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Nguén: Ném Chién, Thién Minh Rating duv’ phong
Téng quan doanh nghiép

Coéng ty C6 phan Phat trién dién Nam Chién (“Nam
Chién”/”Céng ty”) dudgc téch ra tir Cong ty C6 phan Dau
tu va Phat trién dién Tay Bac vao nam 2020, hién thudc
s@ hitu chi phéi bdi Céng ty TNHH San xuét va Thuong
mai Minh Ngoc (“Minh Ngoc”), véi 69,52% cé phan tinh
dén thang 11/2025. Nam Chién s& hiru va van hanh hai
nha may thly dién dat tai ban Chién, xa Mudng La, tinh
Son La, gdm (i) Nha may thiy dién Nam Chién 2 (“Nam
Chién 2”) di vao van hanh tir thang 10/2009, thoi gian
hoat dong con lai 31 nam, vdi cdng suat [Ap dat 32MW va
(i) Nha may thly dién Nam Chién 3 (“Nam Chién 3”) di
vao van hanh tlr thang 11/2018, thgi gian hoat dong con
lai 42 ndm, véi céng suat lAp dat 3, TMW.

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh

A

Nganh Thiy dién dugce danh gia & mirc “Tat”. V4i vai tro an ninh
nang luong qudc gia, thly dién la nganh cé rao can gia nhap cao,
chiu quan ly chat ché bdi cac thu tuc phép ty va quy dinh van hanh
phuc tap. Nganh cé bién EBITDA cao va it bién déng, & murc trung
binh 69,5% trong giai doan 2023-2024. Theo quy hoach dién Vil
diéu chinh, trong giai doan 2025-2030, chting tdi udc tinh thuy dién
déng gop trung binh khoang 23% cong suat lap dat trong hé thdng
dién quédc gia vdi téc do tang trudng kép (CAGR) khoang 7%. Tuy
nhién, nganh chiu anh hudng truc ti€p bdi tinh hinh thiy van, la yéu
t6 kho kiém soat trong b8i canh bién déi khi hau ngay cang gia tang.

Nang lwc kinh doanh ciia Nam Chién & mire “Tét”, dugc hé trg
chl yéu bdi hé so nganh & mic “Tét”. So vdi cac doanh nghiép
trong nganh, ching t6i déanh gia Lgi thé chinh sach va Quy mé cua
Céngty & mirc “Trung binh”, phan anh qua viéc s& hitu hai nha may
thuay dién véi téng cong sudt l&p dat 35,1MW, véi 97% san luong
tham gia vao thi truong phat dién canh tranh truc ti€p. Hiéu qua
hoat dong cling dugc ghi nhan & mirc “Trung binh” véi hé sé tai digu
chinh hang ndm & mutc trung binh nganh, khoang 42% trong ndm
2024 va du béo ti€p tuc duy tri 8n dinh & muc 42% trong giai doan
2025-2027. Kha nang sinh l8i @ mic “Trén Trung binh” véi bién
EBITDA clia Céng ty duy tri 8n dinh & mic trén trung binh nganh,
dat 76,8% trong giai doan 2023-2024. Chuing tdi duw phéng trong giai
doan 2025-2027, bién EBITDA dat trung binh 89,6%, tuong (ng
78,6% néu loai trir thu nhap tir lai cho vay.

Rui ro tai chinh ciia Nam Chién & mdrc “Rui ro Duéi Trung binh”.
Don bay, kha nang tra ng ctia Céng ty & mitc “Rui ro Thap” véi mirc
Ng vay/EBITDA dat trung binh 1,3 [@n cho giai doan 2023-2024,
th&p han murc trung binh nganh va thdp hon muc trung binh cla
cac doanh nghiép Viét Nam. Chung t6i udc tinh ty lé No vay/EBITDA
tang lén 3,8 lan trong nam 2025 (so vdi 1,0 [an trong ndm 2024) do
khoan ng vay dai han 490 ty dong phat sinh trong nam (Biéu dbé 1).
Chung téi ky vong véi dong tién 8n dinh tir hoat déng san xuat dién,
ty & Ng vay/EBITDA giam vé mutc 2,7 [dn vao ndm 2027. Thanh
khoan dugc danh gia & mirc “Rui ro Trung binh” véi ky vong dong
tién tir hoat déng dau tu dugc thu hdi dung han, Céng ty duy tri ty
(& Nguén thanh khoan/Nhu cau thanh khoan & muc 1,2 lan trong
giai doan 2026-2027.

Thién Minh Rating xép hang tin nhiém dai han Nam Chi€n & mirc
A V@i trién vong xép hang & mirc “On dinh”. Vd&ivaitro quan trong
clia nganh thuy dién trong nén kinh té&, cung vdi hai nha may da di
vao van hanh 6n dinh, ching téi ky vong Nam Chién sé tao ra dong
tién dé dap ing cac nghia vu ng va ho so tin nhiém ctia Céng ty sé
duy tri 6n dinh trong 12-18 thang téi.
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B&o cao Xép hang tin nhiém T4 chirc phat hanh
Céngty Cé phan Phat trién dién Nam Chién

CO' SO’ CUA Y KIEN XEP HANG TiN NHIEM

K&t qua Xép hang Tin nhiém t8 chirc phat hanh dai han ctia Cong ty C6 phan Phat trién dién Nam Chién & mic A cung
trién vong x&p hang “On dinh” vdi quan diém cua Thién Minh Rating vé Nang luc kinh doanh & mirc “T8t” va Rui ro tai
chinh & mrc “Rui ro Dudi Trung binh”. Chuing tdi cho rang hd sd tin nhiém ctia Cong ty dugc hd trg bdi vai trd quan trong
cua nganh thly dién trong linh virc an ninh nang lugng quéc gia, vdi dong tién 6n dinh tir hoat dong san xuét dién sé dam
bao virng chac cho céc nghia vy tai chinh trong 12-18 thang téi.

Téng quan nang lyc kinh doanh clia Cong ty & mutc “Tét”, thé hién danh gia clia ching ti vé hd so nganh & mirc “Tét”,
cung véi lgi thé chinh sach, quy mé va hiéu qua hoat déng & mirc “Trung binh” va kha nang sinh loi & mirc “Trén Trung
binh”.

H® so nganh Thiy dién dugc danh gid & mirc “Tét”. Béng vai tro quan trong trong linh vuc an ninh nang lugng qudc gia,
nganh thy dién c6 rao can gia nhap cao véi cac thu tuc phép ly va van hanh phic tap, gan lign véi quy hoach quéc giavé
phét trién nang luong tai tao, két hop véi cac thi tuc khit khe lién quan dén tai nguyén nudc, an toan dan sinh va tac
dong mdi trudng. Nganh cé bién EBITDA cao, & murc trung binh giai doan 2023-2024 khoang 69,5% va it bién dong, voi ty
trong chi phi bi€n d6i trén doanh thu 6n dinh quanh mic khodng 30%, clng co ché gia ban dugc quy dinh bsi Bo Céng
Thuong. Theo quy hoach dién VIl diéu chinh, trong giai doan 2025-2030, ching téi udc tinh thity dién déng gép trung binh
khoang 23% cong suat lap dat trong hé théng dién quéc gia vdi téc do tang trudng kép (CAGR) khoang 7%. Tuy nhién,
chiing téi cho rang rli ro clia nganh dén tir viéc san lugng dién phu thudc vao tinh hinh thay van, la y8u té khé kiém soat
trong b&i canh bién ddi khi hau ngay cang gia tang.

N&m Chién s& hiru hai nha may thly dién ndm trén hé théng bac thang thiy dién sudi Chién, la mot phan cuia hé théng
song Da. V6i tdng cong suét Lap dat 35,1MW, chiém khoang 0.15% cong suat toan hé thdng thly dién, & murc trung binh
so V@i nganh.

Trong khi Nam Chién 3 thudc nhém nha may dugc ap dung biéu gia chi phi tranh dugc, Nam Chién 2 - nha may chinh,
déng gép 97% san lugng clia Cong ty - thudc nhdm nha may cé hd chira diéu tiét trén 1 tuan, dang ap dung co ché khung
chinh sach gia ban dién canh tranh tryc ti€p. Theo hgp déng mua ban dién véi Tap doan Dién luc Viét Nam (“PPA”), Nam
Chién 2 sé& ap dung cac co ché hién hanh vé gia dén hét thai diém két thic hoat dong cua thi trudng phat dién canh tranh.
Theo uwdc tinh clia ching tdi, hién 46% céng suat lap dat clia toan hé théng thiy dién tham gia vao thi trudng phét dién
canh tranh va ap dung khung chinh sach gia ban dién canh tranh truc ti€p. Téng hoa cac yéu t6 vé quy hoach va cd ché
gia cho hai nha may, ching téi danh gia Lgi thé chinh sach clia Cong ty & mdc “Trung binh”.

Hiéu qua hoat déng cua céng ty dugc dénh gia & mirc “Trung binh”. Theo udc tinh clia ching téi, hé sé tai diéu chinh’
cuia hai nha may & mic 42% trong ndm 2024 va du béo ti€p tuc duy tri @ muc trung binh 42% cho giai doan 2025-2027,
gan véi murc trung binh nganh nam 2024 khoang 43%.

Kha nang sinh l&i dugc dédnh gid & mirc “Trén Trung binh”. Bién EBITDA clia Céng ty duy tri 6n dinh & mic 76,8% cho giai
doan 2023-2024, trén mic trung binh ctia nganh thly dién (69,5%). Gia ban trung binh trén thi truong phat dién canh
tranh truc ti€p clia Cong ty cao hon khoang 10% so véi muc gia cé dinh ky két trong hgp déng PPA. Chung t6i dy phdng
bién EBITDA cuia Céng ty dat 89,6% cho giai doan 2025-2027, tuong (ng 78,6% néu loai trif thu nhap tir lai cho vay.

"Diéu chinh véi nha may Nam Chién 3 theo cong suat c6 thé van hanh thuc té la 1MW
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Béo cdo Xé&p hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Coéng ty C6 phan Phéat trién dién Nam Chién

CO' SO CUAY KIEN XEP HANG TiN NHIEM (TIEP THEO)

Téng quan ho so tai chinh cia Nam Chién & mirc “Rui ro Dudi Trung binh”, thé hién danh gia cuia ching ti vé don bay,
kha nang tra ng ctia Céng ty & mitc “Rui ro Thap”, thanh khoan va chinh séch tai chinh & mitc “Rui ro Trung binh”.

Don béy va kha néng tra ng ctia Cong ty & mdrc “Rui ro Thap”. Ty 1& N vay/EBITDA dat trung binh 1,3 [&n cho giai doan
20283-2024, thdp hon mirc trung binh nganh va thap han muc trung binh clia cac doanh nghiép Viét Nam. Chung t6i udc
tinh nam 2025, ty |& N¢ vay/EBITDA tang lén 3,8 lan (so vdi 1,0 lan nam 2024) do khoan ng vay dai han 490 ty dong phat
sinh trong nam, nang téng du ng vay tir 94 ty nam 2024 l&én mutc 414 ty vao cudi nam 2025. Chung t6i ky vong véi dong
tién 6n dinh tir hoat déng san xuét dién, ty & Ng vay/EBITDA giam vé muc 3,0 an vao nam 2026 va vé muc 2,7 lan vao
ném 2027, dugc danh gid & murc thap hon trung binh ctia cac doanh nghiép Viét Nam.

Chung téi ghi nhén sy gia tang nhe rui ro tai chinh xuét phat tir khoadn cho vay 362 ty dong ddi véi Minh Ngoc (ky han dai
96 thang, i suét c6 dinh 6%/nam). Tuy nhién, ching t6i cho rang kha nang tra ng va cau tric vén ctia Cong ty van dugc
duy tri @ mirc lanh manh. Ty (& N¢ phai tra/Vén chd s hitu wdc tinh tang tir 0,3 1an (2024) &n 1,0 LAn vao cudi nam 2025
- mitc don bdy van dugc danh gid la tuong déi an toan. Theo 1§ trinh tra ng ctia khodn vay clng véi ning luc kinh doanh
tGt clia Cong ty, ching toi ky vong ty [& nay sé giam dan vé mic 0,7 lan vao nam 2027.

Thanh khoan cua Céng ty & mirc “Rui ro Trung binh” véi chi s Ngudn thanh khoan/Nhu cau thanh khoan trung binh 1,2
l&n trong giai doan 2026-2027, & mirc trung binh so véi c4c doanh nghiép Viét Nam. Lich tra no kéo dai 8 nam, cung véi
dong tién tir hoat dong kinh doanh va hoat déng dau tu, ching toi cho rang trong 12-18 thang tdi, Céng ty khéng gép van
dé mat can ddi thanh khoan do 4p luc ng vay.

Trong kich ban c&ng thang - gia dinh trong ndm 2026, doanh thu clia Nam Chién thap hon 22% so véi nam 2025 va gap
rli ro vé thu hdi géc lai khoan cho vay dai han, trong khi Céng ty vAn phai ddm bao dong tién chi tra khoan vay theo lich
tra ng va cac cam két vdi ngan hang, chi s6 Ngudn thanh khoan/Nhu cau thanh khoan van & muic 1,09 [an.

Thién Minh Rating xép hang tin nhiém Nam Chi&n & muc A vdi trién vong xép hang & mitc “On dinh”. Diém x&p hang tin
nhiém phan anh ky vong clia chuiing t6i vé Nang luc kinh doanh &n dinh clia Céng ty trong b8i canh nganh thay dién dong
vai trd quan trong trong viéc phat trién nén kinh t&. B&n canh dé, chiing tdi ky vong Céng ty sé cai thién cac chi sé tai chinh
véi ty & don bay Ng vay/EBITDA 2,7 lan va kha nang trd ng FFO/Ng vay dat 24,5% vao nam 2027.
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B&o cao Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty C6 phan Phat trién dién Nam Chién

TRIEN VONG XEP HANG TiN NHIEM

Céc yéu td c6 thé dan dén nang
béc x&p hang

Céac yéu té c6 thé dan dén ha
bac xép hang

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh

Chung t6i danh gia trién vong x&p hang tin nhiém ctia Nam Chién & mic “On
dinh” phan anh quan diém ctia chiing tdi vé viéc hd sa'tin nhiém ctia Nam Chién
sé& duy tri khéng d&i trong 12-18 thang tai.

Mirc xép hang A ciia Nam Chién c6 thé duge nang lén néu cac didn bién trong
yéu thuan Loi duéi day c6 thé xay ra riéng Lé hodc ddng thoi:

Ty & don bay thap hon déng ké so véi du phéng. Vi du chi s8 No vay/EBITDA
vé dudi mire 1,0 [&n, dugc hd trg bdi mot hodc két hgp céc yéu té: (i) thu hoi
sém khoan cho vay dé trd ng vay trudc han; (i) dong tién hoat dong kinh
doanh clia Céng ty t6t hon déng ké so vdi du phéng.

Thanh khoan clia cong ty t6t hon dang ké so véi du phéng. Vidu chisd Ngudn
thanh khoan/Nhu cau thanh khoan tang l&n trén muc 1,5 lan do khoan cho
vay dugc thu hoi trudc tién do.

Mirc xép hang A ciia Nam Chién cé thé bj ha néu cac dién bién trong yé&u
khéng thuan Lgi dwéi day c6 thé xay ra riéng lé hoac dong thoi:

Cong ty gia tdng don bay dang ké so véi du phéng. Vi du viéc huy dong cac
khoan vay mdi dan t6i ty lé No vay/EBITDA vugt quéa muc 4,5 [an.

Thanh khoan clia cong ty thdp hon dang ké so vdi du phéng. Vi du chi sé
Ngudn thanh khoan/Nhu cau thanh khoan giam xudng duéi mirc 1,0 lan do
viéc thu hoi goc lai khoan cho vay khéng dung tién dé hodc khéng cé kha
nang thu hoi.

Hiéu qua hoat dong thap hon dang ké so vé&i du phéng. Vi du hé sé tai clia
Coéng ty giam xudng muc tir 40% trd xudng.
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Béo cao Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cdng ty C8 phan Phat trién dién Nam Chién

KICH BAN DU PHONG

Céac gia dinh dy phéng chinh .
kich ban du phéng co' s&

Hé s tai hai nha may thuy dién ndm 2025 du bdo & mitc ting nhe so véi ndm
2024, & mUrc 43% do diéu kién thuy van tuong ddi thuan lgi. Nam 2026 va
2027 du béo hé s6 tai & mirc 41% do ty L& xuat hién EL Nino gia ting so vdi
giai doan 2025.

Gia ban dién nam 2026, va nam 2027 duy tri quanh muc 8n dinh so Vdi gia
ban thuc t€ 9 thang dau nam 2025, & mitc hon 900 dong/kWh.

Cong ty thuc hién trd ng trudc han cac khoan ng géc vay ngan hang & mic
100 ty/ndm, va dam bao ty & Tai sdn ngdn han/Ng¢ ngan han duy tri & muc
khéng thap hon 1.

Coéng ty khong thure hién vay thém va khéng cé k& hoach d4au tu mdi tai san
c6 dinh, m& rong nha may, nang cao cong suat trong giai doan du phéng.

Cac hgp dong Cong ty cho vay dugc hoan thanh nghia vu thanh toan gbcva
lai vay ding han.

Coéng ty duy tri k€ hoach phan phéi lgi nhuan sau thué thu nhap doanh
nghiép & murc 45-55 ty déng vao nam 2026-2027 va ké hoach chi tra theo
thong lé cac nam qua khir.

Cac chi sé chinh trong kich ban dy phéng co s&

2025F* 2026F*

Doanh thu ty VND 118 127 133 126 126
Lgi nhuén sau thué ty VND 50 54 61 61 57
EBITDA ty VND 91 97 109 119 116
Téng tai san ty VND 630 614 944 888 848
Vay va ng thué tai chinh ty VND 147 94 414 356 311
Tién va cac khoan tuang duong tién ty VND 13 22 13 26 57
Vén chu sd hitu ty VND 421 462 468 475 486
Hé s6 tai % 37 42 43 41 41
Bién EBITDA % 77,5 76,2 82,1 94,4 92,1
FFO/Ng vay % 51,5 94,4 19,3 22,5 24,5
Ng vay/EBITDA lan 1,6x 1,0x 3,8x 3,0x 2,7x
Ngudn thanh khoan so vdi nhu cau Bn 1R 1,.2x 1% 1% 1.3x
thanh khoan

Ngu®dn: Nam Chién, * s6 liéu du phdng cla Thién Minh Rating
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Béo céo Xé&p hang tin nhiém T8 chirc phat hanh

Codng ty Cé phan Phat trién dién Nam Chién

PHU'ONG PHAP LUAN XEP HANG TiN NHIEM

Phuong phap luan xép hang tin nhiém giai thich cach ti€p can cua Thién Minh
Rating dé danh gia rui ro tin dung clia cac doanh nghiép tai Viét Nam. Phuong
phap luan nay nham muc dich gilip cdc Cong ty, nha dau tu va nhitng thanh vién
thi trudng khac hi€u cach thire va céc tiéu chi dinh lwgng cling nhu dinh tinh quan
trong ma chung t6i xem xét trong viéc giai thich két qua xép hang tin nhiém néi
chung, va déi véi tirng nganh cu thé ma chung téi thuc hién.

Ngoai ra, mot s8 thuat nglr duoc sty dung trong bao céo nay, dac biét la mot s6
tlr chuyén nganh dugc st dung dé thé hién quan diém cla chiing ti vé x&p hang
céc yéu td lién quan, c6 y nghia cu thé dugc néu trong cac tiéu chi clia chung toi,
do dé nén dugc doc cung vdi cac tiéu chi dé.

Vui long xem cac Phuong phép xép hang va tiéu chi lién quan theo dudng dan
dudi day:

Phuong phéap xép hang tin nhiém té chirc phi tai chinh

Hoé&c tham khao dudng dan sau dé biét thém chi tiét vé phuong phap luan xép
hang chung:

Phuwong phap ludn chung xép hang tin nhiém

LICH SU’ XEP HANG TiN NHIEM

Céng ty C3 phan Phat trién dién Nam Chién

Lich sir Xép hang tin nhiém nha phat hanh

Ngay céng bd

Loaiy kién Piém xép hang Trién vong

LK A%2025 Xép hang tin nhiém lan dau A Ondinh

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Vi Thi Tuyét Mai, Trudng nhém phan tich (Email: maivtt@tmr.vn)
Nguyé&n Duy Anh, Chuyén vién phan tich (Email: anhnd@tmr.vn)

HOI DPONG XEP HANG TiN NHIEM

Nguyé&n Anh Duy, Chu tich H6i dong (Email: duyna@tmr.vn)
Lai Thé Ngoc, Thanh vién HGi dong (Email: ngoclt@tmr.vn)
Nguyé&n Duy Tung, Thanh vién Héi dong (Email: tungnd@tmr.vn)
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Béo céo Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty Co phan Phat trién dién Nam Chién

KE KHAITHONG TIN NGU'O'I SO HJ'U

Tai thdi diém céng b8 bédo céo, théng tin ké khai sau day duagc thuc hién theo quy dinh hién hanh va nhadm thé hién su
tuan thu trong viéc thuc hién va cong b két qua xép hang tin nhiém:

e Tylés&hitu cd phan tai Thién Minh Rating cia Nam Chién: khéng cé

e Tylésd&hituco phan tai Nam Chién ctia Thién Minh Rating: khéng c6

e Tylés&hitucé phan tai Nam Chién clia cac nhan vién khac clia Thién Minh Rating: khéng c6
e Gid tri tréi phi€u clia Thién Minh Rating s& hiru bdi Nam Chién: khoéng co

*  Gia tri tri phi€u ciia Nam Chién s& hiru bai Thién Minh Rating: khéng c6

e Giatri cac cong cu ng khac clia Thién Minh Rating s& hitu béi Nam Chién: khéng coé

* Giatricac céng cu ng khac cia Nam Chién s& hitu bai Thién Minh Rating: khdng c6

Thién Minh Rating dugdc dé cap & trén bao gom Cong ty C phan Xé&p hang Tin nhiém Thién Minh, thanh vién ban gidm
déc, cac nhan su clia Céng ty C6 phan Xé&p hang Tin nhiém Thién Minh tham gia hoat déng xép 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 céo nay.

Thién Minh Rating duy tri mét chinh sach déc lap nghiém ngat nham déap (ng cac quy dinh hién hanh trong viéc cung cap
dich vu xép hang tin nhiém tai Viét Nam ciing nhu nham tuan thu cédc chinh sach ndi bod vé tranh mau thuln Loi ich va
dam béo tinh khach quan va déc lap trong viéc phan tich va dua ra y ki€n x&p hang tin nhiém. Theo dé, cac nhan su truc
ti€p tham gia xép hang tin nhiém khéng dugc phép sd& hitu va thuc hién bat ky giao dich nao déi vdi chitng khoan, c6 phan
hay cong cu ng clia don vi dugc x€p hang tin nhiém.

CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM THIEN MINH

B&o céo K&t qua xép hang tin nhiém s&: RN0002-01-202512

; \B o
Giam ddc Nghién c(tu va Phan tich

Ha Noi, ngayZhthangj2,nadm 2025
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Béo cao Xép hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cdng ty C6 phan Phét trién dién Nam Chién

PHU LUC 1: THANG DIEM DANH GIA DAl HAN CUA TO CHU'C PHAT HANH

Céc xép hang cla Thién Minh Rating d&i véi t6 chirc phat hanh duogc xay dung trong pham vi so sénh gitta céc té chirc va
giao dich tai Viét Nam. Hé théng ky hiéu nay dugc thiét k& phu hgp véi muc tiéu, pham vi dp dung va dac thu phuong phap
dénh gia cua Thién Minh Rating; do dé, viéc d6i chi€u hodc quy chiéu truc tiép véi thang xép hang ctia cac té chirc khac
c6 thé khong phan anh day du hoac chinh xac y nghia clia cdc mirc xép hang do Thién Minh Rating céng bé.

PINH NGHIA VA GIAI THICH

THANG DIEM

‘AAA’ la bac xép hang tin nhiém cao nhét trong thang xép hang ctia Thién Minh Rating. T6
chirc phat hanh dugc xép hang nay cé kha nang rat cao trong viéc dap (ng cac cam két vé
nghia vu tai chinh.

TG chitc phat hanh dugc xép hang ‘AA’ cé kha nang cao trong viéc thuc hién cac cam két tai
chinh. Bong thai, bac xép hang ‘AA’ cling khéng qua cach biét so véi mirc xEp hang ‘AAA’.

AA+, AA, AA-

T6 chirc phat hanh dugc xép hang ‘A’ c6 kha nang tuong ddi cao trong viéc dap rng céc nghia
vy tai chinh, tuy nhién kha nang nay cé thé bj tac déng trudc cac thay déi bat loi trong moi
truong kinh doanh va diéu kién kinh té.

A+, A, A-

T6 chirc phat hanh dugc x&p hang ‘BBB’ c6 kha ndng dép (tng day dui cac cam két tai chinh.
Tuy nhién, kha n&ng nay dé bi tdc dong trudc cac thay doi bat lgi trong méi truong kinh doanh
va diéu kién kinh té.

BBB+, BBB, BBB-

T6 chitrc phat hanh dugc xép hang ‘BB’ sé it bi anh hudng trong ngan han hon céc nha phat
hanh bi xép hang thap hon. Tuy nhién, viéc dé phai chiu &nh hudng L6n tir nhitng van dé bat
dn trong hoat déng kinh doanh va diéu kién kinh t&, tai chinh b4t lgi cé thé khién doanh
nghiép/ dinh ché& khong di kha nang dap (ng céc nghia vu tai chinh.

BB+, BB, BB-

T8 chirc phat hanh duoc xép hang ‘B’ sé cé kha nang mat kha nang thanh toan cao hon mirc
‘BB’, song van du kha nang thanh toan céac nghia vu tai chinh. Céc diéu kién kinh doanh, tai
chinh, kinh t& bat lgi hoan toan cé thé lam suy giam kha nang hay mirc do sén sang dap (ing
céc cam két tai chinh.

B+, B, B-

T8 chirc phat hanh dugc xép hang ‘CCC’ dang trong tinh trang dé bj tac dong tiéu cuc bdi rui
ro mat kha nang thanh toan va chi dap ng dugc cac nghia vu tai chinh khi tinh hinh kinh
doanh, tai chinh, kinh té€ & diéu kién thuan Lgi.

CCcC+,CCC,CCC-

T8 chitc phat hanh dugc x&p hang ‘CC’ dang trong tinh trang phai déi mat vdi rui ro mat kha
néng thanh toén. Vién canh mat kha nang thanh toan chua xay ra nhung theo uwdc doan sé
xay ra trong tuong lai, du chua chac chan vé thai diém mat kha nang thanh toan.

CcC

T6 chitc phat hanh duagc x&p hang & muc ‘C’ dang trong tinh trang phai d6i mat véi rdi ro mat
kha nang thanh toan sé c6 kha nang thu hoi dugc von hodc Lai thap hon so véi cdc mirc danh
gia cao hon.

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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Béo céo Xép hang tin nhiém T4 chirc phat hanh
Céng ty C8 phan Phat trién dién Nam Chién

PHU LUC 2: THANG DIEM DANH GIA CAC TIEU CHi

NANG LU'C KINH DOANH

RUI RO TAI CHINH

T
Rat tot

Nang lyc kinh doanh rat tét.

T
Rui ro rat thap

RUi ro tai chinh rat thap, cé kha nang rat cao
trong viéc dap ('ng cac cam két tai chinh.

T2

.

Tot

Nang luc kinh doanh tét nhung cé kha
nang bi anh hudng béi digu kién kinh té
bat loi va thay d8i hoan canh.

T2
Rui ro thap

Rui ro tai chinh thap, c6 kha nang cao trong
viéc dap *ng cac cam két tai chinh.

T3
Trén trung
binh

Nang luc kinh doanh trén trung binh
nhung bi anh hudng badi diéu kién kinh
t€ bat lgi va thay d6i hoan canh.

T3
Rui ro duéi
trung binh

Rui ro tai chinh dudi trung binh, cé kha nang
twong déi cao trong viéc dap (fng cac nghia vu
tai chinh, tuy nhién kha ndng nay cé thé bj tac
dong trudc cac thay doi bat lgi trong moi
truong kinh doanh va diéu kién kinh té.

T4
Trung binh

Nang luc kinh doanh trung binh, dé bi
anh hudng trudc cac dién bién bat Lgi
clia nén kinh té.

T4
Rui ro trung
binh

Rui ro tai chinh trung binh, cé kha nang dap
rng day du cac cam két tai chinh, tuy nhién,
kha nang nay dé bj tac dong trudc cac thay
déi bat lgi trong moi trudng kinh doanh va
diéu kién kinh té.

15
Duwéi trung
binh

Nang luc kinh doanh dudi trung binh,
bi tdc dong tiéu cuc bdi cac dién bién
bat lgi clia nén kinh té.

T5
Rui ro trén
trung binh

RUi ro tai chinh trén trung binh, viéc dé phai
chiu anh hudng l&n tir nhirng van dé bat én
trong hoat déng kinh doanh va diéu kién kinh
té, tai chinh bat lgi cé thé khién doanh
nghiép/ dinh ché& khéng du kha nang dap ing
cac nghia vu tai chinh.

T6
Yéu

Nang luc kinh doanh yéu. Nhay cam
V@i cac diéu kién kinh doanh, tai chinh
va kinh té.

T6
Ruiro cao

RUi ro tai chinh cao, c6 kha nang mat kha
nang thanh toan, song van di kha ndng thanh
toan cac nghia vu tai chinh. Céc diéu kién
kinh doanh, tai chinh, kinh t€ bat lgi hoan
toan c6 thé lam suy gidam kha nang hay murc
do sdn sang dap 'ng cac cam két tai chinh.

T7
Ratyéu

N&ng luc kinh doanh rat yéu. Rat nhay
cdm Vvdi cac diéu kién kinh doanh, tai
chinh va kinh té.

TZ
Ruiro rat cao

RUi ro tai chinh rat cao, dang trong tinh trang
ddi méat hodc dé bj tac dong tiéu cuc bdi rdiro
mat kha nang thanh toan va chi dap ing dugc
cac nghia vu tai chinh khi tinh hinh kinh
doanh, tai chinh, kinh t& & diéu kién thuan Loi.

T8
Cuc ky yéu

Nang luc kinh doanh cuc ky yéu. Cuc
ky nhay cam véi cac diéu kién kinh
doanh, tai chinh va kinh té.

T8
Rui ro cwc ky
cao

Rui ro tai chinh cuyc ky cao, dang trong tinh
trang d&i méat hodc dé bi tac déng tiéu cuc bai
rdi ro mat kha nang thanh toan va khoé dap ang
duwoc cac nghia vu tai chinh khi tinh hinh kinh
doanh, tai chinh, kinh t& ngay & trong diéu
kién thuan lgi.

CTCP Xép hang tin nhiém Thién Minh
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Bao cao X&p hang tin nhiém T8 chirc phat hanh
Cong ty C6 phan Phat trién dién Nam Chién

LIEN HE DICH VU KHACH HANG

Ong Nguyé&n Manh Birc, Trudng phong Phét trién Kinh doanh
Email: ducnm@tmr.vn

S8 dién thoai: (+84) 878979897

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

X&p hang tin nhiém (“XHTN”) clia Thién Minh Rating la nhitng y ki€n v& rui ro tin dung tuong déi trong tuong lai clia mét t& chirc phat hanh hodc mét té
chiic c6 cong cu ng duge xEp hang tin nhiém. XHTN sé dénh gia cac rui ro co ban theo quy dinh ctia phap luat Viét Nam (bao gobm nghi dinh 88/2014/ND
CP ngay 26 thang 9 nam 2014 cuia chinh phu Viét Nam) vé dich vu xEp hang tin nhiém tuy tirng thdi diém, x&p hang tin nhiém khang giai quyét bat ky rai
ro nao khac, bao gom nhung khéng gidi han & rtii ro thanh khoan, rlii ro gia tri thi trudng hoac bign dong gia ca. K&t qua XHTN mang tinh du bao va dua
trén cac gia dinh vé dién bién trong tuong lai, do d6 khdng thé dudc xac minh hoan toan tai thai diém cong bd. Ngay ca khi dir liéu hién tai da dudc xéc
minh, k&t qua xép hang van c6 thé bj anh hudng bdi céc su kién hodc yéu t8 khdng luding trude. Bao cado XHTN, céc danh gia, v kign va tai liéu phat hanh
cua Thién Minh Rating khéng phai la tu van dau tu tai chinh va khéng bao ham, dm chi hay huéng dan bat ky ai trong viéc mua, ban hay nidm gitr cd
phiéu, vén gop hay cdng cu ng nao. Xép hang tin nhiém ciing khéng dénh gia tinh hgp ly cla gia thi truong, sy phli hgp cla céng cu ng véi nha dau tu
cy thé, hay céac van dé lién quan khéac.

Thién Minh Rating khong tham gia vao hoat dong tu van phat hanh, quan ly rti ro, bao lanh phat hanh hay phan phéi véi té chirc dugc x&p hang tin
nhiém hay té chitc cé cdng cu ng dugc xép hang tin nhiém. Khi dua ra bao céo két qua x&p hang tin nhiém va cac béo céo khéc, Thién Minh Rating dua
trén dir liéu thuc té nhan dugc tir khach hang, cac ngudn théng tin cong khai va cac ngudn théng tin hgp phap khac. Thién Minh Rating c6 thé tién hanh
nhung khéng bat budc quy trinh dénh gié va xac minh théng tin dugc cung c&p. Tuy nhién, mirc do danh gia va xadc minh ctia Thién Minh Rating thay déi
tly theo ban chét clia td chitc phat hanh hay cong cu ng dugc xép hang, yéu cau phan tich, danh gia, thdm dinh dau tu, yéu cau phép ly, tinh minh
bach culia théng tin cong khai, kha néng tiép can ban lanh dao va cac xac minh tir bén thit ba nhu béo céo kiém toén, bdo céo thdm dinh, bao céo ky
thuat, y ki€n phap ly va cac tai liéu lién quan khac. Thién Minh Rating khéng ddm bao tinh chinh x4c hodc day du tuyét d&i cua tat ca thong tin sirdung
trong qua trinh xép hang hoac lap bdo cdo. Trach nhiém vé tinh chinh xac va day du clia théng tin thudc vé t6 chiic phat hanh trong céc tai liéu cong
bé.

Thién Minh Rating khéng cam két réing bao cdo nay hoac bat ky néi dung nao clia bao céo sé dap iing moi yéu cau ctia ngudi doc. Xép hang ctia Thién
Minh Rating la y kién vé mic do tin nhiém clia mét t6 chirc phat hanh hodc céng cu ng. Y kién nay va cac bédo céo khac clia Thién Minh Rating dya trén
céc tiéu chi va phuong phap danh gid dugc thiét lap va Thién Minh Rating lién tuc danh gid, cap nhat phuong phép dé. Do dé, bao cdo xEp hang tin
nhiém va céc bao cédo khac la san pham clia Thién Minh Rating ma khdng cé mot ca nhan ho&c nhédm cé nhan nao chiu trédch nhiém duy nhat vé mot
béo cdo cu thé nay. T4t ca cac bao cdo ctia Thién Minh Rating déu c6 sy déng gop cuia nhigu téc gid. Mot bdo cdo xEp hang tin nhiém clia Thién Minh
Rating khong phai la ban céo bach va khong thay thé théng tin ma té chirc phat hanh cung c&p cho nha dau tu khi ban céng cu ng. Vén ban nay, bao
gbm tat ca ndi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, la tai san doc quyén ctia Thién Minh Rating va dugc bao vé bai luat ban quyén hién hanh.

T4t ca cac quyén, quyén s& hitu va Lgi ich trong va déi véi bao céo va ndi dung ctia né, bao gom nhung khéng gidi han &van ban, do hoa, di liéu va céc
tai san tri tué khac, deu thudc s& hitu hodc cdp phép ctia Thién Minh Rating. Khéng mot phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép, phan phéi
hoac truygn tai dudi bat ky hinh thirc nao hoic bang bat ky phuong tién nao, bao gdm sao chup, ghi m hodc luu trir dién tir, ma khéng cé sy dong y
trude bang van ban clia Thién Minh Rating. Viéc st dung, sao chép hoac phan phdi trai phép bdo cdo nay hoéc bat ky néi dung nao cuia bao céo nay
d&u bi c8m va cé thé vi pham luat ban quyén, nhan hiéu hodc luat s& hitu tri tué khac. Bat ky viéc sir dung hoéc stra ddi tréi phép ndi dung clia bdo cdo
déu c6 thé dan dén hanh dong phép ly. Tat ca cac nhan hiéu, nhan hiéu dich vu va logo dugc sir dung trong bdo céo nay la tai sén clia chu s¢ hitu tuong
ung.
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