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Ngudn: Bcons PS, Thién Minh Rating (“TMR”) du’ phéng

Tdng quan doanh nghiép

Cong ty CO phan B4t dong san Bcons PS (“Bcons PS”, ”Cong
ty”) dugc thanh l&p nam 2019, thudc Tap doan Bcons - tap
doan da nganh vdi gan 15 nam kinh nghiém trong linh vuc xay
dung, phat trién va van hanh cac dy an bat dong san dan cu
tai Binh Duong (cd). Nganh nghé kinh doanh ctia Bcons PS la
phat trién va kinh doanh bat déng san. Hién nay Bcons PS da
c6 3 dy an nha & da va dang ban giao la Bcons Plaza, Bcons
Polaris, Bcons Uni Valley. Cong ty du kién sé ban giao Bcons
Avenue va tiép tuc trién khai 7 du an méi trong giai doan 2026-
2028.

HS so Nganh Bt dong sén (“BDS”) dan cv dugc danh gid &
mirc “Duéi Trung binh”. Dy la nganh c6 tinh chu ky cao, bién
dong @i nhuén 16n, khung phép ly phitc tap, va yéu ciu vé vén
L6n. Tuy nhién, nganh dugc hé trg bdi yéu té nén tang tich cuc khi
ty 1& do thi héa ciia Viét Nam & murc thap va trién vong tang trudng
kinh t& vi mé tich cuc. Trong ndm 2025, thj trudng BDS hdi phuc
ro nét, thé hién & ca ngudn cung mdi cling nhu' thanh khoan thi
trudng. Tuy nhién, qua trinh hoi phuc dién ra moét cach chon loc,
tap trung vao céc khu virc ¢6 phép ly rd rang, ha tang két néi va
mat bang gia ban hop ly. Trong 12 thang t6i, ching téi dénh gi4
trién vong nganh On dinh, nho ti€p tuc hiéu ng lan tda tir hoan
thién ha tang giao théng va phap ly, tuy nhién, ndm 2026 sé la giai
doan céc doanh nghiép sé phai d8i mat vdi sy diéu tiét than
trong, can béng hon tir chinh séch tién té.

Néang lyc kinh doanh cuia Céng ty & mirc “Trung binh”. Quy
mo, Pham Vi va Su da dang dugc danh gia & mic “Trung binh”
V@i quy md tai sdn khodang 3.656 ty nam 2025, du kién tang (&n
6.988 ty nam 2026F va quy mé quy dat khoang 28ha. Lgi thé canh
tranh & muc “Trén trung binh”, nhd céng hudng tir hé sinh théi
khép kin ctia Tap doan Bcons, bao gdm chudi gia tri tir thidt k&,
thi céng dén quan ly van hanh, gidp t8i uu chi phi dau tu va duy
tri gid thanh san phdm canh tranh. San pham cta Céng ty tap
trung vao khach hang c6 nhu cau &thue, cé tinh thanh khoan cao
trong ca khi diéu kién thj trudng that chat. Chang tdi danh gia
céng ty cé Hiéu qua hoat déng & muirc “T6t”, vdi ty & Ngudi mua
tra tién trude/Hang ton kho dat 52,2% nam 2025, vugt xa muc
trung vi nganh & 23,7%. Tuy nhién, mic déanh gia bi han ché mot
phan bdi chi tiéu v& Kha nang sinh 1&i & mirc “Dudi trung binh”.
Cu thé, bién lgi nhuan gép nam 2025 chi dat 29,2%, thap han so
V@i trung binh nganh 2025.

Rui ro tai chinh ctia Céng ty @ mirc “Trén Trung binh”, chi yéu
do ty l& don bay cao trong giai doan dau tu cao diém 2026. Ty &
Ng vay/Von chi s¢ hiru tang tir 1,1 l&n ndm 2024 |&n mdc 2,0 [An
trong ndm 2025 va dy kién di ngang trong 2026F trudc khi giam
dan vé trung binh 0,9 [an vao giai doan 2027F-2028F. Tuy nhién
chung téi dénh gid rdi ro thuc t€ thdp hon do mot phan du' ng dén
tlr cac khoan vay bén lién quan trong Tap doan véi co ché va ky
han trd ng linh hoat. N&u loai trir ng vay ndi b, ty |& Ng vay/Vén
chl s& hitu thuc t€ nam 2025 va 2026F chi & mure lan lwgt 0,7 An
va 1,3 [an. Rui ro thanh khodn & murc “Rui ro Trén trung binh” v6i
ty 1& Ngudn thanh khoan/Nhu cau thanh khoan & mirc d dép (ing
nhu cau, khoang 1,07 lan ndm 2026F va 1,10 lan ndm 2027F. Tuy
nhién, kha nang ti€p can tin dung ngan hang én dinh va sy hé trg
tai chinh linh hoat tir TAp doan sé giup Coéng ty giam ap luc chitra
ngan han.

Thién Minh Rating x€p hang tin nhiém dai han Bcons PS & mirc
BB+ v&i trién vong x&p hang & mire On dinh.




TRIEN VONG XEP HANG TiN NHIEM

Chung tdi dénh gi4 trién vong xép hang tin nhiém cua Bcons PS & mitc On dinh
phén dnh quan diém clia ching t6i vé viéc hd sa tin nhiém ctia Bcons PS sé& duy
tri khdng doi trong 12-18 thang tdi.

Céc yéu td c6 thé dan dén nang Mirc xép hang BB+ clia Bcons PS c6 thé dugc nang néu cac dién bién thuan
bac xép hang Lloi duéi day xay ra riéng L& hodc dong thoi:

Ty 1& don béy thap hon dang ké so véi dy phéng. Vi du chi s6 Ng vay/Vén
cht s& hitu vé dudi mirc 0,8 Lan, dugc hd trg bdi mat hodc két hop cac
yéu t6: (i) dong tién thu bén t6t hon dy kién; (i) Cong ty ting vén chu s&
hiru.

Kha nang sinh L6i cao hon dang ké so vdi dy phéng. Vi du bién lgi nhuan
g0p cao hon mitc 35% nhd kha nang kiém so&t chi phi xay dung tir hé
sinh thdi ndi b két hgp véi viéc thiét lap mat bang gia ban mdi cao hon
ky vong tai cac du én cé phap ly hoan thién va vi tri thuan Lgi.

Céac yéu td c6 thé dan dén ha Mirc xép hang BB+ clia Bcons PS c6 thé bj ha néu cac dién bién khéng thuan
bac xép hang Lloi dwdi day xay ra riéng lé hoac dong thoi:

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh

Thanh khoan ctia Céng ty thap hon dang ké so véi dy phéng. Vidu chisd
Ngudn thanh khoan/Nhu cau thanh khoan gidm xuéng dudi mirc 1,0 [an
do: (i) Ti€n dd ban hang clia cac du 4n khdng dat nhu'ky vong, &nh hudng
dén kha nang chi tra cac khoan vay bén ngoai tap doan; (ii) Cac khoan
vay néi bd Tap doan thu hoi sém hon so véi dy ki€n lam gia ting &p luc
thanh khoan ctia Cong ty.

Kha nang sinh l&i thdp hon dang ké so véi du phdong. Vidu bién lgi nhuan
gop thap hon mirc 20% do: (i) chi phi nguyén vat liéu va nhan céng tang
cao dbt bién; (i) sy cham tré trong thu tuc phép ly khién chi phivén cla
céac duy an tang lén; (iii) &p luc canh tranh budc Cong ty phai diéu chinh
giam gia ban dé duy tri ty l& hap thu tai cac dy an.
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KICH BAN DU’ PHONG

Cac gia dinh du phéng chinh
cho kich ban du phéng co sé&

Tién d6 ban giao cac du an: Bcons Avenue cudi ndm 2026, Hoang Nam
Ngoi Sao thang 6/2028, Uyén Hung 2 thang 12/2027, Uyén Hung 3 thang
8/2028, Tan Lap An Phu thang 4/2029, Bcons Lac Duong théng 5/2029,
Binh An Bong Téy 2 thang 5/2029, Chung cu Binh Hda théng 5/2030

Khoan vay cta Bcons PS véi cac bén lién quan phat sinh trong nam
2024-2026 c6 ky han thanh toan cudi cung vao nam 2027

Cong ty huy dong thanh cong tréi phiéu gia trj 500 ty dong trong nam
2026 vGi ky han trai phiéu la 4 nadm

Cong ty huy dong thanh cong cac khoan vay mdi tir ngan hang dé tai trg
chi phi xay dung phét sinh cho céc du 4n Hoang Nam Ngbi Sao, Uyén
Hung 2, Uyén Hung 3, Tan Lap An Phu, Bcons Lac Duang, Binh An Déng
Tay 2 va Chung cu Binh Hoa

Céng ty tdng vén cht s& hitu thanh céng trong ndm 2026 vdi gia tri 400
ty dong tir Céng ty me

Cong ty thyc hién thanh cong giao dich chuyén nhugng 49% téng s6 cd
phan da phat hanh ctia Cdng ty C6 phan Dau tu Dy 4n Hoang Nam trong
nam 2026

Bcons Service, Congty con clia Cong ty, thue hién: (i) gép thém vén vao
Congty lién két tai Thai Lan (ty & s& hitu 49%) trong giai doan 2026-2028;
(ii) nhan chuyén nhugng Trung tdm thuong mai va khach san Beons City
trong ndm 2026 va (iii) hoan thién dau tu xay dung cdng trinh Trung tdm
Hoi nghi Tan Bong Hiép B trong nam 2026

Cac chi s chinh trong kich ban dy phéng co s&

Cac chiso Ponvi 2023 2024 2025 2026F* 2027F* 2028F*
Doanh thu thuan ty dong 2.012 178 1.460 2.358 2.165 5.250
Lgi nhuan sau thué ty dong 249 (22) 85 102 22 871
Hang tén kho ty dong 432 1.246 1.578 4.816 6.618 5.805
T8ng tai san ty dong 1.180 2.700 3.656 6.988 9.225 9.554
Ngudi mua tra tién trudc ty dong 0 604 918 1.075 5.299 4.754
Vay va ng thué tai chinh ty dong 143 740 1.552 3.601 1.780 1.802
Vayvang iRt obInben . o s5na 0 143 979 1.195 0 0
lién quan

V8n cht sd hitu ty déng 800 659 769 1.823 1.567 2.420
r\igudi mua tra tién trudc/Hang % 0.0 42,3 52.2 22.3 80,1 81,9
tén kho

Bién Lgi nhuan gop % 23,0 26,0 29,2 22,5 16,8 30,8
CFO/Ng vay an (2,6x) 0,3x 0,0x (0,6x) 1,3x 0,6x
Ng vay/Vén chti s& hitu lan 0,2x 1,1x 2,0x 2,0x 1,1x 0,7x
Neltay (l,?ai trErv?y t~>én Ll an 0,2x 0,9x 0,7x 1,3x 1,1x 0,7x
quan)/Vén chu s@ hitu

b e it s a4 1,00x 1,38x 1,17% 1,07x 1,10x 2,14x

cau thanh khoan

Ngudn: Bcons PS, * sé liéu du’ phdng cua TMR

CTCP X&p hang tin nhiém Thién Minh
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PHU'O'NG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phuang phép luén xép hang tin nhiém giai thich cach tiép can cla Thién
Minh Rating dé danh gid rdi ro tin dung ctia c4c doanh nghiép tai Viét Nam.
Phuong phép luan nay nham muc dich gidp céc Cong ty, nha dau tu va
nhing thanh vién thj trudng khéc hiéu céch thirc va cac tiéu chi dinh lugng
clng nhu dinh tinh quan trong ma ching t6i xem xét trong viéc giai thich
két qua xép hang tin nhiém néi chung, va déi véi tirng nganh cu thé ma

chung t6i thye hién.

Ngoaira, mot sé thuat ngir dugc st dung trong bao céo nay, dac biét la mot
s6 tir chuyén nganh dugc st dung dé thé hién quan didm cua chung téive

xép hang cac yéu t8 lién quan, cé y nghia cu thé duoc néu trong c4c tiéu
chicta ching téi, do d6 nén dugc doc cuing vai céc tiéu chi dé.

Vui long xem céc Phuong phép x&p hang va tiéu chi lién quan theo dudng

dan duéi day:

Phuaong phép xép hang tin nhiém td chirc phi tai chinh

Hoac tham khao duong dan sau dé biét thém chi tiét vé phuang phap luan

x€p hang chung:

Phuaong phap ludn chung x&p hang tin nhiém

LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM

Cong ty C8 phan B4t dong san Bcons PS
Lich sir Xép hang tin nhiém nha phat hanh

Ngay céng b Loaiy kién Piém xép hang

01/04/2026 X&p hang tin nhiém lan dau BB+

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Pham Huong Giang, Trudng nhdm phan tich (Email: giangph@tmr.vn)

HOI DONG XEP HANG TiN NHIEM

Nguyé&n Anh Duy, Cha tich Hoi dong (Email: duyna@tmr.vn)
Lai Thé Ngoc, Thanh vién Héi ddng (Email: ngoclt@tmr.vn)
Nguyén Duy Tung, Thanh vién Hi dong (Email: tungnd@tmr.vn)

CTCP Xé&p hang tin nhiém Thién Minh
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KE KHAI THONG TIN NGU'O'l SO HO'U

Tai thoi diém cong b6 béo céo, thong tin ké khai sau day dugc thyc hién theo quy dinh hién hanh va nham thé hién sy
tuén tha trong viéc thure hién va céng bd két qua xép hang tin nhiém:

. Ty & s& hitu c8 phan tai Thién Minh Rating ctia Bcons PS: khéng c6

. Ty & s& hitu c6 phan tai Bcons PS cua Thién Minh Rating: khéng c6

. Ty 1& s& hitu cd phan tai Bcons PS ctia cac nhan vién khac cda Thién Minh Rating: khéng c6
. Gié tri tréi phi€u cta Thién Minh Rating s& hitu bdi Bcons PS: khoéng co

. Giéd tri trai phi€u ctia Bcons PS s hitu bdi Thién Minh Rating: khéng cé

. Gia trj cac cong cu ng' khac cua Thién Minh Rating s& hitu b&i Bcons PS: khdng ¢6

. Gia trj cac cong cu ng khéac cua Beons PS s¢ hitu bdi Thién Minh Rating: khdng c6

Thién Minh Rating dugc dé cép & trén bao gom Céng ty C6 phan X&p hang Tin nhiém Thién Minh, thanh vién ban giam
ddc, cac nhan sy clia Cong ty C8 phan X&p hang Tin nhiém Thién Minh tham gia hoat dong xép hang tin nhiém nay. S&
liéu trén dugc ra soat ké tir ngay chinh thirc xEp hang tin nhiém va cap nhat dén ngay phat hanh b4o céo nay.

Thién Minh Rating duy tri mét chinh sach ddc lap nghiém ngat nhdm dép (ng cac quy dinh hién hanh trong viéc cung cap
dich vu xép hang tin nhiém tai Viét Nam cling nhu nhdm tuan thli cac chinh sach ndi bd vé tranh mau thuan loi ich va
dam béo tinh khach quan va dgc l4p trong viéc phan tich va dua ra y kién x&p hang tin nhiém. Theo d6, cac nhan sy tryc
tiép tham gia xép hang tin nhiém khong dugc phép s& hitu va thuc hién bat ky giao dich nao déi véi chiing khodn, cé phan
hay céng cu ng clia don vi dugc xép hang tin nhiém.

CONG TYCO PHAN XEP HANG TIN NHIEM THIEN MINH

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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PHU LUC 1: THANG PIEM DANH GIA DAl HAN CUA TG CHU'C PHAT HANH

Cac xép hang clia Thién Minh Rating d6i véi t6 chitc phat hanh dugc xdy dung trong pham vi so sanh gitta cac té chic va
giao dich tai Viét Nam. Hé thdng ky hiéu nay dugc thiét ké phit hgp véi muc tiéu, pham vi 4p dung va dic thi phuong phép
danh gia cGa Thién Minh Rating; do do, viéc d6i chi€u hoac quy chiéu tryc tiép véi thang x&p hang clia c4c t8 chirc khac
c6 thé khdng phan &nh day du hoac chinh xac ¥ nghia ctia céc mirc xép hang do Thién Minh Rating cong bé.

DINH NGHIA VA GIAI THICH THANG DIEM

‘AAA’ & bac x€p hang tin nhiém cao nhat trong thang x&p hang clia Thién Minh Rating. T8 AAA
chire phat hanh dugc xép hang nay cé kha nang rat cao trong viéc dép (ng cac cam két vé
nghia vu tai chinh.

T6 chitc phat hanh dugc x8p hang ‘AA’ c¢6 kha nang cao trong viéc thuc hién cac cam két tai
chinh. Dbng thdi, bac xp hang ‘AA’ ciing khdng qua céch biét so véi mic xp hang ‘AAA’. AA+, AA, AA-

T6 chirc phat hanh dugc xEp hang ‘A’ cé kha nang tuong ddi cao trong viéc dap tng cac nghia
vu tai chinh, tuy nhién kha néng nay c6 thé bi tac dong trudc céc thay déi bat Lgi trong mdi A+, A, A-
truong kinh doanh va diéu kién kinh té.

T6 chitc phat hanh dugc x&p hang ‘BBB’ c6 kha nang dap (ing day du cac cam két tai chinh.
Tuy nhién, kha nang nay dé bj tdc dong trudc cac thay ddi bat Lgi trong mdi truding kinh doanh BBB+, BBB, BBB-
va diéu kién kinh té&.

T8 chirc phat hanh dugc x&p hang ‘BB’ sé it bi &nh hudng trong ngén han hon céc nha phat
hanh bi x&p hang thap hon. Tuy nhién, viéc dé phai chiu &nh hudng l8n tir nhitng van dé bat

8n trong hoat dong kinh doanh va digu kién kinh t&, tai chinh bat lgi c6 thé khién doanh BB+, BB, BB-
nghiép/ dinh ché& khéng du kha nang dap (rng cac nghia vy tai chinh.
T8 chirc phat hanh dugc x&p hang ‘B’ sé c6 kha nang mat kha nang thanh toan cao han mirc
‘BB’, song van du kha nang thanh toan céc nghia vu tai chinh. Céc diéu kién kinh doanh, tai
B+, B, B-

chinh, kinh t& bat lgi hoan toan ¢ thé lam suy gidm kha nang hay mdrc do san sang déap ung
céac cam két tai chinh.

T8 chitc phat hanh dugc xép hang ‘CCC’ dang trong tinh trang dé bi tac dong tiéu cuc bdi rui
ro méat kha nang thanh toan va chi déap &ng dugc cac nghia vu tai chinh khi tinh hinh kinh CCC+,CCC,CCC-
doanh, tai chinh, kinh t€ & diéu kién thuan Lgi.

T6 chirc phat hanh dugc x&p hang ‘CC’ dang trong tinh trang phai di mat vai rti ro mat kha
ndng thanh toan. Vién canh méat kha nadng thanh toan chua xay ra nhung theo uwdc doén sé cc
x4y ra trong tuong lai, du chua chac chan vé thdi diém mat kha nang thanh toan.

T4 chiic phat hanh dugc xép hang & muc ‘C’ dang trong tinh trang phai d8i méat vdi rdi ro mat
kha nang thanh toan sé cé kha nang thu hdi dugc von hoac Lai thap han so vdi cdc mic danh c
gia cao hon.

CTCP Xé&p hang tin nhiém Thién Minh
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PHU LUC 2: THANG DIEM BPANH GIA CAC TIEU CHi

NANG LU'C KINH DOANH

RUI RO TAI CHINH

J'1 ) N&ng e kinh doanh rét tét. T Rui ro tai chinh rat thap, c6 kha nang rat cao
Rat tot Rui ro rat thap | trong viéc dép ('ng cac cam két tai chinh.
T2 Nang luc kinh doanh tot nhung c6 kha 12 Rui ro tai chinh thap, cé kha nang cao trong
. nang bi &nh hudng bdi digu kién kinh o L viéc dap ing cac cam két tai chinh.
Tot i B sty Rui ro thap
té bat lgi va thay ddi hoan canh.
Rui ro tai chinh dudi trung binh, cé kha nang
T3 Nang luc kinh doanh trén trung binh T3 twong d6i cao trong viéc dép ing cac nghia
Tréntrung |nhungbianh hudng bdi diéu kién kinh | Rairo dwéi |vu tai chinh, tuy nhién kha nang nay c6 thé bi
binh té bat Lgi va thay déi hoan canh. trung binh | tac dong trudc cac thay ddi bat Lgi trong moi
trudng kinh doanh va diéu kién kinh té.
RUi ro tai chinh trung binh, cé kha nang dap
- Nang lyc kinh doanh trl{ng binh, dé bj T4 rng day du céc~cam két tai chinh, tuy nhién,
TeE B anh hudng trudc céc dién bién bat lgi | Ruirotrung |kha nang nay dé bi tac dong trudc cac thay
cuia nén kinh té. binh d6i bat Lgi trong méi trudng kinh doanh va
diédu kién kinh té.
RUi ro tai chinh trén trung binh, viéc dé phai
15 Nzng lwc kinh doanh duéi trung binh, TS5 PRGN R AR N AR RDEGOn
. e i e NN e ) . = trong hoat dong kinh doanh va diéu kién kinh
Dwéitrung |bjtac déng tiéu cuc bagi cac dien bién Ruiro trén S SlE N
binh bat lgi clia nén kinh té. trung binh © t,aJ Ch"_m batjm cf) the’khle,n dvoanhl .
L nghiép/ dinh ché khong du kha nang dap ing
cac nghia vu tai chinh.
RUi ro tai chinh cao, cé kha nang mat kha
nang thanh toén, song van dl kha nang
= N&ng lyc kinh doanh yéu. Nhay cam ¥e thanh toan cac nghia vu tai chinh. Cac diéu
v@i cac diéu kién kinh doanh, tai chinh o kién kinh doanh, tai chinh, kinh t& bat Lgi
Yéu Ruiro cao 3 o oS 3 oo
va kinh té. hoan toan cé thé lam suy giam kha nang hay
muc dd san sang dap (ng cac cam két tai
chinh.
RUi ro tai chinh rat cao, dang trong tinh trang
i ) EEP e déi mat hoac dé bj tac dong tiéu curc bdi rui
7 i e ks 7 ro mét kha néng thanh todn va chi dp tng
Rat yéu Céfn vdl‘ca.xc difu SRt U Rui ro rat cao | dugc cac nghia vy tai chinh khi tinh hinh kinh
ShpNE A, doanh, tai chinh, kinh t& & digu kién thuan
Loi.
RUi ro tai chinh cuc ky cao, dang trong tinh
3 , B trang d8i mat hoac dé bi tac dong tiéu cuc
T8 N\ang lipe l)(lnh (Ei'oaf'lh CE’C k?’hye”,' Bire B s, _ | bdi rdi ro mat kha nang thanh toén va khé
Cuc ky yéu ky iy (f?m \,/dl ca‘ac <.:I|eu lqen ol Bl foiou ky dap (ng dugc cac nghia vy tai chinh khi tinh
doanh, tai chinh va kinh té. cao

hinh kinh doanh, tai chinh, kinh t& ngay &
trong diéu kién thuan Lgi.

CTCP X&p hang tin nhiém Thién Minh
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PHU LUC 3: CONG THU'C CAC CHi SO TAI CHINH

EBITDA (Lgi nhuén trudc thué, (i vay, khau hao)

= Lgi nhuén trudc thué + Lai vay + Khau hao

FFO (Dong tién tir hoat dong)

= EBITDA - Chi phi l&i vay da trd — Thué€ Thu nhap doanh
nghiép da nop

DIO (S6 ngay hang ton kho)

= 365/Trung binh hang tén kho * Gia vén hang ban

DSO (Sé ngay phai thu)

=365/Trung binh phai thu khach hang * Doanh thu thuan

DPO (S& ngay phai tra)

= 365/Trung binh phai trd ngudi ban * Gia vén hang ban

CCC (Vong quay tién mat)

= S6 ngay hang tdn kho + S8 ngay phai thu - S6 ngay phai tra

A (Ngudn thanh khoan)

= Céac dongtién thu

B (Nhu cau thanh khoan)

= C4c dong tién chi

= (Ng@ vay va ng thué tai chinh ngén han + dai han) / Vén chu

Ng vay/Vén cht sd hitu Bl

s hiru
No vay / EBITDA = (Ng vay va ng thué tai chinh ngan han + dai han) / EBITDA
FFO /Ngvay =FFO / (Ng vay va ng thué tai chinh ngén han + dai han)

= Dong tién tir hoat déng kinh doanh / (Ng vay va ng thué tai
CFO /Novay g at dong (Ngvay va ng

chinh ngan han + dai han)

EBITDA / Lai vay

= EBITDA / Chi phi lai vay

Bién lgi nhuan gop

= Lgi nhuan gdp / Doanh thu thuén

Bién EBITDA

= EBITDA / Doanh thu thuan

D/E

=Ng phaitrd /Vén chui sd hitu

A/B (Ngudn thanh khoan trén nhu cau thanh khoan)

= Ngudn thanh khoan / Nhu cau thanh khoan

A-B (Can d6i ngudn thanh khoan)

= Ngudn thanh khoan — Nhu cau thanh khoan
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X&p hang tin nhiém (“XHTN”) cia Thién Minh Rating la nhitng y kign v& rdi ro tin dung tuong ddi trong tuang lai cia mét t8 chirc phat hanh hodc mét té
chire c6 cong cu ng dugc x&p hang tin nhiém. XHTN sé danh gia céc rli ro co ban theo quy dinh ctia phap luét Viét Nam (bao gdm nghj dinh 88/2014/ND
CP ngay 26 thang 9 nam 2014 clia chinh pht Viét Nam) vé dich vu x8p hang tin nhiém tuy tirng thdi diém, x8p hang tin nhiém khong gidi quyét bat ky rai
ro nao khac, bao gom nhung khdng gidi han & rlii ro thanh khoan, rtii o gid tri thj trudng hosc bién dodng gia ca. K&t qua XHTN mang tinh dif bdo va dua
trén cac gia dinh v& dién bién trong tuong lai, do d6 khong thé dugc xac minh hoan toan tai thdi diém cdng bd. Ngay cé khi dir liéu hién tai da dugc xac
minh, két qua xép hang van c6 thé bj 4nh hudng bdi cac su kién hoac y&u t8 khong ludng trudce. Bao cao XHTN, cac danh gid, y kién va tai liéu phat hanh
clia Thién Minh Rating khdng phai la tu van dau tu tai chinh va khéng bao ham, 4m chi hay huéng dan bt ky ai trong viéc mua, ban hay ndm gitt c6
phiéu, vn gép hay céng cu ng nao. Xép hang tin nhiém ciling khdng danh gia tinh hop Ly clia gié thi trudng, su’ phu hgp clia céng cu ng véi nha dau tu
cu thé, hay cac van dé lién quan khac.

Thién Minh Rating khdng tham gia vao hoat dong tu'van phat hanh, quan ly rli ro, bao lanh phat hanh hay phan phéi véi t6 chirc dugc x&p hangtin nhiém
hay t6 chirc c6 cong cu ng dugc xEp hang tin nhiém. Khi dua ra bao co két qua x8p hang tin nhiém va céc bao céo khac, Thién Minh Rating dya trén
di liéu thyc t& nhan dugc tir khach hang, cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn thdng tin hgp phéap khac. Thién Minh Rating c6 thé tién hanh
nhung khéng bat budc quy trinh danh gia va xac minh thong tin dugc cung cap. Tuy nhién, mic dé danh gid va xdc minh cta Thién Minh Rating thay ddi
tly theo ban chét cua t6 chitc phat hanh hay cong cu ng dugc xép hang, yéu cau phan tich, danh gia, tham dinh d4u tu, yéu ciu phép ly, tinh minh
bach cla thong tin céng khai, kha nang tiép can ban lanh dao va céc xac minh tir bén thi ba nhu bao cdo kiém toan, bdo cdo thadm dinh, bao céo ky
thudt, y kién phap ly va céc tai liéu lién quan khac. Thién Minh Rating khdng dam bao tinh chinh xac hodc day du tuyét ddi ctia tat ca thong tin sir dung
trong qua trinh x&p hang hoac lap bao cdo. Trach nhiém v& tinh chinh x4c va day du cla thong tin thudc vé t3 chirc phat hanh trong cac tai liéu cong
bé.

Thién Minh Rating khéng cam két réng bao céo nay hodc bat ky ndi dung nao ctia bao cao sé dap ing moi yéu cau clia ngudi doc. Xép hang clia Thién
Minh Rating & y ki€n v& murc d6 tin nhiém clia mot t8 chirc phat hanh hoac céng cu ng. Y kién nay va cac bao co khac clia Thién Minh Rating dira trén
céc tiéu chi va phuong phap dénh gia dugc thiét lap va Thién Minh Rating lién tuc danh gia, cap nhat phuong phap dé. Do d6, béo céo xép hang tin
nhiém va cac béo cdo khac la san phdm cua Thién Minh Rating ma khéng c6 mdt ca nhan hodc nhém ca nhan nao chiju trdch nhiém duy nhat vé mot
béo cédo cu thé nay. T4t ca cac bao céo cla Thién Minh Rating déu c6 su déng gop clia nhidu tac gia. Mot bao céo x&p hang tin nhiém cda Thién Minh
Rating khong phai la ban cdo bach va khéng thay thé thong tin ma t6 chirc phat hanh cung cap cho nha dau tu khi ban cong cu ng. Van ban nay, bao
gdm tét ca ndi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, la tai san doc quyén cla Thién Minh Rating va dugc bao vé bdi luat ban quyén hién hanh.

Tat ca cac quyén, quyén s hitu va Lgi ich trong va ddi vai bao cdo va ndi dung clia nd, bao gom nhung khong gidi han & van ban, do hoa, dir liéu va cac
tai san tri tué khac, déu thudc sd hiru hodc cdp phép clia Thién Minh Rating. Khdng mot phan nao clia bao cdo nay c6 thé dugc sao chép, phan phéi
hodc truyén tai dudi bat ky hinh thirc nao hoac béng b4t ky phuong tién nao, bao gom sao chup, ghi &m hodc lwu trir dién tlr, ma khéng cé sy dong y
trudc bang van ban clia Thién Minh Rating. Viéc s dung, sao chép hoac phan phéi trdi phép bao cdo nay hodc bat ky ndi dung nao clia béo cédo nay
déu bj cdm va c6 thé vi pham luat ban quyén, nhan hiéu hoac luat s& hitu tri tué khac. Bat ky viéc str dung hoac stra ddi trai phép ndi dung clia bdo cédo
déu c6 thé dan dén hanh déng phap ly. TAt ca cac nhan hiéu, nhan hiéu dich vy va logo dugc str dung trong bao c&o nay (a tai san clia chd sd hitu tvong
ing.




