảo bằng cả tiếng Việt và 

tiếng Anh. Bản công bố tiếng Anh chỉ mang tính 

chất tham khảo và bản tiếng Việt sẽ được ưu tiên 

áp dụng trong trường hợp có bất kỳ sự không đồng 

nhất nào giữa bản tiếng Việt và tiếng Anh. 

Mọi trích dẫn cần sử dụng đầy đủ nội dung của 

công bố thông tin này, nghiêm cấm việc thay đổi 

hoặc cắt ghép các nội dung hoặc các phần của nội 

dung báo cáo nhằm thay đổi hay phản ánh không 

chính xác quan điểm của FiinRatings. 
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CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH VÀ CÁC CHỈ SỐ CHÍNH 

• Doanh thu của VPI tăng nhẹ ở mức +1,8% N/N, đạt 1.898 tỷ đồng. Tuy nhiên, lợi nhuận sụt giảm đáng kể, 

với biên EBITDA giảm xuống còn 30,4% trong năm 2024 (từ mức 69,7% năm 2023). Sự thu hẹp biên lợi nhuận 

chủ yếu do Công ty chuyển nhượng dự án cho đối tác mua buôn trong bối cảnh thị trường bất động sản Việt 

Nam gặp nhiều thách thức, đây cũng là xu hướng chung của toàn ngành trong giai đoạn vừa qua. Phân khu 

chung cư cao tầng của dự án The Terra Bắc Giang đã được chuyển nhượng cho đối tác mua buôn là Công ty  

Cổ phần New Goldsun trong Q3/2024. Tổng doanh thu từ dự án The Terra Bắc Giang, bao gồm cả phân khu 

thấp tầng, chiếm hơn 80% tổng doanh thu trong năm 2024. 

• VPI thoái vốn khỏi một số dự án nhằm chuyển hướng tập trung hơn vào các dự án cốt lõi, giúp củng cố 

cho bộ đệm vốn và thanh khoản của Công ty: Trong năm 2024, VPI đã chuyển nhượng phần cao tầng của 

Dự án Terra Bắc Giang, đồng thời chuyển nhượng công ty con  Công ty TNHH MTV Đầu tư Hùng Sơn, ghi nhận 

doanh thu tài chính lãi 174 tỷ. Ngoài ra, vào đầu năm 2025, việc VPI chuyển nhượng dự án Phong Phú (Đồng 

Nai) cũng tạo thêm bộ đệm vốn giúp Công ty đón nhịp M&A của thị trường. Trong giai đoạn tới, VPI định hướng 

củng cố thế mạnh của mình thông qua việc tập trung triển khai các dự án có biên lợi nhuận cao hơn, với sản 

phẩm nhà ở phân khúc trung-cao có quy mô vừa tại các tỉnh thành đang phát triển.  

• Thanh khoản vẫn được duy trì ổn định, nhờ vào việc thoái vốn ở Công ty Hùng Sơn, bán hàng thu tiền Dự án 

The Terra Bắc Giang và thu hồi các khoản cho vay đối tác. Số dư tiền và tương đương tiền của VPI tăng mạnh 

lên 457,3 tỷ đồng trong năm 2024 (2023: 191,4 tỷ đồng). 

• Tỷ lệ đòn bẩy được cải thiện nhưng khả năng bao phủ nợ vay giảm do biên lợi nhuận thu hẹp. 

- Trong năm 2024, VPI đã hoàn tất việc chuyển đổi 690 tỷ đồng trái phiếu chuyển đổi thành vốn chủ sở hữu 

đã được thỏa thuận trước với quỹ VIAC Limited Partnership (thuộc Vietnam Oman Fund). VIAC Limited 

Partnership trở thành cổ đông tổ chức lớn tại VPI, với 9,3% cổ phần. 

- Tổng nợ mới huy động trong năm đạt 3.167,6 tỷ đồng, trong đó 1.050 tỷ đồng được huy động từ ba đợt phát 

hành trái phiếu; Tổng gốc vay đã trả là 3.178,9 tỷ đồng; tỷ lệ Nợ/Vốn chủ sở hữu xuống còn 0,9 lần, mức 

thấp nhất trong 05 năm qua. 

- Tỷ lệ Nợ/EBITDA tăng lên hơn 7 lần từ mức 3-4 lần trước đó, cho thấy áp lực về khả năng bao phủ nợ 

gia tăng. VPI đã và đang thành lập nhiều liên doanh để đấu thầu và triển khai dự án nhằm giảm bớt áp lực 

tài chính và đảm bảo kiểm soát được nợ vay ở ngưỡng an toàn. 

• Số dư hàng tồn kho & Tài sản dở dang dài hạn giảm 14,4% N/N, vòng quay hàng tồn kho được cải thiện. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh chung về khả năng hấp thụ của thị trường còn yếu, Tỷ lệ Doanh thu hợp đồng / Hàng 

tồn kho (điều chỉnh gồm cả tài sản dở dang dài hạn) của VPI giảm mạnh xuống 1,5% trong năm 2024 (2023: 

14,8%). 

 

Bảng biểu 01: Các chỉ số chính của VPI so với trung bình ngành (2020 – 2024)  

  VPI Trung bình ngành 
Các chỉ số chính Đơn vị 2020 2021 2022 2023 2024* 2023 2024* 
Tổng tài sản Tỷ đồng 9.703,5 9.835,5 11.096,0 12.530,9 11.144,2 3.308,2 4.050,3 

Doanh thu thuần** Tỷ đồng 2.165,0 2.610,6 2.152,1 1.864,8 1.898,0 350,9 309,8 

Doanh thu hợp đồng/ Hàng tồn kho % 77,1% 16,5% 11,0% 14,8% 1,5% 16,2% 16,3% 

Biên lợi nhuận gộp % 31,6% 24,6% 54,2% 69,7% 16,7% 38,4% 33,6% 

ROE** % 10,9% 10,8% 13,8% 11,7% 6,8% 2,3% 1,6% 

Nợ vay điều chỉnh/ EBITDA**  Lần 4,1 6,3 3,8 4,3 7,3 4,1 3,4 

Nợ vay điều chỉnh/ Vốn chủ sở hữu Lần 1,0 1,1 1,3 1,4 0,9 0,4 0,4 

EBITDA/ Chi phí lãi vay Lần 2,2 3,0 2,2 2,1 2,5 3,0 2,3 

Tỷ lệ thanh toán nhanh Lần 1,4 1,9 1,9 1,3 2,8 1,8 1,9 
Nguồn: FiinRatings, VPI 

Ghi chú: Số liệu của VPI được điều chỉnh thêm về chi phí lãi vay được vốn hóa và chi phí lãi vay và trái phiếu; *Một số doanh nghiệp chưa công bố số liệu kiểm toán tại thời điểm 

báo cáo; **Số quy đổi trên cơ sở hằng năm theo số liệu được công bố trong 04 quý gần nhất. 
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CƠ SỞ CỦA Ý KIẾN XẾP HẠNG TÍN NHIỆM (‘XHTN’) 

FiinRatings giữ nguyên mức điểm xếp hạng tín nhiệm nhà phát hành đối với Công ty Cổ phần Đầu tư Văn Phú - 

Invest (VPI) ở mức 'BB+' với triển vọng Ổn định, phản ánh khả năng duy trì tốt hoạt động kinh doanh của Công ty 

trong bối cảnh thị trường bất động sản Việt Nam còn nhiều thách thức. Mức điểm này phản ánh đánh giá của chúng 

tôi về năng lực kinh doanh ổn định và khả năng đảm bảo thanh khoản phù hợp của Công ty, mặc dù Công ty đã trải 

qua một năm 2024 đầy thách thức với sự suy giảm về biên lợi nhuận và khả năng sinh lời. Biên lợi nhuận gộp và 

EBITDA giảm mạnh, trong khi tỷ lệ Nợ/EBITDA tăng lên 7 lần, so với mức 3-4 lần trước đó, cho thấy áp lực đòn bẩy 

gia tăng. Tuy nhiên, năng lực triển khai dự án tốt cùng với những nỗ lực giảm tỉ lệ đòn bẩy thông qua việc chuyển 

nhượng dự án và đảm bảo trả nợ trong năm 2024 đã giúp giảm thiểu rủi ro tài chính cho Công ty. Các yếu tố chính 

mà chúng tôi tiếp tục theo dõi và cập nhật sẽ tập trung vào tiến độ bán hàng và khả năng hấp thụ của thị trường, 

khả năng huy động vốn và kỷ luật tài chính đối với các dự án trọng điểm như Vlasta Thủy Nguyên và The Terra Bắc 

Giang được kì vọng sẽ giúp phục hồi doanh thu trong thời gian tới. 

Chúng tôi đánh giá ngành bất động sản Việt Nam đang bước vào một giai đoạn chuyển đổi quan trọng trong bối 

cảnh những sửa đổi trong Luật Đất đai có hiệu lực từ đầu năm 2025, cùng với việc cơ cấu và sáp nhập các bộ 

ngành chủ chốt của Chính phủ, trong đó có việc sáp nhập Bộ Xây dựng vào Bộ Giao thông Vận tải cùng các thay 

đổi về cấu trúc bộ ban ngành khác. Mặc dù những điều chỉnh này giúp củng cố vai trò của ngành bất động sản trong 

phát triển kinh tế, thanh khoản thị trường dự kiến sẽ phục hồi chậm do mặt bằng giá bất động sản vẫn liên tục neo ở 

mức cao không có xu hướng giảm, đặc biệt tại Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh. Tuy nhiên, việc thúc đẩy đầu tư công và 

phát triển hạ tầng sắp tới được kì vọng sẽ giúp hồi phục nhu cầu bất động sản tại các khu vực thành phố vệ tinh 

như Bắc Giang, Bắc Ninh và Hải Phòng. Trong bối cảnh môi trường pháp lý và thị trường liên tục biến động, chúng 

tôi cho rằng các doanh nghiệp bất động sản sẽ phải đối mặt với những thách thức mới, đặc biệt là chi phí hoạt động 

gia tăng, do giá đất không còn duy trì ở mức thấp như trước khi Luật Đất sửa đổi đi và hiệu lực. Điều này sẽ tạo áp 

lực lên biên lợi nhuận, đặc biệt đối với các nhà phát triển bất động sản phụ thuộc vào việc tích lũy quỹ đất với giá 

thấp trong các chu kỳ trước. Tuy vậy, những doanh nghiệp bất động sản dân cư hướng đến phân khúc trung cấp 

như VPI, nhờ vào việc tập trung vào nhu cầu nhà ở thực, sẽ có lợi thế hơn trong việc cải thiện dòng tiền và củng cố 

hồ sơ tín dụng. Mặt khác, những doanh nghiệp bất động sản hướng đến phân khúc cao cấp và nghỉ dưỡng có thể 

sẽ phải tiếp tục đối mặt với nhu cầu thấp kép dài. Bên cạnh đó, mặc dù áp lực trả nợ trái phiếu trong ngành bất động 

sản đã giảm nhờ vào việc các nhà phát hành chủ động mua lại trái phiếu trước hạn và Nghị định 08/2023/NĐ-CP 

cho phép gia hạn nợ tối đa hai năm, chúng tôi đánh giá tỷ lệ đòn bẩy toàn ngành vẫn sẽ ở mức cao do (i) nhu cầu 

phát hành trái phiếu mới để tái cấu trúc nợ hiện hữu vẫn cao, (ii) Chi phí đất sẽ ngày càng cao, và (iii) sự gia tăng 

hoạt động M&A dự án khi các doanh nghiệp BĐS yếu kém trong thời gian qua buộc phải chuyển nhượng hoặc bán 

vốn dự án để đảm bảo thanh khoản. Trong bối cảnh này, những doanh nghiệp có năng lực triển khai dự án tốt, khả 

năng tiếp cận đa dạng nguồn vốn, và tập trung vào các dự án phục vụ nhu cầu thực sẽ có vị thế tốt hơn để thích 

ứng với thị trường và duy trì sự ổn định tài chính. 

Hồ sơ rủi ro kinh doanh của VPI tiếp tục được duy trì ở mức "tốt", phản ánh sự bền vững về năng lực triển 

khai dự án trong năm 2024 và dự kiến sẽ tiếp tục trong giai đoạn 2025-2026, trong bối cảnh môi trường kinh 

doanh còn nhiều thách thức. Trong năm 2024, VPI ghi nhận doanh thu tăng trưởng 1,8% so với cùng kỳ, đạt 

1.898 tỷ đồng, chủ yếu nhờ dòng tiền bán hàng từ dự án The Terra Bắc Giang, chiếm hơn 80% tổng doanh thu. Mặc 

dù biên EBITDA suy giảm (30,4% năm 2024 so với 69,7% năm 2023), việc Công ty vẫn bán được hàng và duy trì 

nguồn thu từ dự án trong bối cảnh thị trường khó khăn về thanh khoản cho thấy năng lực kinh doanh của Công ty 

vẫn được đảm bảo. Trong năm 2025, dự án Vlasta Thủy Nguyên được kỳ vọng sẽ là nguồn thu chính, đóng góp 

khoảng 40-50% tổng dòng tiền, tiếp theo là khu thấp tầng dự án The Terra Bắc Giang, dự án này được đánh giá có 

thanh khoản tốt và nhu cầu thị trường đang hồi phục. Đối với dự án Grandhome (Yên Phong - Bắc Ninh), công ty sẽ 

tập trung vào bán nhà liền kề, trong bối cảnh nhu cầu về phân khúc nhà ở xã hội tại đây thấp và biên lợi nhuận hạn 

chế. Bên cạnh đó, VPI cũng đang triển khai dự án TT39-40 (Hà Nội) được đánh giá sẽ có nhu cầu cao, dự kiến sẽ 

mang lại dòng tiền tốt từ năm 2025, giúp giảm áp lực tài chính, đồng thời đảm bảo biên lợi nhuận ổn định trong 

khoảng 25-35%. Với vị trí tốt tại thành phố trung tâm và nhu cầu ở thực cao, biên lợi nhuận thực tế của dự án này 

có thể vượt mức kế hoạch. 
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Tuy thị trường bất động sản Việt Nam đang dần phục hồi, việc giá bất động sản còn cao so với khả năng chi trả của 

người dân và những thay đổi pháp lý có thể dẫn đến việc kéo dài chu kỳ bán hàng. Tỷ lệ Doanh thu hợp đồng /Hàng 

tồn kho điều chỉnh cuả VPI đã giảm mạnh xuống 1,5% trong năm 2024 (so với 14,8% năm 2023), cho thấy khả năng 

hấp thụ sản phẩm vẫn còn chậm, có thể gây rủi ro đến đảm bảo dòng tiền trong ngắn hạn. Mặc dù vậy, trong bối 

cảnh tâm lý thị trường đang dần hồi phục, việc VPI sắp tới triển khai các dự án có nhu cầu cao như Vlasta Thủy 

Nguyên, khu thấp tầng của The Terra Bắc Giang, và dự án TT39-40 (Hà Nội) được kỳ vọng sẽ giúp tỷ lệ này cải 

thiện lên khoảng 12% trong năm 2025 và 20% trong năm 2026, giúp ổn định dòng tiền của Công ty hơn. 

Chúng tôi cho rằng đòn bẩy tài chính và hồ sơ nợ vay của VPI sẽ nằm trong ngưỡng kiểm soát nhưng vẫn ở 

mức rủi ro cao. Trong năm 2024, Công ty thành công huy động thêm 3.167,6 tỷ đồng nợ vay mới, trả nợ gốc vay 

3.178,9 tỷ đồng, đồng thời chuyển đổi thành công 690 tỷ đồng trái phiếu chuyển đổi sang vốn cổ phần, giúp tỷ lệ nợ 

trên vốn chủ sở hữu giảm xuống còn 0,9 lần — mức thấp nhất trong vòng 05 năm trở lại đây. Trong năm qua, Công 

ty cũng đã phát hành thành công ba đợt trái phiếu bap gồm (i) 650 tỷ đồng trái phiếu ra công chúng trong quý 

I/2024, (ii) 150 tỷ đồng trái phiếu riêng lẻ trong quý II/2024, và (iii) 250 tỷ đồng trái phiếu riêng lẻ trong quý IV/2023 

và, qua đó củng cố nền tảng vốn và cải thiện tính linh hoạt tài chính. Về chiến lược huy động vốn phát triển dự án, 

VPI sẽ tiếp tục duy trì cơ cấu tài trợ 70% nợ – 30% vốn chủ sở hữu, đảm bảo áp lực nợ ở mức có thể kiểm soát và 

duy trì tính linh hoạt tài chính. 

Mặc dù VPI đã nỗ lực đảm bảo nghĩa vụ nợ trong 2024, tỷ lệ Nợ/EBITDA tăng lên 7 lần, so với mức 3-4 lần trước 

đó, cho thấy áp lực trả nợ tăng lên, với các khoản nợ vay đáo hạn mới tập trung vào năm 2025 và 2027. Chúng tôi 

ước tính rằng tỷ lệ đòn bẩy sẽ tiếp tục duy trì ở mức tương đối cao, với tỷ lệ Nợ/Vốn chủ sở hữu có thể tăng lên 1,1-

1,3 lần, do nhu cầu cần tài trợ liên tục cho việc triển khai dự án và nhu cầu tái cấu trúc nợ trong 2025-2026. Tỷ lệ 

Nợ/EBITDA được dự báo sẽ cải thiện về mức 6,0-7,0 lần trong giai đoạn 2025-2026. Đồng thời, sau sự sụt giảm 

tạm thời của biên lợi nhuận hoạt động trong năm 2024, tỷ lệ bao phủ chi phí lãi vay của EBITDA được kỳ vọng sẽ 

phục hồi nhẹ về 1,8-2,0 lần, dựa trên giả định chi phí vốn vay ổn định khoảng 8.7-11%/năm và lợi nhuận được cải 

thiện nhờ vào việc triển khai các dự án trọng điểm sắp tới. Nhìn chung, sự cải thiện trong hồ sơ rủi ro tài chính như 

phân tích ở trên sẽ giúp củng cổ mức điểm xếp hạng BB+/Ổn định của VPI. 

Thanh khoản của VPI được kì vọng sẽ tiếp tục duy trì ở mức phù hợp, nhờ vào việc Công ty luôn ưu tiên đảm 

bảo thanh khoản, như việc thông qua các hoạt động chuyển nhượng dự án trong năm 2024. Tỷ lệ nguồn cung thanh 

khoản so với nguồn chi thanh khoản được ước tính ở mức 1,1 lần mỗi quý trong giai đoạn 2025-2026, cho thấy khả 

năng đảm thanh khoản vừa đủ của VPI. Mặc dù Công ty đã xuất sắc đảm bảo nghĩa vụ nợ trong giai đoạn nợ đáo 

hạn cao năm 2024, áp lực trả nợ trong năm 2025 và 2027 sắp tới vẫn ở mức đáng kể, với ước tính về thời gian đáo 

hạn nợ trung bình vào khoảng 2,9 năm. Con số ước tính này cao hơn con số ước tính của lần cập nhật XHTN trước 

cho thấy áp lực tái cấp vốn đã giảm bớt, đồng thời cũng cho thấy tầm quan trọng của việc đảm bảo tiến độ dòng tiền 

thu từ bán hàng và việc thực hiện những chiến lược tài chính hợp lý để duy trì sự ổn định tài chính trong dài hạn đối 

với Công ty. 
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KỊCH BẢN CƠ SỞ 

Bảng biểu 02: Các giả định chính về hoạt động của VPI trong kịch bản dự phóng cơ sở: 

Yếu tố Kịch bản cơ sở giai đoạn 2025-2026 

Dòng thu 
chính 
2025-
2026 

- Dòng tiền thu từ bán hàng các dự án bao gồm:  
(i) Vlasta Thủy Nguyên: dự kiến đợt mở bán  vào Q2/2025 (lùi nửa năm so với kế hoạch cũ vào Q4/2024) 
(ii) The Terra Bắc Giang: Tiếp tục kinh doanh khu thấp tầng 
(iii) Grandhome (Yên Phong-Bắc Ninh): tập trung kinh doanh phân khúc nhà liền kề 
(iv) TT39-40 (Hà Nội): dự kiến bắt đầu triển khai thi công vào Q2/2025 và bán hàng vào Q3/2025; 
(v) Dự án Lộc Bình: giả định thu 50% so với kế hoạch thu được từ chuyển nhượng dự án của VPI.  

- Dòng tiền thu từ bất động sản thương mại được đóng góp bởi Hanoi Residence Oakwood và The Terra An Hưng, vào 
khoảng 150-200 tỷ đồng doanh thu mỗi năm. 

- Không tính dòng tiền từ các dự án đang chờ phê duyệt nhận đất chuyển đổi từ hợp đồng BT, bao gồm Kinh Dương Vương, 
Kỳ Đồng, Đào Duy Từ, Lý Tự Trọng. 

Dòng chi 
chính 
2025-
2026 

Dòng tiền chi cho hoạt động đầu tư xây dựng, và bán hàng đến từ các dự án gồm The Terra Bắc Giang, Grandhome (Yên 
Phong-Bắc Ninh); Vlasta Thủy Nguyên; hai dự án lớn dự kiến bắt đầu triển khai xây dựng trong Q4/2026 gồm Bình Chánh và 
Grandeur Palace Mỹ Đình. 

Dòng tiền chi cho phát triển dự án bao gồm:  

- Bảo Ninh 8 (Quảng Bình); Song Khê – Nội Hoàng (Bắc Giang) 
- Chi góp vốn vào một số dự án bao gồm: Binh Chánh, Khu đô thị 22 Bắc Giang;  
- Các dự án đang trong giai đoạn giải phóng hoặc phê duyệt quy hoạch như Cồn Khương, Lộc Bình, Grandeur Palace 

Mỹ Đình 

Chi phí bán hàng chiếm 8-16% tiền thu bán hàng mỗi năm trong giai đoạn 2024-2025 

Không tính dòng tiền từ các dự án đang chờ phê duyệt nhận đất chuyển đổi từ hợp đồng BT, bao gồm Kinh Dương Vương, Kỳ 
Đồng, Đào Duy Từ, Lý Tự Trọng. 

Huy động 
vốn 

- Nguồn tiền vay mới chỉ phát sinh từ các khoản vay đã kí kết với ngân hàng hoặc các dự án đã có vốn ngân hàng tài trợ và 
được giải ngân dựa trên tiến độ của từng dự án; 

- Huy động thông qua phát hành trái phiếu trị giá 1200 tỷ đồng trong 2025; 

- Không có kế hoạch phát hành cổ phiếu mới; Không trả cổ tức tiền mặt trong giai đoạn 2025-2026 

- Các khoản vay chịu lãi suất dao động trong khoảng 8.7-11%/ năm 

Đáo hạn 
nợ 

- Ân hạn gốc 18 tháng đối với khoản vay cấp bới VPBank cho dự án Vlasta Thủy Nguyên, sau đó trả gốc 3 tháng một lần, với 
đợt một vào Q3/2025. 

 

Bảng biểu 03: Các chỉ số chính của VPI trong kịch bản dự phóng cơ sở: 

Kịch bản cơ sở Số thực tế (A) Số dự phóng (F) 
Các chỉ số chính 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Hồ sơ rủi ro kinh doanh      

Tổng doanh thu (tỷ đồng) 2,199.4 1,864.8 1,898.0         2.649,8             3.241  

EBITDA điều chỉnh (tỷ đồng) 1,248.2 1,264.2 640.8            928,4          1.233,7  

Tổng tài sản (tỷ đồng) 11,096.0 12,530.9 11,144.2       13.030,5        15.811,5  

Hàng tồn kho (tỷ đồng) 4,573.2 6,401.2 5,594.9         5.565,0          5.874,2  

Doanh thu hợp đồng/ Hàng tồn kho (%) 11.0% 14.8% 1.5% 12,1% 20,1% 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 1,551.6 3,541.6 1,384.9         1.034,7          1.036,3  

Biên lợi nhuận gộp (%) 54.2% 69.7% 16.7% 25,7% 37,8% 

Chi phí bán hàng và quản lý / Doanh thu (%) 17.0% 19.3% 7.3% 8,6% 16,2% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 22.9% 24.2% 16.2% 12,7% 15,4% 

Biên lợi nhuận EBITDA điều chỉnh (%) 56.8% 67.8% 33.8% 35,0% 38,1% 

      
Hồ sơ rủi ro tài chính      

Nợ vay điều chỉnh (tỷ đồng) 4,630.0 5,399.3 4,690.0         6.158,9          7.932,2  

Nợ vay điều chỉnh / Vốn chủ sở hữu (lần) 1.3 1.4 0.9                 1,1                  1,3  

Nợ vay điều chỉnh/ EBITDA điều chỉnh(lần) 3.8 4.3 7.3                 6,6                  6,4  

EBITDA điều chỉnh/ Chi phí lãi vay điều chỉnh (lần) 2.2 2.1 2.5                 1,8                  2,0  

Nguồn: FiinRatings, VPI;  
Ghi chú: Nợ vay điều chỉnh bao gồm thêm trái phiếu chuyển đổi và chi phí lãi vay và trái phiếu. EBITDA và chi phí lãi vay điều chỉnh bao gồm thêm chi phí lãi vay 
được vốn hóa. 
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VỊ THẾ THANH KHOẢN 

FiinRatings ước tính thời gian đáo hạn nợ trung bình của VPI tại thời điểm cuối năm 2024 ở mức 2,90 năm (tăng 

nhẹ so với mức 2,87 năm tại Q1/2024), cho thấy áp lực tái tài trợ của VPI không có sự thay đổi đáng kể..Trong kịch 

bản dự phóng cơ sở, chúng tôi kỳ vọng VPI có thể duy trì thanh khoản ở mức phù hợp với tỷ lệ nguồn cung thanh 

khoản trên nguồn chi thanh khoản được ước tính ở mức ít nhất 1,1 lần trong 12 – 24 tháng tới. 

Bảng biểu 04: Hồ sơ đáo hạn nợ của VPI tính đến cuối  năm 2024 (Đơn vị: Tỷ đồng) 

 

Bảng biểu 05: Nguồn cung thanh khoản và Nguồn chi thanh khoản của VPI trong 2025-2026 

Kịch bản cơ sở 2025.Q1 2025.Q2 2025.Q3 2025.Q4 2026.Q1 2026.Q2 2026.Q3 2026.Q4 

Đơn vị: Tỷ đồng         

Nguồn cung thanh khoản 1.084,2 2.050,2 1.803,1 2.439,8 2.746,2 1.966,5 2.454,0 2.380,6 

Số dư tiền đầu kỳ 457,4 254,5 239,1 88,5 225,0 572,0 654,5 612,4 

Tiền thu từ hoạt động kinhh doanh 486,9 634,8 779,9 1.684,6 1.543,3 1.332,2 1.136,3 1.545,8 

Nợ vay mới: 140,0 1.160,8 784,1 666,6 977,9 62,4 663,3 222,4 

 Phát hành cổ phiếu - - - - - - - - 

         

Nguồn chi thanh khoản (829,7) (1.811,0) (1.714,7) (2.214,7) (2.174,3) (1.312,1) (1.841,6) (1.452,2) 

Tiền chi cho hoạt động kinh doanh (166,2) (631,3) (875,9) (792,6) (758,5) (513,7) (1.295,1) (690,0) 

Hoạt động đầu tư (23,0) (320,1) (422,1) (581,6) (1.030,2) (114,5) (25,0) - 

Hoạt động mua bán sát nhập  - - - - - - - - 

Tiền chi trả gốc vay (505,8) (730,4) (242,2) (690,8) (185,7) (511,3) (314,3) (593,8) 

Tiền chi trả lãi vay (134,7) (129,2) (174,5) (149,8) (199,9) (172,6) (207,1) (168,5) 

Tiền chi trả cổ tức - - - - - - - - 

         

Nguồn cung thanh khoản/ 
 Nguồn chi thanh khoản 

1,3 1,1 1,1 1,1 1,3 1,5 1,3 1,6 

Nguồn: FiinRatings, VPI 
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PHỤ LỤC 1: TÓM TẮT BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 2024* 
DOANH THU THUẦN           2.165,0  2.610,6 2.152,1           1.864,8            1.898,0  

Giá vốn hàng bán         (1.481,7) (1.968,7) (985,1)             (565,5)         (1.580,8) 

LỢI NHUẬN GỘP              683,3  641,9 1.167,0           1.299,3               317,2  

Doanh thu tài chính              107,1  121,1 131,0              110,3               312,3  

Chi phí hoạt động tài chính             (212,3) (114,4) (332,2)             (465,5)            (195,4) 

Chi phí lãi vay             (204,7) (103,9) (325,1)             (458,9)            (195,2) 

Doanh thu từ các hoạt động khác                   2,5  8,3 21,8                   3,0                  (6,3) 

Chi phí bán hàng               (78,1) (158,2) (120,3)             (141,1)                 (7,5) 

Chi phí quản lý doanh nghiệp             (122,7) (127,0) (246,1)             (219,4)            (131,2) 

LỢI NHUẬN HOẠT ĐỘNG KINH 
DOANH  

             384,5  
383,9 613,8 

             615,5               350,1  

Thu nhập khác                   4,5  11,9 34,1                12,9                   2,4  

Chi phí khác                  (2,0) (3,6) (12,3)               (10,0)                 (8,7) 

Doanh thu từ các hoạt động khác                   2,5  8.3 21,8                   3,0                  (6,3) 

LỢI NHUẬN TRƯỚC THUẾ              387,0  392,3 635,5              618,5               343,8  

Chi phí thuế thu nhập - hiện hành               (80,6) (42,8) (201,8)             (215,9)               (59,3) 

Chi phí thuế thu nhập - hoãn lại                   0,4  (5,3) 58,6                48,2                 22,3  

LỢI NHUẬN RÒNG              306,8               344,1               492,3               450,8               306,8  

 
 

Bảng cân đối kế toán  
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 2024* 
TÀI SẢN NGẮN HẠN  5.793,5   6.773,3           5.036,6   5.950,4   5.152,3  

Tiền, tương đương tiền  1.030,6   1.122,7             488,4   191,4   457,4  

Đầu tư ngắn hạn  4,0   -                 38,4   5,1   40,5  

Các khoản phải thu ngắn hạn  2.743,3   2.112,4           2.514,8   2.002,1   1.680,1  

Phải thu khách hàng  1.062,5   380,6             130,7   103,3   182,8  

Trả trước cho nhà cung cấp  333,3   321,8             110,9   107,8   236,1  

Khác  1.347,5   1.410,1           2.273,2   1.791,0   1.261,2  

Hàng tồn kho  1.803,2   3.442,8           1.925,6   3.696,8   2.946,2  

Tài sản ngắn hạn khác  212,5   95,3               69,3   55,0   28,1  

         

TÀI SẢN DÀI HẠN  3.910,0   3.062,1           6.059,4   6.580,5   5.991,9  

Các khoản phải thu dài hạn  1.708,6   483,5             517,2   705,2   745,1  

Tài sản cố định  592,3   581,1             583,7   560,0   534,9  

Tài sản cố định hữu hình  587,5   575,1             578,2   555,0   529,7  

Tài sản cố định vô hình  4,8   6,0                 5,5   5,0   5,2  

Bất động sản đầu tư  -     -               733,7   716,6   316,0  

Tài sản dở dang dài hạn   423,2   359,7           2.647,6   2.704,4   2.648,8  

Các khoản đầu tư dài hạn  982,6   1.475,6           1.439,4   1.742,6   1.593,6  

Các tài sản dài hạn khác  203,4   162,2             137,8   151,6   153,4  

TỔNG TÀI SẢN  9.703,5   9.835,5         11.096,0   12.530,9   11.144,2  
         

NỢ PHẢI TRẢ            6.745,3             6.441,0           7.337,3             8.564,2             6.067,1  

Phải trả ngắn hạn            4.097,5             3.564,7           2.636,4             4.674,6             1.818,0  

Phải trả người bán ngắn hạn               292,9                344,3             228,5                  86,4                102,6  

Khách hàng trả trước ngắn hạn 1.713,4 623,2 579,2  1.029,2                 86,3  

Vay ngắn hạn            1.272,3             1.794,5             794,7             2.095,6                966,4  

Khoản phải trả ngắn hạn khác             818,96              802,71   1.033,9          1.463,3              662,72  

Phải trả dài hạn            2.647,8             2.876,4           4.700,9             3.889,7             4.249,0  

Phải trả dài hạn người bán                      -                         -                    -                         -                         -    

Vay dài hạn            1.764,6             1.356,5           3.171,6             3.262,8             3.582,4  

Khoản phải trả dài hạn khác               883,2             1.519,9           1.529,3                626,8                666,6  

         

VỐN CHỦ SỞ HỮU            2.958,2             3.394,4           3.758,7             3.966,6             5.077,1  

Vốn điều lệ            2.000,0             2.200,0           2.420,0             2.420,0             3.200,5  

Lợi nhuận giữ lại                735,4                878,8             999,7             1.222,6             1.062,6  

Khác               222,9                315,7             339,1                324,0                814,0  

TỔNG NGUỒN VỐN            9.703,5             9.835,5         11.096,0          12.530,9          11.144,2  
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Nguồn: FiinRatings, VPI 

Ghi chú: *Số liệu chưa kiểm toán 

 

 

 

  

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  
(Tỷ đồng) 

2020 2021 2022 2023 2024* 

Dòng tiền trước thay đổi về vốn lưu động 509,4 453,4 1.021,7           1.004,1               219,9  

Lãi đã trả (265,5) (132,8) (580,3)            (406,1)            (172,2) 

Thuế đã trả (132,1) (99,1) (43,1)            (181,5) (27,5) 

Thay đổi về vốn lưu động 1.598,0 317,8 (53,8)         (1.850,4)              303,2  

Các thay đổi về dòng tiền khác - - 0,0               (0,06)                     -    

DÒNG TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 1.709,8 539,3 344,5         (1.434,1)              323,5  

Mua tài sản cố định 
(304,6) (89,8) (739,7)               (63,9) 

              
(23,3) 

Cổ tức và lãi nhận được 32,1 86,9 78,1                70,2               152,9  

Các thay đổi về dòng tiền khác (52,6) (1.208,2) (1.273,9)              717,8             (180,4) 

DÒNG TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ (325,1) (1.211,1) (1.935,5)              724,1  (50,8) 

Tiền thu được từ các khoản vay 1.691,0 2.107,1 1.868,3           1.228,1            3.167,7  

Tiền trả các khoản vay (2.920,6) (1.343,0) (1.053,6)            (572,4)         (3.178,9) 

Phát hành cổ phiếu mới 225,0 - 142,0                     -                     4,5  

Cổ tức chi trả - - -            (242,8)                     -    

Các thay đổi về dòng tiền khác - - -                     -    (0,0) 

DÒNG TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG TÀI CHÌNH (1.004,6) 764,0 956,7              412,9  (6,7) 
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PHỤ LỤC 2: SO SÁNH CÁC CHỈ SỐ CỦA VPI VÀ TRUNG BÌNH NGÀNH 

Bảng biểu 06: Các chỉ số chính của VPI so với một số công ty cùng ngành 

  VPI DIG AGG KDH NLG VHM 

2023           

Doanh thu thuần (Tỷ đồng.) 1.877,0 1.027,5 3.891,0 2.093,5 3.181,4 103.334,1 

EBITDA (VND bn.) 1.141,2 286,3 706,2 1.086,4 1.281,3 48.486,2 

Tổng tài sản (Tỷ đồng) 12.532,7 16.888,3 9.293,4 26.418,0 28.601,6 447.360,8 

Doanh thu hợp đồng/ Hàng tồn kho 14,4% 28,6% 92,4% 11,9% 23,1% 41,6% 

Số ngày tồn kho (ngày) 3.532,9 2.957,9 360,1 11.534,6 3.634,3 623,3 

Biên lợi nhuận gộp (%) 69,8% 23,7% 25,1% 75,1% 49,1% 34,4% 

Chi phí bán hàng và quản lý/ Doanh thu thuần (%) 19,4% 19,1% 14,7% 17,6% 30,8% 7,4% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 24,7% 16,1% 11,8% 34,9% 25,2% 32,2% 

Biên lợi nhuận EBITDA (%) 60,8% 27,9% 18,1% 51,9% 40,3% 46,9% 

Nợ vay (VND bn.) 5.358,5 3.111,6 1.460,3 6.345,8 6.107,5 56.683,6 

Nợ vay điều chỉnh/ Vốn chủ sở hữu (lần) 1,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,3 

Nợ vay điều chỉnh /EBITDA (lần) 4,3 10,9 2,1 5,8 4,8 1,2 

EBITDA/Chi phí lãi vay (lần) 2,1 0,8 8,9 1,5 2,6 15,3 

2024             

Doanh thu thuần (Tỷ đồng.) 1.898,0 1.314,5 1.913,4 3.278,6 7.196,1 102.045,4 

EBITDA (VND bn.) 577,2 187,2 439,7 1.059,1 2.101,3 49.832,3 

Doanh thu hợp đồng/ Hàng tồn kho 1,5% 31,6% 59,4% 8,3% 18,3% 31,6% 

Số ngày tồn kho (ngày) 1.384,9 2.769,2 385,8 5.092,5 1.564,8 651,5 

Biên lợi nhuận gộp (%) 16,7% 25,3% 31,0% 53,1% 42,6% 31,8% 

Chi phí bán hàng và quản lý/ Doanh thu thuần (%) 7,3% 16,6% 17,6% 13,1% 19,3% 8,6% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 16,2% 7,8% 13,6% 24,5% 19,2% 34,3% 

Biên lợi nhuận EBITDA (%) 33,8% 14,2% 23,0% 32,3% 29,2% 48,8% 

Nợ vay (VND bn.) 4.548,8 3.849,5 1.417,1 7.098,1 6.961,2 81.292,2 

Nợ vay điều chỉnh/ Vốn chủ sở hữu (lần) 0,9 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 

Nợ vay điều chỉnh /EBITDA (lần) 7,3 20,6 3,2 6,7 3,3 1,6 

EBITDA/Chi phí lãi vay (lần) 2,5 0,5 2,2 1,4 4,1 6,1 

Nguồn: FiinRatings 

Ghi chú: Số liệu của VPI được điều chỉnh thêm về chi phí lãi vay được vốn hóa và chi phí lãi vay và trái phiếu. .  
* Số quy đổi trên cơ sở hằng năm theo số liệu được công bố trong 04 quý gần nhất.** Một số doanh nghiệp chưa công bố số liệu kiểm toán tại thời điểm báo cáo 

Bảng biểu 07: Các chỉ số chính của VPI so với trung bình ngành (2022 – 2024) 

  VPI Trung bình ngành 

  Đơn vị 2022 2023 2024** 2022 2023 2024** 

Quy mô, phạm vi và sự đa dạng         

Tổng tài sản   Tỷ đồng 11.096,0 12.530,9 11.144,2 2.010,7 2.302,8 5.531,0 

Doanh thu thuần** Tỷ đồng 2.152,1 1.864,8 1.898,0 494,0 466,4 504,7 

EBITDA** Tỷ đồng 1.248,2 1.264,2 640,8 133,9 164,7 183,2 

Hàng tồn kho Tỷ đồng 4.573,2 6.401,2 5.594,9 524,9 1.060,4 1.252,3 
   

     

Khả năng sinh lời        

Biên lợi nhuận gộp % 54,2% 69,7% 16,7% 31,0% 36,5% 36,0% 

Biên lợi nhuận ròng % 22,9% 24,2% 16,2% 17,7% 11,1% 7,3% 

Biên lợi nhuận EBITDA % 56,8% 67,8% 33,8% 30,3% 27,2% 25,2% 
        

Hiệu quả hoạt động         

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (“ROE”)** % 13,8% 11,7% 6,8% 6,9% 4,0% 2,6% 

Tỷ suất sinh lời trên tài sản (“ROA”)** % 4,7% 3,8% 2,6% 3,3% 1,5% 1,5% 

Doanh thu hợp đồng/ Hàng tồn kho % 11,0% 14,8% 1,5% 22,3% 16,6% 11,7% 

Chi phí bán hàng và quản lý/ Doanh thu thuần  % 17,0% 19,3% 7,3% 12,3% 15,6% 22,5% 
        

Đòn bẩy tài chính         

Nợ vay điều chỉnh/ Vốn chủ sở hữu Lần 1,3 1,4 0,9 0,3 0,4 0,4 

Nợ vay điều chỉnh /EBITDA Lần 3,8 4,3 7,3 2,2 2,5 4,9 

EBITDA/Chi phí lãi vay Lần 2,2 2,1 2,5 7,0 3,1 1,4 
Nguồn: FiinRatings, VPI 
Ghi chú: Số liệu của VPI được điều chỉnh thêm về chi phí lãi vay được vốn hóa và chi phí lãi vay và trái phiếu. .  
* Số quy đổi trên cơ sở hằng năm theo số liệu được công bố trong 04 quý gần nhất.** Một số doanh nghiệp chưa công bố số liệu kiểm toán tại thời điểm báo cáo 
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PHỤ LỤC 3: CÔNG THỨC CÁC CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 

• Doanh thu thuần = Tổng doanh thu – Các khoản giảm trừ doanh thu  

• EBITDA = Lợi nhuận trước thuế + Chi phí lãi vay + Chi phí khấu hao 

• EBIT = Lợi nhuận trước thuế + Chi phí lãi vay 

• FFO = EBITDA + Tiền vay đã trả + Thuế thu nhập doanh nghiệp đã nộp 

• Biên lợi nhuận gộp = Lợi nhuận gộp/Doanh thu thuần 

• Biên lợi nhuận ròng = Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu thuần  

• Biên lợi nhuận EBITDA = EBITDA/Doanh thu thuần 

• Biên lợi nhuận EBIT = EBIT/Doanh thu thuần 

• Biên lợi nhuận hoạt động = Lợi nhuận hoạt động/Doanh thu thuần 

• Biên lợi nhuận trước thuế = Lợi nhuận trước thuế/Doanh thu thuần 

• Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (“ROE”) = Lợi nhuận sau thuế/Bình quân vốn chủ sở hữu  

• Tỷ suất sinh lời trên tài sản (“ROA”) = Lợi nhuận sau thuế/Bình quân tổng tài sản  

• Tỷ lệ vòng quay tổng tài sản = Doanh thu thuần/Bình quân tổng tài sản  

• Doanh thu hợp đồng = Phải trả người bán + Doanh thu chưa thực hiện  

• Số ngày phải thu khách hàng = Bình quân các khoản phải thu*365/Doanh thu thuần 

• Số ngày hàng tồn kho = (Bình quân hàng tồn kho+chi phí XDCBDD)*365/Giá vốn hàng bán 

• Số ngày phải trả nhà cung cấp = Bình quân các khoản phải trả*365/Doanh thu mua hàng 

• Kì chuyển tiền mặt = Số ngày phải thu khách hàng + Số ngày hàng tồn kho - Số ngày phải trả nhà cung cấp 

• Tỷ lệ thanh toán bằng tiền = Tiền và tương đương tiền/Nợ phải trả ngắn hạn 

• Tỷ lệ thanh toán nhanh = (Tiền và tương đương tiền + Các khoản đầu tư ngắn hạn + Các khoản phải thu ngắn 

hạn/Nợ phải trả ngắn hạn  

• Tỷ lệ thanh toán hiện hành = Tài sản ngắn hạn/ Nợ phải trả ngắn hạn 

• Nợ vay điều chỉnh = Nợ dài hạn + Nợ ngắn hạn + Trái phiếu chuyển đổi + Chi phí lãi vay và trái phiếu phải trả không 

được bao gồm trong nợ vay 

• Nợ vay ròng = Nợ điều chỉnh  – Tiền mặt và các khoản tương đương tiền 
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PHỤ LỤC 4: THANG ĐIỂM XẾP HẠNG TÍN NHIỆM 

Chúng tôi sử dụng thang điểm xếp hạng dưới để xác định điểm xếp hạng tín nhiệm cho tất cả các doanh nghiệp 

phát hành trong các ngành và lĩnh vực mà chúng tôi xếp hạng tại Việt Nam. Thang điểm này được xây dựng và áp 

dụng bởi FiinRatings và không có giá trị hoặc ý nghĩa tương đương với thang điểm xếp hạng của bất kỳ tổ chức xếp 

hạng tín nhiệm nào khác.  

  

Định nghĩa và giải thích Thang điểm xếp hạng 

Nhóm 1: Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Tốt Nhất AAA 

Nhóm 2: Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Rất Tốt 

AA+ 

AA 

AA- 

Nhóm 3: Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Tốt nhưng có thể bị ảnh hưởng bởi điều kiện kinh tế bất lợi và 

thay đổi hoàn cảnh 

A+ 

A 

A- 

Nhóm 4: Năng lực Tương đối tốt để đáp ứng các nghĩa vụ tài chính nhưng dễ bị ảnh hưởng hơn trước các 

diễn biến bất lợi của nền kinh tế 
 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

Nhóm 5: Khả năng đáp ứng các nghĩa vụ tài chính Vừa Phải 

BB+ 

BB 

BB- 

Nhóm 6: Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Yếu. Nhạy cảm với các điều kiện kinh doanh, tài chính và kinh 

tế. Rủi ro cao. 
 

B+ 

B 

B- 

Nhóm 7: Khả năng đáp ứng nghĩa vụ tài chính Rất Yếu và khả năng vỡ nợ cao. Rất nhạy cảm với các điều 

kiện kinh doanh, tài chính và kinh tế. Rủi ro rất cao. 
 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

CC 

C 

Nhóm 8: Mức Mất khả năng thanh toán. Không thanh toán các nghĩa vụ nợ đúng hạn hoặc mất khả năng 

thanh toán các nghĩa vụ tài chính. Mức này sẽ được sử dụng khi doanh nghiệp nộp đơn yêu cầu phá sản hoặc 

thực hiện các hành động tương tự. 

SD, D 
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PHỤ LỤC 5: PHƯƠNG PHÁP LUẬN XẾP HẠNG TÍN NHIỆM 

Phương pháp luận xếp hạng tín nhiệm giải thích cách tiếp cận của FiinRatings để đánh giá rủi ro tín dụng của các 

doanh nghiệp tại Việt Nam. Phương pháp luận này nhằm mục đích giúp các Công ty, nhà đầu tư và những thành 

viên thị trường khác hiểu cách thức và các tiêu chí định lượng cũng như định tính quan trọng mà chúng tôi xem xét 

trong việc giải thích kết quả xếp hạng tín nhiệm nói chung, và đối với từng ngành cụ thể mà chúng tôi thực hiện.  

Ngoài ra, một số thuật ngữ được sử dụng trong báo cáo này, đặc biệt là một số từ chuyên ngành được sử dụng để 

thể hiện quan điểm của chúng tôi về xếp hạng các yếu tố liên quan, có ý nghĩa cụ thể được nêu trong các tiêu chí 

của chúng tôi, do đó nên được đọc cùng với các tiêu chí đó. Vui lòng xem các Phương pháp xếp hạng và tiêu chí 

liên quan theo đường dẫn dưới đây:   

▪ Phương pháp luận Xếp hạng Tín nhiệm Doanh nghiệp phi tài chính của FiinRatings  

Hoặc tham khảo đường dẫn sau để biết thêm chi tiết về phương pháp luận xếp hạng chung:  

▪ Phương pháp luận chung Xếp hạng Tín nhiệm   

 

 

PHỤ LỤC 6: LỊCH SỬ XẾP HẠNG TÍN NHIỆM 

Công ty Cổ phần Đầu tư Văn Phú - Invest     

Lịch sử Xếp hạng tín nhiệm nhà phát hành      

Ngày 20 Tháng 4 Năm 2022 Xếp hạng tín nhiệm lần đầu    
Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Ổn định 

Ngày 23 Tháng 11 Năm 2022 Cập nhật xếp hạng tín nhiệm   
Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Ổn định 

Ngày 14 Tháng 7 Năm 2023 Cập nhật xếp hạng tín nhiệm   
Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Không thuận lợi 

Ngày 29 Tháng 4 Năm 2024 Cập nhật xếp hạng tín nhiệm   

Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Ổn định 

Ngày 21 Tháng 10 Năm 2024 Cập nhật xếp hạng tín nhiệm   
Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Ổn định 

Ngày 3 Tháng 3 Năm 2025 Cập nhật xếp hạng tín nhiệm   
Kết quả Xếp hạng: BB+ 

Triển vọng: Ổn định 

 

  

http://fiingroup.vn/upload/docs/fiinratings-corporate-credit-rating-methodology.pdf
https://www.fiingroup.vn/FiinRatings/Methodology?lang=vi-vn
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KÊ KHAI THÔNG TIN VỀ SỞ HỮU LIÊN QUAN 

Tại thời điểm công bố báo cáo, thông tin kê khai sau đây được thực hiện theo quy định hiện hành và nhằm thể hiện 

sự tuân thủ trong việc thực hiện và công bố kết quả xếp hạng tín nhiệm: 

• Tỷ lệ sở hữu cổ phần tại FiinRatings của VPI: không có 

• Tỷ lệ sở hữu cổ phần tại VPI của FiinRatings: không có 

• Tỷ lệ sở hữu cổ phần tại VPI của các nhân viên khác của FiinRatings: không có 

• Giá trị trái phiếu của FiinRatings sở hữu bởi VPI: không có 

• Giá trị trái phiếu của VPI sở hữu bởi FiinRatings: không có 

• Giá trị các công cụ nợ khác của FiinRatings sở hữu bởi VPI: không có 

• Giá trị các công cụ nợ khác của VPI sở hữu bởi FiinRatings: không có 

FiinRatings được đề cập ở trên bao gồm Công ty Cổ phần FiinRatings, thành viên ban giám đốc, thành viên hội 

đồng xếp hạng tín nhiệm, các nhân sự của FiinRatings tham gia hoạt động xếp hạng tín nhiệm này. Số liệu trên 

được rà soát kể từ ngày chính thức ký Hợp đồng xếp hạng tín nhiệm với Công ty và cập nhật đến ngày phát hành 

báo cáo này.  

FiinRatings duy trì một chính sách độc lập nghiêm ngặt đối nhằm đáp ứng các quy định hiện hành trong việc cung 

cấp dịch vụ xếp hạng tín nhiệm tại Việt Nam cũng như nhằm tuân thủ các chính sách nội bộ về tránh mâu thuẫn lợi 

ích và đảm báo tính khách quan và độc lập trong việc phân tích và đưa ra ý kiến xếp hạng tín nhiệm. Theo đó, các 

nhân sự trực tiếp tham gia xếp hạng tín nhiệm không được phép sở hữu và thực hiện bất kỳ giao dịch nào đối với 

chứng khoán, cổ phần hay công cụ nợ của đơn vị được xếp hạng tín nhiệm khi FiinRatings đã thiết lập mối quan hệ 

xếp hạng tín nhiệm. 

Công ty Cổ phần FiinRatings 

Báo cáo Kết quả Xếp hạng Tín nhiệm số: 06-C08-2025 

 

 

 

Nguyễn Quang Thuân, FCCA 

Tổng Giám đốc 

Hà Nội, ngày 3 tháng 3 năm 2025 
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM VÀ BẢN QUYỀN 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Không Nội dung nào (bao gồm xếp hạng, phân tích liên quan đến tín dụng và dữ liệu, định giá, mô hình, phần mềm 

hoặc ứng dụng hoặc sản phẩm khác) hoặc bất kỳ phần nào trong đó (Nội dung) có thể được sửa đổi, thiết kế ngược, 

sao chép hoặc phân phối dưới bất kỳ hình thức nào bằng bất kỳ phương tiện nào, hoặc được lưu trữ trong cơ sở dữ 

liệu hoặc hệ thống truy xuất, mà không có sự cho phép trước bằng văn bản của FiinRatings.  

Nội dung trong báo cáo này sẽ không được sử dụng cho bất kỳ mục đích bất hợp pháp hoặc trái phép nào. FiinRatings 

và FiinGroup cũng như các giám đốc, quản lý, nhân viên hoặc đại lý (gọi chung là Bên FiinRatings) không đảm bảo 

tính chính xác, đầy đủ, kịp thời hoặc sẵn có của Nội dung. Bên FiinRatings không chịu trách nhiệm về bất kỳ sai sót 

hoặc thiếu sót nào (do sơ suất hoặc nguyên nhân khác), bất kể nguyên nhân là gì, đối với kết quả thu được từ việc sử 

dụng Nội dung này, hoặc về bảo mật hoặc duy trì bất kỳ dữ liệu đầu vào nào của người dùng. Nội dung được cung 

cấp trên cơ sở "nguyên trạng". BÊN FIINRATINGS TỪ CHỐI BẤT KỲ VÀ TẤT CẢ CÁC BẢO ĐẢM TRỰC TIẾP HOẶC 

GIÁN TIẾP, BAO GỒM, NHƯNG KHÔNG GIỚI HẠN ĐỐI VỚI BẤT KỲ BẢO ĐẢM NÀO VỀ TÍNH KHẢ DỤNG HOẶC 

TÍNH PHÙ HỢP VỚI MỤC ĐÍCH CỤ THỂ HOẶC ỨNG DỤNG NỘI DUNG. Trong mọi trường hợp, bên FiinRatings sẽ 

không chịu trách nhiệm với bất kỳ bên nào về bất kỳ thiệt hại trực tiếp, gián tiếp, cũng như về các hậu quả, chi phí, phí 

pháp lý hoặc tổn thất (bao gồm, nhưng không giới hạn, thu nhập bị mất hoặc bị mất lợi nhuận và chi phí cơ hội hoặc 

tổn thất do sơ suất) liên quan đến bất kỳ việc sử dụng Nội dung nào ngay cả khi được thông báo về khả năng xảy ra 

những thiệt hại đó. 

Các phân tích liên quan đến tín dụng và các phân tích khác, bao gồm xếp hạng và các tuyên bố trong Nội dung là các 

tuyên bố về ý kiến và quan điểm của chúng tôi vào ngày chúng được thể hiện và không phải là tuyên bố về thực tế. 

Các ý kiến, phân tích và quyết định xác nhận xếp hạng của FiinRatings không phải là các khuyến nghị để mua, nắm 

giữ hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào hoặc để đưa ra bất kỳ quyết định đầu tư nào và không đề cập đến tính phù hợp 

của bất kỳ chứng khoán nào. FiinRatings không có nghĩa vụ cập nhật Nội dung sau khi xuất bản dưới bất kỳ hình thức 

hoặc định dạng nào. Nội dung không nên được dựa vào hoàn toàn vào và không được thay thế cho kỹ năng, khả năng 

phán đoán và kinh nghiệm của người đọc, cấp quản lý, nhân viên, cố vấn và / hoặc khách hàng khi thực hiện đầu tư 

và các quyết định kinh doanh khác.  

FiinRatings không hoạt động như một tổ chức ủy thác hoặc tư vấn đầu tư. Mặc dù FiinRatings đã thu thập thông tin từ 

các nguồn mà FiinRatings cho là đáng tin cậy, FiinRatings không thực hiện kiểm tra và không có nghĩa vụ thẩm định 

hoặc xác minh độc lập bất kỳ thông tin nào mà FiinRatings nhận được. Các ấn phẩm liên quan đến xếp hạng có thể 

được xuất bản vì nhiều lý do mà không nhất thiết phụ thuộc vào hành động của hội đồng xếp hạng, bao gồm nhưng 

không giới hạn ở việc xuất bản bản cập nhật định kỳ về xếp hạng tín dụng và các phân tích liên quan. 

FiinRatings từ chối bất kỳ nghĩa vụ nào phát sinh từ việc công bố xếp hạng tín nhiệm này, thu hồi hoặc đình chỉ kết 

quả xếp hạng tín nhiệm cũng như bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ thiệt hại nào được cho là đã phải gánh 

chịu vì liên quan đến việc sử dụng kết quả xếp hạng tín nhiệm. 

FiinRatings là một bộ phận của Công ty Cổ phần FiinGroup chuyên về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm. FiinRatings hoạt 

động độc lập và tách biệt với các đơn vị kinh doanh khác của FiinGroup nhằm duy trì tính độc lập và khách quan của 

các hoạt động tương ứng. Do đó, một số đơn vị kinh doanh của FiinRatings có thể có thông tin không có sẵn đối với 

các đơn vị kinh doanh khác của FiinGroup. FiinRatings đã thiết lập các chính sách và thủ tục để duy trì tính bảo mật 

của các thông tin không công khai liên quan đến mỗi quy trình phân tích. 

FiinRatings có thể nhận được doanh thu cho các xếp hạng và một số phân tích nhất định, thường là từ các tổ chức 

phát hành hoặc bảo lãnh phát hành chứng khoán hoặc từ những người có nghĩa vụ liên quan. Fiin Ratings có quyền 

phổ biến các ý kiến và phân tích của mình. Các phân tích và xếp hạng công khai của FiinRatings được cung cấp trên 

các trang web của FiinRatings và có thể được phân phối thông qua các phương tiện khác, bao gồm thông qua các ấn 

phẩm của FiinRatings và các nhà phân phối thuộc bên thứ ba. 

FIINRATINGS, FIIN, và FIINGROUP là các nhãn hiệu đã đăng ký bản quyền thuộc Công Ty Cổ Phần FiinGroup. 


