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* Day |a két qua Xép hang Tin nhiém dai han Nha phat hanh. X&p hang nay thé hién danh gia cla ching t6i v& mirc do tin nhiém
cta doanh nghiép v&i vai trd 1a nha phat hanh, va khéng bao gdm két qua xép hang tin nhiém mét cong cu no cu thé nao bao gébm
trai phiéu c6 thé dwoc phat hanh béi doanh nghiép.

Thang diém x&p hang tin nhiém cla FiinRatings dwoc xay dwng va ap dung cho cac doanh nghiép tai Viét Nam va khong c6 gia tri
hodc y nghia twong dwong véi thang diém xép hang cla bat ky t& chirc xép hang tin nhiém nao khéc.

Két qua xép hang tin nhiém nay c6 hiéu lwc ké tr ngay céng bé cho dén khi chiing t6i c6 nhivng cap nhat & 14n cong bé tiép theo.

Ban cong b6 dwoc soan thao bang ca tiéng Viét va tiéng Anh. Ban cong bd tiéng Anh chi mang tinh chat tham khao va ban tiéng
Viét sé dwoc wu tién ap dung trong trdng hop cé bat ky sw khong ddng nhat nao gitra ban tiéng Viét va tiéng Anh
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Ha No6i, ngay 29 thang 03 nam 2022

FiinRatings théng bao két qua Xép hang Tin nhiém Dai han Nha phat hanh |an d4u déi véi Cong ty Co
phan Dau tw va Phat trién Bat dong san An Gia (“AGG”) & m&rc BBB- v6i trién vong: On dinh.

Trién vong xép hang phu thudc vao ca yéu td moi trwedrng kinh doanh, trién vong nganh va hoat déng kinh
doanh cla Céng ty. Chung tdi dwa ra trién vong On dinh vé AGG, thé hién quan diém cuda ching toi vé sw
hdi phuc cla thj trwérng Bat dong san tai TP. H6 Chi Minh sau dich COVID-19, cuing v&i dinh hwéng day
nhanh dau tw vao co sé ha tang ctia Chinh pha. Pay la nhirng yéu tb sé gitp hé tro AGG dat dwoc ké
hoach kinh doanh ctia minh ttr nhixng dw an dang trién khai trong giai doan 2022-2024, qua d6 duy tri tbt
dong tién t&» hoat déng kinh doanh, va dap &ng cac nghia vu trd ng ctia cdng ty trong thoi gian téi.

CO SO XEP HANG TiN NHIEM

Diém xép hang nay thé hién quan diém cda FiinRatings vé hd so ndng lwc kinh doanh va hd so rai ro tai
chinh ciing nhw cac yéu td khac vé AGG:

H6 so rai ro kinh doanh thé hién diém manh vé kinh nghiém va néng lwc ban hang cta Cong ty.
DU méi chi mé& réng manh mé trong khodng 5 nam gan day, AGG da xay dwng duoc vi thé va thwong
hiéu nhat dinh tai thj trwerng TP. H& Chi Minh. Nhi*ng dw &n ma Céng ty da va dang trién khai cha yéu la
san pham can ho chung cw hwédng dén phan khic trung cap. V&i xuat phat diém la mot cong ty tw van va
moi gi¢i bat dong san, Cong ty da chirng minh dwgc ndng lwc, kinh nghiém ban hang va phat trién san
pham, thé hién qua ty 1& hap thu cac dy an cao sau mét thdi gian ngdn mé ban. So véi cac nha phat trién
b4t ddng san khac, AGG hién cé quy mé trén trung binh, véi quy dat khodng 80 ha tai TP. H& Chi Minh
va cac thanh phé vé tinh, i dé hé tro sy phat trién va tang trwdng ctia AGG trong 4-5 ndm t&i. Mac du
chién lwoc phat trién quy dat than trong c6 thé khién kha nang sinh 1&i ctia Cong ty thAp hon mirc trung
binh cla cac cong ty cung nganh, diéu nay sé gitp giam rdi ro phap ly va cai thién hiéu qué hoat dong.

Céc rui ro kinh doanh chinh clia AGG theo quan diém cla ching t6i nam & viéc quy dinh phap ly lién
quan dén nganh B4t dong san kha phtrc tap va thwdng xuyén dwoc thay ddi, cung véi tinh chu ky va bién
déng dac thu cta nganh. Tuy nhién, phan khic muc tiéu ctia Céng ty dwoc danh gia la c6 tinh thanh
khodn tét hon so véi cac phan khic khac nhw bat ddng san du lich, nghi dwéng, dat nén & céac tinh trong
diéu kién thj trwéng B4t dong san dién bién khéng thuan loi.

H6 so rai ro tai chinh vé&i mrc no vay dé tai tror cho hoat déng mé réng cac dw an méi dwoc duy
tri & mlpc hop ly véi ky vong tir dong tién chia cac dw an dang trién khai. Ty & No vay/Vén chi sé
hiu cla Cong ty dw kién sé duy tri & mic 0,8-1,2 1an trong hai ndm t&i do nhu cau vé vén cho cac hoat
dong dau tw mé rong quy dat. Trong khi do, ty 1& No' vay/EBITDA nam 2021 cla AGG twong dbi cao &
mtrc 3,8 1an so véi trung binh cac doanh nghiép bat dong san niém yét la 2,4 1an, tuy nhién ty 1& nay
dworc ky vong sé gidm vé murc trung binh vao nam 2022-2023 nhé& dong tién mang lai tiv ba dy &n trong
diém bao gdm WestGate, The Standard va The Séng. Cac duw an nay hién da qua giai doan dau tw ban
dau, va dang c6 mirc do hap thu kha tdt véi khodng 65-99% san pham da dwoc ban, cing véi tién do xay
dwng dung theo ké hoach da cam két véi khach hang.
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Dw phéng két qua kinh doanh 2022-2023: Nhirng gia dinh chinh
Kich ban co s& dwoc ching téi xay dwng dwa trén cac yéu té phan tich chinh nhw sau:
= Dich bénh COVID-19 dan dwoc kiém soat, khéng gay anh hudng tdi tién do xay dwng nhw
da dién ra trong 2021.

= Céac dy an nhw The Song, WestGate, The Standard theo dang tién do xay dwng, ban hang
va sé& dem lai dong tién chinh trong ndm 2022. Tlr ndm 2023-2024, cac dw an khac nhuw The
Gi6, BC3.2 sé la nhirng dw an trong diém dwoc trién khai.

= Bién loi nhuan EBITDA cla cac dy an 6n dinh & mirc khoang 30-35%.
= Chi phi d4u tw m&i vao cac dy an & mirc 1.800 ty ddng cho giai doan 3 ndm tdi (2022-2024).
= No vay/Vén chi s& hivu sé dwoc duy tri & mirc 0,8 —1,2 |an trong 12-24 thang téi.

Bang biéu 01: Céc yéu t6 phan tich chinh cho kich ban co s&

don vj: ty déng -- Nam tai chinh két thac 31/12 --

Yéu t6 phan tich 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Doanh thu 384,6 1.753,6 1.808,4 5.500,0 4.000,0
EBITDA 338,9 465,2 351,9 1.864,9 1.556,5
Hang tén kho 2.614,5 5.734,2 6.738,3 8.000,0 8.500,0
No vay 1.070,0 2.483,0 2.473,0 4.088,6 4.084,3
Vén cha sé& hiru 1.452,0 2.320,0 2.675,0 3.375,0 3.975,0
Chi sé tai chinh 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
No vay/VCSH (x) 0,7 1,1 0,9 1,2 1,0
No vay/EBITDA (x) 2,6 4,7 3,8 2,2 2,6
N¢ vay/FFO (X) 4,6 5,2 6,6 4.2 5,6
Kha nang bao phd ng' ngén han 16,2% 33,0% 22,9% 25,0% 25,0%

Ngudn: AGG, FiinRatings
Ghi chl: A--Thuc te. F--Dw phong.
Ng vay dwoc tinh bang Ng vay ngan han + No vay dai han + Cac khoan céng no phai tra lai
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CAC YEU TO CcO THE DAN BEN VIEC NANG HOAC HA BAC XEP HANG TIiN NHIEM

Theo quan diém cda ching t6i, kha nang thay déi diém xép hang tin nhiém ctia AGG trong 12 thang téi la
rat th&p. Tuy nhién, chiing toi cé thé xem xét thay ddi xép hang clia AGG trong cac trwéng hop sau:
Kich ban Nang diém xép hang:
e Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh tét hon Phwong an dw bao co s tir cac dy an trong diém
trong nam 2022-2023 (The Song, WestGate, The Standard, The Gi6).
e Duy tri dwoc don bay tai chinh & mirc thap hon (vi du: No vay/Vén chii s& hivu < 0,8 1an va No
vay/EBITDA < 2,0 14n) v&i chinh sach tai chinh phu hop, ddc biét lién quan téi hoat ddng M&A.
Kich ban Ha diém xép hang:
e Su cham tré trong qua trinh phap ly, gidi phéng mat bang, dén bu dan t&i yéu ciu vé von dau tw
I&n hon va anh hwédng tién do trién khai ctia cac dy an Ién bao gdm dy an BC2.7 va BC3.2.
e Céc hoat ddng mua ban va sap nhap khién mirc don bay tai chinh cao hon trong mét thdi gian dai
(vi du: No vay/Vén chi s& hiru > 1,5 1an).
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THANG DIEM XEP HANG TIN NHIEM

Cong ty Cé phan Dau tw va Phat trién B4t dong san An Gia

Chung t6i str dung thang diém xép hang duwéi dé xac dinh diém xép hang tin nhiém cho tat ca cac doanh
nghiép phat hanh trong cac nganh va linh viec ma chiing tdi xép hang tai Viét Nam. Thang diém nay dwoc
xay dwng va ap dung béi FiinRatings va khong cé gi tri hodc y nghia twong dwong véi thang diém xép

hang cta bt ky t6 chirc xép hang tin nhiém nao khac.

Dinh nghia va giai thich

Thang diém xép hang

Phan loai xép hang

Nhém 1: Nang lwe dap ing nghia vu tai chinh Tét Nhat

AAA

Nhém 2: N&ng lwc dap tng nghia vu tai chinh Rat Tét

AA+

Nhém 3: Nang lwe dap (rng nghia vu tai chinh Tét nhwng dé bi
anh hwéng bai didu kién kinh té bat lgi va thay ddi hoan canh

Mtrc dau tw

Nhom 4: N&ng lwc Twong déi tét dé dap (ng cac nghia vu tai
chinh nhwng dé bi anh huéng hon truwéc cac dién bién bt loi
ctia nén kinh té

Nhom 5: Kha nang dap &ng cac nghia vu tai chinh Vira Phai

Nhom 6: Nang lwc dap (rng nghia vu tai chinh Yéu. Nhay cdm
v&i cac didu kién kinh doanh, tai chinh va kinh té. Rdi ro cao.

Mcrc co tinh dau co

Nhom 7: Kha nang dap (rng nghia vu tai chinh R4t Yéu va kha
néng v& ng cao. Rat nhay cam véi cac diéu kién kinh doanh, tai
chinh va kinh té. Rai ro rét cao.

CCC+

CCC

CcC

Nhém 8: M&rc V& no. Khdng thanh toan cac nghia vu ng ding
han ho&c mét kha néng thanh toan cac nghia vu tai chinh. Mic
nay sé dwoc st dung khi doanh nghiép ndp don yéu ciu pha san
hodc thwe hién cac hanh dong twong tuw.

Mdlrc v& no
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PHUONG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phwong phéap luan xép hang tin nhiém giai thich cach tiép can clia FiinRatings dé danh gia rdi ro tin dung
ctia cac doanh nghiép tai Viet Nam. Phwong phap luan nay nham muc dich gidp cac coéng ty, nha dau tw
va nhirng thanh vién thj trwdng khac hiéu cach thire va cac tiéu chi dinh lwong ciing nhw dinh tinh quan
trong ma chuing tdi xem xét trong viéc giai thich két qua xép hang tin nhiém néi chung, va déi véi tirng
nganh cu thé ma chung t6i thuwe hién.

Ngoai ra, mét sb thuat nglr dwoc str dung trong bao cao nay, dac biét la mot sO twr chuyén nganh duoc
st dung dé thé hién quan diém clia ching tdi vé xép hang cac yéu t lién quan, cé y nghia cu thé duoc
néu trong cac tiéu chi clia chung téi, do dé nén dwoc doc cung véi cac tiéu chi dé. Vui long xem cac
Phwong phap xép hang va tiéu chi lién quan theo duwéng dan dwdi day:

- Phwong Phap Luan Xép Hang Tin Nhiém



https://fiingroup.vn/FiinRatings/Methodology
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THONG TIN VE SO HIPU LIEN QUAN

Thong tin ké khai sau day dwoc thwe hién theo quy dinh hién hanh va nhdm thé hién sw tuan tha trong
viéc thuc hién va cong bd két qua xép hang tin nhiém nay nhw sau:

e Ty lé sé hivu cb phan tai AGG cua FiinGroup*: khéng co
e Ty l& sé hivu trai phiéu tai AGG cla FiinGroup*: khong c6
e Ty lé s& hiru cac cong cu ng khac tai AGG cua FiinGroup*: khong co

* bao gdm s& hiru ctia don vi xép hang tin nhiém, thanh vién ban giam déc, thanh vién hoi ddng xép hang
tin nhiém, cac nhan sy tham gia phan tich tin nhiém cta FiinGroup. Sé liéu trén dwoc ra soat ké tlr ngay
chinh thirc ky Hop déng xép hang tin nhiém véi Cong ty va cap nhat dén ngay phat hanh bao céo nay.

FiinGroup va FiinRatings duy tri mét chinh sach déc 1ap nghiém ngét dbi nham dap &ng cac quy dinh hién
hanh trong viéc cung c4p dich vu xép hang tin nhiém tai Viét Nam cling nhw nham tuan tha cac chinh
sach ndi bo vé tranh mau thuén loi ich va dam bao tinh khach quan va déc lap trong viéc phan tich va
dwa ra y kién xép hang tin nhiém. Theo d8, cac nhan su tryc tiép tham gia xép hang tin nhiém khong
dwoc phép s& hivu va thwe hién bt ky giao dich nao dbi véi chirng khoan, ¢ phan hay céng cu no cla
don vi dwoc xép hang tin nhiém khi FiinRatings da thiét |ap méi quan hé xép hang tin nhiém.

Céng ty C6é phan FiinGroup

Béo céao Két qua Xép hang Tin nhiém

P i

Nguyén Quang Thuan, FCCA
Téng Giam dbc
Ha No&i, ngay 29 thang 03 nam 2022
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LIEN HE

Ban théng bao xép hang tin nhiém nay dwoc soan lap dé céng bd théng tin ra dai ching theo quy dinh
hién hanh va do d6 théng bao chi cung cép két quéa xép hang va tém tat danh gia cac tiéu chi lién quan.
Théng tin xép hang hoan chinh hodc bao céo xép hang day da chi dwoc FiinRatings cung cép riéng theo
cac diéu khoan va diéu kién cu thé.

Lién hé truyén théng: c6 Vi Nguyét Anh, Chuyén vién Quan hé Céng ching,
+84 (0) 916 111 231 hoac email: anh.vu@fiingroup.vn

Lién hé dich vu khach hang: c6 B4 Thi Thu Hué, Chuyén vién Tw van Khach hang,
+84 (0) 971 390 935 hoac email: hue.ba@fiingroup.vn
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Noi dung trong b&o céo nay sé khong duoc st dung cho bat ky muc dich bat hop phap hodc 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 du, kip thdi hodc sén c6 ctia Noi dung. Bén FiinRatings khéng chiu trach
nhiém vé bt ky sai s6t hoac thiéu sét nao (do so suat hodc nguyén nhan khac), bat ké nguyén nhan la gi, déi voi
két qua thu dwoc tlr viéc st dung Noi dung nay, hodc vé bao mat hodc duy tri bat ky di liéu dau vao nao cta
ngudi ding. Noi dung dwoc cung cap trén co sé "nguyén trang”. CAC BEN FIINRATINGS TU CHOI BAT KY VA
TAT CA CAC BAO BAM TRU'C TIEP HOAC GIAN TIEP, BAO GOM, NHUNG KHONG GIOI HAN BOI VOI BAT
KY BAO DAM NAO VE TiNH KHA DUNG HOAC TiNH PHU HQP VOI MUC BICH CU THE HOAC U'NG DUNG
NOI DUNG. Trong moi trwdng hop, cac bén FiinRatings sé khong chiu trach nhiém véi bat ky bén nao vé bat ky
thiét hai tryc tiép, gian tiép, cling nhw vé cac hau qua, chi phi, phi phap Iy ho&c tén that (bao gdm, nhwng khéng
gi¢i han, thu nhap bi méat ho&c bi mat lgi nhuan va chi phi co' hoi hodc tén that do so suét) lién quan dén bét ky
viéc str dung Noi dung nao ngay ca khi dwoc théng bao vé kha nang xay ra nhivng thiét hai do.

Céac phan tich lién quan dén tin dung va cac phan tich khac, bao gdm xép hang va cac tuyén bé trong Néi dung la
cac tuyén bé vé y kién va quan diém cda ching tdi vao ngay ching dworc thé hién va khong phai 1a tuyén bé vé
thuc té. Cac y kién, phan tich va quyét dinh xac nhan xép hang cla FiinRatings khéng phai la cac khuyén nghj dé
mua, ndm git hodc ban bat ky chirng khoan nao hodc dé dwa ra bat ky quyét dinh diu tw nao va khéng dé cap
dén tinh ph hop cta bét ky chirng khoan nao. FiinRatings khéng cé nghia vu cap nhat Néi dung sau khi xuét
ban dwéi bat ky hinh thirc hodc dinh dang nao. Néi dung khéng nén duwoc dwa vao hoan toan vao va khéng dwoc
thay thé cho ky néng, kha nang phan doan va kinh nghiém cta ngwoi doc, cAp quan ly, nhan vién, cb van va /
hodc khach hang khi thwe hién dau tw va cac quyét dinh kinh doanh khac.

FiinRatings khdng hoat déng nhw mét td chirc Gy thac hodc tw van dau tw. M&c du FiinRatings da thu thap théng
tin t» cac ngudn ma FiinRatings cho 1a dang tin cay, FiinRatings khong thwc hién kiém tra va khéng cé nghia vu
thdm dinh hodc xac minh déc 1ap b4t ky thong tin nao ma FiinRatings nhan duwgc. Cac 4n pham lién quan dén xép
hang c6 thé dwoc xuat ban vi nhiéu ly do ma khdng nhét thiét phu thudc vao hanh déng ctia hdi ddng xép hang,
bao gdbm nhwng khong gi¢i han & viéc xuét ban ban cap nhat dinh ky vé xép hang tin dung va céac phan tich lién
quan.

FiinRatings tw chéi bat ky nghia vu nao phat sinh tir viéc cong bd xép hang tin nhiém nay, thu héi hoac dinh chi
két qua xép hang tin nhiém ciing nhw bét ky trach nhiém phap ly nao déi véi bat ky thiét hai ndo dwoc cho 1a da
phai ganh chiju vi lién quan dén viéc str dung két qua x&p hang tin nhiém.

FiinRatings 1a mét bd phan cia Coéng ty C6 phan FiinGroup chuyén vé dich vu xép hang tin nhiém. FiinRatings
hoat déng ddc lap va tach biét véi cac don vi kinh doanh khac clia FiinGroup nham duy tri tinh doc lap va khach
quan cda cac hoat dong twong rng. Do d6, mét sé don vi kinh doanh cuia FiinRatings cé thé cé théng tin khéng
c6 sén dbi v&i cac don vi kinh doanh khéac cta FiinGroup. FiinRatings da thiét 1ap cac chinh sach va tha tuc dé
duy tri tinh bao mat cla cac thong tin khéng cong khai lién quan dén méi quy trinh phan tich.

FiinRatings c6 thé nhan dwoc doanh thu cho cac xép hang va moét sd phan tich nhét dinh, thuwéong 1a tir cac to
chlrc phat hanh hoac bao lanh phat hanh chirng khoan hodc tir nhitng ngwdi cé nghia vu lién quan. Fiin Ratings
c6 quyén phd bién cac y kién va phan tich ctia minh. Cac phan tich va xép hang cong khai cta FiinRatings dwoc
cung cap trén céc trang web cua FiinRatings va c6 thé dwoc phan phdi théng qua cac phwong tién khac, bao
gdm théng qua cac 4n pham cua FiinRatings va cac nha phan phdi thudc bén thir ba. Thong tin bé sung vé phi
xép hang clia ching t6i ¢6 tai https:/fiingroup.vn/FiinRatings.




