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L3I NOI PAU

Véi nguyén tac déc 1ap, trung thuc, minh bach va khach quan, Céng ty C6 phan Xép hang tin nhiém Thién
Minh (“Thién Minh Rating”) cung cap tai liéu nay dé giai thich phuong phap x€p hang tin nhiém déi véi doanh
nghiép va cong cu ng clia doanh nghiép.

Phuong phap x&p hang khéng dugc coi la mot hudng dan cu thé cho timg doanh nghiép va do dé khéng

phan anh tat ca cac yéu té can dugc can nhac trong qua trinh x€p hang.

Xin tham khao tai liéu “Ky hiéu x&p hang va Dinh nghia” d€ hi€u rd hon vé cac thuat ng{r va dinh nghia cling

nhu Ky hiéu x€p hang duoc str dung.



G181 THIEU CHUNG

Phuong phap x€p hang tin nhiém dua trén viéc phan tich cac thong tin dinh tinh va dinh lugng do doanh
nghiép cung cap théng qua cac bi€u mau thu thap cling nhu nhitng thong tin hitu ich tir cac ngudn khac.
Cac thong tin dau vao sé dugc chia thanh nhiéu nhém, méi nhom sé dugce cho diém tuong (ng trong qua trinh

xép hang.

Can luu y rang viéc x€p hang khong phai chi danh gia cac chi tiéu tai chinh (lién quan dén Rui ro tai chinh)
ma bao gém ca viéc danh gia cac chi tiéu phi tai chinh nhu viéc xem xét moi trudng hoat dong clia doanh
nghiép (lién quan dén RUi ro vi md); vi thé clia doanh nghiép trong nganh (lién quan dén RUi ro thj truong va
moi trudng canh tranh); Ban giam ddc, thuong hiéu, chién luge phat tri€én, cac tdc dong bén ngoai (lién quan

dén rdi ro chién lugc, rdi ro quan tri, rdi ro nhan su va rui ro khac).

Bo khung xép hang tin nhiém dugc xay dung nham danh gia toan dién tat ca cac rui ro, qua dé dua ra murc
x€p hang tin nhiém chinh xac nhat cé thé cho doanh nghiép. Trudc khi di vao chi tiét, Thién Minh Rating gidi
thiéu chung sau rdi ro quan trong dudi day. Sau rui ro nay chi la mét vai di€m nhan clia Khung xép hang tin

nhiém. Chi ti€t bé Khung x&p hang tin nhiém sé& dugc giai thich chi tiét trong muc hai.

1. Ruiro nganh varuiro vimo

DE xac dinh mirc dé rii ro hoat dong clia modt doanh nghiép, viéc x€p hang sé danh gia mic d6 ndng

dong cua doanh nghiép d6 trong méi tuong quan véi cac doanh nghiép khac cling nganh.

— Nhitng nganh dang c6 xu hudng suy thoai; hodc nhitng nganh canh tranh cao; hodc nhitrng nganh
yéu cau dau tu céng nghé cao; hodc nhirng nganh c6 tinh chu ky; hodc nhitng nganh c6 tinh bién
dodng sé ¢ rdi ro hon so véi nhitng nganh 8n dinh vai co cdu ddc quyén tap doan va nhitng nganh
c6 rao can gia nhap cao. Do vdy, mot doanh nghiép hoat déng trong nganh cé han ché nhu trén
sé it c6 kha ndng dat thir hang cao méc du doanh nghiép doé cé kha nang tai chinh 6n dinh.

— Nguoc lai, mét doanh nghiép thuéc nganh kinh té& it c6 rdiro co6 thé dat dugc thir hang cao hon.
Do vay dinh mdc tin nhiém clia mot doanh nghiép sé dugc xac dinh trong tuong quan véi dac

tinh rdi ro cia nganh ma doanh nghiép dang hoat déng.

Trong khi rdi ro nganh anh hudng truc ti€p dén rdi ro tin nhiém phi hé thdng, rui ro vi mé lai anh hudng
dén rui ro tin nhiém co hé thdng clia doanh nghiép. B&n canh dd, cudong dé xay ra cac su kién tin
dung ciing bi &nh hudng rat 16n béi cac yéu t6 kinh t& vi mo nhu ty 1€ viéc 1am, tang trudng t8ng san
pham qudéc ndi, thu nhap qudc dan, nhitng thay ddi vé mirc d6 that nghiép, chi sé ching khodn, ty 1&

lam phat, v.v.

Nhitng y&u t& vi md nay thay déi trong céc giai doan tang trudng, dinh cao, hay suy thodi clia mét
chu ky kinh té. Trong giai doan tang trudng di dén dinh cao cla chu ky kinh t&, t8ng san pham qudc
ndi (GDP) cao, ty |é that nghiép thap va lam phat trong bién dé ki€ém soat, su tang trudng va 6n dinh
clia nén kinh t&€ ndi chung va nganh néi riéng dem lai Igi nhuén t6t va tang kha nang thanh toan cho
céac cong ty. Kha nang thuc hién nghia vu ng clia doanh nghiép rd rang tét hon so vdi giai doan chu
ky Kinh t& di vao giai doan suy thodi. Cac sy kién tin dung tiéu cuc dé xay ra hon vao giai doan kinh

té€ suy thodi, nhat la khi giai doan suy thoai cham day.

Noi chung, khi kinh t& vi mé 8n dinh, chu ky kinh t& dilén, nhu ciu cao va hoat déng kinh doanh phat



trién manh mé&, céc céng ty cd xac suat cao hon dé tdng doanh thu va lgi nhuén, do do sé it lan mat
kha nang chi trd hon. Trong khi trong thoi ky suy thoai, gitr cho mét doanh nghiép cé lgi nhuan la

mot thach thirc I6n hon va doanh nghiép cé nhiéu nguy co mat kha nang chi tra.

Do do, mic dé tin nhiém clia cong ty khéng nhitng cd lién quan ch3t ché dén ho so rdi ro cua riéng
doanh nghiép, ma con lién quan tryc ti€p dén chu ky kinh doanh cla nganh, chu ky kinh té€ va toan bd

trang thai kinh t& vi mé.

RUi ro nganh va rdi ro vi mé duge danh gia cu thé trong muc Nang luc Kinh doanh, cu thé & yéu t6 Rai

ro nganh (trong bo Khung x&p hang tin nhiém cta Thién Minh Rating).

2. Ruiro thi truvong va maéi truvong kinh doanh

RUi ro thj trudng va maoi truong kinh doanh cling la nhitng yé&u té quan trong khi danh gia yéu té Rliro
nganh (trong bd Khung x€p hang tin nhiém cla Thién Minh Rating). RUi ro thj truong cé lién quan mat
thi€t dén kinh t&€ vi mo. Vi du vé ri ro thi trudng 1a thay déi gia hang hda, bién déng I&i suat hoadc
bi€n ddng ngoai hai. Rui ro nay mang tinh hé théng khéng lién quan cu thé dén doanh nghiép hoac
nganh ma phu thuéc vao toan bg thj truong. Tuy nhién rui ro thj trudng lai tryc ti€p anh hudng tiéu
cuc hodc tich cuc tdi nganh va doanh nghiép. Céc bién s6 vi mé khac nhu lam phat, 18i suat, tinh hinh
can can thanh toan, thdm hut tai khda, cac yéu t6 dia chinh tri v.v tao ra rui ro thi trudng anh hudng
dén kha nang thuc hién céc nghfa vu ng cla doanh nghiép. Vi du trong tinh trang lam phéat tdng, thdm
hut thuong mai tang, 1ai suat dugc day 1én cao dé€ gidm lam phat va thu hut dong tién dau tu nudc
ngoai khi€n cho doanh nghiép phai d6i méat vaéi chi phi 13i vay cao hon, danh hudng dén kha nang tra

ng cla doanh nghiép nhat la trong ngan han.

NEu nhu rui ro thi trudng la rdi ro hé thdng thi moi truong kinh doanh lai tao ra nhirng rui ro phi hé
thdng cho doanh nghiép. Mai trudng kinh doanh thay dgi khi nhitng su thay dgi vé mat xa hoi, dan
s0, mdi truong phap ludt va cong nghé sé tao ra ca rdi ro va ca hoi cho cac doanh nghiép. Méi truong
kinh doanh cla doanh nghiép cé thé gdi gon trong mét ving 1anh thd nhung cling cé thé co sy da
dang dia ly. M6i trudng kinh doanh k&t hop véi xu hudng phét trién clia nganh anh hudng dén vi thé
canh tranh clia doanh nghiép. Néu doanh nghiép nadm gil vi thé déc quyén va c6 kha néng tao ra cac
rao can I6n khi€n cho céc dsi thd khé cé thé chiém [inh thi phan hay canh tranh sé tao ra Igi nhuan
cao cho doanh nghiép va do dé, tang kha nang thuc hién cac nghia vu ng. Ngugc lai, trong moi truong
kinh doanh cé tinh canh tranh cao, doanh nghiép sé khé c6 dugc lgi nhuan tét va viéc dé bi mat thi
phan sé& dan dén nhirng kho khan trong viéc chi trd cac khoan vay. Bdi vay, mot doanh nghiép luén
ching t6 thé manh trong maéi trudng kinh doanh clia minh sé c6 th hang tin nhiém cao hon so vai

doanh nghiép phai déi mat vdi nhiing khé khan do méi truong kinh doanh tao ra.



3. Ruiro chiénluoc

Trong bdi canh chung cua kinh t& vi mé va trong nganh doanh nghiép hoat dong, doanh nghiép ludén
phai nd lyc tao ra chién lugc nham dem lai lgi thé canh tranh trong méi truong kinh doanh ctia minh.
Chién lugc nham tadng kha ndng chiu &p luc canh tranh clia mét doanh nghiép ludn bi chi phsi bai thi
phan cla doanh nghiép, su théng tri cla san phdm va kha ndng tao ap luc vé gia. Doanh nghiép co
thé tao ra vi thé canh tranh dya trén sy da dang hda san pham, chat lugng san phdm, kha nang phan
phai, sur khac biét vé san phdm clia doanh nghiép so vdi cac san phdm tuong tu trén thi truong, sy

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

Quy mé doanh nghiép cling la mot yéu t6 tao ra Igi thé trong hiéu qua hoat ddng va vi thé canh tranh.
Tuy nhién quy mo sé it quan trong han so vdi lgi thé vé chi phi trong cdc nganh san xuat hang hoa,

bdi vi mot cong ty it cé kha nang anh hudng dén gid clia hang hda trén thj truong.

Dua trén cac yéu té néu trén, doanh nghiép sé phai dua ra nhirng chién lugc trong ca ngan han va dai
han dé cé thé tao Igi thé canh tranh nhdm muc dich dem lai lgi nhuén va su tang trudng tot. Vdi loi
nhuéan va tang trudng tot, tin nhiém cla doanh nghiép sé dat dugc thr hang cao. Do do, rui ro chién
luge 1a mot phan khong thé thiéu khi danh gid yéu té Lgi thé canh tranh (trong bd Khung x&p hang

tin nhiém cda Thién Minh Rating).

4. Ruiro quan tri

Viéc tdng cuong vi thé thj truong cla doanh nghiép, duy tri hiéu qua hoat dong va tao ra mdi truong
lam viéc lanh manh phu thuéc rat nhiéu vao chat lugng quan ly va quan tri cla ban gidm ddéc doanh
nghiép. Do dd, viéc danh murc do tin nhiém cta doanh nghiép sé khong thé bé qua rui ro quan tri.
Mot doanh nghiép dugc quan tri t6t sé co ndng luc kinh doanh tét va dam bao thyc hién dugc céc

nghia vu tai chinh.

Viéc danh gia rdi ro quan tri la viéc danh gia chat lugng quan ly doanh nghiép sé dua trén sy dong
gop cla Ban gidm ddc trong hoat déng kinh doanh, chién lugc kinh doanh, mirc dd chap nhan rui ro

va chinh sach huy ddéng von.

Cu thé, phong céch quan ly cta Ban gidm ddc sé dugc xem xét bao gom: (i) Phong céch quan ly tdo
bao hudng tdi ting trudng dé tdi da hda Igi nhuén ngén han cho du bé qua chi phi co héi trong tuong

lai, hay (ii) Phong cach than trong hudng tdi t6i da hda ludng tién dai han.

Y&u t6 co ban dé danh gia phong céch quan Iy 1a co cdu tai trg tang trudng tlr von vay hay von chu
s& hitu va kha nang clia doanh nghiép trong viéc huy dong von vay. Mac du viéc danh gia chat lugng
quan ly mang tinh chl quan, két qua tai chinh qua thai gian sé la céng cu danh gia khach quan nhat.
Céac k& hoach va chinh sach kinh doanh clia ban giam d6c can dugc xem xét dua trén tinh kha thi,

tinh phu hop, dé nhat quan va dé tin cay.

RUi ro quan tri dugc danh gia chi tiét tai yéu td Quan ly va quan tri, thudc vao cac yéu t6 diéu chinh

rdi ro trong bé Khung x€p hang tin nhiém.



5. RUironhansu

Y&u t6 Quan ly va quan tri con bao gém viéc danh gia rui ro nhan su. Nhan sy dong vai tro quan trong
trong hoat déng clia doanh nghiép & hau hét cac nganh nghé. Nhan sy gdép phan tryc ti€p lam ra cla
cai vat chat nén viéc doanh nghiép bé tri nhan su phu hop, cé cac chinh sach dai ngé va dao tao hgp
ly s& thuc day nang suat lao déng. Khdng nhitng vay, viéc quan tri nhan sy tot con gop phan Ién vao
su phat trién 6n dinh clia doanh nghiép, trdnh cac nguy ca canh tranh nhan luc vdi cac doanh nghiép
cling nganh. Doanh nghiép nao quan tri nhan sy t6t sé c6 kha nang nang cao vi thé canh tranh, dua

dén murc do Igi nhuan va doanh thu cao hon ca trong ngén va dai han.

Mot doanh nghiép dugc danh gid cao yéu té Quan ly va quan tri sé dat murc tin nhiém cao hon so vdi

mot doanh nghiép tuong tu khac nhung lai yéu hon vé kha nang quan tri.

6. Ruiro tai chinh

DE danh gia rui ro c6t 16i cia doanh nghiép, bén canh céc yéu t6 lién quan mat thi€t dén rdi ro kinh
doanh néu trén, cac yéu t6 anh hudng dén rui ro tai chinh la mét phan khong thé thi€u trong qua trinh

x€p hang doanh nghiép.

RUi ro tai chinh dugc danh gia thdng qua céac yéu td tai chinh nhu Don bdy va Kha nang chi tra I&i
suat, Thanh khodn va Chinh sach tai chinh (trong bd Khung x&p hang tin nhiém cla Thién Minh
Rating). Viéc danh gia chinh sach tai chinh ctia Ban quan tri dé ra nham ki€m soat cac rui ro tai chinh,
bén canh cdc yéu td mang tinh dinh lugng nhu cac chi sé ng, chi sé thanh khoan va céc chi so tai
chinh khac.

Cac chinh sach tai chinh dugc xem xét xem cé phu hgp véi nhu cau thyc té€ cda doanh nghiép hay
khéng. Bén canh dd, cac chi s6 tai chinh clia doanh nghiép sé& dugc xem xét trong mdi tuong quan
vdi cac s6 liéu trong qua khir va mic dé linh hoat cla kha nang tai chinh clia doanh nghiép trong moi
giai doan kinh doanh. Mt doanh nghiép c6 strc khde tai chinh t6t sé dat thir hang cao hon trong viéc

x€p hang déanh gia tin nhiém.

Trén day la nhiing trinh bay vé sau rli ro mang tinh tiéu biéu trong Khung x&p hang tin nhiém, tuy nhién khéng
phai la danh sach day du céc rui ro duy nhat ma doanh nghiép ddi mat. Doanh nghiép con gap phai nhiéu
rdi ro khac trong qua trinh hoat déng va nhiing rui ro dé sé dugc trinh bay chi ti€t va cé hé théng trong

Khung x€p hang tin nhiém dudi day.



KHUNG XEP HANG TiN NHIEM

Thién Minh Rating tié€n hanh quy trinh phan tich theo nhiéu budc d€ dadm bao nhirng rui ro dang ké déu dugc

xem xét.

= Trudc hét, quy trinh phan tich bat dau bang viéc Danh gia Nang luc Kinh doanh (Business Risk Profiles
- BRP) cla cong ty nham ndm bat nhirng rui ro kinh doanh chinh cla t8 chirc phat hanh bang cach danh

gia trng Yéu t6 Nang luc Kinh doanh;

= Th hai, Danh gia Rui ro Tai chinh (Financial Risk Assessment - FRA) s& xem xét sirc khde tai chinh

bang céch danh gia tirng Y&u té RUi ro Tai chinh;

= Tiép do6, Danh gid Nang luc Kinh doanh ‘BRP’ va Danh gia Rui ro Tai chinh ‘FRA’ dugc két hop dé xac

dinh Danh gia Rui ro C6t 16i (Core Risk Assessment - CRA) cua t8 chirc phat hanh;

= Budc thir tu, Danh gia Rui ro Cét 16i co thé dugce diéu chinh 1én hodc xuéng mét hodc nhiéu bac, néu bat
ky Yé&u to Diéu chinh Rui ro nao co6 thé ap dung dugc va la yéu té quan trong dé dat dugc Xép hang

Tin nhiém T6 chirc phat hanh;

= Cudi cung, Xép hang Tin nhiém T8 chirc phat hanh dugc st dung lam co sd dé xac dinh Xép hang Tin
nhiém Céng cu no, x&p hang nay cé thé dugc diéu chinh khac so véi Xép hang Tin nhiém T6 chirc phat

hanh do mét s6 Yéu té Diéu chinh Cong cu no.
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1. Danh gia Nang luc kinh doanh (Business Risk Profiles - BRP)

Thién Minh Rating xac dinh danh sach cac Yé&u td Chinh (Primary Factors) khac nhau anh hudng téi
viéc xac dinh Danh gia Nang luc kinh doanh (BRP). M6i Y&u t6 Chinh dugc danh gia trén co sd dinh

tinh va/hoac dinh lugng, va dugc x€p hang tir cap do T1 dén cap d6 T8:

BRP t6ng thé& dugc danh gid bang céach k&t hgp danh gid cla ting Y&u t& Chinh va trong sé cla
chung. D€ xac dinh k&t qua BRP téng th&, Thién Minh Rating chuyén d&i tirng diém cla Y&u té chinh
thanh mot diém s6 dugc néu & trén. Viéc chuyén déi lai tlr diém sé thanh x&p hang chit va sé dugc

thuc hién dya trén cac quy tac dudi day:

diém

A , Trén Dudi

Tieu chi R4t t6t Tot trun Trung trun Yéu Rat yéu Cuc ky yéL

kinh doanh X 9 binh \ N y HCRYY
binh binh

Cum phan dl=cl< d2=c2< d3=c3< d4=cd4 dS5=sc5< db=scb< d7=sc7< d8=c8«<
hang d2 d3 d4 <d5 deé d7 ds do

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

Dudi day 1a danh sach dai dién vé cac yéu td chinh clia BRP, danh sach nay cé thé dugc diéu chinh, thay

dai tuy theo Iinh vuc hoat ddng clia T8 chirc phat hanh.

Rdiro nganh

RUi ro nganh dugc dinh nghia la nhiing rdi ro d&c thu lién quan dén mot nganh cu thé, bao gém ri ro
vé thi truong, phép ly, quy dinh va cac chinh sach vi mé cta Chinh phd. Thién Minh Rating danh gia
rdi ro nganh dya trén hai yéu té thir cap chinh.

Y&u t6 thtr nhat 1a "Chu ky, d6 bién dong nganh", tp trung vao viéc danh gid kha nang chéng chiu
ctia doanh nghiép trong nganh trudc cac bi€n déng mang tinh chu ky va vi mé. Cac tiéu chi sir dung
dé do ludng yé&u t6 nay bao gém doanh thu va bién lgi nhudn cla doanh nghiép trong giai doan khé
khan chung cua nén kinh t& Viét Nam.

Y&u 16 thir hai a "Rui ro canh tranh va trién vong tang trudng", cé trong sé cao hon vi danh gia trién
vong clia nganh. Thién Minh Rating str dung bdn tiéu chi d€ danh gia “Rui ro canh tranh va trién vong
tang trudng”, bao gém: rao can gia nhap nganh, yéu té tdc déng bién Igi nhudn nganh, rdi ro thay thé
céc san phdm/dich vu/céng nghé, va xu hudng tang trudng.

Dénh gia yéu t6 Rui ro nganh gilp so sanh strc manh cia mot nganh véi cac nganh khac, dong thai
dénh gid dugc kha nang phuc hoi clia cac doanh nghiép trong nganh trudc nhiing bién déng kinh té

vi mo.
Loi thé canh tranh

Thién Minh Rating phéan tich tdp hop céac tiéu chi dinh vi chién lugc, su khac biét san phdm, thuong
hiéu, chat lugng dich vu, rao can thj trudng, cong nghé va dic diém tai san. Phuong phap danh gia
dya trén so sanh tuong quan nganh réng (vi du: hang hang khdéng so sanh vdéi nganh van tai noi

chung) va xem xét tinh tuong tac gilta cac yéu to thir cap. Moi yéu t6 dugc x€p hang tlr T1 (Rat t6t)
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dén T8 (Cuc ky yéu), vdi kha ndng diéu chinh theo bi€n déng mé hinh kinh doanh, canh tranh hoac
thay d6i phap ly. K&t qua téng hgp phan anh su bén viing va kha nang thich ing clia doanh nghiép
trudc thach thuc thj trudng.

Quy mé, Pham vi va Su da dang

Yé&u t6 “Quy md, pham vi va sy da dang” phan anh murc do tap trung hodc phan tan hoat déng kinh
doanh cla mot doanh nghiép. Diéu nay anh hudng dén kha ndng canh tranh va kha nang phuc héi rui
ro clia né. Quy mé dugc do luong bang doanh thu, téng tai san, vén chu s& hitu va sé lugng nhan vién
dé€ phan anh slrc manh tai chinh va vi thé thi truong. Pham vi biéu thi sy ma réng dia ly va pham vi
khach hang, bao gébm hoat déng trong nudc hodc qudc té€ va sy hién dién & céc phan khuc thi truong
khac nhau. Sy da dang danh giad su phan b8 ngudn luc gilra cac Iinh vuc kinh doanh, danh muc san
phdm, dich vu va nhédm khach hang dé gidm su phu thudc vao céc thi trudng hodc nganh cu thé.
Thién Minh Rating dénh gid y&u t& Qui md, pham vi va sy da dang dua trén téng hgp céac tiéu chi bao
goém su da dang cla san pham/dich vu, pham vi dia ly, quy md thj trudng va giai doan phat trién cla
san pham/dich vy, mdi y&u té thir cdp sé& dugc danh gia trén thang diém tir T1 (Rat t6t) dén T8 (Cuc
ky yéu).

Hiéu qua hoat déng

“Hiéu qua hoat déng” cta doanh nghiép phan anh murc do toi wu trong st dung tai san va quan ly chi
phi. N6 bao gom hiéu suat stir dung vén, hiéu qua van hanh, nang suat lao dong, va tinh linh hoat trong
kiém soat chi phi. D€ danh gia yéu t6 “Hiéu qua hoat déng”, Thién Minh Rating str dung cac tiéu chi
dénh gid lién quan nhu ca cau chi phi, quan ly vén luu déng, va cong nghé. Cac tiéu chi danh gia dugc
phan loai va chia theo thang diém tir T1 (Rat t6t) dén T8 (Cuc ky yéu), vadi trong sé c6 thé dugce diéu
chinh theo d&c thu nganh. Diéu nay gilp do luong kha nang thich ing clia doanh nghiép véi bién
dong thi truong dé duy tri bién Igi nhudn 8n dinh.

Kha nang sinh Ioi

Y&u t6 “Kha nang sinh 161" phan anh viéc doanh nghiép c6 thé chuyén hda Igi th& canh tranh, Igi ich
da dang va cac bién phap quan ly chi phi thanh thu nhap cao hon, déng thai duy tri ty 1é hoan von va
bién lgi nhuén 6n dinh so vdi murc trung binh clia nganh hay khéng. Yé&u t6 nay dugc danh gia dua
trén cac yéu t6 danh gia dinh lugng la mic dd kha nang sinh 16i va sy bién déng cua kha nang sinh

1Gi.

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

Thién Minh Rating sé& xac dinh danh sach cac Yéu t8 Chinh anh hudng t6i Danh gid RUi Ro Tai chinh
(FRA). Mbi Y&u t6 Chinh dugc danh gia trén co sd dinh tinh va/hodc dinh lugng, va dugc xép hang tir
cap do T1 dén cap do T8.

FRA t8ng thé dugc danh gid bdng cach k&t hop danh gia cla timng Y&u t6 Chinh va trong sé cla
chuiing. D& xac dinh két qua FRA t8ng thé, Thién Minh Rating chuyé&n ddi tirng di€m cla Y&u td Chinh
thanh mét diém s8 dugc néu & trén. Viéc chuyén déi lai tr diém sd thanh x&p hang chit va s8 dugc

thuc hién dua trén cac quy tac dudi day:

L



diém

Rui ro Rui ro Rui ro Rui ro
Tiéu chi rui - Ruiro dudi trén Ruiro Ruiro Ruirocuc
. rat . trung ~ N
ro tai chinh " thap trung . trung cao rat cao ky cao
thap . binh .
binh binh

Cum phan dl=scl< d2=sc2< d3=sc3< dd4=scd4d< d5=cS5< d6=scb< d7=c7 d8=c8«<
hang d2 d3 d4 d5 deé d7 <d8 do

(*) chi tiét xem 3A — Ky hiéu x&p hang va dinh nghia

Dudi day 1a danh sach tam thai cac yéu té chinh clia FRA, danh sach nay co6 thé dugce diéu chinh, thay

dai tuy theo Iinh vyc hoat déng clia T6 chirc phat hanh.

Don bay va Kha ning tra no

Yé&u t6 "Don bay va Kha nang tra ng" la mét danh gia toan dién vé tin dung, dua trén dong tién cuta
doanh nghiép & nhiéu muirc dé khac nhau (trudc va sau dau tu vén luu déng, chi tiéu von dau tu dai
han, chia c6 tirc). Muc tiéu 1a dé€ ¢ cai nhin bao quat vé kha nang tra ng clia doanh nghiép.

Qua trinh danh gia bat dau bang viéc xem xét bao cdo tai chinh d€ dadm bao tinh chinh xac so véi céc
doanh nghiép cling nganh. Cac diéu chinh dinh lugng cé thé dugc thuc hién d&€ dam bao tinh so sanh
va nhat quan, cling nhu phan anh chinh xac hon cac diéu kién kinh t& co ban va hoat déng kinh doanh
cla doanh nghiép.

Khung phén tich LEGOS dugc st dung dé danh gia y&u td nay, tap trung vao céc chi s chinh sau: Ng
vay thuan/EBITDA, FFO/T8ng ng vay, FFO/L&i vay, EBITDA/L&i vay, Tién tir hoat déng kinh doanh
(CFO)/T6ng ng vay, va Téng ng vay/Von chd s& hitu. M6i chi s6 sé dugc dénh gié riéng 1é dé dua ra
x€p hang rui ro cu thé, va su két hgp cula tat ca cac danh gid nay sé tao nén x€p hang rui ro téng thé

cho yéu t6 "Don bay va Kha ndng tré ng".

Thanh khoan

Tinh thanh khoan Ia mét thanh phan quan trong cua rdi ro tin dung trén toan bd pham vi xép hang.
Khong giéng nhu hau hét cac yéu té x&p hang khac trong hd so rdi ro cla té chirc phat hanh, viéc
thi€u thanh khodan cé thé dan dén tinh trang mat kha nang chi tra ctia moét phap nhan lanh manh.
Phan tich thanh khoan dinh lugng tap trung vao viéc phan tich dong tién, bao gém so sanh nguén
thanh khoan c6 thé huy déng vai nhu cau st dung du ki€én. B&n canh dd, Thién Minh Rating cling xem
xét kha nang dap (ng cac cam két tai chinh, mic dd san sang trude cac su kién cé tac déng manh
nhung xac suat xay ra thap, kha nang ti€p can nguén vén kip thai thong quan méi quan hé vai ngan

hang, kha nang ti€p can thi truong von, va kha nang quan ly rdi ro thanh khodn cta doanh nghiép. .

Chinh sach tai chinh

Y&u td nay phan anh sy quan tdm clia ban diéu hanh va ban gidm déc cla doanh nghiép ddi vaéi rui
ro va dinh hudng trong tuong lai doi vai cau tric von clia doanh nghiép. Thién Minh Rating danh gia
chinh sach tai chinh clia t& chirc phat hanh dua trén hai ddc di€ém: khung chinh sach tai chinh va muc
tiéu vé cau truc von.

Khung chinh sach tai chinh dugc xem xét dua trén 3 khia canh:

- Tinh toan dién: thé hién qua mdc dd day dd cla chinh sach trong quan ly dong tién, don bay tai

chinh va phén bé van.



- Tinh minh bach: phan anh sy ré rang, nhat quan va kha nang kiém chiing clia cac nguyén tac tai
chinh ma doanh nghiép cam két thuc hién.
- Tinh kha thi va bén viing: dénh gia dua trén kha nang duy tri nhat quan theo thai gian, tranh
nhiing thay d&i dot ngdt cé thé lam gia tang rui ro tin dung.
Muc tiéu vé cau tric von, trong dé kha nang chap nhan rdi ro tai chinh clia cac cap quan ly va quan
tri doanh nghiép la yéu té c6t 16i dé xac dinh muirc x€p hang do diéu nay sé& anh hudng tryuc tiép dén
murc d6 ng va chat lugng tin dung, cling nhu rdi ro do tac déng clia nhitng bién déng bat lgi cia don
bay ng. Quan tri rui ro tai chinh dugc xem xét thdng qua mirc d6 chap nhan rdi ro, chién lugc kiém
soat ng va kha nang duy tri thanh khodn cla t6 chirc phat hanh. Chiing téi cling phan tich cach doanh
nghiép st dung cau tric trong don bay tai chinh théng qua céc chién luge sir dung vén nhu M&A, dau
tu du an, dau tu CAPEX, phan phéi Igi nhuin cho ¢6 déng, nham dam béo rang cac quyét dinh nay
khéng lam suy y&u ho so tin dung.
MOt chinh sach tai chinh than trong, véi muc tiéu duy tri cac chi so tin dung & murc an toan, thudng
sé& cO tac dong tich cuc dén x€p hang. Ngugc lai, viéc stir dung don b3y qua mdc hodc co chinh sach
tai chinh thi€u minh bach cé thé dan dén danh gia tiéu cyuc. K&t qua danh gia gilp xac dinh mirc d6
anh hudng cla chinh séach tai chinh dén rui ro tin dung va kha nang duy tri mirc xé€p hang cua té chirc
phat hanh.
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Thien Minh Rating

3. DanhgiaRuiro Cot16i (Core Risk Assessment - CRA)

Ma trén xép hang dudi day cho thay cach Danh gia Rui ro Cot I16i dugc xac dinh dua trén cac két hgp
BRP va FRA khac nhau:

Ma tran x€p hang nay khéng phai la chinh xac tuyét ddi cho bat ky két hgp BRP va FRA nao, va

¢6 thé c6 nhitng mat tich cuc va tiéu cuc vé tin dung dan dén x&p hang cao hon hoac thap hon

két qua théng thuong.

moi 6 clia ma trén la diém gilra clia cac kha ndng x&p hang co thé xay ra clia CRA.

Cac két qua x&p hang nay chi dugc hién thi cho muc dich hudng dan. Xép hang dugc chi ra trong

Hon nira, sé ludn c6 nhiing trudng hgp ngoai Ié - nhitng truang hop khdng nam gon trong khung

phan tich nay. Vi du: cac lo ngai vé thanh khoan hoac kién tung cé thé gay ra rui ro bao trum.

Ngoai ra, ma trdn khong dé cap dén cac bac thdp nhat clia pham vi tin nhiém (loai 'C' trd xudng).

Cac x€p hang nay, theo dinh nghia, phan dnh mot sé cuéc khiing hoang sap xay ra hoac tinh dé

T
o
(4
aQ T2
I
Z
o T3
[a]
I
4
< T4
(8]
.
a
o TS
4
L
4
< T6
(O]
Z
2z T7
Q

T8

hgp vdi cac tinh huéng nhu vay.

DANH GIA RUI RO TAI CHINH (FRA)

T T2 T3 T4 TS5 T6 T7

Dudi Trén

Ratthdp Thap Trung Uy Trung Cao Rat Cao
. binh N
binh binh

AAA /

Trén
Trung BB-
binh
Trung
binh 2k
Dudi
Trung B
binh
Yéu BB+ BB+ BB+ BB BB- B+ B/B-
Rat Yéu BB- BB- BB- BB-/B+ B+ B B-
C;“;L'j‘y BB- B+ B B-  CCC+ CCC  ccc-

Phuong phap Xé&p hang Tin nhiém T& chirc Phi Tai chinh

bi t&n thuong bat thuong, va cach ti€p can can bang lam nén tang cho khung ma tran khéng phu

T8

Cuc ky
Cao

BB

BB-

B+

CCC+

CccC
CCC-

CcC

14



Yéu té Diéu chinh Rui ro

Y&u t6 Diéu chinh Rui ro la y&u t6 duge xem xét cudi cung trong viéc xac dinh X&p hang Tin nhiém T8

chtrc phat hanh.

M&i Y&u t8 Diéu chinh RUi ro cé thé digu chinh Danh gid RUi ro Cot 16i - CRA 14 két hgp clia BRP va FRA
nditrén - tlr 1 (mdt) dén nhiéu bac xép hang, tuy thudc vao tac déng tich cuc/tiéu cuc clia Yéu td Diéu

chinh Rui ro do.

Quan ly & Quan tri

Viéc danh giad quan ly va quan trj sé tap trung vao vai tro gidm sat va chi dao clia chi s& hitu céng ty,
dai dién héi dong quan tri, giam déc diéu hanh va cac gidm ddc chirc ndng. Chat lugng quan ly, hiéu
qua héi déng quan tri, quan tri rdi ro va kiém soat ndi bd déng vai trd quan trong trong viéc dinh hinh
nang luc canh tranh cling nhu ho so tin nhiém clia doanh nghiép. Mot chién lugc ré rang, dugc thuc
thi hiéu qua vdi hé thdng kiém soat rii ro viing chac s& gop phan thuc day thanh cong trong hoat
dong kinh doanh. Nguagc lai, ban Ianh dao y&u kém vdi mét chién luge diéu hanh thiéu sét hodc khong
¢6 kha nang thuc hién k& hoach kinh doanh mot cach hiéu qua cé thé lam suy yéu dang k& ho sa tin

nhiém cuta céng ty.

Cau truc vén

Viéc danh gia cdu trdc vén clia mdt cong ty s& ndm bat duge nhing rui ro cé thé khéng phét sinh
trong qua trinh phan tich tiéu chudn vé don bay va kha ndng chi tra 1ai suat. Nhirng rdi ro nay co thé
tén tai do ngay dao han ng hoac tién té khong khdp gitra cdc ngudn tai chinh cla cong ty va tai san

ho&c dong tién ctia céng ty. Nhiing rdi ro nay cang bat Igi khi 13i sudt hodc tién té cd nhiéu bién déng.
Yéu t6 nay dugc xem xét dua trén cac tiéu chi danh gia lién qua nhu

- D3c diém tinh chat khoan ng vay

- Muc do hé trg tir cac tai san dau tu

Trong qua trinh danh gid, cac tiéu chi trén can dugc xem xét mot cach tdng thé, khong chi & tling dac
diém riéng l1é ma con trong mai quan hé vdi nhau va véi cac dac diém tai chinh khac cla doanh nghiép.
Nhing ri ro lién quan dén co cdu vén co thé tdc dong dang k& dén muc xEp hang tin nhiém, lam diéu

chinh mic x€p hang theo hudng tich cuc hodc tiéu cuc tuy theo mirc d6 anh hudng cua chung.

Anh huéng tir tip doan

Mac du x&p hang tin dung clia mot T8 chirc phat hanh thudng phan danh danh gia doc 1ap vé rui ro tai
chinh va nang lyc kinh doanh cua t8 chic do, trong mét sé truong hop nhat dinh, két qua xép hang
tin nhiém cla T8 chirc phat hanh cé thé chiu anh hudng bdi mai quan hé véi cong ty me hodc tap
doan cua t6 chirc dé. K&t qua x&p hang tin nhiém cuta cong ty thanh vién cé thé bi tac dong béi kha

nang nhan dugc hé tro tai chinh tur tap doan va nguac lai.

Yéu t6 nay dugc xem xét dya trén hai yéu td (i) tinh lién két gilra tap doan va cong ty thanh vién, bao

goém quyén han, trach nhiém va Igi ich kinh t& va (i) mirc dé san sang ho trg tir tap doan.

Vi tri chién lugc cua t8 chirc phat hanh trong tap doan sé dugc xac dinh dua trén su két hgp clia cac
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déanh gia nay, tir dé diéu chinh murc tin nhiém t6 chic phat hanh tuong Ung vdéi ho so tin nhiém tap

doan.

Anh huéng tir chinh phu

Trong bdi cdnh cdng thang tai chinh, mét doanh nghiép c6 thé dugc hudng lgi tir sy hd trg cla chinh
phd, qua dé nang cao nang luc tai chinh va kha nang san sang dap tng céc nghia vu tai chinh khi dén
han. Tuy nhién, déi vdi cac t6 chirc chiu sy ki€m soat cla chinh phd, sy can thiép tlr cadc co quan quan

ly c6 thé tac dong tiéu cuc néu chinh ph roi vao tinh trang khé khan.

Y&u t& dugc xem xét danh gia dua trén hai yéu td (i) tinh lién két gitra chinh phi va T8 chirc phat hanh

va (ii) tdm quan trong cla T& chirc phat hanh déi vai chinh phu.

Kha nadng, xac xuat c6 dugc sy hé trg clia chinh phl sé dugc xac dinh dya trén su két hgp cla cac
danh gia nay, tlr do diéu chinh murc tin nhiém t8 chlrc phat hanh tuong tng véi hd so tin nhiém chinh
phu.

Kiém soat tai chinh

Thién Minh Rating khéng tu thuc hién viéc kiém todn ma dya vao tinh chinh xac cla bao cdo tai chinh
da dugc kiém toan dé xac dinh va giam sat x&p hang. Chat lugng clia bao cdo tai chinh cé thé chiu
tdc dong tur hé théng ki€m soat ndi bd, bao gobm muirc dé tép trung trong quan ly, tinh nhat quan cla
céc chinh sach va thd tuc k& todn. Nhirng diém yé&u trong quy trinh 13p bédo céo tai chinh, viéc diéu

chinh lai s& liéu, y ki€n cla ki€ém toan vién trong bdo cdo tai chinh hodc su cham tré trong viéc nép

bdo cdo theo quy dinh ¢ thé la nhitng dau hiéu cho thay rui ro trong ki€m sodt tai chinh.

Rdiro sukién

RUi ro sy kién dé cap dén céc su kién khéng ludng trudc dugc cé thé anh hudng dang k& dén murc do
tin nhiém co ban cla t8 chirc phat hanh. Cac rii ro nay cé thé lam suy gidm hoac cai thién dét ngot
h6 so tin dung, nhung thudng lién quan dén tac dong tiéu cuc nhiéu hon. Viéc danh gia rui ro su kién
la mét phan quan trong trong phuong phap xép hang tin nhiém, nham dam bao rang x&p hang phan

anh day dd kha ndng chju dung clia doanh nghiép trudc nhirng bién dong bat ngo.
RUi ro sy kién dugc chia thanh hai nhém chinh:
= RUi ro su kién bén ngoai, phat sinh tlr cac yé&u té ngoai tam kiém soat cla doanh nghiép, bao

gom cac su kién vé chinh tri, phap ly, thién tai, dich bénh, an ninh mang, céng nghé, khing

hoang.

= RUiro su kién bén trong, xuat phat tir cac quyét dinh chién lugc hodc ndi tai trong quan Iy doanh

nghiép, bao gém céc su kién vé M&A, ban tai san, tai ciu tric von, kién tung.

ESG

RUi ro vé moi trudng, xa hoi, quan tri (ESG) la yéu t6 diéu chinh quan trong anh hudng dén Danh gia
RUi ro C6t 16i (CRA) clla mot doanh nghiép. Y&u t6 nay phan anh nhing rui ro tiém &n va tac doéng co
th€ anh hudng dén kha nang thanh toan ng cling nhu mirc dd tén that cla doanh nghiép. Viéc tich
hgp céc yéu té ESG vao quy trinh x€p hang tin nhiém gilp cé céi nhin toan dién hon vé tinh bén viing

tai chinh va ho so rdi ro dai han cla t8 chirc phat hanh.
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Viéc tich hgp ESG vao danh gia tin nhiém gilp phan anh day du hon vé kha nang tai chinh, tinh bén
virng va rui ro dai han cua t8 chirc phat hanh. Doanh nghiép c6 chién lugc ESG manh mé cé thé giam
chi phi von, thu hit nha dau tu va ndng cao bac xép hang tin nhiém. Nhung nguoc lai, rdi ro moi
truong, tranh chap lao ddng, sai pham quan tri c6 thé lam tang chi phi hoat déng, anh hudng dén kha
nang trad ng va dan dén bi ha bac x&p hang tin nhiém. Trong phan tich vé ESG, ching téi danh gia dua

trén 3 khia canh:
- Méi trudng
- X&hoi

- Quantri

Yéu té biéu chinh Cong cu no

Cac yéu t6 diéu chinh cong cu ng la cac yéu t6 tac déng dén x&p hang tin dung clia mot nghia vu ng
cu thé cua t6 chirc phat hanh. Vi du vé cac yéu té nay la Ty & thu hoi du ki€n, Tha tu wu tién hoan ng

va Chat lugng tai sdn dam bao clia cac cong cu ng.
Tha ty wu tién hoan ng

Thir ty wu tién hoan ng clia cac cdng cu ng 14 yéu té quan trong déi véi cac nha dau tu, thé hién kha
nang thu hoi khi dau tu vao cong cu ng. Y&u t6 nay can dugc so sanh véi cac nghia vu trd ng khac
clia t8 chirc phat hanh. Cong cu ng cé thir tu uu tién hoan ng tdt hon thudng di keém véi kha nang thu

hoi cao hon.
Chat lugng tai san dam bao

Khi cong cu ng dugc dam bao, viéc diéu chinh x&€p hang cla céng cu ng phu thudc vao chat lugng
clia tai sdn dam bao do. Y&u té nay gilp xac dinh kha nang thu hdi khoan dau tu trong truong hop va

ng. Khoadn ng c6 tai sdn dadm bao thudng dugc xép hang cao hon khoan ng khong c6 tai sadn dam bao.
Ty 1é thu hoi du kién

Ty I& thu h6i do luong mirc d& ma bén cho vay thu héi ng goc va 13i phat sinh dén han clia mét khoan
ng khéng trad dugc. Ty I& thu héi cling thé hién két qua cla qua trinh thuong lugng gilra bén vay ng
va bén cho vay. Ty & thu héi cling chiu &nh hudng 16n cla nén kinh t&€. Thong thuong déi véi cling 1

t6 chirc phat hanh, cac céng cu ng cé ty 1& thu hoi cao hon s& dugc xép hang tin nhiém cao hon.
Mét s6 yéu té diéu chinh khac

Thién Minh Rating can nhac mét s6 yéu td diéu chinh khi xay dyng phuong phap xép hang tin nhiém
cho coéng cu ng, tap trung vao cac yéu td chinh bao gém (i) cac diéu khoan dugc qui dinh déi véi cong

cu ng va (ii) cac dam bdo khac.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cdo Xép hang tin nhiém (“XHTN"), email, van ban ho&c bat ky 4n phdm nao co lién quan ctia TMR la
nhiing y ki€n vé rui ro tin dung tuong déi trong tuong lai ciia mot t8 chirc phat hanh hodc mot t6 chirc cd
cong cu ng dugc x&p hang tin nhiém. XHTN khong xem xét rdi ro tén that do céac yéu té phi tin dung, trir
khi rdi ro dé dugc dé cip cu thé. K&t qua XHTN mang tinh du bao va dua trén cac gia dinh vé dién bién
trong tuong lai, do dé khéng thé dugc xadc minh hoan toan tai thai diém céng bé. Ngay ca khi dir liéu hién
tai da dugc xac minh, k€t qua xép hang van cé thé bi anh hudng bdi cac su kién hodc yéu t6 khong luang
trudc.

Bao cdo XHTN, cac danh gid, y kién va tai liéu phat hanh cdia 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 ndm gilr ¢4 phiéu, vén gdép hay
cOng cu ng nao. Xép hang tin nhiém cling khéng danh gia tinh hgp Iy cua gia thj truong, sy phl hgp cla
cOng cu ng vdi nha dau tu cu thé, hay cac van dé lién quan khac. TMR khong tham gia vao hoat dong tu
van phat hanh, quan ly rdi ro, bao I&nh phat hanh hay phan phéi vdi t6 chirc duge xép hang tin nhiém hay
t8 chirc ¢ c6ng cu ng dugc x€p hang tin nhiém.

Khi dua ra bdo cao két qua xép hang tin nhiém va céc bédo cdo khac, TMR dua trén di liéu thyc t€ nhan
dugc tlr khdch hang va céc ngudn théng tin cong khai va cdc ngudn thong tin hop phap khdc. TMR c¢6 thé
ti€n hanh nhung khdéng bat budc quy trinh danh gia va xac minh théng tin dugc cung cap. Tuy nhién, mic
dd danh gia va xac minh clia TMR thay dai tuy theo ban chéat clia té chitc phat hanh hay c6ng 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
c6ng khai, kha ndng ti€p can ban Ianh dao va cac xac minh tlr bén thir ba nhu bao cdo kiém toan, bao céo
tham dinh, bdo cdo k§ thuat, y ki€n phdp Iy va cac tai liéu lién quan khac. TMR khong dam bao tinh chinh
xac hodc day du tuyét doi cla tat ca théng tin sir dung trong qua trinh x€p hang hodc lap bdo céo. Trach
nhiém v& 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 rang bao céo nay hodc bat ky ndi dung nao cuia bao cdo sé dap irng moi yéu cau cua
ngudi doc. X&p hang ctia TMR 13 y kién vé mirc dd tin nhiém clia mot t8 chirc phat hanh hodc cong cu ng. Y
kKién nay va cac bao cdo khac clia TMR dya trén cac tiéu chi va phuong phap dénh gia dugc thiét 1ap va
TMR lién tuc danh gia, cap nhat phuong phap dé. Do do, bao cdo xép hang tin nhiém va cac bédo cdo khac
la sdn pham tap thé clia TMR va khéng c6 cé nhan hodc nhdm cé nhan nao chiu trdch nhiém duy nhat vé
moét bdo cdo cu thé. Tat ca cac bdo cdo clia TMR déu cé sy ddng gop clia nhiéu tac gid. Nhitng cé nhan
dugc dé cap trong bédo cédo chi cé mat dé lién hé, khdng chiju tradch nhiém duy nhat vé cac y kién dugc néu
trong bdo cdo. Mét bdo cao x&p hang tin nhiém clia TMR khéng phai la ban cdo bach va khéng thay thé
théng tin ma té chlrc phat hanh cung cap cho nha dau tu khi ban céng cu ng.

Van ban nay, bao gém tat cd ndi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, la tai san déc quyén cla
TMR va dugc bao vé bai luat ban quyén hién hanh. Tat ca cac quyén, quyén sé hitu va Igi ich trong va doi
vdi bdo cdo va ndi dung cla no, bao gom nhung khdng gidi han & van ban, d6 hoa, dit liéu va cac tai san tri
tué khac, déu thudc sé hiru hodc cdp phép clia TMR. Khéng mot phan nao cla bao cdo nay co 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 hodc Iuu trit dién t&, ma khéng c6 sy déng y trudc bang van ban clia TMR . Viéc st dung,
sao chép hodc phan phai trai phép bao cado nay hodc bat ky néi dung nao cua bao cdo nay déu bi cam va
c6 thé vi pham Iuat ban quyén, nhin hiéu hoac luat sé hitu tri tué khac. Bat ky viéc st dung hoic stra dai
trai phép ndi dung clia bdo cdo déu co thé dan dén hanh dong phap ly. T4t cad cac nhan hiéu, nhan hiéu
dich vu va logo dugc str dung trong bao cdo nay la tai san clia chd s hitu tuong tn



