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Luén diém x&p hang

Coéng ty TNHH Xay dung Dan dung Phi Qudc (PCC) dugc biét dén nhu [a
mot thanh vién trong hé sinh thaéi tap doan Sun Group, phu trach nhiing
du @n chuyén biét theo dinh hudéng tir phia téap doan. PCC trd thanh chu
dau tu Khu du lich Vinh Trung tam Cét Ba (sau day goi tat la ‘du an Céat
Ba’") thong qua co ché dau gia quyén str dung dét trong nam 2024. Day la
mét trong nhiing du én trong diém cua tap doan vdi dién tich 45.7 ha va
t8ng mire dau tu du kién la hon 16 nghin ty déng.

Tiém nang du lich ctia Cét Ba dugc du bao sé hé trg cho két qua hoat
dong cla du én, véi lugng khéch du lich trong ndm 2025 dat 4.5 triéu ngudi
- tang 22% so vdi ndam 2024, trong do lugng khach qudc té cham nguding
1.3 triéu ngudi. Dy bdo lugng khach dén Cat Ba trong nhiing ndm tiép theo
sé tiép tuc tang trudng — vdi viéc s& hitu canh quan thién nhién da dang
va hé sinh thai gia tri cao va chién luoc hudng dén céac muc tiéu phat trién
bén viing.

Téng tai san tuy tang trudng manh mé, nhung céc khoan phai thu tir cho
vay cling c6 s8 du tdng dan. Tai Q4.2025, khoan muc nay c6 sé du la 8.2
nghin ty déng va chiém 25% trong téng tai san ctia PCC. Day la céc khoan
cho vay cé nhan ngan han (khéng c6 tai san dam bao), véi muc dich tdj
uu héa dong tién cho PCC thong qua hoat dong cho vay, tuy nhién k
nang thu hoi ctia céc khoan nay la chua chéc chan.

Kha nang sinh lgi duge do ludng bang ROAA va ROAE giai doan 2022\~
2024 dang c6 xu hudng kém thuén lgi, nguyén nhan tir viéc loi nhuén sa
thué chua cé nhiing chuy@n bién tich cuc tuong xing véi tdc do tang \J4,;
trudng cla téng tai san va van chi sé hitu. Diéu nay ky vong sé dugc cai
thién manh mé tir ndm 2026 khi dyr an Cat Ba dugc ghi nhan doanh thu va
déng thoi bién lgi nhuén gop ¢ mure thuén lgi hon.

Ty |& No vay/EBITDA va EBITDA/L3i vay chua dat mic kha quan trong
nhitng ndm gan day, do mot phan tdng vay ng tdng manh tlrnam 2024 va
ddng thoi lam tang chi phi lai vay, trong khi EBITDA chua cé cac chuyén
bién tich cuc. Vay ng du bdo tiép tuc tang nhe trong ngan han véi ké hoach
phat hanh 1.5 nghin ty déng tréi phiéu. Ngudng an toan cho cac ty 1é nay
sé phu thudc vao dac thi loai hinh va vong doi clia san phdm béat dong
san, va chiing t6i cho rang ty 1é Ng vay/EBITDA nén duy tri & ngudng dudi
5.x va EBITDA/LA&i vay trén 4.x sé& mang lai bién dé an toan cao hon.

Sur hé trg tir Tap doan Sun Group va céc thanh vién trong hé sinh thai doi
vdi hoat déng ctia PCC duge dénh gid & miic Tich cuc. Diéu nay dugc thé
hién théng qua su lién két chét ché trong hoat dong noi tai cla doanh
nghiép véi chién lugc phat trién chung ctia tap doan.

S&lI Ratings ky vong nang luc tin dung ctia PCC sé cé cac chuyé@n bién tich
cuc hon trong trung va dai han véi sy hd trg manh mé tir dong tién ctia du
an Cat Ba. Vdi cac luan diém trén, S&I Ratings dua ra murc xép hang tin
nhiém dai han cho PCC & mirc BB+ vdi trién vong Gn dinh.
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CAC PIEM NHAN TRONG YEU

Piém thuan lgi

*  PCC tr& thanh cht ddu tu Khu du lich Trung tdm Vinh Cat Ba tir ndm 2024 théng qua co ché ddu gia quyén st
dung dat - du kién mang lai ngudn tién manh mé tir ndm 2026.

»  Tiém nang phat trién du lich én tai Cat Ba vdi hé sinh thai gia tri cao, hdp dn khach qudc té& véi téng lugng du
khach trong ndm 2025 dat 4.5 triéu khach.

»  PCC nhén dugc su ho trg tich cuc trong hoat déng digu hanh va dinh hudng chién luge tir tip doan Sun Group
- thuong hiéu phat trién bat dong san cao cap hang dau Viét Nam.

»  PCC c6 vj thé tuong dai cao trén thj trudng tin dung khi cdc khoan vay no hién nay chi yéu duoc tai trg bdi céc
Ngén hang thuong mai.

Xép hang T6 churc phat hanh

biém bat loi
»  Céc khoan Phai thu cho vay ngan han cé du ng I6n (chiém 25% téng tai san) tai Q4.2025 vdi rii ro tiém an trong
viéc thu hdi.

»  Mang xay dung c6 bién lgi nhuan gdp thap va doanh thu mang nay c¢é xu hudng gidm trong giai doan 2022 -
2024 mac du co su tang trudng nhanh vé téng tai san.

« Tinh da dang trong hoat déng chua cao; va chura thiét 1ap cac chinh sach quan tri riéng biét.

*  Dungvay cé xu hudng téng trong 2 ndm gan day lam ty 1é No vay/Vén chi s hitu cham mirc 1.7x tai Q4.2025
va du kién sé con gia tdng trong ngédn han vdi cac ké& hoach phat hanh 1,500 ty déng trai phiéu.

« Ty lé No vay/EBITDA (6.3x) va EBITDA/LAi vay (2.6x) tai Q4.2025 chura dat mdc thuan loi.

TRIEN VONG

S&l Ratings dura ra muc trién vong On dinh trong trung va dai han, ky vong két qua kinh doanh sé cé nhiing chuyén
bién tich curc hon trong thai gian t6i véi sir hd trg manh mé tir dong tién ctia dur an Cat Ba. Tuy nhién, rdi ro trong
viéc thu hdi céc khoan cho vay can dugc theo ddi vi c6 thé gay anh hudng tiéu cuc dén thanh khoan ngan han.
Tiém nang nang mirc tin nhiém
Mtre tin nhiém clia PCC c6 thé dugc nang Ién trong céc trudng hop sau:
« Tién dd xay dung va dong tién tir dy an Cat Ba vugt ky vong mét céch trong yé&u, tao muc thang du an toan
cho viéc chi tra nghia vu ng.
» Ty lé don bay cé xu hudng gidm dan trong céc ky gidm sat tiép theo; kha nang trd ng va |3i vay cai thién rd rét
va ludn duy tri & mire tich cuc — phii hop véi déc thi cda hoat ddng kinh doanh.
»  Co s da dang hoa manh mé trong hoat dong xay dung va phat trién bat dong san.
»  Xay dung cac chinh sach va hé théng quan tr riéng biét dé tang hiéu qua hoat dong; giam thiéu nhiimg linh vuc
kinh doanh khéng cét 16i.
Rui ro ha mire tin nhiém
Mdrc tin nhiém cia PCC c6 thé bj ha trong céc truding hop sau:
» Dong tién tir du an Cat Ba kém kha quan hon mét céch trong yéu so vdi dy phong do viéc cham tré trong tién
do trién khai hodc trién vong thj truong khéng nhu ky vong.
»  Chét lugng tai séan cé xu hudng giam dan dan dén no xau va kha nang thu hoi kém.
»  Don b8y tdng mot cach trong y&u so véi du kién; hodc ngudn huy déng khong phuc vu cho hoat déng kinh
doanh cét 16i hoédc dau tu dan trai & nhing linh vuce sinh lgi kém.
*  Vithé trén thi truong tin dung suy giam dan dén kho khén trong viéc tim kiém nhirng ngudn tai trg phl hgp.
« Kha nang tra ng va lai vay cé xu hudng suy giam dang ké va duy tri & mirc kém kha quan; ty 1& Dong tién
vao/Dong tién ra luén duy tri dudi mirc 1.x.
» Ml hd tro tir hé sinh thai Sun Group d8i véi hoat dong clia PCC suy giam dang ké.
THONG TIN TO CHUC PHAT HANH

Coéng ty TNHH Xay dung Déan dung Phl Qudc (PCC) dugc thanh lap vao ndm 2017, hoat ddng trong linh vuc xay
dung va phat trién du an bat ddng san nghi dudng. Céng ty dugc biét dén la thanh vién trong hé sinh thai cua tap
doan Sun Group — mét trong nhitng Tap doan tw nhén |én cla Viét Nam hoat déng trong finh vire du lich nghi dugng,
vui chai giai tri, b4t ddng sén cao cap, dau tu xay dung va hang khang, v.v. PCC hién dang la chu d4u tu Khu du lich,
dich vu thurong mai Vinh Trung tdm Cét Ba toa lac tai thj trdn Cat Ba, huyén Cat Hai, Tp. Hai Phong. Dy én dugce dinh
vi la khu dé thi du lich va nghi dung véi quy mé 45.7 ha va téng mirc dau tuhon 16 nghin ty dong. Quy md téng tai
san ctia PCC dang tdng manh d& phuc vu cho viéc trién khai du dn va du kién sé ghi nhan nguén doanh thu trong
giai doan 2026 - 2029.
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Hinh 1: Tdng trudng téng tai san, ng vay va vén chi s& hitu 2022 - 2027F (triéu dong)
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S«l Rati ngs Xép hang T6 chtic phat hanh
LICH SU' XEP HANG TiN NHIEM

Ngay cong bo Dai tuong Trién vong Loai hinh
24/03/2026 Tgenit phathdnn BB+ 6n dinh X&p hang lan dau
- dai han
THONG TIN VE TY LE SO HOU

D& dam bao tinh ddc lap va khach quan trong hoat ddng xé&p hang tin nhiém dai véi t8 chirc phat hanh/cong cu ng,
S&l Ratings cdng bd thong tin lién quan dén ty |é sé hitu gilta cac bén tai thai diém phat hanh bdo cdo nhu sau:

» Ty lé s& hiiu ¢8 phan S&I Ratings clia PCC: 0%

* Ty lé s& h(tu ¢8 phan PCC cla S&l Ratings: 0%

+ Ty |é s& httu ¢6 phan PCC ctia nhan vién S&I Ratings: 0%

* Tréi phiéu va cong cu ng khac cta S&I Ratings do PCC nam git: 0%

« Trai phiéu va cong cu ng khac ctia PCC do S&I Ratings nam giii: 0%

* Tréi phiéu va cong cu ng khéc cia PCC do nhan vién S&l Ratings nam gitr: 0%

S&l Ratings cam két tinh doc lap va khach quan xuyén sudt qua trinh cung cép dich vu x&p hang tin nhiém cho t8
chirc phat hanh/cong cu ng. Ching téi tuan thd nghiém ngét céc quy dinh hién hanh va ra soét chat ché nhitng méau
thuan lgi ich tiém tang co thé xay ra théng qua hé thang kiém soat ndi bd. Céc ty 1é s hitu néu trén dugc soat xét
tir thoi diém ky hop déng véi t6 chirc phat hanh va cap nhat dén ngay phat hanh béo cdo.

Theo do, cac nhéan sur truc tiép tham gia x&p hang tin nhiém cho t8 chirc phat hanh/céng cu ng khong dugce phép
s& hitu hodc thure hién bat ci giao dich nao déi véi c8 phan hay cong cu ng clia nha phat hanh tir thai diém ky hop
dong va xuyén sudt thai gian khi két qua xép hang van con hiéu luc.

Pé tim hiéu thém nhiing théng tin cong bd khac lién quan dén hoat doéng x&p hang tin nhiém, vui long truy cép
www.sniratings.com.vn.

Dol ngiii phén tich:
Nguyén Phi Long, ACCA - Phu trach phan tich; email: longnp1@sniratings.com.vn

Hoi déng xé&p hang tin nhiém:
Nguyén Thj Thiy Giang, ACCA - Cht tjch H8i déng; email: giangntt@sniratings.com.vn

Nguyén Thé Vinh, MA — Thanh vién Hoi dong; email: vinhnt@sniratings.com.vn

Chu Hoang Viét, MSc — Thanh vién Hoi dong; email: vietch@sniratings.com.vn

Cong ty C6 phan xép hang tin nhiém S&l
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Sel Ratlﬂg S Xép hang T6 chirc phat hanh
PHU LUC 1: Y NGHIA MUC XEP HANG TIN NHIEM

Mduec hang

e Thé hién doanh nghiép/céng cu ng ¢o rui ro khdng thanh toan dugc nghia vu ng & mc
‘Thap nhat' va chét lugng tin dung & muc ‘Cuc ky cao’.

AA Thé hién doanh nghiép/céng cu ng co rii ro khdng thanh toan duge nghia vu ng ¢ mic
‘Rét thap' va chat lugng tin dung & mic ‘Rét cao’.

A Thé hién doanh nghiép/cong cu ng ¢o rii ro khong thanh toan duge nghia vu ng & mirc
‘Thap' va chat lugng tin dung & mirc ‘Cao’.
Thé hién doanh nghiép/cdng cu ng co ridi ro khéng thanh toan duge nghia vu ng & mic

BBB b 2 S s
Tuong déi thap’ va chat lugng tin dung & murc ‘Vira phai'.

BB Thé hién doanh nghiép/céng cu ng co rii ro khong thanh toan duge nghia vu ng ¢ mic
‘Cao’ va chat lugng tin dung & mirc Thap”.

B Thé hién doanh nghiép/cong cu ng co i ro khdng thanh toan duge nghia vu ng & mic
‘Rét cao’ va chat lugng tin dung & mirc ‘Rat thap'.
Thé hién doanh nghiép/cong cu ng cé rii ro khdng thanh toan duge nghia vy ng & mic

CCC 1 By ] ~ r 2 - " > an
Cuc ky cao’ va chat lugng tin dung & miuc ‘Cuc ky thap'.

ce Thé hién doanh nghiép/cdng cu ng ddi méat véi nguy co khong thé thanh todn mét phan
nghta vu ng khi dén han.

° Thé hién doanh nghiép/cdng cu ng déi mét véi nguy co khdng thé thanh todn mét phéan
hoéc toan bé nghia vu ng khi dén han.

D Doanh nghiép/céng cu ng da mat kha nang thanh toan.

Ghi chu: Cédc mic hang tir AA dén CCC c6 thé dugc diéu chinh bdng cdch bé sung diu + hodc trir ~' nhdm biéu thi ré
rang hon vé mtc tin nhiém trong ciing mét nhém hang.




S«l Rati ngs Xép hang T6 chuc phét hanh

Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S& 1C Ngo Quyén, Phuding Ly Thai T8, Hoan Kiém, Ha Noi

bien Thoai: 024 3208 1356

Mién trir trach nhiém

Bat ky hanh vi chep, chil 1, tai ban, truyén tai, phan phoi lai, dugi bat ky hinh thirc va cach thic nao, d6i voi toan bo hoac mot phan
noi dung trong bao cao hodc thong tin xép hang tin nhiém déu bi nghiem cam, néu khong cé su cho phép trude bang van ban cua S&I
Ratings. Ket qua xép hang tin nhiém va cac danh gia trong bao cao la y kién tham khao, khéng phai la khuyén nghi de mua, ban ho

gitr chimg khodn, céng cu no hodc bat ky quyét dinh dau tu nao. Trong moi truong hop, S&I Ratings sé khong chiu trach nhiém doi vai bat
ky thiét hai hoac hau qua nao tir viéc ra quyét dmi‘l dau tu, truc tiép hoac gian tiép lien quan viéc sur dung thong tin trong bao cao. DI lieu

phan tich dugc thu thap tir to chie phat hanh va cac nguén khae ma S&I Ratings cho rang chinh xae va dang tin cay. Tuy nhien, co thé xay
ra nhunq sai sot lien quan dén con ngudi va/heac may moc trong viec thu thap, S&I Ratings khong dam bao tinh chinh xac, day du hoac kip
thai clia bat ky thong tin nao va sé khong chiu trach nhiém cho bat ky mat mat hoac thiét hai nao phat sinh tir cac dir liéu trén. Két qua xép
hang ca thé thay doi, thu hoi hoae hét hiéu luc do cac thong tin lién quan dén trién vong cla té chie phat hanh va/hoac vi nhiéu yéu td khac
Tat ca théng tin mai nhat lién quan dén két qua xép hang va phuang phap danh gia co thé tim thay tai Website www.sniratings.com.vn.




