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*Day |4 k&t qué Xép hang Tin nhiém dai han T8 chic phét hanh. Xép hang nay thé hién danh gid cla ching téi v& mdc dé tin nhiém cla
doanh nghiép v6i vaitro 14 TG chic phat hanh, va khong bao gdm két qué xép hang tin nhiém mot cong cu ng’ cu thé nao bao gom tréi
phiéu c6 thé duoc phat hanh bdi doanh nghiép.

Thang diém xép hang tin nhiém cda FiinRatings du'o'c xdy dung va ap dung cho céc doanh nghiép tai Viét Nam va khéng c6 gis trj hodc y
nghia tuong duong vdi thang diém xép hang cta bt ky td chi'c x8p hang tin nhiém nao khac.

K&t qud x8p hang tin nhiém nay c6 higu lyc trong vong 12 thang ké ti ngay cong b hodc cho dén khi chdng tbi c6 nhing cép nhét & [5n
clng bd tiép theo, tuy su kién ndo xay ra truc.

Ban cong b6 dugc soan thdo bang ca tiéng Viét va ti€ng Anh. Ban cong b6 tiéng Anh chi mang tinh chat tham khao va ban tiéng Viét sé
dugc uu tién ap dung trong truoing hop c6 bat ky su khdng dong nhat ndo gitra ban tiéng Viét va tiéng Anh.

Moitrich dén cdn st dung ddy du ndi dung cla céng bé théng tin ndy, nghiém cdm viéc thay déi hodc cat ghép céc ndi dung hodc céc
phén cla ndi dung bdo cdo nham thay d6i hay phén dnh khéng chinh xdc quan diém cua FiinRatings.




F i i 0N Ratings“” Céng ty C8 phan Xay dung va Nang lwgng VCP (“VCP”)

ENLIGHTEN THE MARKET B&o céo XEp hang Tin nhiém LAn dau T8 chuc phat hanh

TOM TAT KET QUA XHTN T® CHU'C PHAT HANH

Tiéu chi Piém xép hang

Nang lue kinh doanh Tot

RUi ro tai chinh Trung binh
M&c xép hang co ban doanh nghiép (“Anchor”) a-

Cac yéu t8 diéu chinh o}
Piém x&p hang don lé (“SACP”) a-

Tac ddéng bén ngoai 0

Mito xépp hang tin nhiam t6 chiic phat hanh (“ICR”) - A
Trien vong xép hang. T Gndigh s

CO SO XHTN TO CHU'C PHAT HANH

Murc xEp hang tin nhiém dai han clia Cong ty C8 phan Xay dwng va Nang lugng VCP (“VCP” hodc “Cang ty”) & muc ‘A-’ vdi
trién vong x8p hang ‘On dinh’ phan anh quan diém cla FiinRatings v& nang luc kinh doanh & muc ‘T8t va rli ro tai chinh &
mtrc ‘Trung binh’ ctia CAng ty. MUrc xép hang nay dugc xay dung trén né&n tang (i) vi thé clia VCP trong phan khuc thay dién o
vira va nho, vdi téng cong suat phat dién khodng 186 MW va ndm trong nhém 50 doanh nghiép dan dau nganh dién; (i) mé \A’O
hinh chudi gid tri nang lugng tich hop tir dau tu'— xay lp — co dién — van hanh — bao tri va chudi gia tri xC ly rdc tir thu gom — i

ly - san xuat dién réc - tai ché&. Tuy nhién, muc diém x&p hang ctia VCP cling chiu gidi han béi rdi ro déc thi ctia nganh thay

dién nhu céc yéu t3 thdy van va digu tiét hd ch(a, quy mé ng vay tang nhanh va sy bién déng trong mic dé st dung don bay

tai chinh cia Céng ty dé dép ng nhu cdu dau tw md rong quy mé trong 05 ndm qua. FiinRatings cling ky vong duy tri cac

danh gié nay trong trung va dai han do dinh hudng tip tuc ndng quy mé cong suét phat dién [&n khoang 400 MW théng qua

hoat déng dau tuw va huy déng vén méi trong 05 nam tdi.

C
FIII
)

Thanh lap ndm 2004 vdi tign than ta Céng ty C8 phan Dau tu Xay dung va Phat trién Vinaconex, VCP da trai qua hon hai thap
ky phat trién va tirng budc trd thanh mot trong nhitng doanh nghiép ndi bat trong linh vire thay dién vira va nhé tai Viét Nam.
Cong ty hién s& hitu va van hanh danh muc nha may trai dai trén nhidu khu vuc gdm Thanh Héa, Son La, Kon Tum, Quang
Ngéi, Binh Phudc va Béc Ninh, vdi téng céng sudt khoang 186 MW, bao gdm ca thiy dién va dién rac. Hé thdng nha may vdi
quy mé da dang tir 6-97 MW, két hgp céng nghé van hanh ddng bd va déi ngl ki thuat giau kinh nghiém, déng vai trd then
chét trong viéc cling c8 vj thé clia VCP trong nganh nang lu'ong, déc biét @ phan khic thiy dién vira va nho. Trong 05 ndm tdi,
Céngty dinh hudng tiép tuc md rong quy mé cong suét phat dién & ca ngudn thly dién va ngudn dién rac théng qua hoat
dong xtt ly rac thai.

Rui ro nganh nang lwgng dwgc FiinRatings danh gia & mirc ‘Thap’, phan énh vai trd thi€t yéu dic thi clia hoat déng phat
dién trong san xudt cng nghiép, xay dung, va nhu cau sinh hoat chung. Cac danh gia cla FiinRatings phan &nh su can bang
gitta nhu c3u dién tdng trudng bé&n viitng va cac rdi ro co ché, van hanh va tai chinh dic thi cda linh vue nay. Trong d6, nhu
cau dién tiép tuc tdng manh trong nhidu ndm, trong khi phan lén cédc du 4n van dudc hudng co ché gia cé dinh hodc hop
ddng PPA vdi cac digu khoan dam bao cam két san lugng, qua dé hé trg tinh 8n dinh clia dong tién. D&i véi mang thay dién,
san lwgng phat dién chju tac dong truc tidp tr cac bién déng chu ky thiy vdn. Bé&n canh dé, su cham tré trong hoan thién
khung chinh sach va ca ché gia mdi sau khi co ché FiT k&t thuic tiép tuc tao ra rdi ro dang ké d8i véi cac dy an dau tu ngudn
dién mdi, dac biét & mang nang lugng tai tao, khi cac quy dinh vé gia tran, ddu thau va dam phan gia dugc ban hanh cham va
thiéu dong bd. Ngoai ra, cac yéu t6 tai chinh cling tao 4p luc cho nganh, bao gdm tinh trang cham thanh toén ctia EVN d6i
vdi nhigu dy dn dién téi tao, nhu cau tai cdp vn lén trong giai doan 2025-2028 va rii ro ty gia ddi véi cac du an dugc tai trg
bdi ngudn vGn vay ngoai t&, trong b8i canh chi phivén va diéu kién tin dung van con nhigu thach thic.
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Rai ro nganh xir ly rac thai dugc FiinRatings dénh gia & mirc ‘Trung binh’, phan anh nhu cau 6n dinh va ngay cang ting
cua loai hinh dich vy nay. Méc di vay, nganh van chiu rdi ro tif su thiéu ddng bo trong cd ché va mé hinh trién khai gitra cac
dia phuong. Song song vdi do, céc yéu ciu trong phap ly va céc tiéu chudn maéi trudng ngay cang trd nén nghiém ngat va
suét dau tw cing dugc danh gia twong déi lén d&i véi cdc duy an xir ly chat thai hién dai. Rli ro céng nghé va hidu sust van
hanh phu thudc nhiéu vao chat lugng réc dau vao va thiét bj cong nghé chl yéu nhap khau; tuy nhién, céc rli ro nay c6 thé
gidm dang k& & cac doanh nghiép c6 kinh nghiém van hanh va s dung céng nghé da dugc tiéu chuan héa. Ngoai ra, xu
hudng nhigu tinh vu tién bé tri ngan sach cho céng tac X7 ly rdc gép phan hd trd kha nang thanh todn va giam bét rui ro tai
chinh cla nganh. Bén canh d6, cac nha may x ly réc thai cling cé thé phat dién tir viec d6t mot phan rac sau x(r ly va hudng
khung gié phat dién theo chinh sach gié FiT wu dai déi véi dién rac.

FiinRatings danh gia nang luc kinh doanh ctia VCP & mirc ‘Tét’, dywa trén danh muc nha may thay dién dang van hanh
c6 hiéu qua v&i suat dau tw twong déi thap va mi'c dd da dang héa hop ly vé dia ban va loai hinh dyw an. Mang phat dién
mang lai nguén thu chinh, dong gép vao 82,0-99,5% cao cau lgi nhuan gdp clia Cong ty trong giai doan 2022-2024, nhéy 08
nha may dién vdi tdng cong sust 186 MW tai thdi diém 30/09/2025. Trong d6, thiy dién chiém khoang 96,7% cong suat thiét
ké va phan con lai la dién rdc. Tuy mang xtt ly réc thai cia VCP mdi dugc dau turtir ndm 2023 va c6 bién loi nhuan thap, day
la hoat dong giup Céng ty m& rdng quy md doanh thu déang ké va gidm bdt sy phu thudc vao mang ban dién truyén théng,
mang lai hiéu qua déc biét trong nhirng ndm cd tinh hinh thay vén khéng thuén (gi.

Dia ban hoat dong ctia cac nha may clia VCP dudc dénh gia c6 su phan bé réng rai va phii hdp, tao hiéu qua trong viéc phan
tdn céac rui ro trong mat van hanh va tan dung t&t Lgi thé clia khu vc. Cu thé, danh muc cdc nha may thly dién trai dai tor
mién Bac (Thanh Héa, Son La, Bac Ninh) d&n Tay Nguyén va Nam B6 (Kon Tum, Quang Ngéi, Binh Phuéc, Binh Thuén), sty
dung ngudn nudc da dang tir hd chira thly lgi, thuong ngudn séng 1én nhu séng Chu, va ca céc sudi va séng nho cé cao dé
t&t. Viéc khai thdc céc déc trung dia hinh khac nhau gitp VCP giam bdét rdi ro hoat déng gay ra bdi cdc bién dong thai tist
ENSO. Két qua dugc phan anh qua hé s6 tai clia cac nha may thly dién clia Céng ty thudng cé hé sé tai cac hon mirc trung
binh méang thly dién & Viét Nam, ké ca trong cdc ndm tinh hinh thiy van khéng thuan Loi. O mang xcr ly réc thai, viéc toa lac
gan cac khu cong nghiép giip nha may Ngdi Sao Xanh dap (ng nhu cau xt* ly rac tir cdc doanh nghiép FDI ngay cang gia tang
V@i céc hgp dbéng dai han mdi ¢6 xu hudng gilp cai thién bién (gi nhuan cltia hoat dong nay.

Khéng chi & méat dia ly, s da dang hda trong ma hinh kinh doanh cia VCP con thé hién trong quy mé nha may va loai hinh
dich vu, mang lai lgi th€ nhAt dinh trong gid ban va quan ly chi phi. Cu thé, 44,6% céng suit phat dién dén tir cdc nha may
thay dién dudi 30 MW, cho phép Céng ty huwdng mirc biéu gia tranh dugc déi véi thly dién nhé (ACT) cao hon mitc gia thuy
dién (én. Clng v&i d6, viéc s& hiru mé hinh chubi gid trj tich hgp tir phat dién, téng thau xay (p, co dién, bao dudng, x(r ly rac
thai phat dién con gitip CAng ty giam phu thudc vao mot ngudn thu don 1&, ddng thdi tigt kiém chi phi va rat ngan thdi gian
dirng may. Vi kinh nghiém t6ng thau xay |3p tai mét s8 du an nhuw Dak Robaye va o d8t rac phat dién Bac Ninh, VCP ¢ thé
tham gia sdu vao céc khau tao gia tri gia tdng. Nho dé, cdc nha may chii luc nhu Cira Dat (97 MW) va Nam La (27 MW) cé
sudt dau tu 1an lugt khoang 16,5 ty ddng/MW va 19,5ty ddng/MW, thap hon ddng ké so véi mire trung binh nganh, tao Loi thé
chi phi b&n vitng do chi phi khdu hao la cdu phan chinh trong gia thanh thay dién.

Hiéu qua hoat ddng va kha nang sinh (&i clia VCP dugc dénh gid t8t hon so vdi mat bang chung cda nganh ndng lugng va co
xu hudng cdithién trong giai doan gan day. Trong giai doan trudc ndm 2023, cac chi s8 vong quay tai san clia Congty cé sy
dao dfng nhiéu, nguyén nhan dén tir hoat déng dau tu cac nha may thly dién mdi. Do VCP ¢é xu hudng trién khai cac du dn
mdi sau khi cdc nha may ci b3t dau van hanh 8n dinh, hé s nay clia Céng ty ludn dudc duy tri  mic cao hon so véi mat
b&ng chung clia cac céng ty thiy dién. Nam 2024, véi viéc md rdng sang mang x(r ly rac thai, quy mé doanh thu clia Céng ty
céi thién dang k&, nang hé s& vong quay téng tai san cling nhu vong quay tai san c¢d dinh [&n lwot [&n mdc 0,38x va 0,65x so
vdi mirc 0,19x va 0,33x ndm 2023. Tuy vay, hoat dong nay cd bién lgi nhudn chua cao, cac chi tiéu phan anh hiéu qua st
dung vén nhu ROE van cho théy cac dao déng kha tuong déng clia VCP so vdi cdc cong ty thly dién khac do cling chju anh
hudng béi thoi tiét. Nam 2024, san lwgng phat dién tir cac nha may thiy dién dat 733,1 triéu kWh, tang 16,4% so vdi cing ky;
doanh thu mang thay dién tang 22,1% nh& digu kién thiy van thuén 1gi va kha ndng huy déng cong suat 8n dinh tai cac nha
maéy chu luc. Téng chi phi chi tdng & mdc han ché, gidp bién (gi nhuan sau thué hgp nhit dat khoang 18,8%, cai thién so vdi
muic 17,8% ndm 2023. Viéc kiém soat t&t chi phi van hanh - sira chira, cung xu hudng chi phi ldi vay gidm nhe, tiép tuc clng
c8 murc dé sinh L&i clia Cong ty.
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Cong ty C3 phan Xay dyng va Nang lwgng VCP (“VCP”)

FiinRatings’ ety 8 phin Xy dung va Rang o
ENLIGHTEN THE MARKET Bdo cao Xép hang Tinnhiém Lan dau T8 chitc phat hanh
FiinRatings danh gid rdi ro tai chinh cia VCP & mirc ‘Trung binh’, phan anh mirc dé st dung don bay tai chinh tuong
dudng vdi trung binh nganh va sy bi€n ddng cia quy mé nd vay ctia Céng ty do nhu cau dau tw md réng trong giai doan 2018-
2024, cling nhu ky vong cua FiinRatings d&i vdi viéc duy tri cdc danh gia nay trong trung va dai han do dinh hudng tiép tuc
nang quy mé céng suat l&n khoang 400 MW thang qua hoat ddng dau tu va huy dong vén mdi trong 05 nam t&i. Ty (& ng
vay/VCSH dao déng 1,0x-1,8x, dat dinh ndm 2020 khi Céng ty gia tang quy mé nd vay dé mua lai cac dy an thQy dién Nam La,
Tat Ngodng, Dk Glun. Sau giai doan dong tién cai thién trong 2021-2022 nh& cac nha may mdi di vao van hanh én dinh, VCP
ti€p tuc sir dung don bay dé ma rdng sang linh vuc xIr ly réc thai va dién rac tir ndm 2023 théng qua viéc mua Céngty TNHH
Moi trudng Ngbi Sao Xanh. Cong ty du kién tigp tuc vay thém nam 2025 dé trién khai di an Dak L6 1-3 nham bé sung 34MW
vao tong cong suat phat dién, cling nhu c6 k& hoach phat hanh trai phiéu trong ngén han dé dau tu'vao nha may thay dién
Nam Khoa. Vdi dinh hudéng gia tdng quy mé céng sut ngudn phat dién 1&n 400 MW trong 05 nam tdi, VCP duwge ky vong sé
ti€p tuc gia ting cac khoan dau tu, clng nhu quy ma tai san va ng vay trong trung va dai han. Cung véi dé, do céc ngudn thay
dién & Viét Nam dan trd nén khan hiém, chang t6i cho rang Cong ty sé phai (i) d6i mat vdi rli ro suat dau tu thay dién cao dan
va (ii) ti€p tuc md rdng sang céc loai hinh dién khac nhu dién rac va nang lwgng téi tao nhu dién gié. Vi vay, FiinRatings ky
vong muc d6 sir dung don bay clia VCP sé tiép tuc ¢4 sy bién déng trong nhitng nam tiép theo khi Cong ty huy déng vén dé
ma réng quy mo phat dién theo k& hoach da d&t ra, song van dao déng trong ngudng 1,0x-1,8x va 2,0x-7,0x &n Lugt ddi véi
céac hé s6 ng vay/VCSH va ng vay/EBITDA.

Vdi céc chinh sach tai chinh va quan tri dudc dénh gia & mirc ‘Phi hgp’, VCP duge ky vong sé tiép tuc chién lwge trién khai
cdc du an mdi sau khi cdc nha may hién hitu vén hanh va tao dong tién 8n dinh, ddm bao nang lyc ddp ng cac nghia vu phai
tré tdi han cla ting du én trude khi gia tdng quy md. Bén canh do, cong téc thu hdi cong ng tir EVN cling duge duy tri t8t vdi
ky han dudi hai thang. BGi vdi cac khoan dau tu vao giai doan dau céc du 4n mdi vdi tdng gid tri uwdc tinh 525,9 ty ddng vao
cudinam 2025, thdi han thu hdi s& phu thudc vao tién dé phép ly va trién khai clia cac du 4n mdi trong cdc mang xit ly réc
thai ran va nang lugng téi tao. VCP dugc ky vong s& cd L trinh dau tu, phat trién dy an cu thé trong céc giai doan tiép theo.

Cau tric ngudn vén ctia Cong ty dudc dénh gid & mic ‘Phi hop’, trong dé véi cac nha may va du 4n mdi chi y&u dugc tai trg
b&ng ngudn v8n cha s& hitu va ng vay dai han gén vdi tirng dy an. Thai han ddo han nd binh quan thuding dude kéo dai, uwdc
tinh khodng 7,8 ndm tai thai diém cudi ndm 2024, so véi hé s ng vay/EBITDA dao ddng trong khoang 2,0x-7,0x trong 05 ndm
qua, gop phan hé trg kha nang can déi dong tign clia Céngty, ngay ca trong céc thai diém ty 1& ng vay tang manh.

Vi thé thanh khoan ctia VCP dugc danh gid & mirc ‘Phlihgp’, phan dnh qua hé s ngudn cung thanh khoan/murc dé sif dung
thanh khodn dat 1,6x trong 12 thang t&i. Trong dd, céc nghia vy trd no gdc va lai vay dugc hé trg bdi dong tign 6n dinh tir
mang thly dién cling nhu cac hgp dong dai han mdi & mang x( ly rac. P&i véi nhu ciu dau tuw mdi, VCP c6 k& hoach vay ngan
hang 400 ti va phat hanh L6 trdi phiéu gi4 tri 500 ti dé tai trg lan lugt cho nha may thly dién Dak L6 1-3 va nha may thdy dién
Nam Khda. Hoat dong dau tu vao céc du an x(r ty chat thai ran va nang lugng tai tao méi cling dudc ky vong tiép tuc thurc
hién, song song véi viéc duy tri cdc khoan ng xoay vong tai ngadn hang dé tai trg cho nhu cau vén lwu déng.
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Fii n Ratings‘” Céngty Cé’,phan Xay duwng va .Nén~g lwong VCP (“VCP”)
ENLIGHTEN THE MARKET Bdo cdo Xép hang Tin nhiém L&n ddu T8 chitc phat hanh
PIEM NHAN VE CHAT LUO'NG TiN DUNG

Ppiém manh

e Vdikinh nghiém hon 20 ndm trong linh v thay dién va ndng luc tich hop tir phat dién, t8ng thau, xay l&p, co dién, bao
dudng, VCP c6 suat ddu tu thly dién thdp hon dang ké so vdi trung binh nganh, clng nhu s& hitu kha nang kiém so4t chi
phiva rli ro ky thuat tot.

e VCP sdhitu hé théng nhigu nha may thdy dién nhd vdi quy mé dudi 30 MW, hudng co ché gid ACT uwu déi, mang lai bién
lgi nhuén cao & mang phat dién so vdi trung binh nganh.

e Suphan bd vitricdc nha may tdn dung tSt Lgi thé vé dia ly, gidp t8i uu hda v& mat van hanh va giam thiéu rdi ro tap trung.
Cac nha may thuy dién tan dung dugc ngudn nudc da dang tir ho thiy (gi, séng ldn thugng ngudn va cao dd cla cac sudi
nho; dong thoi dugc dét trai dai ca nude dé han ché anh hudng cta thay van. Vi tri nha may xtr ly réc cling dwgc dat gan
céc khu céng nghiép ldn, phuc vu dudc nhu cau ngay cang tang clia cac doanh nghiép FDI.

Piém han ché
e  San luong mang thuy dién phu thudc nhiéu vao yéu t8 thiy van va cé si bi€n dong manh qua cdc nam.

e Chinh sdch dau tuthéng qua céc dan vi lién danh cd thdi gian thu hdi vén phu thudc nhidu vac ti€n dé phap ly va trién
khai du an.

TRIEN VONG XEP HANG TiN NHIEM

Y kién clia FiinRatings v& trién vong ‘On dinh’ ctia VCP dua trén dénh gid cia chang toi vé hoat dong phéat dién cla cac nha
may thuy dién, tinh hinh thdy van, va hoat déng x(r ly rac thai cia Cong ty trong 24 thang tdi. Bén canh dé, ching tdi cing ky
vong viéc mire do st dung don bay ciia VCP ti&p tuc bién déng song song véi viéc md réng quy mé tai san va ng vay dé phuc
vu ké hoach d8u tu nang téng céng suét phat dién 1&n 400 MW vao ndm 2030 clia Céng ty, tuy nhién van duy tri & nguéng
dudi 1,8x d8i vdi hé s8 ngvay/VCSH va 7,0x d&i vdi hé s6 ng vay/EBITDA. Chinh sach dau twva mé réng quy mé dudc quan Ly
va gidm sat chat ché, dic biét vdi mbi khodn dau tu &ng vén déu dugc (én 16 trinh chuyén déi rd rang thanh vén gép.

Mrc danh gia tin nhiém cla FiinRatings ddi vdi VCP ¢6 thé dude xem xét nang di€ém hodc ha diém trong céc kich ban sau
day, phan énh gia dinh cla FiinRatings vé céc su kién c6 kha nang xay ra trong vong 12-24 thang tdi:

Kich ban nang diém xép hang

e VCP han ché céc bién ddng manh trong quy mé ng vay va mirc dé s dung don bay, thé hién qua kha nang duy tri 6n
dinh hé s6 ng vay/EBITDA & ngudng dudi 3,0x qua cac nam. Ngoai ra, viéc st dung dong tien dau tu dugc giam satva
quan ly chat ché dé han ché sy phu thudc vao rli ro phap ly, cling nhur rii ro vé kha nang va thdi gian thu hoi vén.

Kich ban ha diém xé&p hang

e Cdc dy én dau tuw mdi gap khd khan trong hoat déng trién khai xay dung hoéc tién dé phap ly, anh hudng t6i kha nang tao
ra dong tién va ké hoach tra ng cuia Céng ty.

e Tinh hinh thay vén bién déng manh theo huwéng khang thuan Igi kéo dai, anh hudng dang ké tdi san lugng mang thay dién
va kha néng tao ra dong tién dé thuc hién cac nghia vu ng tdi han.

e Kh3uvirliro gia tang, thé hién qua hoat déng dau tu'vao cdc mang kinh doanh mdi ma Céng ty chua ¢é nhigu kinh nghiém
va st dung mirc d6 don bay cao gdy méat can ddi ky han ddo han ng binh quan véi kha nang tao ra dong tién ctia Céng ty.
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@ F iinRatingS® Cong ty C8 phan Xay dung va Nang lwong VCP (“VCP”)
&Y

ENLIGHTEN THE MARKET B&o cdo X&p hang Tin nhiém L&n dau T8 chure phat hanh

KICH BAN DU PHONG CO' SO

Céc gia dinh du phdéng chinh

e Doanh thu mang thly dién déng gép vao 37,5-40,0% t6ng doanh thu VCP trong giai doan 2025-2026. Trong ndm 2026,
doanh thu t&r mang nay giam nhe khoang 3% so vdi cling ky do du bao xac suét EL Nino quay trd lai trong nira cubi nam
2026.

e Doanh thutir cac mang khéc, bao gom mang xt¥ ly réc va hoat déng xay lap, sira chifa, tdng trudng véi CAGR 19,1%/ndm
trong giai doan 2024-2026, dat khoang 1.250-1.400 ti VND trong giai doan 2025-2026. Dong thdi, bién loi nhuan mang
nay cling dugc ky vong cai thién nhd cac hgp dong ¢ gia tri cao hon ciia Ngoi Sao Xanh.

e Nangluc quan ly cdc chiphi ban hang va quan ly doanh nghiép dugc duy tri t&t vdi téng ty trong céc chi phi nay ndm
trong ngudng 7-8% doanh thu thuan ctia VCP.

e Congty ti€p tuc huy déng thanh céng cac khoan vay mdi dé tai trg cho hoat déng dau tw, phat trién du én, bao gom céc
khodan vay 400 ti VND va 16 trai phiu gia trj 500 ti VN cho céc nha may thly dién D3k L6 1-3 va nha may thly dién Nam
Khéa, cling nhu mot s6 khoan vay khac dé md roéng, hoan thién céc du én hién hiru.

Cac chi sd chinh trong kich ban co' s&

Bon vi: ty VNP

Doanh thu 990 766 1.773 2.139 2.194
L@inhuan gop 696 412 656 745 746
EBITDA 832 543 815 858 832
Téng no'vay 1.646 2.512 2.405 3.200 2.767
Vén chl s@ hitu 1.624 1.736 2.048 2.291 2.640
Ng vay/VCSH (lan) 1,0 1,4 1,2 1,4 1,0
Ng vay/EBITDA (lan) 2,0 4,6 2,9 3,7 3,3
Ty L& bao phu &i vay (l&n) 4,9 3,1 4,6 4,6 3,5

Ghi chd: A: Thute t&; F: Du phéng. Kich bén duw phdng phdn dnh quan diém va wdc tinh cla FiinRatings va c6 thé khac so vdi k& hoach kinh doanh ciia VCP.
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F"nR atings@ Céng ty C8 phan Xay dung va Nang lwong VCP (“VCP”)
ENLIGHTEN THE MARKET Bdao cdo XEp hang Tin nhiém L&n dau T8 chirc phat hanh
PHUONG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phuong phap luan xép hang tin nhiém gidi thich céach tiép can cta FiinRatings trong viéc dénh gia rti ro tin dung ctia céc
doanh nghiép va cdc céng cu ng tai Viét Nam. Phuong phap ludn nay nhdm muc dich gitp cac Cong ty, nha dau tw va nhitng
thanh vién thi trudng khéc hiu céch thire va céc tiéu chi dinh (gng cling nhu dinh tinh quan trong ma chdng t6i xem xét
trong viéc giai thich két qua x&p hang tin nhiém néi chung, va dai vdi tiing nganh cu thé ma chdng téi thuc hién.

Ngoai ra, mét s6 thuat nglr duoc str dung trong bao céo nay, dic biét la mét s6 tir chuyén nganh dugc str dung dé thé hién
quan diém clia chiing t6i v& x&p hang céc yéu t8 lién quan, cé y nghia cu thé dugc néu trong céc tiéu chi clia chiing t6i, do
dé nén dudc doc cuing véi céc tiéu chi do. Vui long xem cac Phuang phap xép hang va tiéu chi lién quan theo dwdng dan dudi

day:

e Phuong phép ludn Xép hang Tin nhiém Doanh nghiép Phi Tai Chinh
Hodc tham khao dudng dan sau dé biét thém chi tiét v& phuong phap ludn xép hang chung:

e PhudngPhap Ludn Chung Xép Hang Tin Nhiém

LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM

Cong ty C6 phan Xay dung va Nang lwong VCP (“VCP”)

Loai XHTN Ngay cong bd Két qua XHTN Trién vong Puong dan bao cao

T& chifc phat hanh - L&n dBu 156/12/2025 A- On dinh
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1] 1 ® Cong ty Cd phan Xay duwng va Nang lweng VCP (“vCP”
FiinRatings ney G8 phin Xay dune vé Néng lfang VCP (*VCP")
ENLIGHTEN THE MARKET Bao cdo Xép hang Tin nhiém Lan dau TGS chitc phat hanh
~ g re ~
THANG DIEM XEP HANG TIN NHIEM

Chung t6i sir dung thang diém x€p hang dudi dé xac dinh di€ém x8p hang tin nhiém cho t4t ¢ cac doanh nghiép phat hanh
trong cac nganh va linh vu'c ma ching t6i x€p hang tai Viét Nam. Thang diém nay dugc xay dung va dp dung bai FiinRatings
va khong cd gia tri hodc y nghia tuwong duong vdi thang diém x&p hang ctia b4t ky t8 chirc x&p hang tin nhiém nao khac.

Pinh nghia va giai thich Thang diém xé&p hang
Nhém 1: Nang luc dap Urng nghia vu tai chinh T6t Nhat AAA
AA+
Nhém 2: Nang lyc dap ng nghia vu tai chinh R4t T6t AA
AA-
A+
Nhém 3: Nang luc dap Ung nghia vu tai chinh T6t nhung c6 thé bj anh hudng bdi digu A
kién kinh t& b4t lgi va thay d6i hoan canh
A-
BBB+
Nhém 4: Nang luc ddp ing nghia vy tai chinh & mic Kha nhung dé bi anh hudng hon BBEB
trudc cac dién bién bat Loi clia nén kinh té
BBB-
BB+
Nhém 5: Kha néng dap &ng cdc nghia vu tai chinh Trung binh BB
BB-
B+
Nhém 6: Nang luc dép &ng nghia vu tai chinh Yéu. Nhay cdm vdi céc digu kién kinh B
doanh, tai chinh va kinh té&. Rui ro cao.
B-
CCC+
cCC
Nhém 7: Kha nang dap (rng nghia vu tai chinh Rat Y&u va kha ndng v& ngd cao. R4t nhay cee
cam vdi cac diéu kién kinh doanh, tai chinh va kinh t&. Rui ro rat cao.
cC
C
Nhom 8: Mat kha ning thanh toan. Khong thanh todn cédc nghia vu ng ding han (SD -
M4t kha nang thanh todn mdt phan) hoac khéng thé thuc hién dudc cdc nghia vu tai chinh SD.D

{D - M&t kha ndng thanh toan). Mirc D ciing sé& dugc sir dung khi doanh nghiép nép don
yéu c3u phd san hodc thyc hién cac hanh dong tuong tu.
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F"nRatingS® Céng ty C6 phan Xay dung va Nang lwong VCP (“VCP”)

ENLIGHTEN THE MARKET Bao céo Xép hang Tin nhiém Lan dau T8 chic phat hanh

KE KHAI THONG TIN VE S& HO'U LIEN QUAN

Tai thoi diém cong b6 béo cdo, théng tin ké khai sau day dudc thuc hién theo quy dinh hién hanh va nhdm thé hian sutuan
tha trong viéc thuc hién va cong bé két qua xEp hang tin nhigém:

e Ty (& s&hlu cé phén tai FiinRatings cila VCP: khdng ¢d

e Tylés&hitu c6 phan tai VCP cua FiinRatings: khdng ¢é

e Tylésdhitu c8 phan tai VCP clia cdc nhan vién khac cla FiinRatings: khéng co

e Giatritrai phi€u cla FiinRatings s& hitu b&i VCP: khdng ¢é

e Giatri trai phi€u clia VCP s& hitu bdi FiinRatings: khéng cé

* Giatrj cac cong cu no khac clia FiinRatings s& hitu bdi VCP: khéng cé

e Giatricdc cong cu ng khac clia VCP s& hitu bdi FiinRatings: khéng ¢é
FiinRatings dugc dé cép ¢ trén bao gom Congty C6 phan FiinRatings, thanh vién ban giam dc, thanh vién hoi ddng x&p
hang tin nhiém, cac nhén su cua FiinRatings tham gia hoat ddng xép hang tin nhiém nay. S6 liéu trén dudc ra soat ké tir ngay
chinh thirc ky Hop dong xép hang tin nhiém vdi Cong ty va cap nhat dén ngay phat hanh béo céo nay.
FiinRatings duy tri mét chinh sach déc (8p nghiém ngét d8i nhadm dép ng céc quy dinh hién hanh trong viéc cung cap dich
vu x€p hang tin nhiém tai Viét Nam ciing nhw nh&m tudn thi céc chinh séch ndi bd vé trdnh mau thuan lgi ich va dam béo
tinh khach quan va doc lap trong viéc phén tich va dua ra y kién xép hang tin nhiém. Theo d6, céc nhan sy tryc tidp tham gia
x&p hang tin nhiém khdng dugc phép s hitu va thuc hién bat ky giao dich nao ddi vdi chitng khoan, ¢8 phin hay cbngcung
clia don vi dugc xép hang tin nhiém khi FiinRatings da thiét l4p m&i quan hé x&p hang tin nhiém.

Congty C6 phan FiinRatings

50 cA0, KBt.qua Xép hang Tin nhiém s6: 01-C75-2025

BN

Lé Hong Khang

Giam d&c, Trudng Bd phan Phan tich

Ha N&i, ngay 15 thang 12 nam 2025
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F!!nRat!ngS Céngty C8 phan Xaydl,mgvak anf wong VCP (“VCP”)

ENLIGHTEN THE MARKET Bdo cdo X&p hang Tin nhiém Lan d4u T8 chirc phat hanh
LIEN HE
Bén cong bd két qua xép hang tin nhiém nay duge soan lap nham muc dich cung c4p théng tin ra dai chiing theo quy dinh
hién hanh va do dé ban cong b6 nay chi cung cap két qua xép hang téng thé va tom tat co'sd thirc hién va dénh gid céc tisu
chilién quan. Théng tin xép hang day du hoac bao cao xép hang day dl dudc cung cap doc quyén bdi FiinRatings theo céc
digu khoan va diéu kién cu thé.

Lién hé Dich vu Khach hang: C6 B4 Thj Thu Hué, Giam déc Thuong mai

S6 dién thoai: (+84) 971 390 935

Email: hue.ba@fiingroup.vn
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F!!nRatlngS Céngty Cd phan a)’l l_rr.1gva‘ ang u’g"ngvcp( VCP”)

ENLIGHTEN THE MARKET Bao cdo X&p hang Tin nhiém Lan dau T8 chirc phat hanh
TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM VA BAN QUYEN

Khéng ndi dung nao (bao gdm xé&p hang, phén tich lién quan dén tin dung va di liéu, dinh gid, mé hinh, phan mam hoac
(tng dung hodc san phdm khac) hodc bat ky phin nao trong d6 (N6i dung) cé thé dugc sira ddi, thiét k& ngudc, sao chép
hodc phan phdi dudi bt ky hinh thitc nao bang bat ky phuong tién nao, hodc dugc lwu trif trong cd s& di¥ liéu hosc hée
th&ng truy xuat, ma khdng ¢6 su cho phép trudc béng vaén ban clia FiinRatings.

NGi dung trong bao céo nay sé khong dugc str dung cho bat ky muc dich bat hdp phép hodc trai phép nao. FiinRatings
ciing nhu céc gidm d6c, quan ly, nhan vién hodc dai ly (goi chung La Bén FiinRatings) khéng dam bao tinh chinh xac, day
du, kip thoi hodc sdn co clia NGi dung. Bén FiinRatings khong chju trach nhiém vé bét ky sai s6t hoac thigu sét nao (do so
sudt hodc nguyén nhan khac), bat ké nguyén nhan (& gi, d6i véi két qua thu dugc tir viéc st dung N&i dung nay, hoic v
b&o mat hodc duy tri bat ky dir liéu dau vao nao cia ngudi dung. Noi dung dugc cung cdp trén cd s "nguyén trang”. BEN
FIINRATINGS TU CHOI BAT KY VA TAT CA CAC BAO DAM TRUC TIEP HOAC GIAN TIEP, BAO GOM, NHUNG KHONG GIG|
HAN BOI VO BAT KY BAO DAM NAO VE TINH KHA DUNG HOAC TINH PHU HOP VI MUC DICH CU THE HOAC UNG
DUNG NOI DUNG. Trong moi trang hgp, cac bén FiinRatings sé& khong chiju trach nhiém vdi bat ky bén nao vé bat ky thiét
hai truc tiép, gian ti€p, cing nhu vé céc hau qua, chi phi, phi phap ly hodc t8n that (bao gdm, nhung khéng gidi han, thu
nhép bi m&t hodc bj méat lgi nhuan va chi phi co hdi hoéc t8n that do so sudat) lién quan dén bat ky viéc si¥ dung N&i dung \\
nao ngay ca khi dugc thdng bao vé kha néng xay ra nhitng thiét hai do. \ ,\

|

Céc phan tich lién quan dén tin dung va cac phan tich khéc, bao gém x8p hang va céc tuyén b trong Néi dung la cac | +
tuyén b8 vé y kién va quan diém cla ching tdi vao ngay chiing dudc thé hién va khéng phai la tuyén bé veé thuc té. Cacﬁ(
kién, phan tich va quyét dinh xdc nhan x8p hang ctia FiinRatings khang phai la cac khuyén nghi dé mua, ndm giir hoac bé/n
bét ky chiing khoan nao hodc dé dua ra bat ky quyét dinh d&u tw nao va khéng dé cap dén tinh phit hgp clia bat ky chidng
khodn nao. FiinRatings khéng c6 nghia vu cdp nhat Ndi dung sau khi xudt ban dudi b4t ky hinh thitc hodc dinh dang nao.
N&i dung khong nén duwgc dura vao hoan toan vao va khdng durgc thay thé cho ky néng, kha ndng phan doan va kinh nghiém
cla ngudi doc, cdp quan ly, nhan vién, c8 van va / hoéic khach hang khi thuc hién dau tw va cac quyét dinh kinh doanh
khac.

FiinRatings khéng hoat ddng nhu' mét t6 chire iy thac hodc tu van dau tu. Madc du FiinRatings da thu thap théng tin tir cac
nguon ma FiinRatings cho |a déng tin cay, FiinRatings khong thuc hién kiém tra va khong cé nghia vu thdm dinh hoéc xac
minh déc lap bat ky thdng tin nao ma FiinRatings nhan dugc. Céc 4n pham lién quan dén x8p hang c6 thé dugc xust ban vi
nhiéu ly do ma khéng nhat thiét phu thuéc vao hanh déng cla hdi dong x&p hang, bao gdm nhung khdng gidi han & viéc
xudt ban ban c8p nhéat dinh ky v& x&p hang tin dung va cac phan tich lién quan.

FiinRatings tir chdi bat ky nghia vu nao phat sinh tir viéc cong b8 x&p hang tin nhiém nay, thu hdi hoéc dinh chi két qua xép
hang tin nhiém cling nhuw bat ky trach nhiém phép ly nao d&i véi bat ky thiét hai nao dugc cho la da phai ganh chiu vi lién
quan dén viéc s dung két qua xép hang tin nhiém.

Cong ty C4 phan FiinRatings la cong ty con clia Cdng ty C& phan FiinGroup Viét Nam chuyén cung cép dich vu x&p hang tin
nhiém. FiinRatings hoat dong ddc lap va tach biét vdi cac don vi kinh doanh khac cutia FiinGroup nhdm dam bao tinh doc
(8p va khach quan cha céc hoat déng twong (rng. Do dd, FiinRatings cé thé cé théng tin khéng cé s&n déi véi cac don vi
kinh doanh khéc ctia FiinGroup. FiinRatings da thiét ldp cac chinh sach va thi tuc dé duy tri tinh bdo mat clia cdc thong tin
khéng cong khai lién quan dén hoat déng x&p hang tin nhiém.

FiinRatings c6 thé nhan dugc doanh thu cho céc x8p hang va mdt s& phan tich nhat dinh, thudng La tir cdc t6 chide phat
hanh ho&c bao lanh phat hanh chiing khoén hodc tif nhirng ngudi ¢6 nghia vu lién quan. FiinRatings c6 quygn phd bién
céc y kién va phan tich ctia minh. Céc phan tich va x&p hang céng khai cla FiinRatings dugc cung cap trén céc trang web
cua FiinRatings va c6 thé dugc phan phéi théng qua cac phuong tién khéc, bao gdm théng qua céc dn phdm clia
FiinRatings va cac nha phan phgi thudc bén thir ba. Théng tin v& mic phi dich vu Xép hang tin nhiém xin vui long tham
khéo tai https:/fiinratings.vn/.

FIINRATINGS, FIIN, va FIINGROUP la céc nhan hiéu d& déng ky ban quyé&n thudc Céng ty C8 Phan FiinGroup Viét Nam.
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