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LOI NOI PAU

V&i vai trd 1a mot td chirc xép hang tin nhiém déc lap hoat déng theo quy dinh cta phap luat Viét Nam,
Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém Thién Minh (Thién Minh Rating) cam két cung cép cac danh gia tin
nhiém chinh xac, khach quan va c6 gia tri tham khao cao déi véi thi tredng. Dé hién thwe hoa muc tiéu do,
viéc xay dung va céng bd minh bach cac phwong phap xép hang la nén tang quan trong nhdm dam bao
tinh nhat quan, minh bach va dé tiép can trong toan béd qua trinh danh gia.

Tai liéu “Phwong phap xép hang tin nhiém té chirc phi tai chinh” dwoc Thién Minh Rating xay dwng
trén co s& két hop gitra khung phan tich dinh tinh va dinh lwong, phan anh toan dién cac yéu té cé anh
hwéng dén nang lwc tai chinh va kha nang thuwc hién nghia vu ng clia cac té chirc khéng thudc linh virc tai
chinh — ngan hang. Phwong phap nay dworc thiét k& phu hop véi dac thu hoat ddng clia cac doanh nghiép
san xuat, thwong mai, dich vu... va ddng thdi hai hda véi cac thdng & qudc té trong Iinh vire x&p hang tin

nhiém.

Tai liéu néu rd céc tiéu chi phan tich chinh nhw: hd so hoat ddng kinh doanh, vi thé thi triedng, chét lwong
quan tri doanh nghiép, nang lwc tai chinh, thanh khoan, kha néng tra no'... Cac yéu tb nay duwoc chdm diém
theo mot hé thdng thang diém néi bo, giup lwong héa mire dé tin nhiém moét cach hé théng, khach quan va
nhéat quan. Tuy nhién, Phwong phap xép hang khéng dworc coi la mét huwéng dan cu thé riéng biét cho tirng
doanh nghiép va do dé khéng phan anh chi tiét tat ca cac yéu té cn dwoc can nhic trong qua trinh xép
hang.

Vui ldng tham khao thém tai liéu “Ky hiéu xép hang va Binh nghia” dé hiéu rd hon vé cac thuat ngir va dinh
nghfa cling nhw ky hiéu xép hang dwoc si dung. Van ban Phwong phap xép hang tin nhiém té chirc phi
tai chinh s 3B/VBXHTN-15.05.2025 dwoc ban hanh 1an dau ngay 15 thang 05 nam 2025, 4p dung t&i toan
b6 nhan vién Thién Minh Rating va cé hiéu luc ké tir ngay ban hanh.



GIO'1 THIEU CHUNG

1.

Téng quan vé phwong phap xép hang tin nhiém

Phwong phap xép hang tin nhiém dwa trén viéc phan tich cac théng tin dinh tinh va dinh lwong do
doanh nghiép cung cép théng qua cac biéu mau thu thap cling nhw nhirng thdng tin hiru ich tir cac
ngudn khac. Cac théng tin dau vao sé dwoc chia thanh nhiéu nhém, méi nhdm sé duoc cho diém twong

&ng trong qua trinh xép hang.

Can lwu y rang viéc xép hang khong phai chi danh gia cac chi tiéu tai chinh (lién quan dén Rui ro tai
chinh) ma bao gdm ca viéc danh gia cac chi tiéu phi tai chinh nhw viéc xem xét méi trwérng hoat déng
ctia doanh nghiép (lién quan dén Rui ro vi md); vi thé clia doanh nghiép trong nganh (lién quan dén
Ri ro thj trwéng va mai trwdng canh tranh); Ban giam déc, thwong hiéu, chién lwoc phat trién, cac

tac dong bén ngoai (lién quan dén rdi ro chién lwoc, rii ro quan tri, rdi ro nhan sw va rii ro khac).

B& khung xép hang tin nhiém dwoc xay dwng nham danh gia toan dién tat ca cac rui ro, qua dé dwa
ra m&rc xép hang tin nhiém chinh xac nh4t cé thé cho doanh nghiép. Trwéc khi di vao chi tiét Phwong
phap xép hang tin nhiém, Thién Minh Rating gi&i thiéu sau rdi ro quan trong dwéi day. Sau rdi ro nay
la diém nhan quan trong cia Khung xép hang tin nhiém. Chi tiét bd Khung x&p hang tin nhiém sé

dworc gidi thich chi tiét trong muc hai.
Rui ro nganh va rui ro vi mé

Dé xac dinh mire dd rui ro hoat déng ctia mot doanh nghiép, viéc xép hang sé danh gia mirc d6 nang
doéng cuia doanh nghiép d6 trong méi twong quan véi cac doanh nghiép khac cung nganh.

— Nhirng nganh dang c6 xu hwéng suy thoai; hoac nhirng nganh canh tranh cao; hoac nhirng
nganh yéu cau dau tw cong nghé cao; hodc nhirng nganh cé tinh chu ky; hodc nhirng nganh co
tinh bién dong sé c6 rdi ro hon so vé&i nhirng nganh &n dinh véi co ciu ddc quyén tap doan va
nhi*ng nganh cé rao can gia nhap cao. Do vay, mét doanh nghiép hoat ddng trong nganh co6 han
ché nhuw trén sé it cé kha ndng dat thi hang cao méc du doanh nghiép d6 cé kha nang tai chinh
6n dinh.

— Nguwoc lai, mét doanh nghiép thudc nganh kinh té it co rdi ro cé thé dat dwoc thir hang cao hon.
Do vay dinh mc tin nhiém ctia mét doanh nghiép sé dwgc xac dinh trong twong quan véi dac
tinh rdi ro cia nganh ma doanh nghiép dang hoat déng.

Trong khi rdi ro nganh &nh hwéng truc tiép dén rdi ro tin nhiém phi hé théng, rdi ro vi mé lai anh hwéng
dén rdi ro tin nhiém c6 hé théng ctia doanh nghiép. Bén canh d6, cuwong dd xay ra cac s kién tin
dung ciing bi anh hwéng rat Ion béi cac yéu tb kinh té vi md nhw ty 1& viéc lam, tang trwéng tdng san
phdm quéc ndi, thu nhap quéc dan, nhivng thay déi vé mirc do that nghiép, chi sé chirng khoan, ty Ié

lam phat, v.v.

Nhirng yéu td vi mé nay thay dbi trong cac giai doan ting trwdng, dinh cao, hay suy thoai clia mot
chu ky kinh té. Trong giai doan tang trwédng di dén dinh cao cla chu ky kinh t&, tdng san pham quéc
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ndi (GDP) cao, ty |& that nghiép thap va lam phat trong bién d6 kiém soat, sy tang trwdng va én dinh
ctia nén kinh té noi chung va nganh noéi riéng dem lai lgi nhuan tét va tang kha ndng thanh toan cho
céac cong ty. Kha nang thwec hién nghia vu no' clia doanh nghiép ré rang tét hon so véi giai doan chu
ky kinh té di vao giai doan suy thoai. Cac sw kién tin dung tiéu cwc dé xay ra hon vao giai doan kinh

té suy thoai, nhét 1a khi giai doan suy thoai cham day.

N6i chung, khi kinh t& vi md én dinh, chu ky kinh té di I&n, nhu cau cao va hoat dong kinh doanh phat
trién manh mé&, cac cong ty cé xac suét cao hon dé tang doanh thu va lgi nhuan, do do sé it 1an mét
kha nang chi tra hon. Trong khi trong thi ky suy thoai, gitr cho mét doanh nghiép cé lgi nhuan la

mot thach thire Ién hon va doanh nghiép c6 nhiéu nguy co mét kha néng chi tra.

Do d6, mirc dd tin nhiém cla coéng ty khéng nhirng c6 lién quan chat ché dén hé so rdi ro cla riéng
doanh nghiép, ma con lién quan trwc tiép dén chu ky kinh doanh ctia nganh, chu ky kinh té va toan bd

trang thai kinh té vi mé.

RUi ro nganh va rdi ro vi mé dwoc danh gia cu thé trong muc Nang lwc Kinh doanh, cu thé & yéu tb

Rui ro nganh (trong bé Khung x&p hang tin nhiém ctia Thién Minh Rating).
Rui ro thi trird'ng va méi trwwdng kinh doanh

Ri ro thi trwérng va méi trwdng kinh doanh ciing 1a nhirng yéu té quan trong khi danh gia yéu té Ruai
ro nganh (trong bd Khung xép hang tin nhiém ctia Thién Minh Rating). RUi ro thj trwdng c6 lién quan
mat thiét dén kinh t& vi mé. Vi du vé rii ro thj trwdng |a thay di gia hang héa, bién dong lai suat hodc
bién déng ngoai héi. Rui ro nay mang tinh hé théng khéng lién quan cu thé dén doanh nghiép hodc
nganh ma phu thudc vao toan b thi trwérng. Tuy nhién rdi ro thi trwdng lai truc tiép anh hwdng tiéu
cwe hodc tich cye téi nganh va doanh nghiép. Cac bién sé vi mé khac nhw lam phat, 13i suét, tinh
hinh can can thanh toan, tham hut tai khéa, cac yéu td dia chinh tri v.v tao ra rii ro thi trwéng anh
hwdng dén kha nang thwc hién cac nghia vu no ctia doanh nghiép. Vi du trong tinh trang lam phat
téng, tham hut thwong mai tang, 13i suat dwoc ddy 1én cao dé gidm lam phat va thu hit dong tién dau
tw nwdc ngoai khién cho doanh nghiép phai déi mat véi chi phi Idi vay cao hon, anh huwéng dén kha

nang trd no ctia doanh nghiép nhét la trong ngan han.

Néu nhu rdi ro thi trwéng la rdi ro hé thdng thi méi trwdng kinh doanh lai tao ra nhivng rii ro phi hé
thdng cho doanh nghiép. Méi trwrng kinh doanh thay ddi khi nhirng su thay dbi vé mét xa hoi, dan
s6, méi trwng phap luat va cong nghé sé tao ra ca rii ro va co hdi cho cac doanh nghiép. Méi trudrng
kinh doanh ctia doanh nghiép c6 thé géi gon trong mét vung 1anh thé nhwng ciing c6 thé c6 sy da
dang dia ly. Mai trweng kinh doanh két hop véi xu hwéng phat trién ciia nganh anh hwdng dén vij thé
canh tranh cia doanh nghiép. Néu doanh nghiép ndm git¥ vi thé doc quyén va c6 kha nang tao ra cac
rao can I&n khién cho cac dbi tha kho cé thé chiém linh thi phan hay canh tranh sé tao ra lgi nhuan
cao cho doanh nghiép va do do, tang kha nang thwc hién cac nghia vu ng. Ngwoc lai, trong méi
trwdng kinh doanh ¢é tinh canh tranh cao, doanh nghiép sé khé cé dwoc lgi nhuan tt va viéc dé bi

mat thi phan sé dan dén nhirng khé khan trong viéc chi tré cac khoén vay. B&i vay, mot doanh nghiép



ludn chirng t thé manh trong méi trwdrng kinh doanh clia minh sé cé thir hang tin nhiém cao hon so

v&i doanh nghiép phai déi mat véi nhivng khé khan do méi trwdng kinh doanh tao ra.
Rui ro chién lwoc

Trong bdi canh chung ctia kinh té vi mé va trong nganh doanh nghiép hoat déng, doanh nghiép luén
phai nd Iwc tao ra chién lwgc nham dem lai lgi thé canh tranh trong moi treed'ng kinh doanh ciia minh.
Chién lwgc nham tang kha nang chiu ap lwc canh tranh ctia mét doanh nghiép ludn bi chi phdi bdi thi
phan ctia doanh nghiép, sw théng tri cia san phadm va kha nang tao ap luc vé gia. Doanh nghiép c6
thé tao ra vi thé canh tranh dya trén sy da dang héa san pham, chat lwong san phdm, kha ndng phan
phdi, sw khac biét v& san pham ctia doanh nghiép so v&i cac san pham twong tw trén thi tredng, sw

da dang vé khach hang va nha cung cap chd yéu, mirc chi phi canh tranh.

Quy mé doanh nghiép ciing la moét yéu tb tao ra loi thé trong hiéu qué hoat ddng va vi thé canh tranh.
Tuy nhién quy mé sé it quan trong hon so v&i loi thé vé chi phi trong cac nganh san xuét hang héa,

b&i vi mot cdng ty it cé kha nang anh hwéng dén gia cla hang héa trén thj truong.

Dwa trén cac yéu t6 néu trén, doanh nghiép sé phéai dwa ra nhirng chién lwoc trong ca ngan han va
dai han dé co thé tao lgi thé canh tranh nham muc dich dem lai lgi nhuan va sy téng trwdng tét. Voi
loi nhuan va téng trwdng tét, tin nhiém cta doanh nghiép sé dat dwoc thir hang cao. Do dé, rdi ro
chién lvoc 1a mot phan khong thé thiéu khi danh gia yéu té Loi thé canh tranh (trong bd Khung xép

hang tin nhiém cda Thién Minh Rating).
Rui ro quan tri

Viéc tdng cwdng vi thé thi trwdng ctia doanh nghiép, duy tri hiéu qua hoat déng va tao ra méi truwéng
lam viéc lanh manh phu thudc rat nhiéu vao chat lwong quan ly va quan tri cGia ban giam déc doanh
nghiép. Do do, viéc danh mdrc dd tin nhiém ctia doanh nghiép sé khong thé bd qua rdi ro quan tri.
Mét doanh nghiép dwoc quan tri tot sé cé ndng lwc kinh doanh tét va ddm bao thwc hién dwoc cac

nghia vu tai chinh.

Viéc danh gia rui ro quan tri 1a viéc danh gia chat lwong quan ly doanh nghiép sé dwa trén sy dong
gop cuia Ban giam dbc trong hoat déng kinh doanh, chién lwoc kinh doanh, mirc d& chap nhan ri ro

va chinh sach huy déng vén.

Cu thé, phong cach quan ly ctia Ban giam dbc sé dwoc xem xét bao gém: (i) Phong cach quan ly tao
bao huéng téi tang trwdng dé téi da hoa lgi nhuan ngén han cho du bé qua chi phi co hdi trong twong

lai, hay (i) Phong cach than trong huéng tdi tdi da hda ludng tién dai han.

Yéu tb co ban dé& danh gia phong cach quan ly 1a co cAu tai tro téng trwdng tlr vén vay hay vén cha
s& hiru va kha nang clia doanh nghiép trong viéc huy déng vén vay. Mac du viéc danh gia chat lwong
quén ly mang tinh chi quan, két qua tai chinh qua th&i gian sé 1a cong cu danh gia khach quan nhét.
Cac ké hoach va chinh sach kinh doanh ctia ban giam dbc can duwoc xem xét dwa trén tinh kha thi,

tinh phu hop, do nhét quan va db tin cay.



RUi ro quan tri dwoc danh gia chi tiét tai yéu té6 Quan ly va quan tri, thudc vao cac yéu té diéu chinh

rdi ro trong bd Khung xép hang tin nhiém.
Rui ro nhan sw

Yéu t6 Quan ly va quan tri con bao gdm viéc danh gia rdi ro nhan sw. Nhan sy déng vai trd quan trong
trong hoat déng clia doanh nghiép & hau hét cac nganh nghé. Nhan sy gop phan truc tiép lam ra cla
cai vat chat nén viéc doanh nghiép bd tri nhan sw phu hop, cé cac chinh sach dai ngd va dao tao
hop ly s& thuc ddy néng suat lao ddng. Khong nhirng vay, viéc quan tri nhan sy tét con gép phan Ién
vao sy phat trién 6n dinh ctia doanh nghiép, tranh cac nguy co canh tranh nhan lyc véi cac doanh
nghiép cung nganh. Doanh nghiép nao quan tri nhan su tét s& cé kha nang nang cao vi thé canh

tranh, dwa dén mdrc d6 loi nhuan va doanh thu cao hon ca trong ngén va dai han.

Mét doanh nghiép dwoc danh gia cao yéu té Quan Iy va quan tri sé& dat mie tin nhiém cao hon so

v&i mét doanh nghiép twong tw khac nhwng lai yéu hon vé kha nang quan tri.
Rui ro tai chinh
Dé danh gia rai ro cét 16i ctia doanh nghiép, bén canh cac yéu té lién quan mat thiét dén rai ro kinh

doanh néu trén, cac yéu té anh hwéng dén rai ro tai chinh 1a mét phan khéng thé thiéu trong qua trinh

xép hang doanh nghiép.

RUi ro tai chinh dwoc danh gia thong qua cac yéu td tai chinh nhw Bon bay va Kha nang chi tra |ai
suat, Thanh khodn va Chinh sach tai chinh (trong bé Khung xép hang tin nhiém cGa Thién Minh
Rating). Viéc danh gia chinh sach tai chinh ctia Ban quan tri d& ra nham kiém soat cac rui ro tai chinh,
bén canh cac yéu té6 mang tinh dinh lwong nhw cac chi sé no, chi sé thanh khodn va cac chi sé tai
chinh khac.

Cac chinh sach tai chinh dwoc xem xét xem c6 phi hop véi nhu cau thuwe té clia doanh nghiép hay
khong. Bén canh d6, cac chi sé tai chinh ctia doanh nghiép sé& duwoc xem xét trong méi twong quan
v&i cac sb lieu trong qua khr va mirc d6 linh hoat clia kha néng tai chinh ciia doanh nghiép trong méi
giai doan kinh doanh. Mét doanh nghiép c6 strc khde tai chinh tot sé dat the hang cao hon trong viéc

xép hang danh gia tin nhiém.

Trén day la nhirng trinh bay vé sau rdi ro mang tinh tiéu biéu trong Khung xép hang tin nhiém, tuy nhién khéng
phai la danh sach day du céc rdi ro duy nhat ma doanh nghiép d6i mét. Doanh nghiép con gép phai nhiéu
rdi ro khac trong qua trinh hoat déng va nhirng rii ro d6 sé dwoc trinh bay chi tiét va cé hé thdng trong

Khung xép hang tin nhiém duai day.

2. Pham vi ap dung

Phwong phap nay dwoc theo dwng theo Quy dinh hién hanh vé phap ly tai Viét Nam va céc théng 1&
dwoc khuyén khich ap dung trén thé gi¢i. Pham vi nay dwoc Thién Minh rating &p dung danh gia xép
hang cho céc t chirc phi tai chinh.



Cap nhat va diéu chinh

Phwong phap xép hang tin nhiém sé dwoc ra soat va diéu chinh hang ndm, hodc cé thé sém hon khi
can thiét, d& phu hop v6i sw thay dbi clia cac diéu kién kinh té tai Viét Nam. Dbi véi mdi cap nhat
va/hoac diéu chinh, chung t6i s& chi dong danh gia lai cac té chirc phat hanh do TMR xép hang tin
nhiém cong bb con hiéu lwc theo Phwong phap dwoc cap nhat, diéu chinh gan nhat va sé cé théng

bao dén cac t6 chirc lién quan vé viéc thay ddi mirc xép hang néu co.



KHUNG XEP HANG TiN NHIEM

Thién Minh Rating tién hanh quy trinh phan tich theo nhiéu buwéc dé& dam bao nhirng rii ro dang ké déu

duwoc xem xét.

Trwéc hét, quy trinh phan tich bat dau béng viéc Panh gia Nang lwc Kinh doanh (Business Risk
Profiles - BRP) clia cong ty nhdm nam bat nhirng rdi ro kinh doanh chinh clia td chivc phat hanh bang

cach danh gia tirng Yéu td Nang lwc Kinh doanh;

Th hai, Panh gia Ruai ro Tai chinh (Financial Risk Assessment - FRA) sé xem xét strc khée tai

chinh béng cach danh gia tirng Yéu té Rui ro Tai chinh;

Tiép d6, Banh gia Nang lwc Kinh doanh ‘BRP’ va Banh gia Rui ro Tai chinh ‘FRA’ dwoc két hop dé

xac dinh Danh gia Rui ro Cét 16i (Core Risk Assessment - CRA) clia td chirc phat hanh;

Budc thir tw, Danh gia Rui ro Cét 18i c6 thé dwoc didu chinh Ién hodc xuéng mot hodc nhiéu béac,
néu bat ky Yéu t6 Diéu chinh Rui ro nao cé thé ap dung dwoc va la yéu td quan trong dé dat duwoc

Xép hang Tin nhiém Té chirc phat hanh;

Cubi cung, Xép hang Tin nhiém Té chirc phat hanh dwoc sir dung lam co sé& dé xac dinh Xép
hang Tin nhiém Céng cu ne, xép hang nay cé thé dwoc diéu chinh khac so véi Xép hang Tin

nhiém Té chirc phat hanh do mét sé Yéu té Piéu chinh Cong cu no-.
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Danh gia Nang Iwc kinh doanh (Business Risk Profiles - BRP)

Thién Minh Rating xac dinh danh sach cac Yéu t6 Chinh (Primary Factors) khac nhau anh hwéng
t&i viéc xac dinh Danh gia Nang lwc kinh doanh (BRP). Mbi Yéu t& Chinh dwoc danh gia trén co

s& dinh tinh va/hoéc dinh lwong, va dwoc xép hang tir cAp d6 T1 dén cap do T8:

BRP tdng thé dwoc danh gia bang cach két hop danh gia ctia tirng Yéu t6 Chinh va trong sb cla
chung. D& xac dinh két qua BRP tdng thé, Thién Minh Rating chuyén ddi tirng diém cta Yéu tb
chinh thanh mét diém sé dwoc néu & trén. Viéc chuyén déi lai tlr diém sb thanh xép hang chir va
sb dwoc thuc hién dwa trén cac quy tic dwéi day:

Tiéu chi kinh Ré tht Tét Trén trung Trung Duwéi trung

doanh binh binh binh Yeu Ratyéu Cuwcky yeu

Cum phan dl1<cl< d2<c2< d3<c3< d4s<cd< d5=cH5< d6<c6< d7=c7< d8<c8<
hang d2 d3 d4 d5 dé d7 d8 d9

(*) chi tiét xem 3A — Ky hiéu xép hang va dinh nghia

Dwéi day 1a danh sach dai dién vé cac yéu té chinh clia BRP, danh sach nay co thé dwoc diéu

chinh, thay déi tuy theo linh vuwc hoat déng ctia Té chirc phat hanh.

Rui ro nganh

RUi ro nganh dwoc dinh nghia la nhirng rdi ro dc thu lién quan dén moét nganh cu thé, bao gdm
rdi ro vé& thj trwdng, phap Iy, quy dinh va cac chinh sach vi mé cGia Chinh phd. Thién Minh Rating
danh gia rdi ro nganh dwa trén hai yéu tb thir cép chinh.

Yéu tb thir nhat 1a "Chu ky, d6 bién dong nganh", tap trung vao viéc danh gia kha nang chéng
chiu clia doanh nghiép trong nganh truéc cac bién dong mang tinh chu ky va vi mé. Cac tiéu chi
st dung dé& do ludng yéu td nay bao gdm doanh thu va bién lgi nhuan ctia doanh nghiép trong
giai doan khé khan chung cla nén kinh té Viét Nam.

Yéu td thtv hai 1a "Rui ro canh tranh va trién vong téng trwedng”, co trong sé cao hon vi danh gia
trién vong ctia nganh. Thién Minh Rating st dung bén tiéu chi d& danh gia “Rui ro canh tranh va
trién vong téng trwdng”, bao gébm: rao can gia nhap nganh, yéu té tac dong bién lgi nhuan nganh,
rdi ro thay thé cac san pham/dich vu/cong nghé, va xu huwéng tang trwdng.

Danh gia yéu t6 RaGi ro nganh gitp so sanh sirc manh ctia mét nganh véi cac nganh khac, déng
thoi danh gia dwoc kha nang phuc hdi clia cac doanh nghiép trong nganh trwée nhivng bién dong
kinh t& vi mé.

Loi thé canh tranh

Thién Minh Rating phan tich tap hop cac tiéu chi dinh vi chién lwvoc, sy khac biét san pham,
thwong hiéu, chét lwong dich vu, rao can thj trwdng, cong nghé va dac diém tai san. Phuong
phap danh gia dwa trén so sanh twong quan nganh rdng (vi du: hang hang khdng so sanh véi
nganh van tai néi chung) va xem xét tinh twong tac gitra cac yéu tb thir cip. Mai yéu tb duoc xép

hang tir T1 (Rt tét) dén T8 (Cuc ky yéu), véi kha nang didu chinh theo bién dong mé hinh kinh

11



doanh, canh tranh hodc thay déi phap ly. Két qua téng hop phan anh sw bén virng va kha nang

thich (rng cua doanh nghiép trwwéc thach thire thj tredng.
Quy mo6, Pham vi va Sy da dang

Yéu tb “Quy mé, pham vi va sy da dang” phan anh mdrc d6 tap trung hodc phan tan hoat déng
kinh doanh ctia mét doanh nghiép. Diéu nay anh huwéng dén kha nang canh tranh va kha nang
phuc hdi ri ro ciia né. Quy mé dwoc do lwdng bang doanh thu, tbng tai sén, vén chd sé hivu va
sb lwong nhan vién dé phan anh strc manh tai chinh va vj thé thi treng. Pham vi biéu thj sy mé
rong dia ly va pham vi khach hang, bao gdm hoat déng trong nwéc hodc quéc té va sy hién dién
& cac phan khuc thi trieérng khac nhau. Sy da dang danh gia sw phan bé nguén luc gitra cac linh
vue kinh doanh, danh muc san pham, dich vu va nhém khach hang dé gidm sy phu thudc vao
céc thi trwdng hodc nganh cu thé. Thién Minh Rating danh gia yéu té6 Qui mé, pham vi va sw da
dang dwa trén téng hop cac tiéu chi bao gdm sy da dang clia san pham/dich vu, pham vi dia ly,
quy md thj trwdng va giai doan phat trién ctia san pham/dich vu, mdi yéu tb thir cip sé dwoc
danh gia trén thang diém tir T1 (R4t t6t) dén T8 (Cuc ky yéu).

Hiéu qua hoat dong

“Hiéu qué hoat dong” ctia doanh nghiép phan anh mac do téi wu trong str dung tai san va quan
ly chi phi. N6 bao gém hiéu suét st dung vén, hiéu qua van hanh, nang suét lao dong, va tinh
linh hoat trong kiém soat chi phi. Dé danh gia yéu t6 “Hiéu qua hoat dong”, Thién Minh Rating st
dung cac tiéu chi danh gia lién quan nhw co ciu chi phi, quan ly vén lwu dong, va cong nghé.
Céc tiéu chi danh gia dwoc phan loai va chia theo thang diém tir T1 (Rat tbt) dén T8 (Cuc ky
yéu), v&i trong sé c6 thé dwoc didu chinh theo dac thu nganh. Diéu nay gitp do luéng kha nang

thich &ng clGia doanh nghiép v&i bién déng thi triérng dé duy tri bién lgi nhuan 6n dinh.

Kha nang sinh loi

Yéu t6 “Kha nang sinh 161" phan anh viéc doanh nghiép cé thé chuyén héa lgi thé canh tranh, loi
ich da dang va cac bién phap quan Iy chi phi thanh thu nhap cao hon, ddng th&i duy tri ty 1& hoan
vbn va bién lgi nhuan én dinh so v&i mic trung binh cGa nganh hay khéng. Yéu té nay dwoc
danh gia dwa trén cac yéu t6 danh gia dinh lwong 1a mirc dd kha nang sinh 1&i va sy bién dong

cua kha nang sinh |0i.

Panh gia Rui ro Tai chinh (Financial Risk Assessment - FRA)

Thién Minh Rating s& xac dinh danh sach cac Yéu té Chinh anh hwéng téi Danh gia Rui Ro Tai
chinh (FRA). M&i Yéu tb Chinh dwoc danh gia trén co s& dinh tinh va/hoéc dinh luwgng, va dwoc

xép hang tir cip d6 T1 dén cip d6 T8.

FRA téng thé dwoc danh gia bang cach két hop danh gia cta tirng Yéu td Chinh va trong sé cla
chung. Dé xac dinh két qua FRA tdng thé, Thién Minh Rating chuyén déi tirng diém clia Yéu té
Chinh thanh mét diém sé dwoc néu & trén. Viéc chuyén dbi lai tr diém sé thanh xép hang chiv

va sb duoc thwe hién dua trén cac quy tic dwdi day:
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A I

Rui ro Rui ro Rui ro

Tiéu chi rai Rui ro Rui ro .. N RUi ro RUi ro RUi ro cwc

ro tai chinh rét tha th dui trung trung trén trung cao rat cao ky cao
P P binh binh binh 4

Cum phan discl< d2sc2< d3<c3< d4 <c4< d5sc5< db6sc6< d7sc7< d8=c8<

hang d2 d3 d4 d5 dé d7 ds d9

(*) chi tiét xem 3A — Ky hiéu xép hang va dinh nghia

Duéi day 1a danh sach tam thdi cac yéu t6 chinh ciia FRA, danh sach nay cé thé dwoc didu

chinh, thay déi tuy theo Iinh vwc hoat dong ctia Té chirc phat hanh.

Pon bay va Kha nang tra no

Yéu t6 "DPon bay va Kha nang trad no" 1a mét danh gia toan dién vé tin dung, dwa trén dong tién
cla doanh nghiép & nhiéu mirc d6 khac nhau (trwéc va sau dau tw vdn lwu déng, chi tiéu vén
dAu tw dai han, chia cd ttrc). Muc tiéu 1a dé co cai nhin bao quat vé& kha nang trd ng cia doanh
nghiép.

Qua trinh danh gia bét dau bang viéc xem xét bao céo tai chinh d& dadm béo tinh chinh xac so
véi cac doanh nghiép cling nganh. Céac diéu chinh dinh lwong co thé dworc thwe hién dé dam bao
tinh so sanh va nhat quan, cling nhw phan anh chinh xac hon céac diéu kién kinh té co ban va
hoat ddng kinh doanh clia doanh nghiép.

Khung phan tich LEGOS dwoc st dung dé& danh gia yéu té nay, tap trung vao cac chi sb chinh
sau: No vay thudn/EBITDA, FFO/Téng ng vay, FFO/Lai vay, EBITDA/L4i vay, Tién tir hoat dong
kinh doanh (CFO)/Tng no vay, va Téng no vay/Vén chl sé& hivu. Méi chi s6 sé dwoc danh gia
riéng 18 d& dwa ra x&p hang rai ro cu thé, va suw két hop clia tit ca cac danh gia nay sé tao nén

xép hang rui ro tbng thé cho yéu t6 "Pon bay va Kha nang tra no".

Thanh khoan

Tinh thanh khoéan la mot thanh phén quan trong cua rui ro tin dung trén toan bd pham vi xép
hang. Khéng giéng nhw hdu hét cac yéu t6 xép hang khac trong hé so ri ro ctia td chirc phat
hanh, viéc thiéu thanh khoan co thé dan dén tinh trang mét kha nang chi trd ctia moét phap nhan
lanh manh.

Phan tich thanh khoan dinh lwgng tap trung vao viéc phan tich dong tién, bao gém so sanh nguén
thanh khodn c6 thé huy déng v&i nhu ciu st dung dw kién. Bén canh d6, Thién Minh Rating ciing
xem xét khd nang dap (rng cac cam két tai chinh, mirc d6 sén sang trwdc cac su kién cé tac
dong manh nhung xac suét xay ra thap, kha nang tiép can ngudn vén kip théi théng quan moi
quan hé vé&i ngan hang, kha nang tiép can thj trwdng vén, va kha nang quan ly rdi ro thanh khoan

cla doanh nghiép. .

Chinh sach tai chinh

Yéu t6 nay phan anh sy quan tam cla ban diéu hanh va ban giam déc ctia doanh nghiép déi véi
rGi ro va dinh huwéng trong twong lai di véi ciu tric vén clia doanh nghiép. Thién Minh Rating
danh gia chinh sach tai chinh cla td chirc phat hanh dua trén hai dac diém: khung chinh sach
tai chinh va muc tiéu vé céu trac vén.

Khung chinh sach tai chinh dwgc xem xét dwa trén 3 khia canh:
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- Tinh toan dién: thé hién qua mwrc d6 day di cta chinh sach trong quan ly dong tién, don bay
tai chinh va phan bé vén.

- Tinh minh bach: phan anh s rd rang, nhat quan va kha nang kiém chirng ctia cac nguyén
t4c tai chinh ma doanh nghiép cam két thwc hién.

- Tinh kha thi va bén virng: danh gia dwa trén kha nang duy tri nhat quan theo thoi gian, tranh
nhirng thay ddi dot ngodt co thé lam gia téng rdi ro tin dung.

Muc tiéu vé céu trac vén, trong d6 kha ning chap nhan rdi ro tai chinh cla cac cap quan ly va

quan tri doanh nghiép 1a yéu t cét 16i d& xac dinh mrc xép hang do diéu nay s& anh hwéng truc

tiép dén mrc d6 no va chét lwgng tin dung, ciing nhw rdi ro do tac déng cla nhirng bién dong

bét loi ciia don bay no. Quan tri rdi ro tai chinh dwoc xem xét thong qua mirc dd chap nhan rai

ro, chién lwgc kiém soat no va kha ndng duy tri thanh khoan cta té chirc phat hanh. Ching toi

ciing phan tich cach doanh nghiép s dung cAu tric trong don bay tai chinh thong qua cac chién

lwoc st dung von nhw M&A, dau tw dw an, dau tw CAPEX, phan phdi loi nhuan cho cb déng,

nham dam bao rang cac quyét dinh nay khéng lam suy yéu hé so tin dung.

M6t chinh sach tai chinh than trong, v&i muc tiéu duy tri cac chi sb tin dung & mrc an toan,

thwong sé co tac dong tich cwe dén xép hang. Ngwoc lai, viéc st dung don bay qua mirc hodc

c6 chinh sach tai chinh thiéu minh bach c6 thé dan dén danh gia tiéu cwc. Két qua danh gia gitp

xac dinh mirc dd &nh hwéng clia chinh sach tai chinh dén rdi ro tin dung va kha nang duy tri mirc

xép hang cla t6 chirc phat hanh.
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DANH GIA NANG LU'C KINH DOANH (BRP)

DPanh gia Rui ro Coét 16i (Core Risk Assessment - CRA)

Ma tran xép hang dw&i day cho thdy cach Banh gia Rui ro Cét I6i dwoc xac dinh dwa trén cac két
hop BRP va FRA khac nhau:

Ma tran xép hang nay khéng phai la chinh x&c tuyét dbi cho bét ky két hop BRP va FRA nao,
va c6 thé co nhitng mat tich cuwc va tiéu cwc vé tin dung dan dén xép hang cao hon hodc

thap hon két qua théng thwong.

Cac két qua xép hang nay chi dwoc hién thi cho muc dich hwéng dan. Xép hang dwoc chira

trong méi 6 clia ma tran la diém gitra ctia cac kha nang xép hang cé thé xay ra clia CRA.

Hon nira, sé ludn c6 nhirng trudng hop ngoai 1& - nhirng trwéng hop khéng ndm gon trong
khung phan tich nay. Vi du: cac lo ngai vé thanh khodn ho&c kién tung cé thé gay ra rii ro

bao trum.

Ngoai ra, ma tran khéng dé cap dén cac bac thap nhat ctia pham vi tin nhiém (loai 'C' tré
xudng). Cac xép hang nay, theo dinh nghia, phan anh moét sb cudc khiing hodng sap xay ra
hoéc tinh dé bi tdn thwong bét thwdng, va cach tiép can can bang lam nén tang cho khung

ma tran khéng phu hop véi cac tinh hudng nhw vay.

DANH GIA RUI RO TAI CHINH (FRA)

1 T2 T3 T4 T5 T6 7 T8
R&tthAp  Thép D“’%ii;;“r‘g Trung binh Trégilrr]”"g Cao  RAtCao Cucky Cao
T1  R&tT6t AAA/AA+ AA/AA- A+ AJA- BBB+ BBB BB+ BB
T2 Tét  AAAA- A+ A A/BBB+  BBB BBB- BB BB-
T3 RTINSy A A-  BBB+BBB BBB- BB+ BB- B+
T4 Trungbinh  A/A- BBB+ BBB+BBB BBB/BBB- BB+ BB B+ B-
15 DUO TIUN9 pppepe.  BBB BBB- BB+ BB BB- B cock
T6 Yéu BB+ BB+ BB+ BB BB- B+ B/B- ccc
T7 R&tYéu  BB- BB- BB-  BB-B+ B+ B B- cce-
T8 CuckyYéu BB- B+ B B- cee+ || cee coe- cc
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Yéu té Piéu chinh Rui ro

Yéu t6 Diéu chinh Rui ro 1a yéu t6 duwgc xem xét cudi cuing trong viéc xac dinh Xép hang Tin

nhiém Té chirc phat hanh.

Mbi Yéu té Diéu chinh Rui ro cé thé diéu chinh Danh gia Rui ro Ct 16i - CRA la két hop ctia BRP
va FRA néitrén - tir 1 (mot) dén nhidu bac xép hang, tuy thudc vao tac dong tich cwc/tiéu cuwe cla

Yéu t6 Biéu chinh Rui ro do.
Quan ly & Quan trj

Viéc danh gia quan ly va quan trj sé tap trung vao vai trd giam sat va chi dao cltia chd s& hiru
cong ty, dai dién hdi ddng quan tri, giam déc diéu hanh va cac giam dbc chirc nang. Chat lwong
quan ly, hiéu qua hoi ddng quan tri, quan tri rdi ro va kiém soat ndi bd déng vai tro quan trong
trong viéc dinh hinh nang lwc canh tranh ciing nhw hd so tin nhiém ctia doanh nghiép. M6t chién
lwoc rd rang, duoc thwe thi hiéu qué véi hé théng kiém soat rdi ro viing chac sé gép phan thic
day thanh cong trong hoat ddng kinh doanh. Ngworc lai, ban 1anh dao yéu kém véi mot chién lwoc
didu hanh thiéu sot hodc khong cé kha nang thwe hién ké& hoach kinh doanh mét cach hiéu qua

c6 thé lam suy yéu dang ké& hd so tin nhiém cda cong ty.
CAu tric von

Viéc danh gia c4u tric vén clia mot cong ty sé ndm bat dwoc nhirng rii ro cé thé khéng phat sinh
trong qua trinh phan tich tiéu chuan vé don bay va kha nang chi tra Iai suat. Nhirng rdi ro nay co
thé tdn tai do ngay dao han no hoéc tién t& khong khép gitra cac ngudn tai chinh clia cong ty va
tai san hoac dong tién ctia cong ty. Nhirng rli ro nay cang bat lgi khi lai suét ho&c tién té cé nhiéu
bién dong.

Yéu t6 nay dwoc xem xét dua trén cac tiéu chi danh gia lién qua nhw

- Pac diém tinh chét khoan no vay

- Murc dd hd tro tir cac tai san dau tw

Trong qua trinh danh gid, cac tiéu chi trén can dwoc xem xét mot cach téng thé, khdng chi & tirng
dac diém rieng 18 ma con trong méi quan hé v&i nhau va véi cac dac diém tai chinh khac cla
doanh nghiép. Nhirng rdi ro lién quan dén co cu vén cé thé tac dong dang ké dén muirc xép hang
tin nhiém, lam diéu chinh mrc xép hang theo hwéng tich cuc hodc tiéu cwe tly theo mirc d6 anh
hwédng clia chung.

Anh hwéng tir tap doan

Mac du xép hang tin dung ctia mét Td chirc phat hanh thuwdng phan anh danh gia doc lap vé rai
ro tai chinh va nang luc kinh doanh cla té chirc d6, trong mét sb trwdng hop nhét dinh, két qua
xép hang tin nhiém ctia Td chirc phat hanh cé thé chiu &nh hudng béi mbi quan hé véi cong ty
me hoéc tap doan cua td chirc d6. Két qua xép hang tin nhiém ctia céng ty thanh vién co thé bi

tac dong bdi kha nang nhan dwoc hé tro tai chinh tir tap doan va nguorc lai.
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Yéu t6 nay dwoc xem xét dua trén hai yéu t6 (i) tinh lién két gitra tap doan va cong ty thanh vién,

bao gdm quyén han, trach nhiém va loi ich kinh té va (i) mirc d6 s&n sang hd tro tir tap doan.

Vi tri chién lwoc clia té chivc phat hanh trong tap doan sé dwoc xac dinh dwa trén sw két hop cla
cac danh gia nay, tir do diéu chinh mdc tin nhiém td chirc phat hanh twong &ng véi hd so tin

nhiém tap doan.
Anh hwéng tir chinh phu

Trong bdi canh céng thang tai chinh, mét doanh nghiép cé thé dwoc hwéng loi tir sy hé tro cla
chinh phd, qua d6 nang cao nang lwc tai chinh va kha ndng sdn sang dap (rng cac nghia vu tai
chinh khi dén han. Tuy nhién, di v&i cac té chirc chiu sw kiém soat ctia chinh phu, sw can thiép

tir cac co quan quan ly c6 thé tac dong tiéu cwc néu chinh pha roi vao tinh trang khé khan.

Yéu t6 dwoc xem xét danh gia dwa trén hai yéu t6 (i) tinh lién két gitra chinh pha va Té chirc phat

hanh va (i) tAm quan trong cia T6 chirc phat hanh dbi véi chinh pha.

Kha nang, xac xuat cé duwoc sw hd tre clia chinh phi sé dwoc xac dinh dwa trén sy két hop cla
cac danh gia nay, tir d6 diéu chinh mdc tin nhiém td chirc phat hanh twong tng véi hd so tin
nhiém chinh pha.

Kiém soat tai chinh

Thién Minh Rating khéng tw thwc hién viéc kiém toan ma dwa vao tinh chinh xac cta bao céo tai
chinh da dwoc kiém toan dé xac dinh va giam sat xép hang. Chét lwong cla béo céo tai chinh
c6 thé chiu tac dong tir hé théng kiém soat ndi bd, bao gdbm mirc dd tap trung trong quan ly, tinh
nh4t quan clia cac chinh sach va thi tuc ké toan. Nhirng diém yéu trong quy trinh 1ap bao céo tai
chinh, viéc diéu chinh lai sé liéu, y kién cla kiém toan vién trong bao cdo tai chinh hodc sw cham
tré trong viéc ndp bao cao theo quy dinh cé thé a nhivng dau hiéu cho thay rdi ro trong kiém soat
tai chinh.

Rui ro sw kién

RUi ro sy kién dé cap dén cac sw kién khong lwéng trwdc dwoc co thé anh hwéng dang ké dén
murc dd tin nhiém co ban cla td chirc phat hanh. Cac rii ro nay c6 thé lam suy gidm hoac cai
thién dot ngot hé so tin dung, nhwng thwdng lién quan dén tac déng tiéu cwe nhiéu hon. Viéc
danh gia rai ro sy kién 1a mét phan quan trong trong phwong phap xép hang tin nhiém, nham
dam bao rang xép hang phan anh day du kha nang chiu dwng ctia doanh nghiép trwdc nhirng

bién dong béat ngo.
RUi ro sy kién dwoc chia thanh hai nhom chinh:

= Rui ro sy kién bén ngoai, phat sinh tir cac yéu t6 ngoai tm kiém soat ctia doanh nghiép,
bao gdm cac s kién vé chinh tri, phap ly, thién tai, dich bénh, an ninh mang, céng nghé,

khiing hoang.

= Rui ro sy kién bén trong, xuét phat tir cac quyét dinh chién lwoc hodc néi tai trong quan ly

doanh nghiép, bao gdm cac s kién v& M&A, ban tai san, tai cAu tric vdn, kién tung.
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ESG

RUi ro v& méi trwéong, xa hdi, quan tri (ESG) la yéu tb diéu chinh quan trong anh huédng dén Banh
gia Rui ro Cbt I16i (CRA) clia m6t doanh nghiép. Yéu td nay phan anh nhiing rai ro tiém &n va tac
dong co thé anh hwéng dén kha nang thanh toan ng cling nhw mirc d6 ton that ctia doanh nghiép.
Viéc tich hop cac yéu t& ESG vao quy trinh xép hang tin nhiém gidp c¢6 cai nhin toan dién hon

vé tinh bén virng tai chinh va hd so rdi ro dai han cla té chirc phat hanh.

Viéc tich hop ESG vao danh gia tin nhiém gitp phan anh day di hon vé kha nang tai chinh, tinh
bén virng va rdi ro dai han cla té chirc phat hanh. Doanh nghiép c6 chién lwgc ESG manh mé
c6 thé gidm chi phi vén, thu hit nha dau tw va nang cao bac xép hang tin nhiém. Nhwng ngwoc
lai, rdi ro mdi trwéng, tranh chép lao déng, sai pham quan tri c6 thé lam tang chi phi hoat déng,
&nh huwdng dén kha nang trd ng va dan dén bi ha bac xép hang tin nhiém. Trong phan tich vé

ESG, chung t6i danh gia dwa trén 3 khia canh:
- Mbi truong
- Xahoi

- Quantri

Yéu té Diéu chinh Céng cu n¢

Céc yéu t6 diéu chinh cong cu no la cac yéu tb tac dong dén xép hang tin dung cia mét nghia vu
no cu thé cha té chirc phat hanh. Vi du vé cac yéu t6 nay la Ty Ié thu hdi dy kién, Thir ty wu tién

hoan no va Chéat lwong tai sdn dadm béo clia cac cong cu no.
Thir tw wu tién hoan n¢

Tht tw wu tién hoan no ctia cac céng cu no 1a yéu t6 quan trong déi véi cac nha dau tw, thé hién
kha nang thu hdi khi dau tw vao céng cu no. Yéu té nay can dwoc so sanh véi cac nghia vu trd
no khac cla td chirc phat hanh. Céng cu no cé thir tw wu tién hoan no tét hon thuwong di kém

v&i khé néng thu héi cao hon.
Chét lwong tai san dam bao

Khi cdng cu ng duwgc dam bao, viéc diéu chinh xép hang cla céng cu ng phu thudc vao chéat
lwong cla tai san dam bado d6. Yéu td nay giup xac dinh kha nang thu hbi khoan dau tw trong
trwong hop v& ne. Khodn no co tai san dam bao thuong duwoc xép hang cao hon khoan no

khéng cé tai san ddm bao.
Ty 1é thu héi dw kién

Ty I& thu hdi do lwdng mirc A6 ma bén cho vay thu héi no' gbc va lai phat sinh dén han ctia mot
khodn no khéng tra duwgc. Ty Ié thu hdi cling thé hién két qua clia qua trinh thwong lwong gitra

bén vay no va bén cho vay. Ty |é thu hdi cling chiu anh hwéng I&n ciia nén kinh té. Théng thweng
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ddi véi cung 1 td chire phat hanh, cac cong cu no cé ty 1é thu hdi cao hon sé dwoc xép hang tin

nhiém cao hon.
M6t sé yéu té diéu chinh khac

Thién Minh Rating can nhac moét sé yéu té diéu chinh khi xay dwng phuong phap xép hang tin
nhiém cho céng cu ng, tap trung vao cac yéu t6 chinh bao goém (i) cac diéu khoan dwoc qui dinh

déi voi cbng cu ng va (ii) cac dam bao khac.
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Xép hang tin nhiém (“XHTN”) cia Thién Minh Rating la nhitng y kién vé rdi ro tin dung twong dbi trong twong lai ciia mét tb chirc
phat hanh hodc mot to chtrc ¢6 cong cy no' duwoc xép hang tin nhiém. XHTN sé& danh gla cac ri ro co ban theo quy dinh cta
phap luat Viét Nam (bao gdm ngh| dinh 88/2014/ND-CP ngay 26 thang 9 nam 2014 cla chinh phu Viét Nam) vé dich vu xép
hang tin nhiém tuy tung thoi diém, xép hang tin nhiém khéng glal quyét bat ky rdi ro nao khac, bao gdm nhwng khéng gi¢i han
& rGi ro thanh khoan, rdi ro gia tri thj trwng hodc bién dong gia ca.

Két qua XHTN mang tinh dw bo va dua trén cac gia dinh vé dién bién trong twong lai, do d6 khéng thé dwoc xac minh hoan
toan tai thoi diém cong bo. Ngay ca khi d¥ liéu hién tai da dwoc xac minh, két qua xép hang van cé thé bi anh huéng béi cac
sw kién hoac yéu to khéng lwdng trwéc.

Bao cao XHTN, cac danh gia, y kién va tai liéu phat hanh ctia Thién Minh Ratlng khéng phai la tw vén dau tw tai chinh va khong
bao ham, am chi hay hwéng dan bat ky ai trong viéc mua, ban hay nam gitr cb phiéu, vén gép hay cdng cu ng’ nao. Xép hang
tin nhiém ciing khong danh gia tinh hop ly cla gia thi tredng, sw phu hop clia cong cu no véi nha dau tw cu thé, hay cac van
d& lien quan khac. Thién Minh Rating khong tham gla vao hoat dong tw van phat hanh, quan ly rai ro, bao I&nh phat hanh hay
phan phéi véi tb chirc dwoc xép hang tin nhiém hay tb chirc co cdng cu ng dwoc xép hang tin nhiém.

Khi dua ra bao cao két qua xép hang tin nhiém va cac bao cdo khac, TMR dwa trén di liéu thwe té nhan dwoc tir khach hang,
cac ngudn thdng tin cdng khai va cac ngudn thdng tin hop phap khac. TMR co6 thé tién hanh nhung khong bat budc quy trinh
danh gla va xac minh thang tin dworc cung cép. ‘Tuy nhién, mirc d§ danh gia va xac minh cta TMR thay déi tay theo ban chét
cla tb chirc phat hanh hay cong cu no' duoc xép hang, yéu cau phan tich, danh gia, thdm dinh du tw, yéu cau phap ly, tinh
minh bach cla théng tin céng khai, kha néng tiép can ban 1anh dao va cac xac minh tir bén thir ba nhw bao cao kiém toan, bao
cao thadm dinh, bao cdo ky thuat, y kién phap ly va cac tai liéu lién quan khac. TMR khong dam bao tinh chinh xac hodc day dd
tuyét ddi ctia tat ca théng tin st dung trong qua trinh xép hang hoac 1ap bao co. Trach nhiém vé& tinh chinh xac va day du cda
thong tin thudc vé tb chire phat hanh trong céc tai liéu cong bo.

TMR khong cam két rang bao céao nay hoac bt ky ndi dung nao cua bao cao sé dap tng moi yéu cau clia ngwoi doc. Xep hang
ctia TMR la y kién v& mirc d6 tin nhiém ctia mét t chirc phat hanh ho&c cong cu no. Y kién nay va cac bao céo khac ctia TMR
dwa trén cac tiéu chi va phwong phap danh gia dwoc thiét Iap va TMR lién tuc danh gia, cap nhat phwong phap dé. Do d6, bao
cdo xép hang tin nhiém va cac bao céo khac la sén pham ctua TMR ma khong c6 mét ca nhan hodac nhém cé nhan nao chiu
trach nhiém duy nhét v& mot bao céo cu thé nay. T4t ca cac bao cdo clia TMR déu co sy dong gop cla nhiéu tac gia. Mot bao
céo xep hang tin nhiém cia TMR khéng phai la ban céo bach va khéng thay thé thong tin ma té chirc phat hanh cung cép cho
nha dau tw khi ban coéng cu ng.

Van ban nay, bao gém tat ca ndi dung, phan tich va tai liéu dwoc trinh bay & day, la tai sén doc quyen clia Thién Minh Rating va
dwoc bao vé bai luét ban quyén hién hanh. T4t ca cac quyén, quyén s& hiru va loi ich trong va ddi v&i bao cao va ndi dung cua
né, bao gébm nhwng khong gi¢i han & van ban, dd hoa, di¥ liéu va cac tai san tri tué khac, déu thudc sé hivu hodc cap phép clia
Thién Minh Rating. Khong mét phan nao clia bao cao nay cé thé dwoc sao chép, phan phdi hodc truyén tai dwai bat ky hinh
thirc ndo hodc béng bat ky phuwong tién nao, bao gdm sao chup, ghi &m hodc lwu trir dién t&r, ma khong coé sy dong y trudc
bang van ban cta Thién Minh Rating . Viéc str dung, sao chép hodc phéan phéi trai phep bao cao nay hodc bat ky ndi dung
nao clia b4o cao nay déu bi cAm va c6 thé vi pham luét ban quyen, nhan hiéu ho&c luét s& hivu tri tué khac. Bét ky viéc st dung
hoac stra doi trai phép néi dung clia bao cao déu co thé dan dén hanh dong phap ly. Tat ca cac nhan hiéu, nhan hiéu dich vy va
logo dwoc str dung trong bao céo nay la tai san clia chi sé hiru twong trng.
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