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L3I NOI PAU

Véi nguyén téc doc lap, trung thuc, minh bach va khach quan, Cong ty C8 phan X&p hang tin nhiém Thién Minh (“TMR”)
cung cap tai liéu tham khao nay dé giai thich phuong phap x€p hang tin nhiém déi véi Céng ty Ching khoan.

Phuong phap Xép hang Tin nhiém Céng ty Chimng khoan



I. GIGI THIEU CHUNG
1. Tong quan vé phuong phap xép hang tin nhiém cong ty chirng khoan

Phuong phap x&p hang tin nhiém (“XHTN") c6ng ty chirng khoan clia TMR dua trén viéc phan tich cac nguon dit liéu tin
cdy dé xac dinh murc tin nhiém cua t6 chirc phat hanh (“TCPH”). Cu thé, chuiing t6i xay dung hé thong cac chi tiéu dé so
sanh va danh gia mét cach day du va toan dién mdc do rdi ro tin dung clia cac cong ty chirng khoan.

Trong qua trinh phan tich, ching t6i s&r dung k&t hgp ca chi tiéu dinh Iugng va dinh tinh. Nhan dinh dugc dua ra dua trén
ca dir liéu qud khir va dir liéu du phdng. K&t qua danh gia ting phuong dién cla té chirc duge x€p hang la su k&t hop
gilta phan tich cac chi tiéu dinh lugng va thong tin dinh tinh, gilra dir liéu hién tai va udc lugng chuing t6i déi vai chi tiéu
dé trong tuong lai.

Chung t6i x€p hang murc tin nhiém dai han trén dai diém diém tir mirc AAA - phan anh chat lugng tin nhiém cao nhat,
dén muc D - phan anh chéat lugng tin nhiém thdp nhat. D& tim hiéu thém thong tin vé cac dinh nghia, ky hiéu va thuét
nglt vé x€p hang tin nhiém, vui long truy cép trang théng tin dién t& www.tmr.vn.

2. Phamviapdung

Phuong phap x€p hang nay dugc ap dung déi vai cac cong ty chirng khodn dugc thanh I&p va hoat dong theo quy dinh
culia Luat Ching khoan s6 54/2019/QH14, dugc Qudc hoi ban hanh ngay 26/11/2019 va c6 hiéu luc tlr ngay 01/01/2021;
Luat s6 56/2024/QH15, slra d6i, b8 sung mot s6 diéu cla Luat chirng khodn s 54/2019/QH14, c6 hiéu luc vao ngay
01/01/2025 cling cac van ban hudng dan thi hanh do Chinh phu, B Tai chinh va Uy ban Chirng khoan Nha nudc ban
hanh.

Phuong phap x€p hang dugc thiét k& nham déanh gia nang luc tin dung ddc lap (standalone credit profile) clia cac cong
ty chiring khodn hoat dong tai Viét Nam, bao gém nhung khéng gidi han & cac nghiép vu nhu: maoi gidi chirng khoan, ty
doanh, bao 1anh phat hanh, tu van tai chinh, cho vay giao dich ky quy, luu ky va cac hoat déng dich vy chirng khoan lién
quan, theo pham vi dugc cap phép.

Trong truong hop céc céng ty chirng khoan la thanh vién cla céc tap doan tai chinh hodc ngan hang, phuong phap xép
hang nay tap trung vao viéc danh gia rdi ro tin dung va nang lyc tai chinh clia phap nhan céng ty chiing khoan, dong
thoi c6 thé xem xét cac y&u t6 ho trg tir 8 ddng hodc bén lién quan theo cac nguyén tac va gia dinh dugc quy dinh
riéng trong phuong phap luan.

3. Capnhatvadiéu chinh

Phuong phap x€p hang tin nhiém sé& dugc cap nhat va diéu chinh hang ndm, hodc c6 thé sém hon khi can thiét, dé phu
hgp vdi su thay d6i clia cac diéu kién kinh té tai Viét Nam. Dai véi mbi cdp nhat va/hodc diéu chinh, ching téi sé chu
dong danh gia lai cac t6 chirc phat hanh do TMR x€p hang tin nhiém céng b con hiéu luc theo Phuong phap dugc cap
nhat, diéu chinh gan nhat va sé co théng bdo dén céc t6 chirc lién quan vé viéc thay ddi mic x&p hang néu co.



Il. KHUNG XEP HANG TiN NHIEM
1.  Xép hang tin nhiém to chirc phat hanh

Quy trinh phan tich, danh gia t8 chirc phat hanh dugc thiét k&€ nham dam béo cac yéu t6 trong yéu déu dugce can nhéc,
xem xét dén trudc khi dua ra dé xuat cho muc tin nhiém cho t6 chirc phat hanh. T8ng quan vé phuong phap tiép cén
clia chuing t6i dugc minh hoa bang Khung x€p hang tin nhiém cong ty chiing khoan dudi day.

Budc dau tién la danh gid yéu té' vi mé va rui ro nganh cung nhirng xu hudng chinh ctia nganh. Chung t6i cho rang viéc
danh gia chinh xac cac rui ro, cac xu hudng chinh cta nén kinh t&, nganh chiing khoan cé y nghia quan trong trong viéc
danh gia sac xudt rdi ro vé dé v& cla tirng cong ty chirng khodan riéng 1é.

Budc hai la danh gia hé so ndng luc ndi tai clia cong ty chirng khoan dugc x&p hang. Cac tiéu chi dinh lugng va dinh
tinh s& dugc str dung dé€ danh giad nang luc ndi tai cla td chirc trén nhiéu phuong dién. Trén mdi phuong dién, ching téi
s& danh gia theo hé thdng thang diém cta TMR.

Budc ba, ching t6i sé& can nhac va danh gia thém cdac yéu td khac, con goi la cac yéu té diéu chinh, két hop vdi cac két
qua thu duogc tir cac budc trude dé dua ra quyét dinh vé mic x€p hang tin nhiém don Ié.

Trudc khi dua ra quyét dinh vé murc xép hang tin nhiém cudi cling, ching t6i sé danh gia thém cac yéu to hé trg tir bén
ngoai, vi du nhu su hé tro tir c6 déng, céng ty me, céng ty lién doanh, lién két trong cling hé sinh thai hay su dam bao
tlr cac t6 chirc doc 18p khac, va su hd trg tir chinh phu (“CP”).



Thien Minh Rating

Moi truong hoat dong cua
nganh ching khoan

[Yé’u t& vi mé bé tro

[Khéu vi rdiro

Don bay

[ Kha nang sinh 16i

[Thanh khoan

[ Cau trdc ngudn von

KHUNG XEP HANG TiN NHIEM CONG TY CHUNG KHOAN

1. YEU TO Vi MO
VA RUI RO NGANH

2.HO SO
NANG LUC

DOANH NGHIEP

3. YEU TO DIEU CHIiNH

Quan trj rdi ro

Su da dang trong hoat
dong kinh doanh

Do phtrc tap va tinh khéng
rd rang

TN N

RUi ro vé moi truong, xa

héi va quan tri (ESG)

N N N N

o)

XEP HANG
TiN NHIEM
DON LE
(SACA)

4.YEUTO
HO TRQ

Tu céng ty me va
t8 churc lién quan

Tl Chinh phd

XEP HANG
TiN NHIEM
cuOlI CUNG

Phuong phap Xép hang Tin nhiém Cong ty Ching khoan




2.  Xac dinh diém nganh

Trong budc phan tich nay, ching téi danh gia moi truong hoat déng nganh chirmg khoan théng qua ma trén chi sé co
trong s6 két hop dinh tinh va dinh lugng, bao géom ba nhdm: dd siu & thanh khoan thi truong, co s& ha tang & quy dinh
phép ly, va xu hudng & cdu trdc nganh. Diém moi trudng hoat dong nganh chirng khoén cé tinh dén yéu t6 chu ky dua
trén céc chi bao vi mé (13i suat, tin dung, du ng margin, bat dong san) dugc dung lam di€ém “neo” cho x&p hang tin
nhiém cua tirng cong ty.

3. Hosonang luc cua cong ty chirng khoan

Muc tiéu clia budc nay 1a dénh gia nang luc ndi tai clia t8 chirc duge x€p hang nhdm danh gia kha nang thuc hién cac
nghia vu ng cua t6 chirc x€p hang théng qua phan tich cdc nhom chi tiéu tai chinh. Cac nhom chi tiéu nay duge danh
gia theo thang diém 8, trong d6é murc 11a mirc danh gid t6t nhat va 8 la mic danh gia thap nhat (théng tin cu thé vé y
nghta cac thang diém vui long truy cip trang thong tin dién t&r www.tmr.vn). Diém x&p hang H6 so nang luc cla té chic
dugc x€p hang la trung binh trong s6 clia cédc diém thanh phan dgi véi méi nhom chi tiéu dudi day.

3.1. NhoémI: Khau vij ruiro & bon bay

Cac c6ng ty chiing khoan hoat déng trong maoi truong kinh doanh cé mic d6 diéu tiét, giam sat cao (bdi cac co quan co
thdm quyén), phtrc tap va rat nhay cadm vai cac bién déng cua thi truong, trong do rdi ro thj truang, rii ro thanh khoan
c6 thé bién d&i nhanh trong cac giai doan cang thang.

Cac c6ng ty chiing khoan tai Viét Nam thuong phai d6i mat véi nguy co suy gidm nhanh nang luc tai chinh do mic dé st
dung don bay cao va/hodc cé dd phai nhiém (cao) vdi cac tai san co rui ro thi trudng. Do nhu cau von 16n dé duy tri va
ma& réng hoat déng, cac cong ty chirng khodn, trong bdi canh thj truong bat Igi, thudng phai d6i mat vdi rui ro thanh
khoan gia tdng va anh hudng tiéu cuc dén kha nang duy tri hoat déng lién tuc clia doanh nghiép.

Do dé, khau vi rii ro dugc xem la mét trong nhitng yéu té cot 18i trong viéc danh gia H6 so tin nhiém déc 18p cla cac
cdng ty ching khoan.

a. Khau virtiro

Theo quan diém cua chiing t6i, khdu vi rdi ro cao, néu khdong dugce hd trg bdi nang luc vén manh, kha nang sinh I6i 6n
dinh va khung quan tri rdi ro hiéu qua, sé phai déi mat vdgi nhiéu ap luc khi thi truong va/hodc hodt déng kinh doanh cla
doanh nghiép khong thuan Igi. Do dd, néu chi tiéu nay cao sé tao ap luc tiéu cuc 1én H6 so tin nhiém cla cong ty ching
khoan. Ngugc lai, cac cong ty duy tri khdu vi rdi ro than trong, nhat quan vdi chién luge kinh doanh va nang Iyc tai chinh,
c6 xu hudng sé hitu kha ndng chdng chiu tot hon trudc céc cu séc thj truong, do dé duge déanh gia tich cuc hon trong
x&p hang tin nhiém.

b. Don bay

Ty 1& don bay thap cho thdy céng ty duy tri cau trdc von than trong va bén virng hon, véi du dia hap thu thua 16 t6t hon
trude cac cu s6c thi trudng; trong khi ty 16 don bay cao phan anh mirc do phu thudc Ién vao ngudn von vay, lam gia tdng
rdi ro tin dung trong céac kich ban bat lgi.

Theo phuong phdp luan clia TMR, mc dd don bay cao, néu khéng di kém vdi ndng luc sinh 16i 8n dinh, chat lugng tai
san tét va quan tri rdi ro hiéu qua, sé gay ap luc tiéu cuc 1én H6 so tin nhiém cla cong ty chirng khoan. Ngugc lai, cac
cong ty duy tri don b8y & mdc hop ly, phl hgp véi mé hinh kinh doanh va ndng luc vén, thudng c6 kha nang duy tri niém
tin cula thj trudng va chu ng tét hon trong cac giai doan thj trudng cang thang, qua dé dugc danh gia tich cuc hon trong
x&p hang tin nhiém.

3.2. Nhoém lI: Kha nédng sinh I6i
Kha nang sinh 16i phan &nh nang luc tao thu nhap va tich Iy von néi sinh clia céng ty chirng khoan, qua dé quyét dinh

kha nang hap thu tén that, phuc hoi sau cac cu sdc thj trudng va duy tri hoat ddng bén virng trong trung va dai han.

Do dac thu hoat ddng kinh doanh cédc CTCK co tinh chu ky cao. Ching téi danh gia m&c dé 6n dinh cua lgi nhuan quan
trong khoéng kém so vdéi quy mo Igi nhudn tuyét déi. Cadc CTCK c6 kha nang tao Igi nhuan 6n dinh, kiém soat tot chi phi



va duy tri hiéu qua kinh doanh xuyén sudt cac chu ky thi trudng thudng cé nang luc tin dung t6t hon, c6 kha nang tao
vén tu cé dé ho trg tang trudng, cling ¢b cau tric von va gidm phu thudc vao cac ngudn tai trg bén ngoai. Nguaoc lai, |gi
nhuan bi€n ddng manh hodc phu thuéc qua 1én vao diéu kién thi trudng thuan Igi c6 thé lam gia tang rui ro tin dung
trong cac giai doan thj truong bat Igi.

Theo phuaong phap luan clia chiing t6i, kha ndng sinh 1Gi t6t va 6n dinh 1a y&u td hé trg tich cuc cho h6 sao tin nhiém cla
c6ng ty chiing khoan, do gdp phan nang cao nadng luc tao von ndi sinh va kha nadng chéng chiu trudc cac cu séc thi
trudng. Nguoc lai, kha ndng sinh 16i y&u va/hoic bi€n ddng cao, dac biét khi k&t hop véi don bay 16n hodc khau vi rii ro
cao, sé tao ap luc tiéu cuc I1én danh gia tin nhiém.

3.3. Nhoém lil: Thanh khoan va Nguén vén

Do d3c thu md hinh kinh doanh phu thuéc 16n vao nguén vén ngan han va céc dong tién mang tinh thj truong, céc céng
ty chiring khodn thudng ¢6 mirc d6 nhay cadm Idn vdi niém tin cula thj truang, déi tac, do do ap luc thanh khoan gia tang
dang ké trong céc giai doan cang thang, ngay ca khi CTCK van duy tri kha ndng sinh 1&i. Do d6, cau tric ngudn von 1a
yéu t6 then chdt phan anh mirc d bén virng tai chinh va kha nang chéng chiu trudce cac cu sdc thanh khoan clia céng
ty chiing khodn. Céc céng ty chirng khoan cé co cau nguén vén phlu hop vdi ky han va mirc d6 rii ro cua tai san, co6 dy
trir thanh khodn phu hop, thudng it chiu tdc déng tiéu cuc hon trong céc giai doan thj trudng cang thang.

a. Thanh khoan

Ho6 so thanh khoan vitng chac can phan anh kha nang clia CTCK trong viéc dap Ung day dd cac nghia vu tai chinh dén
han, duy tri hoat déng kinh doanh thudong nhat va hap thu cac cu séc thanh khodn, trong bdi canh kha nang tiép can thi
truong vén hodc céc ngudn tai trg bén ngoai co thé bj thu hep nhanh chéng.

Theo phuong phap luan clia ching t6i, thanh khodn manh la yéu t6 hd trg quan trong cho HG so tin nhiém clia céng ty
ching khoan, hé trg duy tri niém tin cla thi trudng va cac dadi tac trong cac giai doan bién dong. Ngugc lai, hé so thanh
khoan yéu, dac biét khi két hgp véi don b8y cao hodc khau vi ri ro 16n, lam gia tadng rdi ro mat kha nang thanh toén
trong céc kich ban cang thang, gay ap luc tiéu cuc dang k& 1&n diém x&p hang tin nhiém.

b. Cau tric nguén von

H® so ngudn vén vitng chac thé hién qua kha nang tai trg day dd cho céc tai san va cam k&t dai han bang céc ngudn
v8n 8n dinh, qua d6 han ché rui ro tai cap von va gidm murc dd phu thudc vao cac ngudn van ngén han nhay cam vai
niém tin thi truong.

Theo phuang phdp luan cla ching téi, cau trdc ngudn vén &n dinh, vdi ty trong ngudn von dai han phu hop so véi nhu
cau slr dung von dai han, 1a yé&u t6 ho trg tich cuc cho H6 so tin nhiém cla cong ty chirng khoan. Nguac lai, sy phu

thudc 16n vao ngudn vén ngan han dé tai trg cho cac tai san va cam két dai han sé tao ap luc tiéu cuc 1én x&p hang tin
nhiém, dac biét trong céc giai doan thj truang bién déng manh hodc khi diéu kién huy dong vén trd nén kém thuan loi.

4. Yéutod diéu chinh ruiro

Thuc t&€, méi cong ty chirng khoan cé mé hinh kinh doanh riéng biét, d€ ghi nhan sy khac biét cling nhu ghi nhan nhiing
phuong dién ma céc bd tiéu chi & phan trén chua thé hién dugc hét, ching t6i str dung céc yéu té dinh tinh khac, goi la
cac yéu té diéu chinh, k&t hgp vdi két qua phén tich & trén dé co thé dua ra két ludn chinh xac nhat vé murc tin nhiém
cta mét t6 churc.

MOt s6 céc yéu té dieu chinh chinh ma chiing t6i thudng xuyén can nhac trong cac quy trinh danh gia xép hang tin
nhiém la (a) quan tri rdi ro; (b) su da dang trong hoat déng kinh doanh; (c) dé phtrc tap va tinh khéng ré rang; (d) rdi ro
vé moi truong, xa hdi va quan tri (ESG), (e) yéu t6 khac. Mbi yéu td sé dugc danh gia theo ba murc: tich cuc, trung 13p va
tiéu cuec.

Chung t6i sé tién hanh diéu chinh murc xép hang tin nhiém (diéu chinh tdng hodc gidm) phu thuéc vao nhan dinh cua
chiing téi cho tirng t6 chirc phat hanh. Luu y la ching téi chi ap dung trong trudng hgp khi nhitng tdc déng cla cac yéu
td diéu chinh dugc dé cip & trong phan nay chua dugc thé hién hodc phan anh dugc hét & trong cac danh gia & céc
budc trén.



5. Yéutohotro

Sau khi dua ra murc x€p hang tin nhiém don 1€ ctia t8 chirc phat hanh, ti€p dén ching t6i s& can nhac tdi céc yéu té hd
trg tir bén ngoai ma t8 chirc phat hanh coé thé nhan dugce khi gdp phai sy ¢, rui ro khong luong trude dugc trude khi dé
xuat mic x€p hang tin nhiém cudi cling cho t8 chirc dugc x€p hang.

Su hé trg bén ngoai bao gém nhing hoé tro tlr cdng ty me, c8 dong, thanh vién khéc trong hé sinh thai va co quan quan
ly. Trong dd, ddi vai cac cong ty chirng khodn, sur hd trg tir cong ty me hay c8 dong I6n 1a yéu té dac biét quan trong doi
vdi dac thu hoat dong clia cac cong ty chirng khoan tai Viét Nam.



TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cado Xép hang tin nhiém (“XHTN"), email, vdn ban hodc bat ky 4n phdm nao c6 lién quan clia TMR la nhiing y kién vé
rdi ro tin dung tuong déi trong tuong lai clla mét t8 chirc phat hanh hodc mét t8 chirc cé céng cu ng duge xEp hang tin
nhiém. XHTN khong xem xét rui ro t8n that do cac yéu t8 phi tin dung, trir khi rdi ro dé dugc dé cdp cu thé. K&t qua XHTN
mang tinh du béo va dua trén cac gia dinh vé dién bién trong tuong lai, do do khéng thé dugc xac minh hoan toan tai thoi
diém cong bd. Ngay ca khi dit liéu hién tai & dugc xac minh, k&t qua x&p hang van c6 thé bi anh hudng bdi cac su kién
ho&c yéu t6 khong ludng trudce.

Bao cdo XHTN, cac dénh gid, y ki€n va tai liéu phat hanh clia TMR khéng phai la tu van dau tu tai chinh va khong bao
ham, am chi hay hudng dan bat ky ai trong viéc mua, ban hay nam gitr ¢d phiéu, vén gép hay cong cu ng nao. Xép hang
tin nhiém cling khéng danh gia tinh hgp Iy cla gia thi trudong, su phl hgp cla céng cu ng véi nha dau tu cy thé, hay cac
van dé lién quan khac. TMR khong tham gia vao hoat dong tu van phat hanh, quan Iy rdi ro, bdo 1anh phat hanh hay phan
phai véi t8 chirc dugce xEp hang tin nhiém hay t8 chirc c6 céng cu ng dugc xép hang tin nhiém.

Khi dua ra bao céo két qua xép hang tin nhiém va cac bdo cdo khac, TMR dua trén dit liéu thuc t&€ nhan dugc tir khach
hang va cac ngudn thong tin céng khai va cdc nguon théng tin hgp phap khac. TMR cé thé tién hanh nhung khong bt
budc quy trinh danh gia va xac minh théng tin dugc cung cdp. Tuy nhién, mirc dé danh gia va xac minh ctia TMR thay déi
tuy theo ban chéat cla té chirc phat hanh hay céng cu ng dugc x€p hang, yéu cau phan tich, danh gia, thdm dinh dau tu,
yéu cau phap ly, tinh minh bach cla théng tin cong khai, kha nang ti€p can ban Ianh dao va cac xac minh tir bén thir ba
nhu bédo cédo kiém todn, bdo cdo thdm dinh, bao cdo ky thuat, y ki€n phap ly va céc tai liéu lién quan khac. TMR khong
dam bao tinh chinh xac hodc day du tuyét doi cla tat ca thong tin sir dung trong qua trinh x&p hang hoac 1ap bao céo.
Trach nhiém vé tinh chinh xac va day dd cla théng tin thudc vé t8 chirc phat hanh trong céc tai liéu cong bé.

TMR khéng cam két rdng bao cdo nay hoac bat ky ndi dung nao cua bao cdo sé dap ing moi yéu cau clia ngudi doc. Xép
hang clia TMR 13 y ki&n vé murc do tin nhiém clia mot t8 chirc phat hanh hodc cong cu no. Y kién ndy va cac bdo cdo khac
cua TMR dua trén cac tiéu chi va phuong phap danh gia dugc thiét 1ap va TMR lién tuc danh gia, cap nhat phuong phap
dé. Do do, bédo céo x€p hang tin nhiém va céc bdo cdo khac 1a san pham tap thé clia TMR va khong cé cd nhan hoac
nhém ca nhan nao chju trdch nhiém duy nhat vé mét bao cdo cu thé. Tat ca cac bao cdo clia TMR déu co sy dong gop
clia nhiéu tac gid. Nhitng ca nhan dugc dé cép trong bédo cao chi cé mat dé lién hé, khong chiu trach nhiém duy nhat vé
cac y kién dugc néu trong bao cdo. Mét bao cdo x€p hang tin nhiém cla TMR khéng phai la ban cdo bach va khéng thay
thé& théng tin ma t8 chirc phat hanh cung cap cho nha dau tu khi ban céng cu ng.

Van ban nay, bao gém tat ca néi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, |a tai sdn déc quyén cldia TMR va dugc
bao vé bdi luat ban quyén hién hanh. Tat ca cadc quyén, quyén sd hitu va Igi ich trong va déi vdi bao cdo va ndi dung cla
nod, bao gom nhung khéng gidi han & van ban, d6 hoa, dit liéu va cac tai san tri tué khac, déu thudc sé hiru hodc cap phép
cla TMR.

Khéng mét phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép, phan phdi hodc truyén tai dudi bat ky hinh thirc nao hoac
bang bat ky phuong tién nao, bao gém sao chup, ghi &m hoac luu tri dién t&, ma khéng cé su dong y trudc bang van ban
ctia TMR. Viéc st dung, sao chép hodc phan phdi tréi phép bdo cdo nay hodc bat ky ndi dung nao clia bdo cdo nay déu
bi cdm va c6 thé vi pham Iuit ban quyén, nhan hiéu hodc lut s& hitu tri tué khac. Bat ky viéc s dung hodc stra ddi trai
phép ndi dung clia bdo cdo déu cd thé dan dén hanh déng phap ly. Tat ca cdc nhan hiéu, nhan hiéu dich vy va logo dugc
sr dung trong bao cdo nay la tai san cla chud s hitu tuong tng.
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