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Téng quan doanh nghiép

Cong ty TNHH Miza Nghi Son (MZNS) dudc thanh lap vao
nam 2018, thudc s& hitu 100% cua Céng ty Cé phan Miza
(MZG). Céng ty chuyén cung cdp cac san pham gidy séng
(Medium), gidy mat (Testliner/Kraftliner), hién c6 thi phan
&n nhat tai khu vuc mién Bac theo doanh thu. Céng ty
dang c6 k& hoach cung cdp thém dong san pham cao cép
Whitetop cho thitrudngtrong va ngoai nudc trong thoi gian
téi. Nha may ctuia Coéng ty dat tai xa Truong Lam, Thanh
Héa, v6i téng dién tich 8.87 ha va téng vdn dau tu 1,887.9
ty déng. Giai doan 1 nha may da di vao hoat dong ké tu
nam 2021 v&i cdng suat hién tai khoang 150,000 t&n/nam
va du kién sé dat khoang 250,000 t&n/nam sau khi giai
doan 2 dat cong suét toi da vao nam 2027.

Nganh san xuat gidy dwgc danh gid & mirc Riiro Trung binh
véi cac rao can gia nhap tuong déi cao do yéu cau von dau tu
ban dau l&n cung véi cac quy dinh nghiém ngat vé phap ly va
bao vé méi truong. Cac doanh nghiép trong nganh chiu rti ro
tlr sy bi€n dong cua gia bot gidy va gidy phé liéu nhap khau,
trong khi hé thng thu gom va cdéng nghé san xudt bot gidy
trong nudc chua ddm bao ngudn cung cho toan nganh.

Nganh c6 su phén héa ro rét gilra cdc sadn pham gidy, véi gidy
bao bi va gidy tissue chiém hon 80% téng muc tiéu thu toan
nganh. Chung tdi cho réng trién vong tang trudng ctia nganh
la tich cuc nhd sy tang trudng clia hai san pham trén, dugc
h trg bdi su ting trudng clia thuong mai dién ti, tiu dung
nodi dia va cac nganh san xuét cong nghiép va xuat khau.

Nang lwec kinh doanh ctia MZNS & mirc Trén Trung binh.
Cong ty hién c6 lgi thé vé day chuy&n san xuat dugc tu dong
héa cao, chay véi céng suét t8i da. Cong ty cing dinh hinh
chat lwong san pham théng qua céc chiing chi chat luong va
dau tu vao hé théng x{r ly nudc thai sinh hoc nham dép tng
céc tiéu chuan méi trudng. Tuy nhién, bién EBITDA giam tu
18.5% vao nam 2021 xudng 9.6% vao nam 2024 do ap luc
canh tranh vé gia bén va gia tdng hang héa thuong mai nham
dap &ng nhu cau tr khach hang. Ching tdi ky vong bién
EBITDA sé tang trd lai, dat mdc 14.1% khi Céng ty van hanh
100% cdng suat san xuat day chuyén PM5 vao nam 2027.

Rui ro tai chinh ciia MZNS & mirc Trén Trung binh, phan dnh
nhén dinh cla ching tdi vé tinh hinh tai chinh suy giam trong
nam 2025 do tang ng vay dé tai trg cho k& hoach nang cao
cong suat. Chung toi du phéng No vay/EBITDA tang tir 6.6 lan
nam 2024 én mdc 7.3 [@n trong nam 2025 (Biéu do 1). Kha
nang tao dong tién tra ng cing tuang déi ap luc - dong tién tur
hoat déng (FFO)/Ng vay du kién sé& giam ti 8.2% nam 2024
xuéng con 7.1% vao ndm 2025. Tuy nhién, chung tdi cho rang
tinh hinh tai chinh cia MZNS sé dugc cai thién véi chi sé don
bay Ng vay/EBITDA giam xudng con 4.6 lan va chi s FFO/Ng
vay tang én 13.3% vao nam 2027 khi day chuyén PM5 dat t6i
da céng suat.

Thién Minh Rating x€p hang tin nhiém MZNS & mi’c BBB-
Véi trién vong x&p hang & mire On dinh. V6i nang luc san
XUuat gia tang tir viéc dau tu vao day chuyén san xuat PMS, du
kién chay t6i da cong suat trong ndm 2027, ching t6i ky vong
MZNS sé tao ra dongtién dé dép &ng cac nghia vu ngva ho sg
tin nhiém cia Céng ty sé duy tri 6n dinh trong 12-18 thang t&i.
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Béo cdo Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty TNHH Miza Nghi Son

CO SO CUAY KIEN XEP HANG TiN NHIEM

Két qua Xép hang Tin nhiém ctia Cng ty TNHH Miza Nghi San & mic diém BBB- cuing trién vong x&p hang On dinh véi
quan diém cuia Thién Minh Rating vé Nang luc kinh doanh & muc trén trung binh va Rui ro tai chinh ¢cé muc rdi ro trén
trung binh. Chting t6i cho rang ho sa tin nhiém ctia Cong ty dugc hd trg bdi céc yéu t6 nhu quy mé san xust, chét luong
san pham dugc cong nhén va rao can gia nhap nganh cao, tuy nhién bi han ché bai ap luc ng vay lén trong bdi canh
nganh c6 do canh tranh cao va bién lgi nhudn mong.

Hoat dong trong nganh San xuét gidy, MZNS hudng Lgi tir trién vong tang trudng tich curc clia nganh, véi mic tiéu thu gidy
binh quan dau nguoi tai Viét Nam con thap so véi cac nudc trong khu vire nhu Trung Quéc, Malaysia va Théi Lan. Day
cang la nganh c6 rao can gia nhap tuong déi cao, doi hoi van dau tu 16n va tudn thi quy dinh moi trudng nghiém ngat,
tao lgi thé canh tranh cho cac doanh nghiép l&u nam. Tuy nhién, rdi ro chinh ctia nganh dén tir su bign dong clia gia
nguyén ligu dau vao, ty gid va viéc phu thugc vao ngudn cung nhap khau do ngudn nguyén lidu trong nude chua dép ing
dugc cho nguyén liéu dau vao.

Ve vi thé kinh doanh, MZNS c6 lgi thé v& cong nghé san xuét hién dai véi mic do tu dong héa cao, quy mé thi phan hang
dau tai thi trudng mién Bac tinh theo doanh thu, cung véi chat lugng san pham dugc kiém ching va mang Wwéi khach
hang ca noi dia va xuat khau (Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc, Malaysia). Theo Cong ty chia s&, MZNS la mét trong 8
nha mdy gidy téi ché trén thé gidi va duy nhat tai Viét Nam dat tiéu chuédn cung c&p nguyén liéu cho Tap doan IKEA (Thuy
Dién) véi cac chirng chi vé chat ligng nhu ISO 9001:2015 (Quan Ly chat lwgng), ISO 14001:2015 (Quan ly mai truding),
chiing nhan FSC (H6i dong Quan ly Rirng). MZNS hién c6 cong suét khoang 150,000 t&n/nam, dy kién khi day chuyén
PMS5 thudc giai doan 2 clia nha may di vao hoat ddng sé md rong cong suat [én khodng 250,000 tan/nam vao nam 2027.
Bén canh d6, khi day chuy&n PM5 di vao hoat ddng, danh muc san phdm clia Céng ty dugc da dang hon véi viéc bo sung
thém dong san phdm mdi (Whitetop) va san pham cé do chiu buc cao hon.

Chu ky chuyén di tien mat clia Cong ty giam tir 90 ngay nam 2023 xudng con 79 ngay vao nam 2024, va gilr xu hudng on
dinh quanh mtfc trung binh 82 ngay trong giai doan 2025-2027 theo du phdng clia chiing t6i, kha tuwong dong so vai mire
trung binh nganh (88 ngay). Céng ty chap nhéan thoi gian thanh toan clia khach hang dai han khoang nira thang so vdi
trung binh nganh dé tang cudng kha nang canh tranh, dong thoi dam phan mot s6 khoan phai tra nha cung cép trén 12
thang, gilip gidam bét ap luc chi tien mat trong ngan han. Su k&t hgp nay da tao ra mot vong quay tién mat twong déi 6n
dinh so vdi trung binh nganh.

Kha nang sinh Loi cia MZNS dugc danh gid & mic trén trung binh, phan anh qua bién sinh (i cao hon so vdi trung binh
nganh. Bién EBITDA clia Céng ty cao nhung suy giam lién tuc trong giai doan 2021-2024 (tir 18.5% xudng 9.6%) do bién
dong gia nguyén liéu va ap luc canh tranh gia ban, cung véi viéc gia tang ty trong hang thuong mai ¢é bién Lgi nhuan thap
khi cong suat nha méy da dat t8i da. Trong giai doan tdi, bién EBITDA ky vong dugc cai thién, lén mdc 10.3% trong nam
2025 va 12.9% trong nam 2026 nhd ¢d cau lai ty trong danh muc san pham, giam ty trong hoat dong thuong mai, va dau
tw day chuyén PM5 san xuat cac san pham bao bi cao cép c6 bién lgi nhuan cao hon.

Hb sa tai chinh ctia MZNS & mdre rti ro trén trung binh, phan anh khau vj rdi ro cao ctia Cong ty khi theo dudi chién lugc
tang truding dura nhigu vao don bay tai chinh. Tl dau nam dén hét Q3/2025, Congty da bo sung thém khoang 116 ty dong
tlr ngudn von vay dai han dé dau tu day chuyén PM5. Trong Q4/2025, Cong ty du ki€n sé phat hanh mot L6 tréi phiéu tri
gia 150 ty dong, dong thai huy dong thém 353 ty dong vay dai han ngan hang. Céc khoan vén vay nay sé dugc dung dé
dau tu cho day chuyén PM5, nang téng du' ng tir 1,971 ty dong vao cudi nam 2024 &n murc 2,699 ty dong vao cudi nam
2025 va 2,584 ty ddong vao cudi nam 2026.

Theo du phéng clia chiing toi, ty & don bay tai chinh Ng vay/EBITDA cuia cdng ty tang lén mirc 7.3 An vao cudi 2025, cao
hon mutc trung binh nganh ndm 2024 la 4.7 lan. Gia dinh day chuyén PM5 van hanh &n dinh, ty (& nay sé dugc cai thién
va giam vé khoang 5.4 [an vao cudi nam 2026, 4.6 [an vao cudi nam 2027. Kha nang tra no trong thai gian téi phu thudc
nhidu vao viéc Coéng ty c6 thé tang tdc do tang trudng doanh thu va cai thién bién lgi nhuan.
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Béo cdo Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
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MZNS duy tri chi s6 “Ngudn thanh khoan trén nhu cau thanh khoan” trung binh & mrc 1.15 trong giai doan 2023-2024
va du'bdo sé tiép tuc duy tri & mitc nay trong nam 2025, phu thudc nhidu vao kha nang thu hdi cac khoan phai thu dé tra
ng gbc cac khoan vay ngdn hang ngén han. Tuy vay, rdi ro nay hién dugc MZNS kidm soat tét & thdi diém hién tai, thé
hién qua viéc MZNS duy tri tuong d6i 6n dinh chu ky chuy&n déi tién mat va khéng phat sinh cac khoan phai thu va hang
ton kho phai trich 4p du phong. Chi s nay dugc du béo sé cai thién én miic trung binh 1.23 trong giai doan 2026-2027
theo du phéng cla ching téi nha ngudn tién tir hoat dong kinh doanh dugc cai thién.

Trong hé sinh thai cua MZG, MZNS déng gép 71% tong doanh thu va chiém 99% Lgi nhuan sau thué hop nhat trong nam
2024. C6 thé thdy MZNS la don vi san xuat chién lugce, noi MZG tap trung cac du an dau tu mad réng. Ngoai ra, tréi phiéu
du kign phat hanh ciia MZNS ciing dugc bao dam béi c6 phian clia MZG. Tuy nhién, (g nhuén chinh clia céng ty me gan
nhu phu thudc hoan toan vao cé tirc dugc chi trd bai MZNS (doanh thu tir chi tra c6 tic chiém ty L& lan ot 99% va 98%
loi nhuan sau thué cdng ty me trong ndm 2023 va 2024). Trong kich ban cang thang khi MZNS gap kho khan, nang luc
clia MZG trong viéc hé trg tai chinh cho céng ty con la han ché, do dong tign clia MZG chu y&u dén tir MZNS. Nguac lai,
bat ky &p luc tai chinh nao tai MZG ciing c6 thé tao 4p luc [&n dong tien clia MZNS, khién k& hoach san xust va dau tu
cuia Cong ty c6 thé bi thay déi.

MZNS dang tich cuc dau tu vao cong nghé bao vé moi trudng va chli dong tich hap vao hoat dong san xuat kinh doanh.
N&n tang ctia chién luge nay @ mo hinh kinh t& tuan hoan, véi hoat dong ¢t 16i a tai ché gidy phé lidu dé san xust gidy
bao bi, truc tiép lam giam &p lurc [én tai nguyén rirng va gidm phat thai. Cong ty cing gia tang chi phi dau tu cho (i) hé
théng xr ly nudc thai, véi cong sudt thigt ké 4,000m?/ngay dém, hé thdng nay khong chi dam bao tuan thi cac quy chuén
moi trudng nhu QCVN 12-MT:2015/BTNMT, ma con hudng dén muc tiéu nam 2030 giam 20%-30% luwgng nude sir dung
va tang 20% ty (& nude tai thu hdi; (ii) l&p dat hé thdng dién mat troi 4p mai cong sudt 950 KWp, du kién giam 1,000 —
1,200 tan CO2 mbi nam. Chiing tdi cho rang viéc Ban lanh dao truc tiép giam sat thuc hién céc k& hoach lién quan téi
phat trién bén virng khong chi giip MZNS giam thiéu tdc déng méi trudng dac thu clia nganh ma con tao dung gi thé
canh tranh trong trung va dai han.

Thién Minh Rating xp hang tin nhiém MZNS & mdc BBB- vdi trién vong xép hang & mitc On dinh. Diém x&p hangtin nhiém
phan anh ky vong cuia chdng tdi vé kha nang cai thién tinh hinh tai chinh trong nam 2026 va 2027 sau khi vugt qua giai
doan 4p luc tai chinh trong ngan han do dau tu quy mé l&n. Chlng tdi ky vong trong 12-18 thang t&i, MZNS sé trién khai
thanh céng giai doan dau tu nay. Day chuy&n PM5 divao hoat déng én dinh tir nam 2026 va dat 100% cong suat vao ndm
2027 sé gilp cai thién dang ké dong tién va dua céc chi sd tai chinh cia Cong ty vé murc an toan véi chi sd don bay Ng
vay/EBITDA giam con 4.6 1an va kha nang tra ng FFO/Ng vay tang l&én mic 13.3% vao nam 2027.
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Béo cao Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
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TRIEN VONG XEP HANG TiN NHIEM

Chung t6i dénh gi4 trién vong x&p hang tin nhiém ctia MZNS & muc On
dinh, phan anh quan diém cua ching téi vé viéc hd so tin nhiém cula
MZNS sé duy tri khdng ddi trong 12 — 18 thang téi.

Céc yéu td c6 thé dan dén nang bac xép Mirc x€p hang BBB- cia MZNS c6 thé dugc nang lén néu:

han - A : s = , . - 5
b e Dongtién hoat dong kinh doanh ctia Cong ty t6t han déng ké so vdi

du phéng, nha cac san pham cé bién loi nhuan cao nhu Kraftliner va
Whitetop dugc dén nhan tich cuc hon dy phéng.
e Congty duaty lé don bay vé muc trung binh nganh.

Cac yéu t8 c6 thé dan dén ha bac xép Mirc xép hang BBB- clia MZNS c6 thé bi ha néu:

h o 5 : x : ,. 5 2
ang e Dongtiéntirhoatddng kinh doanh thap hon dang ké so véGi du phéng

do day chuyén PM5 cham tién dé hoac san lugng tiéu thu thuc té
th&p hon déng ké so vdi du phéng.

e Congtygiatang don bay dangké, vuot xa trung binh nganh hoac vuot
qué kha nang huy déng vén bén virng trén thi trudng.

e Tai sdn hoac ngudn von tu c6 tang trudng khéng nhu du kién anh
hudng dén kha nang dép (ng céc diéu kién giai ngan clia cac khoan
huy déng mdi hodc cam két tai chinh lién quan dén céac khoan vay
hién hitu.
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Béo cdo Xép hang tin nhiém T6 chirc phat hanh

Cong ty TNHH Miza Nghi Son

KICH BAN DU PHONG

Cac gia dinh chinh cho kich ban dv
phéng co s&

Céc chi s8 chinh trong kich ban co' sé&

Day chuyén PM3 thudc giai doan 1 clia nha mdy hoat dong & murc
128% cong suat thiét ké trong giai doan 2025-2027.

Day chuyén PM5 thudc giai doan 2 ctia nha méy du kién bt dau hoat
dong vao thang 4/2026 va dat cong suat 60% trong ndm dau, 100%
trong céc nam tiép theo.

Doanh thu bén hang héa thuong mai nam 2025 dat 2,100 ty dong va
giam con 1,600 ty dong trong nam 2026 va 1,300 ty dong trong nam
2027.

Tong chi phi dau tu clia day chuyén PM5 khoang 885 ty dong duodc
tai trg' bang 30% vEn tu ¢6 (265 ty ddng), 17% tir phat hanh trai phiéu
(150 ty dong) va 53% tir vdn vay ngan hang (469 ty dong). Trai phiéu
c6 ky han 8 nam, ddo han ndm 2033 v&i murc |ai suat 8% tra madi 6
théng. Khoan vay ngan hang cé ky han 10 ndm, ¢6 dinh 8.2% trong
nam 2025-2026, sau dé lai suit tha ndi tuong duong lai tham chiéu
cong bién d6 3.5%. Khoan vay dugc an han tra géc trong 18 thang
ké tir ngay rdt vén dau tien va bat dau tra goc tir nam 2027.

Gié ban gidy tang trudng 1.0% hang nam véi gid nguyén vat liéu dau
vao tang 1.0% mdi nam.

Ty trong san luwong tir nam 2025 clia cac chung loai gidy clia day
chuyén PM3 4 10% Medium, 70% Testliner, 20% Kraftliner va PM5 la
70% Testliner, 20% Kraftliner, 10% Whitetop.

Cacchiso Ponvi 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu ty dong 2,230 3,134 3,589 3,727 3,867
Loi nhuén sau thué ty dong 62 72 101 142 191
EBITDA ty dong 289 300 370 479 544
Hang ton kho ty dong 495 541 689 703 722
Téng tai san ty dong 3,068 3,593 4,426 4,374 4,367
Vay va ng thué tai chinh ty dong 1,637 1,971 2,699 2,584 2,496
Ti;én va cac khoan tuong duong ty dbng 145 29 25 29 100
tién

V6n chii s@ hitu ty déng 978 1,159 1,193 1,241 1,305
Bién EBITDA % 12.9 9.6 10.3 12.9 14.1
FFO/Ng vay % 8.9 8.2 il 10.4 13.3
No vay/EBITDA lan 5.7X 6.6x 7:3% 5.4x 4.6x
higubn shani khiadm sovdiNUSED. | 5 1.21x 1.08x 1.15% 1.20x 1.26x
thanh khoan

Ngubn: MZNS, Thién Minh Rating
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Béo céo X&p hang tin nhiém T chirc phat hanh
Cong ty TNHH Miza Nghi Son

PHU'O'NG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phuong phap luan xép hang tin nhiém giai thich cach tiép can ctia Thién Minh
Rating dé danh gia rui ro tin dung clia céc doanh nghiép tai Viét Nam. Phuong
phéap lwan nay nham muc dich gilip cac Cong ty, nha dau tu va nhirng thanh
vién thi truong khéc hiéu céch thire va céc tidu chi dinh lwong cing nhu dinh
tinh quan trong ma chung t6i xem xét trong viéc giai thich két qua x&p hang
tin nhiém néi chung, va ddi véi tirng nganh cu thé ma chiing téi thuc hién.

Ngoai ra, mgt s6 thuat nglt dugc sir dung trong béao cdo nay, dac biét La mot
s6 tir chuyén nganh dugc st dung dé thé hién quan diém ctia ching ti vé xép
hang céc yéu té lién quan, c6 y nghia cu thé dugc néu trong cac tiéu chi cta
chung t6i, do d6 nén dugc doc cung vdi cac tiéu chi dé.

Vuilong xem céc Phuong phap xép hang va tiéu chilién quan theo dudng dan
dudi day:

Phuaong phap x&p hang tin nhiém t6 chirc phi tai chinh

Hoac tham khao duding dan sau dé biét thém chi tiét v& phuong phép luan
x€p hang chung:

Ph 4 an g ng til ié

LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM

Céng ty TNHH Miza Nghi Son

Lich sir Xép hang tin nhiém nha phat hanh

Ngay céng bd

Loaiy kién Piém xép hang Trién vong

oz‘ 4/2025 Xé&p hang tin nhiém (an dau BBB- On dinh

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Pham Huong Giang, Trudng nhém phan tich

V(i Thi Tuyét Mai, Chuyén vién phéan tich

HOIDONG XEP HANG TiN NHIEM

Nguyé&n Anh Duy, Chu tich Hoi dong
Nguyé&n Duy Anh, Thanh vién Hoi dong
Nguyén Duy Tung, Thanh vién Hoi déong

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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B&o cao X&p hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty TNHH Miza Nghi Son

KE KHAI THONG TIN SO HO'U LIEN QUAN

Tai thoi diém cong b6 bao cdo, thong tin ké khai sau day dudge thuc hign theo quy dinh hién hanh va nhiam thé hién su
tuan tha trong viéc thuc hién va cong b két qua xép hang tin nhiém:

+  Tylésdhitu cd phan tai Thién Minh Rating ctia MZNS: khong c6

+  Tylés&hiiu c6 phan tai MZNS cuia Thién Minh Rating: khong cé

+  Ty1ésdhitu c6 phan tai MZNS ctia cac nhan vién khac cta Thién Minh Rating: khéng c6
+  Gid tri trdi phi€u ctia Thién Minh Rating s& hitu b&i MZNS: khéng ¢6

+  Gid tri trdi phi€u ciia MZNS s& hitu bdi Thién Minh Rating: khdng cé

*  Giatricac cong cung khéac cla Thién Minh Rating s& hitu bdi MZNS: khéng cé

+ Giatricéc cong cungkhdc clia MZNS s¢ hitu bdi Thién Minh Rating: khéng cé

Thién Minh Rating dugc dé cép & trén bao gom Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém Thién Minh, thanh vién ban giam
déc, cac nhan sy cia Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém Thién Minh tham gia hoat déng x&p hang tin nhiém nay. S&
liéu trén dugc ra soat ké tir ngay chinh thirc xép hang tin nhiém va cap nhat dén ngay phat hanh bao cao nay.

Thién Minh Rating duy tri m6t chinh sach doc lap nghiém ngat nham dap (ng c4c quy dinh hién hanh trong viéc cung cap
dich vu x8p hang tin nhiém tai Viét Nam ciing nhu nham tuan thl cac chinh sach ndi bd vé tranh mau thuan Lgi ich va
dam bdo tinh khéch quan va doc lap trong viéc phan tich va dua ra y kién x&p hang tin nhiém. Theo dé, c4dc nhan sy’ truc
ti€p tham gia x€p hang tin nhiém khdng dugc phép sd hiru va thuc hién bat ky giao dich nao d&i véi chiing khoén, cé phan
hay céng cu ng ctia don vi dugc xép hang tin nhiém.

DAI DIEN CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM THIEN MINH

= ~ Q_cao K&t quéa xép hang tin nhiém s&: RN0001-01-202511
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Béo cao X&p hang tin nhiém T3 chirc phat hanh
Congty TNHH Miza Nghi Son

PHU LUC 1: THANG XEP HANG TRONG DAI HAN CUA TO CHU’'C PHAT HANH

Pinh nghia va giai thich

Thang diém

‘AAA’ la bac xEp hang tin nhiém cao nhat trong thang xép hang ctia Thién Minh Rating. T8
chtrc phat hanh dugce x€p hang nay ¢ kha nang rat cao trong viéc dap &ng céac cam két
vé nghia vu tai chinh.

T8 chirc phat hanh dugc xép hang ‘AA’ c6 kha nang cao trong viéc thuc hién cac cam két
tai chinh. Dong thoi, bac xép hang ‘AA’ cling khong qué cach biét so vGi mic xép hang
‘AAA’.

AA+, AA, AA-

T6 chirc phat hanh dugc xép hang ‘A’ ¢é kha nang tuwang doi cao trong viéc dap irng cac
nghia vu tai chinh, tuy nhién kha nang nay co thé bi tac dong trudc céc thay déi bat Loi
trong moi trudng kinh doanh va diéu kién kinh té.

A+, A, A-

T6 chic phat hanh dugc xép hang ‘BBB’ c6 kha nang dép Ung day di cac cam két tai
chinh. Tuy nhién, kha nang nay dé bi tdc dong trudc cac thay doi bat Lgi trong moi trudng
kinh doanh va diéu kién kinh té&.

BBB+, BBB, BBB-

T6 chiic phat hanh duoc xép hang ‘BB’ sé it bi anh hudng trong ngan han hon céc nha phat
hanh bi xép hang thap han. Tuy nhién, viéc dé phai chiu anh hudng ln tir nhitng van dé
bat 6n trong hoat dong kinh doanh va diéu kién kinh té&, tai chinh bat lgi ¢6 thé khién doanh
nghiép/ dinh ché khéng du kha nang dép (ing cac nghia vu tai chinh.

BB+, BB, BB-

T6 chitc phat hanh dugc xép hang ‘B’ sé cé kha nang mat kha nang thanh toan cao hon
mUrc ‘BB’, song van dl kha ndng thanh toan céc nghia vu tai chinh. Céc diéu kién kinh
doanh, tai chinh, kinh t& bat lgi hoan toan c6 thé lam suy gidm kha ndng hay mic do sén
sang dap ing cac cam két tai chinh.

B+, B, B-

T8 chirc phat hanh dugc x&p hang ‘CCC’ dang trong tinh trang dé bi tac dong tiéu cuc bai
rlii ro mat kha nang thanh toan va chi dap ing dugc cdc nghia vu tai chinh khi tinh hinh
kinh doanh, tai chinh, kinh t€ & diéu kién thuan Lgi.

CCC+,CCC, CccCcC-

T8 chirc phat hanh dugc xép hang ‘CC’ dang trong tinh trang phai d6i mat véi rdi ro mat
kha nang thanh toén. Vién canh mat kha nang thanh todn chua xay ra nhung theo udc
doén sé xay ra trong tuong lai, du chua chac chan vé thoi diém mat kha nang thanh toan.

cC

T6 chic phéat hanh duoc xép hang & muc ‘C’ dang trong tinh trang phai d6i mat véi rdi ro
ma&t kha nang thanh toan sé c6 kha nang thu hdi dugc von hoac i thap hon so véi cac
muc danh gia cao hon.

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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B&o cao X&p hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty TNHH Miza Nghi Son

PHU LUC 2: THANG PIEM PANH GIA CAC TIEU CHi

NANG LU'C KINH DOANH

RUI RO TAI CHiINH

J’1 - | Nangle it doant BsE Raitl it RU| ro ’téi chinh rat thap, cé kha nang rat cao trong
Rat tot o viéc dap (ng cac cam két tai chinh.
thap
T2 NABRIG Kibh coaminthe pig 6060 L RuUi ro tai chinh thap, c6 kha nang cao trong viéc dap
e ne“jng bi anh hudng bdi diéu kién kinh t | Ruiro gkt B ke (’:m,nh :
bat lgi va thay d6i hoan canh. thap ’
¥ 13 Rui ro tai chinh dudi trung binh, c6 kha ndng tuong
Trén Nang ll,l’C, kinh ,doanh trén trung binh Rili ro d6i cao trong viéc dép (ing céc nghia vu tai chinh, tuy
—— nrlung bi anh hu’idng bd&i digu kién kinh té dudi trung nhién’khé nang nay co thé bj tdc dong trudc cac thay
binh bat loi va thay doi hoan canh. binh d6i bat lgi trong méi trudng kinh doanh va digu kién
kinh té.
T4 Nang luc kinh doanh trung binh, dé bj T4 R'"_,Ji rc’> C Chl’nP tlil'.mg ,t’inh’ eo kh? néng' dé}p leg dé!
Trung | anh hudng trudc cac dién bién bat loi | Ruiro d.u (’:ac i:am kef tal’chmh, “‘Y_ nl:nen., . “3”5 firds
S S b & N bitac dong trudc cac thay do6i bat lgi trong moi trudong
binh | cuanénkinh té. trung binh| M R
kinh doanh va diéu kién kinh té.
& RUi ro tai chinh trén trung binh, vi?c dé phai chiu &nh
B Nang luc kinh doanh dudi trLing binh, bi T5 hudng Lén tir nhirng van dé b4t 6n trong hoat déng
tadc dong tiéu cuc bdi cac dién bién bat [Ruiro trén| kinh doanh va diéu kién kinh té, tai chinh bat loi c6
tr}mg lgi cuia nén kinh té. trung binh | thé khién doanh nghiép/ dinh ché khéng du kha nang
R dap irng cac nghia vu tai chinh.
RUi ro tai chinh cao, c6 kha nang mat kha nang thanh
- Nang luc kinh doanh yéu. Nhay cam véi Y toan, song van du kha nang thanh todn cac nghia vu
. céac diéu kién kinh doanh, tai chinh va | _, . tai chinh. C4c diéu kién kinh doanh, tai chinh, kinh t&
veu kinh té. igeey bat lgi hoan toan c6 thé lam suy giam kha nang hay
mitc do san sang dap ing cac cam két tai chinh.
RUi ro tai chinh rat cao, dang trong tinh trang d6i mat
Nang luc kinh doanh rdt yéu. Rat nhay 17 ho&c dé bi tadc ddng tiéu cuc bdi rii ro mat kha nang
~T7K cam vdi cac diéu kién kinh doanh, tai | Ruiro rat | thanh toan va chi déap ng dugc cac nghia vu tai
RALY8U | hinhva kinh 1. cao | chinh khi tinh hinh kinh doanh, tai chinh, kinh t& &
digu kién thuan Lgi.
RUi ro tai chinh cuc ky cao, dang trong tinh trang déi
T8 Nang luwe kinh doanh cuc ky yéu. Cuc ky T8 mat hoac dé bi tdc ddng tiéu cuc bdi rti ro mat kha
Cuc ky | nhay cam vdi cac diéu kién kinh doanh, |Ruairo cuwc| nang thanh toédn va khé dap (ing dugc céc nghia vu
yéu tai chinh va kinh té. ky cao | tai chinh khi tinh hinh kinh doanh, tai chinh, kinh té
ngay & trong diéu kién thuan Loi.

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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Béo cao Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty TNHH Miza Nghi Son

2025 CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM THIEN MINH (“THIEN MINH RATING”)

X&p hang tin nhiém (“XHTN”) ctia Thién Minh Rating la nhirng y kién V& rui ro tin dung tuong déi trong tuong lai ciia mat t& chirc phat hanh hoac mét t&
chic c6 céng cu ng dugc xép hang tin nhiém. XHTN sé danh gia céc rui ro cd ban theo quy dinh ctia phép luat Viét Nam (bao gbm nghi dinh 88/2014/ND
CP ngay 26 thdng 9 ndm 2014 clia chinh pht Viét Nam) vé dich vu x&p hang tin nhiém tuy titng thdi diém, xép hang tin nhiém khang giai quyét bt ky rui
ro nao khéc, bao gobm nhung khéng gidi han & rdi ro thanh khoan, rdi ro gia tri thi truding hoac bién dng gié ca. Két qua XHTN mang tinh du’ bo va dua
trén céc gia dinh va dién bién trong tuang lai, do d6 khng thé dugc xdc minh hoan toan tai thdi diém cong bé. Ngay ca khi dif liéu hién tai da dugc xac
minh, két qua xép hang van c6 thé bj anh hudng bai cac sy kién hodc yéu td khdng lwdng trudic. Bao cédo XHTN, cac dénh gid, v kién va tai liéu phat hanh
clia Thién Minh Rating khdng phai (a tu van dau tu tai chinh va khdng bao ham, 4m chi hay hudng dan bat ky ai trong viéc mua, ban hay nam gitt c6
phiéu, vén gép hay cong cu ng nao. Xép hang tin nhiém cing khéng dénh gia tinh hop ly cla gié thi truding, sy phis hop clia cong cu ng véi nha dau tu
cu thé, hay céc van dé lién quan khéc.

Thién Minh Rating khong tham gia vao hoat dong tu'van phét hanh, quan Ly rli ro, bao lanh phat hanh hay phan phai véi té chic duoc xép hangtin nhiém
hay t6 chirc ¢6 cong cu ng dugc x&p hang tin nhiém. Khi dua ra bao cdo két qua xép hang tin nhiém va cac bao cao khac, Thién Minh Rating dya trén
dif lidu thuc t& nhan dugc tir khdch hang, cdc ngudn thang tin cong khai va cac ngudn thang tin hop phap khéc. Thién Minh Rating c6 thé tién hanh
nhung khéng bat budc quy trinh dénh gia va xdc minh théng tin dugc cung cap. Tuy nhién, mic do dénh gid va xac minh clia Thién Minh Rating thay déi
tly theo ban chat cla té chic phét hanh hay cong cu ng dugc xép hang, yéu ciu phan tich, dénh gia, thdm dinh dau tu, yéu cau phép ly, tinh minh
bach ctia théng tin cdng khai, kha nang ti€p cén ban lanh dao va céc xac minh tif bén thir ba nhu' bdo céo kiém toan, bdo cao thadm dinh, béo céo ky
thuat, y kién phap Ly va cac tai liu lién quan khac. Thién Minh Rating khdng dam bao tinh chinh x4c hodc day du tuyét dGi cua tét ca thong tin st dung
trong qua trinh x&p hang hoac lap béo céo. Trach nhiém vé tinh chinh xac va day di cta thong tin thudc V& té chic phat hanh trong céc tai liéu cong
bé.

Thién Minh Rating khong cam k&t rang bao céo nay hoac bét ky ndi dung nao clia bdo cao sé dap Ging moi yéu cau ctia ngudi doc. Xép hang clia Thién
Minh Rating & y ki€n vé mUc do tin nhiém cta mot td chifc phat hanh hodc cong cu ng. Y kién nay va cac béo céo khac clia Thién Minh Rating dya trén
cdc tiéu chi va phuong phdp danh gia dugc thiét lap va Thién Minh Rating lién tuc danh gid, cap nhat phuong phap dé. Do dé, bdo céo x&p hang tin
nhiém va cdc bdo cdo khac (a san phdm cla Thién Minh Rating ma khong ¢6 mét c& nhan hodc nhém ca nhan nao chiu trach nhiém duy nhat vé mot
bao cdo cu thé nay. T4t ca cac bao céo clia Thién Minh Rating déu c6 sy’ dong gép ctia nhigu tac gia. Mot bao cdo x&p hang tin nhiém clia Thién Minh
Rating khdng phéi la ban céo bach va khéng thay thé thong tin ma té chirc phat hanh cung cdp cho nha dau tu khi ban céng cu ng. Van ban nay, bao
gom tat ca ndi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, 14 tai san doc quygn clia Thién Minh Rating va dugc bao vé bdi luat ban quyén hién hanh.

T4t ca cac quyén, quyén s& hiru va lgi ich trong va ddi véi bao cdo va ndi dung clia né, bao gdm nhung khang gidi han & van ban, dd hoa, dir liéu va céc
tai san tri tué khac, déu thudc s& hiru hoac c&p phép clia Thién Minh Rating. Khéng mdt phan nao ctia bdo cao nay cé thé dugc sao chép, phan phéi
hodc truyén tai dudi bat ky hinh thirc nao hodc bang bét ky phuang tién nao, bao gdom sao chup, ghi am hoac luu trir dién tir, ma khong c6 sy dong ¥
trudc bang van ban cua Thién Minh Rating . Viéc st dung, sao chép hodc phan phdi tréi phép bao c4o nay hodc bat ky ndi dung nao ctia bao céo nay
déu bi cdm va ¢ thé vi pham luat ban quyén, nhan hiéu hoac luat s& hiru tri tué khac. Bt ky viéc st dung hodc stra déi tri phép ndi dung clia bdo cao
déu ¢ thé d&n dén hanh dong phép ly. T4t ca céc nhan hiéu, nhan hiéu dich vu va logo duge st dung trong b4o cdo nay 1a tai san clia chli s& hitu tuong
ing.
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