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VIS Rating danh gia mirc xép hang tin nhiém td chirc phat hanh [an dau BBB doi
v@i Cong ty C6 phan Pau tu Kinh doanh Bat dong san Ha An, trién vong én dinh

Ha Ndi, ngay 29 thang 05 ndm 2024 — Coéng ty C6 phan Xép hang Tin nhiém Dau tu Viét Nam (VIS Rating)
dénh gid x&p hang tin nhiém t& chirc phat hanh dai han & mirc BBB ddi vdi Cong ty C6 phan Dau tw Kinh
doanh Bat déng san Ha An (Ha An). Trién vong ddi véi muirc xEp hang t6 chirc phat hanh BBB ctia Ha An la 6n
dinh. Day la xép hang lan dau tién cta VIS Rating d&i vdi Ha An.

CO SO XEP HANG TiN NHIEM

Mrc xép hang té chirc phdt hanh dai han BBB phan dnh nidng lwc doc 1ap clia Ha An & mirc trung binh. Mic
ddnh gid thé hién quy md va ho so kinh doanh ctia Céng ty & muc trung binh, kha nang sinh |&i va hiéu qua
hoat ddng & mirc rat manh, cling véi don bay va ty 1é bao phti ng &@ mire dwdi trung binh va dugc ky vong cai
thién mot phan trong 12-18 thang tdi.

Duroc thanh 1ap vao ndm 2018 duwdi vai trdo moét cdng ty dy dn chia Cdng ty C6 phan Tap doan Pt Xanh (DXG),
Ha An d3 tré thanh céng ty chiu trach nhiém chinh trong mang phat trién bat ddng san (BPS) clia DXG. Tt
nam 2019, DXG d3 gép vén va chuyén nhugng cac dy dn vé Ha An dé phat trién va thuong mai hda. La mot
phan clia DXG, Ha An dugc hudng lgi tir s hd trg vé xay dung thuong hiéu, quan ly dy an, tiép thi va bén
hang tir DXG va cdc cong ty lién két. Doanh thu hang ndm cla Ha An ttr 2-3 nghin ty dong trong 3 ndm qua
phan dnh quy mé & muc ‘Trung binh’.

Chung toi danh gid ho so kinh doanh ctia Ha An & mdrc ‘“Trung binh’, dé thé hién diém ho so vé nganh hoat
dong ctia Ha An - Bat dong san Nha & - & mic trung binh, va diém vi thé canh tranh va da dang hoa kinh
doanh ctia Ha An & mrc trung binh.

Nganh Bat dong san Nha & Viét Nam cd rao can gia nhap nganh cao, mdrc do canh tranh va mdre do bién dong
& mirc trung binh va trién vong tang tredng vira phai. Cac cong ty trong nganh nay hoat dong trong moi
trudng dugc quan ly chat ché vé mit phép Iy va tién hanh cac hoat déng phat trién dy an vdi thoi gian thyce
hién dai va yéu cau vén dau tu lén. Ching t6i cho rang kha ndng tdng trwdng clia nganh & murc vira phai do
nhu ciu nha & tai cdc thanh phd Ién van duy tri & mirc cao va ngudn cung nha & dang dan phuc hoi.

Chung t6i dinh vi vi thé canh tranh va da dang hoa kinh doanh cia Ha An & mirc 'Trung binh'. Danh gid ctia
chiing t6i phan dnh vi thé thi trieong vitng chiac va lgi thé canh tranh trong nganh Bat ddng san Nha & cta Ha
An noi riéng va DXG ndi chung, pham vi hoat dong khd da dang theo dia ly va phan khiic san pham, cling nhu
kha ndng thuc hién ké hoach va cac du an chién luge & mire trung binh.,



Trong 3 ndm qua, DXG - théng qua Ha An - dugc xép hang trong s6 10 cha dau tu BDS niém yét Idn nhat vé
doanh thu. Khd ndng phat trién dy dn cla Ha An dugc thé hién qua 12 dy an dugc trién khai va kinh doanh
b&i DXG ké tir ndm 2007 va 3 du &n gan day dwgc Ha An trién khai sau khi thanh 1ap vao ndm 2018.

Ha An s& hitu danh muc Idn céc du &n nha & vdi téng dién tich 517 ha, trong dé khoang 307 ha thudc khu
vue Thanh phé H6 Chi Minh (TP.HCM) va cdc tinh 1an cdn nhu Binh Duong va Pong Nai — nam trong s6 khu
vire kinh t& ¢6 téc do phét trién nhanh nhat Viét Nam. Hau hét cac du én ctia Cong ty tai viing Dong Nam B
dau & nhitng khu vure noi viée phé duyét phap Iy cac du an bt dong san méi dang dugc ddy nhanh, dong
thoi cé két ndi thuan lgi nhd co s& ha tang giao thdng hién hitu va dang xy mdi nhu san bay quéc té Long
Thanh va hé théng dudng qudc 16. Phan khic san phdm clia Ha An twong ddi da dang tir trung dén cao cap,
bao gbm dat nén, shophouse, nha phd, chung cu va tép trung vao ving Bong Nam BO.

Ching t6i nhan manh sy hop tac giita Ha An véi Cang ty C6 phan Dich vy Bat dong san bat Xanh (DXS) — cong
ty con cdia DXG va s hiru mang ludi méi gidi BDS I6n nhat toan qudc - dé phét trién va thuong mai hda cac
du 4n. Theo Ban lanh dao Cong ty, DXS cung cdp cho Ha An cac nghién ctru thi treong vé dinh gid thi truong
va xu hurdng gid, cling nhu hd tro tiép thi va ban hang cho cc dy dn clia Ha An. Su phdi hgp nay da gép phan
mang lai thanh cong cho cac dy an clia Ha An trong thoi gian gan day.

Céc du 4n gan day ma Ha An trién khai hiau hét déu thanh cong. Vi du, Cong ty cd kha ndng ban hét du an
trong vong 6 thang ké tir khi md& bdn, déng thai ban giao nha trwdc thoi han déi véi 2 dy dn Opal Boulevard
va Opal Skyline. Tuy nhién, dy dn con lai la Gem Sky World da cé su cham tré trong ban giao khoang 12 thang.
Theo Ban Ianh dao Cong ty, viéc cham tré nay da dugc gidi quyét va cé khodng 60% san pham dat nén va nha
ph& d3 béan cta dy an nay da dugc cdp gidy chiing nhan quyén sir dung dat.

Ching tai danh gid kha ndng sinh 10 va hiéu qua hoat dong clia Ha An & mirc 'Rat Manh', nhd kha néng duy
tri ty suat bién EBITDA (Lgi nhuan trudc |3i vay, thué va khdu hao) cao tir 27-30% trong 3 ndm qua. Hiéu qua
hoat dong clia Cong ty t6t hon trung binh nganh.

Trong 3 ndm vira qua, doanh thu cia Ha An dén tir céc dy an Opal Boulevard, Gem Sky World va Opal Skyline.
Chiing t6i leu y rang tang trudng doanh thu cla Cong ty kha bién dong trong nhitng ndm gan day, mot phan
do nhitng tré ngai phap ly dan dén viéc ban giao chdm tré. Trong ndm 2024, ching tdi ky vong doanh thu cta
Cong ty s& tang ddng ké khoang 50% so vdi nam trudc, nho viéc ghi nhan doanh s6 ban theo hgp dong tir
cac dy an Opal Skyline va Gem Sky World sau khi hoan tat qud trinh ban giao.

Chuing t6i dinh vi mirc don béy va ty 1& bao pha ng clia Ha An & mic ‘Dudi Trung binh’, thé hién diém don
bay ‘Manh’ nhung ty 1& bao phu ng ‘Rat Yéu’ clia Cong ty.

Piém don bdy manh ctia Ha An phan énh lugng vén chli s& hitu déng ké dugc DXG rét vao tir nam 2018 dé
hd trg Ha An trong dAu tu va phat trién kinh doanh, ciing nhw trd ng dén han. Mitc don bay chia Cong ty,
dugc do béing No/EBITDA, di cai thién xudng mirc 5 [an vao ndm 2023, tir mire 11 [an vao ndm 2022. Ng/Von
Chd s& hitu clia Cong ty & mitc 29% vao ndm 2023, thap hon nhiéu so véi mirc trung binh nganh la 76%.

Chdng t6i lwu y rang DXG da hoan tat dot gép von 1,119 ty dong vao Ha An vao thdng 3 ndm 2024. Theo Ban
linh dao, Ha An s& sir dung s6 v6n mai thu duwgc dé thanh todn phan 16n céc khoan ng dén han clia Ha An
(bao gbm céc cdng ty con clia Ha An) vao ndm 2024. Cling v&i murc tang trwdng EBITDA 44% vao nam 2024,
ching tdi ky vong don by clia Cong ty s& cai thién xudng khodng 3-4 lan vao cubi ndm 2024.

Ty 1& bao phli ng rat yéu ctia Ha An chli yéu la do dong tién tlr hoat dong kinh doanh am do doanh s6 ban dw
&n twong déi y&u di trong hai ndm vira qua va mic chi tiéu vén I6n dé phat trién dy én méi. CFO (Dong tién
hoat ddng)/No clia Cong ty & mirc -22% vao ndm 2023. Ty 1é bao phu ldi vay — dugc do bang EBIT (Lgi nhudn
trudc 151 vay va thué)/Chi phi I3i vay — & mikc 1.5 lan vao ndm 2023, thap hon nhiéu so véi mirc trung binh
nganh la 2.9 lan.

Trong 12-18 thang téi, chiing toi cho ring cdc chi sé ty 1& bao phti ng thédp clia Cong ty s& dugc cai thign mot
phan. Ching ti nhan dinh dong tién tir doanh s6 ban dy dn phuc hoi do s cai thién tam ly ngudi mua nha
sé gitip ddp (rng mot phan chi tiéu vén clia Cong ty.



Ban ldnh dao Cong ty cho biét chi tiéu vén mdi cla Cong ty trong ndm 2024 cho céc dy an dang trién khai -
Gem Sky World, Opal Luxury va Dat Xanh Home Park View - vao khoang 950 ty déng, chiing toi gia dinh 70%
trong dé sé duoc tai trg bang ng.

Chuing t6i danh gia rti ro thanh khoan ctia Ha An trong ndm 2024 s& dugc giam thiéu phéan 16n nha ké hoach
str dung sé tién thu dugc tir dot rét vén gan day clia DXG dé trd phan Idn khodn ng dén han la 903 ty dong.
Trong twong lai, kha ndng trd no clia Ha An sé tiép tuc dua vao cdc ngudn tién mai, vi du nhu thdng qua cdc
dot bam vén mai.

Theo Dai hdi ddng C6 déng thudng nién gan day, DXG da cong bd ké hoach huy ddng khoang 1.8 nghin ty
ddng vén chi sé hitu bang cach phat hanh cé phi€u méi cho ¢ dong hién hitu tir Q4/2024 dén ndm 2025,
trong dé 1.4 nghin ty dong s6 tién thu dugc s& dwgc dung dé tdng vdn va tra 1.3 nghin ty déng ng ddo han
vao ndm 2025 cho Ha An. Theo Ban ldnh dao Cong ty, Ha An khong cé ké hoach tra ¢6 tirc cho ¢ dong trong
2 nam toi.

Chuing t6i khéng duwa bat ky mirc hd trg ndo tir cong ty lién két vao xép hang 6 chirc phat hanh cGa Ha An.
Ha An I3 c¢Ong ty con I&n nhét cia DXG xét vé mat tai san va ching toi cho rdng DXG cd ngudn tai chinh han
ché tir cac bd phan khdc clia tdp doan dé cd thé hé trg dic biét cho Ha An.

Trién vong x&p hang t8 chitc phéat hanh dai han ctia Ha An la 6n dinh, phdn anh quan diém cta ching toi rang
ho so tin nhiém cla Ha An s& duy tri 6n dinh trong 12-18 thang tdi.

Cac yéu t6 c6 thé dan dén viéc nang bac xép hang

Mttc xép hang BBB clia Ha An cé thé dwgc nang 18n néu Cong ty cai thién dugc dong tién hoat dong va kha
nang ddp (ng céc nghia vu ng, vi du nhu dat ty 1& CFO/No trén 10% va ty |é EBIT/chi phi |di vay trén 4 lan.
Cac yéu t6 c6 thé dan dén viéc ha bac x€p hang

Mirc x&p hang BBB clia Ha An ¢6 thé bj ha néu (1) Cong ty bi cham tré trong viéc hoan thanh hodc ban giao
du an, thé hién sy y&u kém trong kha ndng thue hién dy én va/hodc vi thé canh tranh cta Cong ty; va/hodc
(2) cdng ty mé rong kinh doanh manh mé khién cac chi s vé don bdy & mirc cao va ty lé bao phl ng cla
Coéng ty bi suy yéu, dan dén ty 1&é Ng/EBITDA vuot qué 8 lan; va/hodc (3) ching toi cho rang rdi ro thanh
khoan clia Cong ty tang lén.



IWESTORS SE

PHU'O'NG PHAP XEP HANG TiN NHIEM
Phuong phap Xép hang tin nhiém: Doanh nghiép phi tai chinh, phat hanh thang 09 nam 2023.

D& bit thém thdng tin chi tiét, vui long tham khao ban phuong phap x€p hang tin nhiém déy di cla chiing
tdi tai: https://visrating.com/wp-content/uploads/2024/04/VIS-Rating-Rating-Methodology-Non-financial-
Corporates-VN.pdf
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Ngudn: Vietnam Investors Service
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LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM
Ngay Loai xé&p hang X&p hang Trién vong Hanh déng
29/05/2024  T6 chirc phat hanh dai han BBB On dinh Xép hang lan dau



BAC XEP HANG TiN NHIEM

Bic Xép Hang Tin Nhiém Dai Han
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e

T8 chirc phat hanh hodc cong cu no durgc xép hang thé hién kha ning thanh todn ng' cao nhét so véi céc t6 chirc
va giao dich trong nuéc khac.

T8 chirc phat hanh hodc cong cu ng dugc xép hang thé hién kha ning thanh todn ng rdt cao so vdi cac to
chirc va giao djch trong nuéc khac.

T6 chitc phat hanh hodic cong cu ng dugc xép hang thé hién kha nang thanh todn no trén trung binh so véi céc
t& chirc va giao dich trong nudc khac.

T8 chirc phat hanh hodc cong cu ng duwgc xép hang thé hién kha ndng thanh toan ng trung binh so vdi cac to
chire va giao dich trong nuéc khéc.

T6 chire phat hanh hodc cong cu ng dugce x€p hang thé hién kha ndng thanh todn ng dwdi trung binh so voi cac
t6 chirc va giao dich trong nudce khac.

Té chirc phat hanh hodc cong cu ng dugce xép hang thé hign kha néng thanh todn ng y&u so véi cac té chirc va
giao dich trong nudc khac va cé thé tién téi vd no, vdi trién vong phuc hoi manh mé.

T8 chitc phat hanh hodc cong cu ng durge xép hang thé hién mic do tin nhiém rét yéu so vdi céc to chirc va giao
dich trong nudc khéc va cé kha ning v& no hodc sép v& ng, thudng cé trién vong phuc hdi trung binh.

T8 chire phét hanh hodc cang cu ng dugc xép hang thé hién mirc d6 tin nhiém cwe ki y8u so véi céc td chirc va
giao dich trong nurdc khéc va thuong roi vao tinh trang v ng, thudng cé trién vong phuc hoi kém.

T8 chite phét hanh hodc cong cu ng dugc xép hang thé hién mirc do uy tin tin dung yé&u nhét so véi cc t6 chirc
va giao dich trong nuéc khéc va thudng d& vé ng, vdi trién vong phuc hoi rat kém.

Ghi chi: VIS Rating thém cdc déu + va — vao mébi phdn logi xép hang chung tir AA dén CCC. Déu + chira réing déi tuong duwgc xép hang & mirc

cao hon trong danh muc xép hang chung; khéng cé déu hiéu nao dp dung déi véi xép hang & vi tri trung vj; déu — cho biét xép hang & phan thdp

hon ciaa danh muc xép hang chung dé.



CONG BO THEO QUY PINH PHAP LUAT

DE bibt thém thdng tin chi tiét vé céc gid dinh chinh xép hang va phén tich do nhay cua VIS Rating, hdy xem
céc phan Gid dinh vé phuong phap luan va Do nhay dai véi cac gid dinh trong biéu mau cong bd thong tin.
Céc biéu tugng va dinh nghta x&p hang cla VIS Rating cé thé dugc tim thdy tai: https://visrating.com/vi/quy-
trinh-xep-hang-tin-nhiem/.

Ty 1& s& hitu cdia Ha An tai VIS rating: 0%

Ty 1& s& hitu Ha An do nhan vién VIS Rating ndm giit: 0%

Cac trudng hop chuyén vién phan tich, thanh vién Hai ddng xép hang tin nhiém chdm dt tham gia hop dong
x&p hang tin nhiém truedc khi hgp dong hét han va ly do chdm duit: 0

VIS Rating tudn thu chinh sach ddc 1ap nghiém ngit theo cdc quy dinh hién hanh vé quan Iy viéc cung cap
dich vu xép hang tin nhiém tai Viét Nam. Cam két nay ciing bao gédm viéc tuan thi chinh sach xung dot loi ich
clia chiing tdi, nham duy tri tinh khach quan va ddc lap khi néu y kién vé xép hang tin nhiém.

X&p hang dd dugc cong bé cho t6 chire dugce xép hang hodc (céc) dai ly dugce chi dinh cda td chite d6 va
khong cé stra d6i nao phat sinh tir viéc cong bo nay.
Xé&p hang nay dugc yéu cau.

Cac cong bé theo quy dinh phap luat trong cong bo két qua xép hang nay ap dung cho xép hang tin nhiém,
trién vong xép hang lién quan hodc ddnh gid xép hang, néu cd.

Vui 1dng xem www.visrating.com dé bi&t moi thong tin cAp nhat vé nhitng thay déi déi vdi nha phén tich xép
hang chinh va phép nhan clia VIS Rating dd dua ra xép hang.

Vui 1dng xem tab x&p hang trén trang t6 chirc phat hanh/thuc thé trén www.visrating.com dé biét cac cong
b6 theo quy dinh phap ludt bd sung cho titng xép hang tin dung.
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Cong ty Co phan Xép hang Tin nhiém Pau tw Viét Nam
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Simon Chen, CFA
Giam d&c Bd phan Xép hang va Nghién ctu
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