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Viéc gitr nguyén mirc diém XHTN déi véi nha phat hanh VPI & mirc ‘BB+/On dinh’ phan
anh danh gia ctia ching t6i vé nang lwc kinh doanh &n dinh va kha ndng dam bao thanh
khoan phu hop cia Cong ty, mac du Cong ty da trai qua mét nam 2024 day thach thirc véi
s suy gidm veé bién lgi nhuan va kha nang sinh 10i. Bién lgi nhuan gép va EBITDA glam
manh, trong khi ty 16 No/EBITDA tang 1&n 7 1&n, so v&i mirc 3-4 1an trudc do, cho thay ap
lwc don bay gia tdng. Tuy nhién, nang luc trién khai dw an tt cling véi nhitng nd lwc gidm ti
I& don bay thong qua viéc chuy&n nhuong dv anva dam bao tra ng trong nam 2024 da gitp
giam thiéu rui ro tai chinh cho Céng ty. Cac yéu té chinh ma chung téi tiép tuc theo déi va
cap nhat sé tap trung vao tién do ban hang va kha nang hap thu cla thi trudng, kha néng
huy dong vén va ky luat tai chinh déi véi cac dw an trong diém nhw Vlasta Thay Nguyén va
The Terra Bac Giang dwoc ki vong sé& gitip phuc hdi doanh thu trong thdi gian téi.

Trién vong XHTN: Trién vong n dinh phan anh ki vong clia ching tdi v& viéc VPI tiép tuc
gitr virng kha nang duy tri tién d6 trién khai dw &n, quan ly nghia vu ng’ dén han va duy tri
murc thanh khoan da, hé trg mic xép hang 'BB+' trong 12 thang toi.

Kich ban nang diém XHTN: Trong vong 6-12 thang t&i, ching téi danh gia kha nang nang
diém xép hang tin nhiém di voi nha phat hanh VPI twong dbi thap; tuy nhién viéc nang
diém hodc trién vong xep hang co thé dwoc xem xét trong trucyng hgp Cong ty dwgc nhan
thanh toan, ban giao d4t déi véi dw an BT hién tai, cling v&i cac yéu tb khac.

Kich ban ha diém XHTN: Chung tdi c6 thé xem xét ha diém xé&p hang tin nhiém trong
trwdng hop:
« Tién dd ban hang suy yéu, anh huwdng dén dong tién thu tir dw &n va kha nang bao phu
no;
» Gia tang no vay trong khi tién do trién khai/ ban hang dw an cham lai, day ty 1&
No/EBITDA vuwot mirc 8,0x;
e Nhirng rdi ro ve méi treéng phap ly gay anh hudng xau den tién do dy an, tinh kha thi
cla dy an, cling nhw ké hoach vé nguon thu; va/hoac
¢ RUi ro ctia nganh bat dong san gia tang, dén‘dén viéc FiinRatings thay doi danh gia toan
nganh & murc rdi ro hon, tac dong téi diém hd so rdi ro kinh doanh cta Céng ty.
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* Day la két qué Xép hang Tin nhiém dai han Nha
phét hanh. Xép hang nay thé hién danh gia ctia
chaing t8i vé mdc dé tin nhiém cda doanh nghiép
V6i vai trd la nha phat hanh, va khong bao gém két
qué xép hang tin nhiém mét cong cu ng' cu thé nao
bao gdm trai phidu cé thé duroc phat hanh béi
doanh nghiép.

Thang diém xép hang tin nhiém cda FiinRatings
duwoc xay dung va ap dung cho cac doanh nghiép
tai Viét Nam va khong c6 gia tri hodc y nghia twong
duong véi thang diém xép hang cia bét ky té chic
xép hang tin nhiém nao khac.

Két qua xép hang tin nhiém nay c6 hiéu luc ké te
ngay coéng bé cho dén khi chiing tdi cé nhiing cdp
nhat & 1&n cong bé tiép theo.

Ban cong bd duoc soan thao bang ca tiéng Viét va
tiéng Anh. Ban cong bé tiéng Anh chi mang tinh
chét tham khao va ban tiéng Viét sé duoc vu tién
&p dung trong truong hop c6 bét ky sw khéng déng
nhét nao giira ban tiéng Viét va tiéng Anh.

Moi trich d&n cén st dung déy dd néi dung ciia
cong bé thong tin nay, nghiém cdm viéc thay déi
hodc cét ghép cac néi dung hodc cac phan cda néi
dung bao cao nhdm thay déi hay phan anh khong
chinh xéc quan diém cda FiinRatings.
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH VA CAC CHIi SO CHINH

« Doanh thu cta VPI tang nhe & mirc +1,8% N/N, dat 1.898 ty ddng. Tuy nhién, loi nhuan sut giam dang ké,
véi bién EBITDA giam xudng con 30,4% trong nam 2024 (tr mirc 69,7% nam 2023). Sw thu hep bién lgi nhuan
cht yéu do Coéng ty chuyén nhwong dw an cho déi tic mua budn trong bdi canh thj trwéng bat dong san Viét
Nam g&p nhiéu thach thire, day cling 1a xu hwéng chung cla toan nganh trong giai doan vira qua. Phan khu
chung cw cao ting cta dy an The Terra B4c Giang da dwoc chuyén nhwong cho dbi tac mua budn 1a Cong ty
C6 phan New Goldsun trong Q3/2024. Téng doanh thu t&¥ dw 4n The Terra Béc Giang, bao gdm ca phan khu
thap tang, chiém hon 80% téng doanh thu trong nam 2024.

e VPl thoai vén khéi mét sé dw &n nham chuyén hwéng tap trung hon vao céc dw an cét 16i, gitp cang cé
cho bé dém vén va thanh khoan ctia Céng ty: Trong nam 2024, VPI da chuyén nhuong phan cao tang cia
Dw an Terra Bac Giang, dong th&i chuyén nhwong cong ty con Céng ty TNHH MTV Dau tw Hung Son, ghi nhan
doanh thu tai chinh 14i 174 ty. Ngoai ra, vao dau nam 2025, viéc VPI chuyén nhwong dw &n Phong Phua (Bdng
Nai) cling tao thém bd dém vén gitip Céng ty dén nhip M&A cua thj trwdng. Trong giai doan téi, VPI dinh hwéng
cung ¢ thé manh ctia minh théng qua viéc tap trung trién khai cac dy an c6 bién loi nhuan cao hon, véi sén
phdm nha & phan khuc trung-cao cé quy mé vira tai cac tinh thanh dang phat trién.

e Thanh khoan van dwoc duy tri 6n dinh, nh& vao viéc thodi vén & Cong ty Hing Son, ban hang thu tién Dw an
The Terra Bac Giang va thu héi cac khoan cho vay déi tac. Sé du tién va twong dwong tién cta VPI ting manh
len 457,3 ty ddng trong ndm 2024 (2023: 191,4 ty dong).

« Ty lé don bay dwoc cai thién nhwng kha ning bao phi ne vay giam do bién Igi nhuan thu hep.

- Trong ndm 2024, VPI da hoan tat viéc chuyén ddi 690 ty déng trai phiéu chuyén ddi thanh vén chid sé hiru
da dworc théa thuan trwdc voi quy VIAC Limited Partnership (thuéc Vietham Oman Fund). VIAC Limited
Partnership tré thanh cb déng té chire I&n tai VPI, véi 9,3% cb phan.

- Téng ng m&i huy ddng trong ndm dat 3.167,6 ty ddng, trong d6 1.050 ty ddng dugc huy dong tir ba dot phéat
hanh trai phiéu; Téng gbc vay da tra |a 3.178,9 ty dong; ty 1& Ng/Vén chia sé& hivbu xudng con 0,9 lan, mic
thap nhét trong 05 nam qua.

- Ty lé No/EBITDA ting lén hon 7 1an tir mirc 3-4 1an trwére dé, cho thay ap luc vé kha nang bao phd no
gia tdng. VPI da va dang thanh 1ap nhiéu lién doanh dé d4u thau va trién khai dw &n nham gidm bét &p luc
tai chinh va ddm bao kiém soat dwoc no vay & nguwéng an toan.

e S6 dw hang ton kho & Tai san d& dang dai han giam 14,4% N/N, vong quay hang tdn kho dwoc cai thién.
Tuy nhién, trong bdi cadnh chung vé kha nang hép thu cla thi trwdng con yéu, Ty 1é Doanh thu hop déng / Hang
t6n kho (diéu chinh gém ca tai san d& dang dai han) cta VPI giam manh xuéng 1,5% trong nam 2024 (2023:
14,8%).

Bang biéu 01: Cac chi sé chinh ctia VPI so véi trung binh nganh (2020 — 2024)

Trung binh nganh

Céc chi sé chinh 1 2023 2024*
Tong tai san Ty déng 9.703,5 9.8355 11.096,0 12.530,9 11.144,2 3.308,2  4.050,3
Doanh thu thuan** Ty déng 2.165,0 2.6106 21521  1.864,8  1.898,0 350,9 309,8
Doanh thu hop déng/ Hang tén kho % 77,1% 16,5% 11,0% 14,8% 1,5% 16,2% 16,3%
Bién Igi nhuan gép % 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%
N vay diéu chinh/ EBITDA* Lén 41 6,3 3,8 43 73 41 3,4
Ne vay diéu chinh/ Vén chasé hiru  Lén 1,0 1,1 1,3 1,4 0,9 0,4 0,4
EBITDA/ Chi phi li vay Lén 2,2 3,0 2,2 2,1 2,5 3,0 2,3
Ty Ié thanh to&n nhanh Lén 14 19 19 1,3 2,8 1,8 19

Nguédn: FiinRatings, VPI
Ghi ch: Sé liéu cda VPI dugc diéu chinh thém vé chi phi Iai vay duoc vén héa va chi phi Iai vay va trai phiéu; *Mét sé doanh nghiép chua cong bé sé liéu kiém toén tai thoi diém
bao cao; **Sé quy déi trén co sé hang nam theo sé liéu duoc cong bé trong 04 quy gan nhét.
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CO SO CUA Y KIEN XEP HANG TiN NHIEM (‘XHTN?)

FiinRatings gi* nguyén mic diém xé&p hang tin nhiém nha phat hanh déi véi Cong ty Cé phan Bau tw Van Pha -
Invest (VP1) & mirc 'BB+' véi trién vong On dinh, phan anh kha néng duy tri tdt hoat dong kinh doanh ctia Céng ty
trong bdi canh thij trwong bat ddong san Viét Nam con nhiéu thach thirc. Mirc diém nay phan anh danh gia cla ching
t6i v& nang lwc kinh doanh én dinh va kha ndng dam bao thanh khoan phu hop ctia Céng ty, mac du Cong ty da trai
qua mdt ndm 2024 day thach thirc véi sy suy gidm vé bién lgi nhuan va kha nang sinh 16i. Bién lgi nhuan gop va
EBITDA gidm manh, trong khi ty 1& No/EBITDA tang Ién 7 1an, so v&i mirc 3-4 1an trwédc do, cho thay ap lwc don bay
gia tdng. Tuy nhién, nang luc trién khai dy &n tét cling véi nhirng né lwc gidm ti 1& don bay théng qua viéc chuyén
nhwong dw &n va dadm béo tra no trong nam 2024 da giup gidm thiéu rdi ro tai chinh cho Céng ty. Cac yéu tb chinh
ma chung t6i tiép tuc theo doi va cap nhat sé tap trung vao tién do ban hang va kha ning hap thu cia thi truong,
kha ndng huy déng vén va ky luat tai chinh dbi véi cac dw an trong diém nhuw Viasta Thiy Nguyén va The Terra Béc
Giang dworc ki vong sé gitp phuc hdi doanh thu trong thoi gian téi.

Chung t6i danh gia nganh bat dong san Viét Nam dang bwéc vao mét giai doan chuyén dbéi quan trong trong bdi
canh nhirng stra déi trong Luat DAt dai c6 hiéu lwc tr ddu ndm 2025, cuing v&i viéc co ciu va sap nhap cac bod
nganh cha chét ctia Chinh pha, trong d6 c6 viéc sap nhap Bo Xay dwng vao B Giao thdng Van tai cing cac thay
dbi vé cAu tric bd ban nganh khac. Mac du nhirng diéu chinh nay gitp clng cb vai trd ctia nganh bat déng san trong
phat trién kinh t&, thanh khoan thj trwdng dw kién sé phuc héi cham do mét bang gia bat dong san van lién tuc neo &
mirc cao khdng cé xu hwéng gidm, dac biét tai Ha Noi va TP. HS Chi Minh. Tuy nhién, viéc thic day dau tw cong va
phat trién ha tAng sép t&¢i dwoc ki vong sé gitp hdi phuc nhu cau bat dong san tai cac khu vwc thanh phé vé tinh
nhw Bac Giang, Bac Ninh va Hai Phong. Trong béi cadnh méi triwdng phap ly va thi trwéng lién tuc bién dong, ching
t6i cho rang cac doanh nghiép bat dong san sé phai dbi mat véi nhirng thach thirc méi, dac biét Ia chi phi hoat déng
gia tang, do gia dat khdng con duy tri & mirc thap nhw trwée khi Luat DAt stra dbi di va hiéu lwc. Didu nay sé tao ap
lwc 1&n bién loi nhuan, dac biét di véi cac nha phat trién bat ddng san phu thudc vao viéc tich Ity quy dat véi gia
thap trong cac chu ky trwéc. Tuy vay, nhivng doanh nghiép bat ddng san dan cw huwéng dén phan khuc trung cap
nhw VPI, nhd vao viéc tap trung vao nhu cau nha & thuc, sé cd loi thé hon trong viéc cai thién dong tién va cing cb
hd so tin dung. Mé&t khac, nhivng doanh nghiép bat ddong san hwéng dén phan khic cao cap va nghi dwéng c6 thé
sé phai tiép tuc ddi mat véi nhu cau thap kép dai. Bén canh d6, mac du ap lwc trd no trai phiéu trong nganh bat dong
san da gidm nh& vao viéc cac nha phat hanh chi dong mua lai trai phiéu trwdc han va Nghi dinh 08/2023/ND-CP
cho phép gia han no tdi da hai nam, chung tdi danh gia ty I& don bay toan nganh van sé & muirc cao do (i) nhu cau
phat hanh trai phiéu mai dé tai cau tric ng hién hivu van cao, (i) Chi phi d4t sé ngay cang cao, va (iii) sy gia tang
hoat ddng M&A dy an khi cac doanh nghiép BDS yéu kém trong théi gian qua budc phai chuyén nhwong hodc ban
vdn dy an d& dam bao thanh khoan. Trong bdi canh nay, nhirng doanh nghiép c6 nang luc trién khai du an tét, kha
nang tiép can da dang ngudn vén, va tap trung vao cac dw &n phuc vu nhu cau thuc sé c6 vi thé tét hon dé thich
¢ng véi thi trwéng va duy tri sw én dinh tai chinh.

Ho so rai ro kinh doanh cua VPI tiép tuc dworc duy tri & mirc "té6t", phan anh sw bén vieng vé nang lwc trién
khai dw an trong nam 2024 va dw kién sé tiép tuc trong giai doan 2025-2026, trong b6i canh méi trweng kinh
doanh con nhiéu thach thic. Trong nam 2024, VPI ghi nhan doanh thu tang trwdng 1,8% so véi cung ky, dat
1.898 ty déng, chi yéu nhé dong tién ban hang tr dw an The Terra B4c Giang, chiém hon 80% téng doanh thu. Mé&c
du bién EBITDA suy gidm (30,4% nam 2024 so v&i 69,7% nam 2023), viéc Cong ty van ban dwgc hang va duy tri
ngudn thu tir dy an trong béi canh thi trwdng khé khan vé thanh khoan cho thay néng lwc kinh doanh ctia Céng ty
van dwoc dam bao. Trong nam 2025, dy an Vlasta Thay Nguyén dwoc ky vong sé Ia ngudn thu chinh, déng gép
khoang 40-50% téng dong tién, tiép theo Ia khu thap tdng dw &n The Terra Bac Giang, dw an nay dwoc danh gia cé
thanh khodn tét va nhu cau thj trwéng dang hdi phuc. Déi véi dw an Grandhome (Yén Phong - B&c Ninh), cong ty sé
tap trung vao ban nha lién k&, trong bbi canh nhu cau vé phan khic nha & xa hoi tai day thap va bién lgi nhuan han
ché. Bén canh d6, VPI cling dang trién khai dw an TT39-40 (Ha Noi) dwoc danh gia sé cé nhu cau cao, du kién sé
mang lai dong tién tét tr ndm 2025, gitip gidm &p lwc tai chinh, ddng théi dam bao bién loi nhuan dn dinh trong
khoang 25-35%. V&i vj tri tét tai thanh phd trung tam va nhu cau & thwc cao, bién lgi nhuan thuc té cta dw 4n nay
c6 thé vwot mare ké hoach.
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Tuy thi trwdng bat dong san Viét Nam dang dan phuc hdi, viéc gia bat dong san con cao so v&i kha nang chi tra cta
ngwdi dan va nhivng thay ddi phap ly cé thé dan dén viéc kéo dai chu ky ban hang. Ty lé Doanh thu hop ddng /Hang
t6n kho diéu chinh cuad VPI da giam manh xubng 1,5% trong nadm 2024 (so v&i 14,8% nam 2023), cho thay kha néng
hap thu san phadm van con cham, cé thé gay rii ro dén dam bao dong tién trong ngan han. Mac du vay, trong bbi
canh tam ly thj trwdng dang dan hdi phuc, viéc VPI sap téi trién khai cac dw an c6 nhu cau cao nhw Viasta Thay
Nguyén, khu thap tAng ctia The Terra Bac Giang, va du an TT39-40 (Ha Noi) dwoc ky vong sé gilp ty |é nay cai
thién lén khoang 12% trong nam 2025 va 20% trong nam 2026, gitp én dinh dong tién ctia Céng ty hon.

Chung t6i cho rang don bay tai chinh va hd so ne vay ctia VPl s& ndm trong ngwéng kiém soat nhwng van &
mdrc rai ro cao. Trong nam 2024, Cong ty thanh céng huy dong thém 3.167,6 ty ddng no vay méi, tra ng’ gbc vay
3.178,9 ty déng, déng thdi chuyén déi thanh cong 690 ty dong trai phiéu chuyén déi sang vén cd phan, gidp ty 1& no
trén vén chd s& hiru gidm xubng con 0,9 1an — mire thap nhét trong vong 05 nam tré lai day. Trong ndm qua, Cong
ty cling da phat hanh thanh cong ba dot trai phiéu bap gdm (i) 650 ty déng trai phiéu ra cdng ching trong quy
1/2024, (i) 150 ty ddng trai phiéu riéng |& trong quy 11/2024, va (iii) 250 ty ddng trai phiéu riéng 1é trong quy 1V/2023
va, qua dé cling cd nén tang vdn va cai thién tinh linh hoat tai chinh. V& chién lwoc huy ddng vén phat trién dy an,
VPI sé tiép tuc duy tri co' cAu tai tro 70% no — 30% vén chi sé& hivu, d@m bao 4p lwc no & mire co thé kiém soat va
duy tri tinh linh hoat tai chinh.

Mac du VPI da nd lwc dam bdo nghia vu no trong 2024, ty 1& No/EBITDA tang lén 7 1an, so vé&i mirc 3-4 lan trwéc
do, cho thay ap luc trd no ting 1&n, véi cac khodn no vay dao han méi tap trung vao nam 2025 va 2027. Ching toi
wéc tinh rang ty 1& don bay sé tiép tuc duy tri & mire twong ddi cao, véi ty 1& No/Vén cha s& hivu cé thé tang 1én 1,1-
1,3 1an, do nhu cau can tai tro' lién tuc cho viéc trién khai dw 4n va nhu cau tai ciu trac ng trong 2025-2026. Ty 1&
No/EBITDA duoc dw bao sé cai thién vé mirc 6,0-7,0 1an trong giai doan 2025-2026. Dong thdi, sau sw sut giam
tam thoi cda bién lgi nhuan hoat dong trong nam 2024, ty Ié bao pha chi phi lai vay ctia EBITDA dwoc ky vong sé
phuc héi nhe vé 1,8-2,0 1an, dwa trén gia dinh chi phi vén vay én dinh khodng 8.7-11%/nam va lgi nhuan duoc cai
thién nho vao viéc trién khai cac dy an trong diém sap t&i. Nhin chung, sw cai thién trong hd so rdi ro tai chinh nhw
phan tich & trén sé gitp cting cd mirc diém xép hang BB+/On dinh cda VPI.

Thanh khoan caa VP! dworc ki vong sé tiép tuc duy tri & mrc phi hop, nhd vao viéc Cong ty ludn wu tién dam
bao thanh khoan, nhw viéc thong qua cac hoat ddng chuyén nhuong du an trong nam 2024. Ty |é ngudn cung thanh
khodn so v&i ngudn chi thanh khoan dwoc wéc tinh & mire 1,1 1an mdi quy trong giai doan 2025-2026, cho thay kha
néng dam thanh khoan vira dd cta VPI. Mac du Cong ty da xuét séc dam bdo nghia vu no trong giai doan no dao
han cao ndm 2024, 4p luc trd no trong ndm 2025 va 2027 sap téi van & mirc dang ké, véi wéce tinh vé thoi gian dao
han no trung binh vao khodng 2,9 nam. Con sb wéc tinh nay cao hon con sé wéc tinh cla lan cap nhat XHTN trwdc
cho théy &p lwc tai cap vén da gidm bét, ddng thoi cling cho thdy tm quan trong cla viéc ddm bao tién dod dong tién
thu tlr ban hang va viéc thwc hién nhirng chién lwoc tai chinh hop ly dé duy tri sw 6n dinh tai chinh trong dai han dbi
v@i Cong ty.

https://ffiinratings.vn Ngay 3 Thang 3 Nam 2025 5



© FiinRatings’

C6ng ty Cé phan dau tw Vin Pha — Invest

KICH BAN CO SO

Bang biéu 02: Céac gia dinh chinh vé hoat déng cta VPI trong kich ban dw phéng co sé:

Kich ban co sé giai doan 2025-2026

- Dong tién thu tlr ban hang cac dy an bao gém: ]
() Vlasta Thiy Nguyén: dy kien dot mé ban vao Q2/2Q25 (lui ntka ndm so v&i ké hoach cii vao Q4/2024)
(i) The Terra Bac Giang: Tiép tuc kinh doanh khu thap tang

Dong thu (i) Grandhome (Yén Phong- Bac Ninh): tap trung kinh doanh phan khic nha lién ké

chinh (iv) TT39-40 (Ha Noi): du kién bat dau trién khai thi cong vao Q2/2025 va ban hang vao Q3/2025;

2025- (v) Dw &n Léc Binh: gia dinh thu 50% so vé&i k& hoach thu dwoc tir chuy&n nhwong dw an cia VPI.

2026 - Dong tién thu t&r bat déng san thwong mai dwoc déng gop béi Hanoi Residence Oakwood va The Terra An Hung, vao

khoang 150-200 ty déng doanh thu méi nam.
- Khéng tinh dong tién tir cac dw &an dang ché phé duyét nhan dat chuyén déi tir hop déng BT, bao gdm Kinh Duwong Vwong,
Ky Bdng, Pao Duy T, Ly Tw Trong.
Dong tién chi cho hoat déng dau tw xay dwng, va ban hang dén t&r cac dw an gébm The Terra Bac Giang, Grandhome (Yén
Phong-Bé&c Ninh); Vlasta Thiy Nguyén; hai dw an Ién dw kién bat dau trién khai xay dwng trong Q4/2026 gdm Binh Chanh va
Grandeur Palace My Binh.
Sna chi Dong tién chi cho phat trién dy an bao gbm:

Eﬁlﬂg e - Bao Ninh 8 (Quéng Binh); Song Khé — N¢i Hoang (Bac Giang)

2025- - Chigo6p vén vao mot sb dw an bao gdm: Binh Chanh, Khu d6 thi 22 Bic Giang;

2026 - :\Z/Ia}ch‘uhan dang trong giai doan gidi phéng hoadc phé duyét quy hoach nhw Cén Khwong, Léc Binh, Grandeur Palace

§ Din
Chi phi ban hang chiém 8-16% ti&n thu ban hang méi ndm trong giai doan 2024-2025
Khéng tinh dong tién tlr cac dy an dang chd phé duyét nhan dat chuyén ddi tr hop ddng BT, bao gdm Kinh Duong Vwong, Ky
DPdng, Pao Duy T, Ly Tw Trong.
- Ngudn tién vay méi chi phat sinh t&r cac khoan vay da ki két véi ngan hang hodc cac dy an da cé vén ngan hang tai tro va
. duwoc gidi ngan dwa trén tién dé cda tirng dy an;

\';'gg dong Huy déng thong qua phat hanh trai phiéu tri gia 1200 ty ddng trong 2025;
- Khong c6 ké hoach phéat hanh cb phiéu méi; Khong tra cb tirc tién mat trong giai doan 2025-2026
- Céc khoan vay chiu lai suat dao déng trong khoang 8.7-11%/ nam

Daohan - An han gbc 18 thang ddi v&i khodn vay cap béi VPBank cho dw an Vlasta Thay Nguyén, sau dé tra gbc 3 thang mat 1an, véi

no dot mot vao Q3/2025.

Bang biéu 03: Céc chi sé chinh cta VPI trong kich ban dw phéng co s&:

Kich ban co s&

S6 thyc té (A)

S6 dw phéng (F)
2025F

Cac chi s6 chinh

2023A 2026F

Hb so rui ro kinh doanh

Tbng doanh thu (ty déng) 2,199.4 1,864.8 1,898.0 2.649,8 3.241
EBITDA diéu chinh (ty ddng) 1,248.2 1,264.2 640.8 928,4 1.233,7
Tbng tai san (ty dong) 11,096.0 12,530.9 11,144.2 13.030,5 15.811,5
Hang ton kho (ty déng) 4,573.2 6,401.2 5,594.9 5.565,0 5.874,2
Doanh thu hop déng/ Hang tén kho (%) 11.0% 14.8% 1.5% 12,1% 20,1%
Sé ngay hang tdn kho (ngay) 1,551.6 3,541.6 1,384.9 1.034,7 1.036,3
Bién loi nhuan gop (%) 54.2% 69.7% 16.7% 25,7% 37,8%
Chi phi ban hang va quan ly / Doanh thu (%) 17.0% 19.3% 7.3% 8,6% 16,2%
Bién loi nhuan rong (%) 22.9% 24.2% 16.2% 12,7% 15,4%
Bién loi nhuan EBITDA diéu chinh (%) 56.8% 67.8% 33.8% 35,0% 38,1%
Hé so rdi ro tai chinh

No vay diéu chinh (ty dong) 4,630.0 5,399.3 4,690.0 6.158,9 7.932,2
No vay diéu chinh / Vén chi s& hibu (1an) 1.3 1.4 0.9 1,1 1,3
No vay diéu chinh/ EBITDA diéu chinh(lan) 3.8 4.3 7.3 6,6 6,4
EBITDA diéu chinh/ Chi phi i vay didu chinh (lan) 2.2 2.1 2.5 1,8 2,0

Nguén: FiinRatings, VPI; : ) o ) i i
Ghi cha: No vay diéu chinh bao gom thém trai phiéu chuyén doi va chi phi Iai vay va trai phiéu. EBITDA va chi phi Iai vay diéu chinh bao gom thém chi phi l&i vay

duoc vén hoa.
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ENLIGHTEN THE MARKET

VI THE THANH KHOAN

FiinRatings wéc tinh thei gian dao han no trung binh cta VPI tai thoi diém cudi ndm 2024 & mae 2,90 nadm (téng
nhe so v&i mrc 2,87 ndm tai Q1/2024), cho thay &p lwc tai tai tro cta VPI khéng c6 sw thay dbi dang ké..Trong kich
ban dy phéng co s&, ching t6i ky vong VPI cé thé duy tri thanh khodn & mirc phu hop véi ty 1& ngudn cung thanh
khoan trén ngudn chi thanh khoan dwoc wéc tinh & mire it nhat 1,1 1an trong 12 — 24 thang toi.

Bang biéu 04: Hb so dao han no cua VPI tinh dén cudi ndm 2024 (Pon vi: Ty ddng)

1,609.6

895.0 )
966.4 908.9 Vay déi twong khac
106.8 - o
240.3 Trai phiéu

m Vay ngan hang
252.7

2025 2026 2027 2028 2029 - 2036

Bang biéu 05: Ngudn cung thanh khoan va Nguén chi thanh khoan ctia VPI trong 2025-2026

Kich ban co s& 2025.01  2025.Q02  2025.03  2025.04 2026.Q1  2026.Q2  2026.Q3  2026.Q4
Don vj: Ty déng

Nguén cung thanh khoan 1.084,2 2.050,2 1.803,1 2.439,8 2.746,2 1.966,5 2.454,0 2.380,6
S6 dw tién dau ky 457,4 254,5 239,1 88,5 225,0 572,0 654,5 612,4
Tién thu tir hoat dong kinhh doanh 486,9 634,8 779,9 1.684,6 1.543,3 1.332,2 1.136,3 1.545,8
No vay méi: 140,0 1.160,8 784,1 666,6 977,9 62,4 663,3 222,4

Phat hanh cb phiéu - - - - - - - )

Nguén chi thanh khoan (829,7)  (1.811,0) (1.714,7) (2.214,7) (2.174,3) (1.312,1)  (1.8416) (1.452,2)
Tién chi cho hoat déng kinh doanh (166,2) (631,3) (875,9) (792,6) (758,5) (513,7) (1.295,1) (690,0)
Hoat dong dau tw (23,0) (320,1) (422,1) (581,6) (1.030,2) (114,5) (25,0) -
Hoat déng mua ban sat nhap - - - - - - - -
Tién chi tra gbc vay (505,8) (730,4) (242,2) (690,8) (185,7) (511,3) (314,3) (593,8)
Tién chi tra lai vay (134,7) (129,2) (174,5) (149,8) (199,9) (172,6) (207,1) (168,5)

Tién chi tra cb tirc - - - - - - - .

Nguén cung thanh khoan/ 1,3 1,1 11 1,1 1,3 1,5 1,3 1,6
Nguén chi thanh khoan

Nguén: FiinRatings, VPI
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PHU LUC 1: TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Bang can déi ké toan

Ty dong
TAI SAN NGAN HAN 5.793,5 6.773,3 5.036,6 5.950,4 5.152,3
Tién, twong dwong tién 1.030,6 1.122,7 488,4 191,4 457,4
Pau tw ngdn han 4,0 - 38,4 5,1 40,5
Céac khoan phai thu ngan han 2.743,3 2.112,4 2.514,8 2.002,1 1.680,1
Phai thu khach hang 1.062,5 380,6 130,7 103,3 182,8
Tra trwéc cho nha cung cap 333,3 321,8 110,9 107,8 236,1
Khac 1.347,5 1.410,1 2.273,2 1.791,0 1.261,2
Hang ton kho 1.803,2 3.442,8 1.925,6 3.696,8 2.946,2
Tai san ngan han khac 212,5 95,3 69,3 55,0 28,1
TAI SAN DAI HAN 3.910,0 3.062,1 6.059,4 6.580,5 5.991,9
Céac khoan phai thu dai han 1.708,6 4835 517,2 705,2 745,1
Tai san cb dinh 592,3 581,1 583,7 560,0 534,9
Tai san cb dinh hiru hinh 587,5 575,1 578,2 555,0 529,7
Tai san cb dinh vé hinh 48 6,0 55 5,0 5,2
B4t dong san dau tw - - 733,7 716,6 316,0
Tai san dé& dang dai han 4232 359,7 2.647,6 2.704,4 2.648,8
Cac khoan dau tw dai han 982,6 1.475,6 1.439,4 1.742,6 1.593,6
Céc tai san dai han khac 203,4 162,2 137,8 151,6 153,4
TONG TAI SAN 9.703,5 9.835,5 11.096,0 12.530,9 11.144,2
NO PHAI TRA 6.745,3 6.441,0 7.337,3 8.564,2 6.067,1
Phai trd ngan han 4.097,5 3.564,7 2.636,4 4.674,6 1.818,0
Phai trd ngwdi ban ngan han 292,9 344,3 228,5 86,4 102,6
Khach hang tra trwdc ngan han 1.713,4 623,2 579,2 1.029,2 86,3
Vay ngan han 1.272,3 1.794,5 794,7 2.095,6 966,4
Khoan phai tra ngan han khac 818,96 802,71 1.033,9 1.463,3 662,72
Phai tra dai han 2.647,8 2.876,4 4.700,9 3.889,7 4.249,0
Phai tra dai han ngwdi ban - - - - -
Vay dai han 1.764,6 1.356,5 3.171,6 3.262,8 3.582,4
Khoan phai tra dai han khac 883,2 1.519,9 1.529,3 626,8 666,6
VON CHU SO HO'U 2.958,2 3.394,4 3.758,7 3.966,6 5.077,1
Vén diéu 1& 2.000,0 2.200,0 2.420,0 2.420,0 3.200,5
Loi nhuan gitr lai 735,4 878,8 999,7 1.222,6 1.062,6
Khac 2229 315,7 339,1 324,0 814,0
TONG NGUON VON 9.703,5 9.835,5 11.096,0 12.530,9 11.144,2

Béo cao két qua hoat dong kinh

doanh (Ty dong

DOANH THU THUAN 2.165,0 2.610,6 2.152,1 1.864,8 1.898,0
Gia vén hang ban (1.481,7) (1.968,7) (985,1) (565,5) (1.580,8)
LOI NHUAN GOP 683,3 641,9 1.167,0 1.299,3 317,2
Doanh thu tai chinh 107,1 121,12 131,0 110,3 312,3
Chi phi hoat déng tai chinh (212,3) (114,4) (332,2) (465,5) (195,4)
Chi phi 1ai vay (204,7) (103,9) (325,1) (458,9) (195,2)
Doanh thu tr cac hoat dong khac 2,5 8,3 21,8 3,0 (6,3)
Chi phi ban hang (78,1) (158,2) (120,3) (141,1) (7,5)
Chi phi quan ly doanh nghiép (122,7) (127,0) (246,1) (219,4) (131,2)
LOI NHUAN HOAT DONG KINH

DOANH 384.5 383,9 613,8 6155 350,1
Thu nhap khac 4,5 11,9 34,1 12,9 2,4
Chi phi khac (2,0 (3,6) (12,3) (10,0) (8,7)
Doanh thu tr cac hoat dong khac 2,5 8.3 21,8 3,0 (6,3)
LO'I NHUAN TRU'G'C THUE 387,0 3923 635,5 618,5 3438
Chi phi thué thu nhap - hién hanh (80,6) (42,8) (201,8) (215,9) (59,3)
Chi phi thué thu nhap - hoan lai 0,4 (5,3) 58,6 48,2 22,3
LQI NHUAN RONG 306,8 344,1 492,3 450,8 306,8
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ENLIGHTEN THE MARKET

Béo cao lwu chuyén tién té

Ty dong
Dong tién trwéc thay déi vé von lwu dong 509,4 453,4 1.021,7 1.004,1 219,9
Lai da tra (265,5) (132,8) (580,3) (406,1) (172,2)
Thué da tra (132,1) (99,1) (43,1) (181,5) (27,5)
Thay ddi vé von lwu ddng 1.598,0 317,8 (53,8) (1.850,4) 303,2
Cac thay ddi vé dong tién khac - - 0,0 (0,06) -
DONG TIEN TU’ HOAT PONG KINH DOANH 1.709,8 539,3 3445 (1.434,1) 323,55
Mua tai san ¢ dinh (304.6) (89.8) (739,7) (63.9) (23,3)
Cb tlrc va i nhan dwoc 32,1 86,9 78,1 70,2 152,9
Céc thay ddi vé dong tién khac (52,6) (1.208,2) (1.273,9) 717,8 (180,4)
DONG TIEN TU HOAT BONG PAU TU (325,1) (1.211,1) (1.935,5) 724,1 (50,8)
Tién thu dwoc tir cac khoan vay 1.691,0 2.107,1 1.868,3 1.228,1 3.167,7
Tién tra cac khoan vay (2.920,6) (1.343,0) (1.053,6) (572,4) (3.178,9)
Phat hanh c6 phiéu méi 225,0 - 142,0 - 4,5
Cb tlrc chitra - - - (242,8) -
Cac thay ddi vé dong tién khac - - - - (0,0)
DONG TIEN TU HOAT DONG TAI CHINH (1.004,6) 764,0 956,7 4129 (6,7)

Ngudn: FiinRatings, VPI

Ghi ch: *Sé liéu chuwra kiém toan
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PHU LUC 2: SO SANH CAC CHIi SO CUA VPI VA TRUNG BINH NGANH

Bang biéu 06: Cac chi sé chinh cua VPI so v&i mét sé cong ty cuing nganh

VPI DIG AGG KDH NLG VHM
2023
Doanh thu thuan (Ty déng.) 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
Téng tai san (Ty déng) 12.532,7  16.888,3  9.293,4  26.418,0  28.601,6 447.360,8
Doanh thu hgp ddng/ Hang ton kho 14,4% 28,6% 92,4% 11,9% 23,1% 41,6%
Sé ngay ton kho (ngay) 3.532,9 2.957,9 360,1 11.534,6 3.634,3 623,3
Bién loi nhuan gop (%) 69,8% 23,7% 25,1% 75,1% 49,1% 34,4%
Chi phi ban hang va quan ly/ Doanh thu thuan (%) 19,4% 19,1% 14,7% 17,6% 30,8% 7,4%
Bién loi nhuan rong (%) 24,7% 16,1% 11,8% 34,9% 25,2% 32,2%
Bién lgi nhuan EBITDA (%) 60,8% 27,9% 18,1% 51,9% 40,3% 46,9%
No vay (VND bn.) 5.358,5 3.111,6  1.460,3 6.345,8 6.107,5 56.683,6
No vay diéu chinh/ Vén chi sé& hiru (1an) 1,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,3
No vay diéu chinh /EBITDA (lan) 43 10,9 2,1 5,8 4,8 1,2
EBITDA/Chi phf lai vay (1an) 2,1 0,8 8,9 1,5 2,6 15,3
2024
Doanh thu thuan (Ty déng.) 1.898,0 1.314,5 19134 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 hop déng/ Hang tdn kho 1,5% 31,6% 59,4% 8,3% 18,3% 31,6%
Sé ngay tén kho (ngay) 1.384,9 2.769,2 385,8 5.092,5 1.564,8 651,5
Bién loi nhuan gop (%) 16,7% 25,3% 31,0% 53,1% 42,6% 31,8%
Chi phi ban hang va quan ly/ Doanh thu thuan (%) 7,3% 16,6% 17,6% 13,1% 19,3% 8,6%
Bién lgi nhuan rong (%) 16,2% 7,8% 13,6% 24,5% 19,2% 34,3%
Bién lgi nhuan EBITDA (%) 33,8% 14,2% 23,0% 32,3% 29,2% 48,8%
No vay (VND bn.) 4.548,8 3.849,5 1.417,1 7.098,1 6.961,2 81.292,2
No vay didu chinh/ Vén chii sé& hiku (1an) 0,9 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4
No vay diéu chinh /EBITDA (1an) 7.3 20,6 3,2 6,7 3,3 1,6
EBITDA/Chi phi |&i vay (lan) 2,5 0,5 2,2 1,4 4,1 6,1

Ngudn: FiinRatings

Ghi chii: S6 liéu ctia VPI duwoc diéu chinh thém vé chi phi I4i vay dwoc vén hoa va chi phi I&i vay va tréi phiéu. . o . )
* S0 quy doi trén co sé hang nam theo so liéu dwoc cong b trong 04 quy gan nhat.** Mét so doanh nghiép chwa cong bo so liéu kiém toan tai théi diém bao céo

Bang biéu 07: Cac chi sé chinh cia VPI so vé&i trung binh nganh (2022 - 2024)

VPI Trung binh nganh

Don vi 2022 2023 2024** 2022 2023 2024**
Quy md, pham vi va sw da dang
Téng tai san Ty d'éng 11.096,0 12.530,9 11.144,2 2.010,7 2.302,8 5.531,0
Doanh thu thudn** Ty déng 2.152,1 1.864,8 1.898,0 494,0 466,4 504,7
EBITDA* Ty déng 1.248,2 1.264,2 640,8 133,9 164,7 183,2
Hang ton kho Ty déng 4,573,2 6.401,2 5.594,9 524,9 1.060,4 1.252,3
Kha nang sinh I&i
Bién Igi nhuan gép % 54,2% 69,7% 16,7% 31,0% 36,5% 36,0%
Bién lgi nhuan rong % 22,9% 24,2% 16,2% 17,7% 11,1% 7,3%
Bién lgi nhuan EBITDA % 56,8% 67,8% 33,8% 30,3% 27,2% 25,2%
Hiéu qua hoat déng
Ty suét sinh |&i trén von chl s& hitu (‘ROE’)*™* % 13,8% 11,7% 6,8% 6,9% 4,0% 2,6%
Ty suét sinh 1o trén tai san (‘ROA”)* % 4.7% 3,8% 2,6% 3,3% 1,5% 1,5%
Doanh thu hop déng/ Hang tén kho % 11,0% 14,8% 1,5% 22,3% 16,6% 11,7%
Chi phi ban hang va quan ly/ Doanh thu thuan % 17,0% 19,3% 7,3% 12,3% 15,6% 22,5%
Pon by tai chinh
No vay diéu chinh/ Vén chii s& hivu Lan 13 1,4 0,9 0,3 0,4 0,4
No vay diéu chinh /EBITDA Lan 3,8 43 7.3 2,2 2,5 4,9
EBITDA/Chi phi Iai vay Lan 2,2 2,1 25 7,0 3,1 1,4

Nguén: FiinRatings, VPI

Ghi cht: S6 liéu cuia VPI duroc diéu chinh thém vé chi phi 14i vay duoc vén hoa va chi phi 13i vay va trai phiéu. . o ) .
* SO quy déi trén co s6 hang nam theo sé liéu dwoc cong bo trong 04 quy gan nhat.** Mét so doanh nghiép chuwa céng bé sé liéu kiém toan tai thoi diém bao cao

https://ffiinratings.vn

Ngay 3 Thang 3 Nam 2025

10



FiinRatingSQ C6ng ty Cé phan dau tw Vin Pha — Invest

ENLIGHTEN THE MARKET

PHU LUC 3: CONG THUC CAC CHi SO TAI CHINH

¢ Doanh thu thuan = Téng doanh thu — Cac khoan gidm trlr doanh thu

e EBITDA = Loi nhuan trwéc thué + Chi phi lai vay + Chi phi khau hao

e EBIT = Loi nhuan trwéc thué + Chi phi I&i vay

e FFO = EBITDA + Tién vay da tra + Thué thu nhap doanh nghiép d& nép

e Bién lgi nhuan gop = Loi nhuan gép/Doanh thu thuin

e Bién lgi nhuan rong = Loi nhuan sau thué/Doanh thu thuan

e Bién lgi nhuan EBITDA = EBITDA/Doanh thu thuan

e Bién lgi nhuan EBIT = EBIT/Doanh thu thuan

e Bién lgi nhuan hoat dong = Lgi nhuan hoat dong/Doanh thu thuan

e Bién logi nhuan trwdc thué = Loi nhuan trwdc thué/Doanh thu thudn

e Ty suét sinh |&i trén vén chd s& hivu (“ROE”) = Loi nhuan sau thué/Binh quan vén chd sé hiru

e Ty suét sinh |&i trén tai san (“‘ROA”) = Loi nhuan sau thué/Binh quan tdng tai san

e Ty lé vong quay tdng tai san = Doanh thu thudn/Binh quan téng tai san

e Doanh thu hop ddng = Phai trd ngudi ban + Doanh thu chua thyc hién

e S ngay phai thu khach hang = Binh quan céc khoan phai thu*365/Doanh thu thuan

e S ngay hang tdn kho = (Binh quan hang tén kho+chi phi XDCBDD)*365/Gi4a vén hang ban

e Sb ngay phai tra nha cung cép = Binh quan cac khoan phai trd*365/Doanh thu mua hang

e Kichuyén tién mat = S ngay phai thu khach hang + Sé ngay hang tdn kho - Sé ngay phai trd nha cung cap

e Ty lé thanh toan béng tién = Tién va twong duong tién/No phai trd ngén han

e Ty lé thanh toan nhanh = (Tién va twong dwong tién + Cac khoan dau tw ngén han + Cac khoan phai thu ngan
han/No phai trd ngén han

e Ty lé thanh toan hién hanh = Tai s&n ngan han/ No phéi trd ngan han

e N vay diéu chinh = No dai han + No ngén han + Trai phiéu chuyén dbi + Chi phi lai vay va trai phiéu phai tra khéng
dwoc bao gbm trong ng vay

e No vay rong = No diéu chinh — Tién mét va cac khoan twong dwong tién
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PHU LUC 4: THANG DPIEM XEP HANG TiN NHIEM

Chung t6i st dung thang diém xép hang dwai dé xac dinh diém xép hang tin nhiém cho tt ca cac doanh nghiép
phat hanh trong cac nganh va linh viec ma chiing tdi xép hang tai Viét Nam. Thang diém nay duoc xay dwng va ap
dung béi FiinRatings va khong c6 gia tri hodc y nghia twong dwong véi thang diém xép hang cla bat ky t& chire xép
hang tin nhiém nao khac.

Pinh nghia va giai thich Thang diém xép hang
Nhém 1: Nang lwc dap (ng nghia vu tai chinh Tét Nhat AAA
AA+
Nhém 2: Nang lwc dap (ng nghia vu tai chinh Rat Tét AA
AA-
A+
Nhém 3: Nang luc dap (ng nghia vu tai chinh Tét nhung c6 thé bi anh huéng béi diéu kién kinh té bt loi va A
thay ddi hoan canh
A-
BBB+
Nhém 4: Nang lwc Twong déi tét dé dap (rng cac nghia vu tai chinh nhung dé bj anh hwéng hon truéc cac
din bién bét loi ciia nén kinh té BBB
BBB-
BB+
Nhém 5: Kha nang dap (rng cac nghia vu tai chinh Vira Phai BB
BB-
B+
Nhém 6: Nang luc dap (ng nghiia vu tai chinh Yéu. Nhay cadm véi cac diéu kién kinh doanh, tai chinh va kinh
té. Rui ro cao. B
B-
CCC+
CCC
Nhém 7: Kha ning dap (ng nghfa vu tai chinh Rat Yéu va kha néng v& no cao. R4t nhay cadm véi cac diéu
kién kinh doanh, tai chinh va kinh té. Rui ro rt cao. cce-
CcC
C

Nhém 8: Mirc Mat kha ndng thanh toan. Khong thanh toan cac nghia vu ne ding han hodc mat kha néng
thanh toan cac nghia vu tai chinh. Mc nay sé duoc st dung khi doanh nghiép ndp don yéu ciu pha san hoidc SD, D
thwe hién cac hanh dong twong tuw.
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PHU LUC 5: PHWONG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phwong phap luan xé&p hang tin nhiém giai thich cach tiép can cta FiinRatings dé& danh gia rdi ro tin dung cla cac
doanh nghiép tai Viét Nam. Phwong phap luan nay nhadm muc dich giup cac Cong ty, nha dau tw va nhirng thanh
vién thi trwéng khac hidu cach thire va cac tiéu chi dinh lwong ciing nhw dinh tinh quan trong ma ching tdi xem xét
trong viéc giai thich két qua x&p hang tin nhiém néi chung, va déi véi trng nganh cu thé ma chung tdi thwe hién.

Ngoai ra, mot sé thuat nglr dwoc str dung trong bao céo nay, dac biét la mot sb tir chuyén nganh dwoc st dung dé
thé hién quan diém cla chung t6i vé xép hang cac yéu té lién quan, cé y nghia cu thé dwoc néu trong cac tiéu chi
clia ching t6i, do d6 nén dwoc doc cung véi cac tiéu chi d6. Vui long xem cac Phuong phap xép hang va tiéu chi

lién quan theo dwdng dan dwéi day:

*  Phuwong phap luan Xép hang Tin nhiém Doanh nghiép phi tai chinh cla FiinRatings

Hoac tham khao dwdng dan sau dé biét thém chi tiét v& phwong phap luan xép hang chung:

*  Phuwong phap luan chung Xé&p hang Tin nhiém

PHU LUC 6: LICH S’ XEP HANG TiN NHIEM

Co6ng ty Cé phan Pau tw Vin Pha -

Lich str Xé&p hang tin nhiém nha phat hanh

Ngay 20 Thang 4 Ndm 2022

Xép hang tin nhiém lan dau

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: On dinh

Ngay 23 Thang 11 N&m 2022

Cép nhét xép hang tin nhiém

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: On dinh

Ngay 14 Thang 7 N&m 2023

Cép nhét xép hang tin nhiém

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: Khéng thuén lgi

Ngay 29 Thang 4 N&m 2024

Cap nhét xép hang tin nhiém

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: On dinh

Ngay 21 Thang 10 Nam 2024

Cap nhét xép hang tin nhiém

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: On dinh

Ngay 3 Thang 3 Nam 2025

Cép nhét xép hang tin nhiém

Két qua Xép hang: BB+

Trién vong: On dinh

https://ffiinratings.vn
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KE KHAI THONG TIN VE SO HPU LIEN QUAN

Tai thoi diém cong bd bao cao, thdng tin ké khai sau day dwoc thue hién theo quy dinh hién hanh va nham thé hién
sw tuan tha trong viéc thwe hién va cong bd két qua xép hang tin nhiém:

e Ty lé s& hiru cb phan tai FiinRatings ctia VPI: khéng co

e Ty lé s hivu cd phan tai VPI cla FiinRatings: khéng c6

e Ty lé sé hivu cd phan tai VPI clia cac nhan vién khac cua FiinRatings: khoéng c6
e  Gia trj trai phiéu cla FiinRatings s& hiru béi VPI: khong c6

e Gia trj trai phiéu cGa VPI s& hiru bdi FiinRatings: khong c6

e Giatri cac cong cu no khac clia FiinRatings s& hiru béi VPI: khdng cé

e Giatri cac cong cu ng khac ctia VPI s& hiru b&i FiinRatings: khéng cé

FiinRatings dwoc dé cap & trén bao gdm Cong ty Cé phan FiinRatings, thanh vién ban giam déc, thanh vién hoi
ddng xép hang tin nhiém, cac nhan sy cla FiinRatings tham gia hoat déng xép hang tin nhiém nay. Sé liéu trén
dwoc ra soat ké tir ngay chinh thire ky Hop ddng xép hang tin nhiém véi Cong ty va cap nhat dén ngay phat hanh
b4o cédo nay.

FiinRatings duy tri mét chinh sach doc lap nghiém ngéat dbi nham dap (rng cac quy dinh hién hanh trong viéc cung
cép dich vu x&p hang tin nhiém tai Viét Nam ciing nhw nham tuan tha cac chinh sach néi bo vé tranh mau thuan loi
ich va dam bao tinh khach quan va doc lap trong viéc phan tich va dwa ra y kién xép hang tin nhiém. Theo d6, cac
nhan sv truc tiép tham gia xép hang tin nhiém khéng dwoc phép sé hivu va thwe hién bat ky giao dich nao déi véi
chirng khodn, cb phan hay céng cu no ctia don vi dwoc xép hang tin nhiém khi FiinRatings da thiét lap méi quan hé
xép hang tin nhiém.

Céng ty Cé phan FiinRatings

Bao cao Két qua Xép hang Tin nhiém sé: 06-C08-2025

o}

Rt

Nguyé&n Quang Thuan, FCCA
Tbng Giam déc

Ha Noi, ngay 3 thang 3 nam 2025
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM VA BAN QUYEN

Khéng N6i dung nao (bao gdm xép hang, phan tich lién quan dén tin dung va di liéu, dinh gi4, mé hinh, phan mém
hoac trng dung hodc san pham khac) hodc bat ky phan nao trong dé (N6i dung) cé thé duoc stra dbi, thiét ké ngworc,
sao chép hodc phan phéi dui bat ky hinh thirc ndo bang bat ky phwong tién nao, hodc dwoc lwu trik trong co sé& dir
liéu hodc hé théng truy xuét, ma khéng cé sw cho phép trwéc bang van ban cla FiinRatings.

N&i dung trong béo céo nay sé& khdng dwoc st dung cho bat ky muc dich bat hop phap hoéc trai phép nao. FiinRatings
va FiinGroup ciing nhw cac giam déc, quan ly, nhan vién hodc dai ly (goi chung la Bén FiinRatings) khéng dam bao
tinh chinh xac, day da, kip thei hodc s&n c6 cia Néi dung. Bén FiinRatings khdng chiu trach nhiém vé bat ky sai s6t
hoéc thiéu s6t nao (do so suét hodc nguyén nhan khac), bat k& nguyén nhan la gi, dbi véi két qua thu dwoc tir viéc st
dung Noi dung nay, hoac vé bao mat hoac duy tri bat ky di liéu dau vao nao clia ngwdi ding. Néi dung dwoc cung
cAp trén co s "nguyén trang". BEN FIINRATINGS TU CHOI BAT KY VA TAT CA CAC BAO BAM TRUC TIEP HOAC
GIAN TIEP, BAO GOM, NHUNG KHONG GIO1 HAN BOI VOI BAT KY BAO DAM NAO VE TINH KHA DUNG HOAC
TINH PHU HOP VO'I MUC BICH CU THE HOAC UPNG DUNG NOI DUNG. Trong moi trudng hop, bén FiinRatings sé
khéng chiu trach nhiém véi bat ky bén nao vé bat ky thiét hai truc tiép, gian tiép, cling nhw vé cac hau qua, chi phi, phf
phéap Iy hodc ton that (bao gbm, nhuwng khéng gidi han, thu nhap bi mat hoac bi mét lgi nhuan va chi phi co héi hodc
tdn that do so suét) lién quan dén bat ky viéc sir dung N6i dung nao ngay ca khi duoc théng béo vé& kha nang xay ra
nhirng thiét hai do.

Céc phan tich lién quan dén tin dung va cac phan tich khac, bao gdm xép hang va cac tuyén b trong N6i dung la cac
tuyén bd v& y kién va quan didm cta chung t6i vao ngay chiing dwoc thé hién va khdng phai 1a tuyén bd vé thuc té.
Céc y kién, phan tich va quyét dinh xac nhan xép hang clia FiinRatings khéng phai la cac khuyén nghi d& mua, ndm
gitr hodc ban bat ky chirng khoan nao hodc dé dwa ra bat ky quyét dinh dau tw nao va khéng dé cap dén tinh pht hop
cta bét ky chirng khoan nao. FiinRatings khéng cé nghia vu cap nhat Noi dung sau khi xuat ban dwai bat ky hinh thirc
hoéc dinh dang n&o. N6i dung khéng nén duoc dwa vao hoan toan vao va khéng duoc thay thé cho ki ndng, kha nang
phan doan va kinh nghiém ctia ngudi doc, cdp quan ly, nhan vién, cb van va / hodc khach hang khi thwe hién dau tw
va céc quyét dinh kinh doanh khac.

FiinRatings khéng hoat ddng nhu mét td chirc Gy thac hodc tw van ddu tw. Mac du FiinRatings da thu thap thong tin ti
cac ngudn ma FiinRatings cho 1a dang tin cay, FiinRatings khéng thwc hién kiém tra va khéng c6 nghia vu thdm dinh
ho&c xac minh doc 1ap bat ky théng tin ndo ma FiinRatings nhan dwoc. Cac 4n pham lién quan dén xép hang c6 thé
dwoc xuat ban vi nhidu ly do ma khdng nhét thiét phu thudc vao hanh déng ctia hoi ddng xép hang, bao gdm nhwng
khéng gi¢i han & viéc xuat ban ban cap nhat dinh ky vé xép hang tin dung va céc phan tich lién quan.

FiinRatings tr chdi bat ky nghia vu nao phét sinh ti viéc cong bb xé&p hang tin nhiém nay, thu hdi hodc dinh chi két
qua xép hang tin nhiém ciing nhw b4t ky trach nhiém phap ly nao ddi véi bat ky thiét hai nao dwoc cho 1a da phai ganh
chiu vi lién quan dén viéc str dung két qua xép hang tin nhiém.

FiinRatings 1a mot bd phan ctia Céng ty C6 phan FiinGroup chuyén vé dich vu xép hang tin nhiém. FiinRatings hoat
doéng doc lap va tach biét véi cac don vi kinh doanh khac ctia FiinGroup nham duy tri tinh doc lap va khéach quan cta
cac hoat ddng twong (rng. Do d6, mét sé don vi kinh doanh clia FiinRatings c6 thé cé théng tin khéng c6 sén déi véi
céac don vi kinh doanh khéc cta FiinGroup. FiinRatings d3 thiét 1ap cac chinh sach va tha tuc dé duy tri tinh bao mat
cla cac thong tin khdng cong khai lién quan dén méi quy trinh phan tich.

FiinRatings c6 thé nhan dwoc doanh thu cho cac xép hang va moét s phan tich nhat dinh, thuweng 1a tir cac td chire
phéat hanh hodc bao Ianh phat hanh chirng khoan ho&c tir nhirtng ngwdi cé nghia vu lién quan. Fiin Ratings c6 quyén
phd bién cac y kién va phan tich cia minh. Cac phan tich va xép hang céng khai cla FiinRatings dwgc cung cap trén
céac trang web cua FiinRatings va cé thé dwoc phan phéi théng qua cac phuwong tién khac, bao gdbm théng qua cac 4n
phdm clia FiinRatings va cac nha phan phdi thudc bén thir ba.

FIINRATINGS, FIIN, va FIINGROUP |& cac nhan hiéu da dang ky ban quyén thuéc Cong Ty C6 Phan FiinGroup.
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