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Két luan chung

« Tai liéu ndy mé ta phuong phap luan cua FiinRatings dé phan tich hoat dong tai tro vén khong phé théng, chang
han nhu céc khoan vay ctia c6 dong hodc co phi€u vu dai, ma cac c6 dong/ nha dau tu cung cép cho céc don vi
doanh nghiép phi tai chinh.

* FiinRatings loai trir cac khoan von ng do nha dau tu tai trg khoi pham vi danh gia rui ro tai chinh trong cac chi tiéu
vé don bay tai chinh va kha nang thanh toan, trong trudng hop (1) nha dau tu ndm quyén kiém soat doanh nghiép
va c6 dong luc kinh té dé khong thuc thi quyén chi ng lién quan dén khoan von gép do, déng thai cac diéu khoan
kém theo dugc danh gia la mang lai li ich téng thé cho cac chii ng khéac la bén thi ba; va (2) chinh sach tai chinh
clia doanh nghiép va chinh sach tai chinh ctia nha dau tu khéng cho thay kha nang lam suy yéu cac chi so tai chinh
cua doanh nghiép.

» Tuong tu, FiinRatings cling loai trir cac khodn vén ng do cac chll s& hitu cung cap khoi pham vi danh gia rui ro tai
chinh trong trudng hop (1) chti sé hiru dugc xac dinh la c6 vai tro chién luwgc; va (2) cac diéu khoan clia khoan gop
vén dugc danh gia la mang lai lgi ich tdng thé cho cac chi ng khac la bén thi ba.

e Moi thdc mac hodc yéu cau hd trg, vui ldng lién hé Bd phan Phan tich XHTN cla chung téi qua website

https://fiinratings.vn/ContactUs hoac email support.fiinratings@fiingroup.vn
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I. Ngudén vén gop ngoai VCSH phd thong tir cdc nha dau tu tai chinh

»= S& hiru va kiém soat: Nha dau tu tai chinh dugc xem & ndm quyén kiém soéat doanh nghiép néu dap ing mot
trong cac diéu kién sau:

* S& hiru it nhat 35% c6 phan phoé théng clia doanh nghiép; hoac

« Nam gilr phan l&n quyén biéu quyét thong qua c6 phiéu wu dai, trong trudng hdp ban diéu hanh nam gil
toan bd hodc gan nhu toan bd phan vén chi s& hitu pho théng.

* Pong lwe kinh té (Phan 2 trong muc nay): Cau tric s& hiru néu trén tao ra dong luc kinh té€ khién nha dau tu tai
chinh khéng thuc thi cac quyén ctia chii ng lién quan dén khoan vén gép khdng phai vén chd sd hiru pho thong.

» Cac diéu khoan va diéu kién bao vé chii ng (Phan 3 trong muc nay): Khoan vén gép khong phai von chii sé hiru
ph6 thong nay di keém vdi cac diéu khoan va diéu kién ma chuing téi danh gia vé tong thé c6 Llgi cho cac chd ng La
bén th ba.

* Trong céc trudng hdp nhu trén, FiinRatings sé loai trir khoan vén gép ngoai von chi s& hitu pho théng do nha
dau tu tai chinh cung cép, bao gobm cac chi tiéu vé don bay tai chinh va kha nang thanh toan, khdi pham vi phan
tich rui ro tai chinh véi cac diéu khoan, diéu kién va chinh sach tai chinh ctia nha dau tu tai chinh (Phan 4 trong
muc nay) khéng cho thay dau hiéu lam suy yéu céc chi sé don bay tai chinh va kha nang thanh toan (sau khi loai
trir phan von gép khéng pho théng nodi trén) clia doanh nghiép.
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I. Ngudn vén gop ngoai VCSH pho théng tir cac nha dau tu tai chinh (tiép)

Su déng nhat vé dong luc kinh té gitra phan vén chd sd hitru phd théng va khodn vén gop khéng phai von chi s& hitu phé
thong dugc xac lap khitat cac diéu kién sau dugc thdoa man:

* Th nhat, ching t6i danh gia rang nha dau tu tai chinh cé quyén kiém soat doanh nghiép thdong qua viéc s& hitru phan
von chu s& hitu pho théng, dong thdi cling cung cap mot khoan vén gép khéng phé thong dang ké. Trong trudng hgp nay,
chung t6i cho rdng nha dau tu tai chinh sé khong thu'c thi bat ky quy@n chld no nao gan lién vdi khodn tai trg vén khéng
pho6 thdng, bdi vi hanh déng do6 cé thé gay rui ro cho quyén kiém soat ciia chinh ho ddi vdi cong ty; va

* Thd hai, nha dau tu tai chinh khong cé Loi ich khac c6 thé lam thay ddi dong luc kinh té€ ctia ho, chdng han nhu déng
thdi la chd ng va ndm gilr cac cdng cu no hién hiru ctia doanh nghiép, trir khi chiing tdi danh gia rang viéc ndm gilt nay ho
trg chat lwong tin dung téng thé ctiia doanh nghiép. Vi du, néu nha dau tu tai chinh cé déng luc thu'c hién mua lai khoan
ng cla doanh nghiép vdi muic chiét khau cao trong tinh trang khé khan, ching toi sé tinh toan bd khoan von gép khong
phé théng vao chi s6 don bay tai chinh. Dé loai trir khoan tai trg vén khong phd théng ra khoi cac chi sé don bay cla
chuing tdi, chung téi phai tin rdng cac dong luc va chinh séach tai chinh cta nha dau tu sé khién ho hanh déng nhuw mét cé
déng, thay vi mot chu ng; va

* Th& ba, khoan vén gép khéng phd théng phai di kém véi cac diéu khoan bao vé chl no (trinh bay tai Phan 3 trong
muc nay), va khong dugc chi tra l&i suat, c6 tirc, hodc bat ky hinh thire loi térc kinh t€ ndo khéc trong sudt thdi gian
doanh nghiép con céc nghia vu ng déi vdi chli ng la bén th ba, trir khi FiinRatings danh gia cac khoan chi tra cho nha
dau tu tai chinh la khong dang ké va khong tac dong trong yéu dén rdi ro tai chinh cing nhu tinh hinh thanh khoan cla
congty.

« Trong trudng hop nay, dé cing c6 su dong nhat vé dong luc kinh té va ngan nglra kha nang khoan vén gop khéng pho
thong bi chuyén nhuong cho bén thit ba khéng cé quyén Lgi gan lién véi phan von chll s hitu phé théng, diéu khoan
clia khoan von gop khong pho théng va bat ky thda thuén gitra cac chd ng nao lién quan can quy dinh rd viéc cdm
chuyén nhugng khoan vén gép nay cho bén th ba. Viéc chuyén nhuong chi dugc chap thuén trong trudng hop
phan vén gép khéng pho thdng va cd phan phé théng dugc sd hitu va chuyén nhuong cung nhau. Néu thiéu co ché
bao vé rd rang nhu vay, ching toéi sé khong loai trir khoan vén gép khéng phé théng khéi pham vi phén tich tai chinh,
bao gobm cac chi tiéu vé don bay tai chinh va kha nang thanh toan.
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I. Nguén vén gop ngoai VCSH pho thong tir cac nha dau tuw tai chinh (tiép)

Ngoai ra, tat ca cac diéu kién sau déu phai dugc thda man dé chiang téi loai trir phan von chl ngoai pho thong khdi pham vi
phén tich tai chinh, bao gobm cac chi tiéu vé don bay tai chinh va kha nédng thanh toan:

= Céc diéu khoan loai trir vi pham su kién tin dung: Phan vén khéng phd thdong sé khéng bao gom bat ky diéu khoan
ndo lién quan dén quy dinh vé vi pham su kién tin dung, vi pham su kién tin dung chéo, dan dén day nhanh thanh toan,
hodc c4c cam két tai chinh ¢4 thé dan dén viéc vi pham su kién tin dung hoac ddy nhanh thdi han thanh toan.

* P&ao han sau cac khoan no vay uu tién: Khoan vén gép khong pho thong phai ludn co thdi han ddo han mudn hon it
nhat 90 ngay so vdi tat ca cac khoan no vay khac clia doanh nghiép; ngoaira, khdong dugc phép thanh toan goc hoac Lai
(bao gdbm lai phéat sinh) cua khoan vén gop khéng phé thdng trong khi cac khoan ng vay khac van chua tat toan. Diéu
nay dam bdo rang viéc hoan tra khoan vén gop khéng phd thong khdng gay ap luc Lén lich ddo han ng, thanh khoan va
dong tién clia doanh nghiép trong thagi gian cac khodn ng khac con ton tai. Nha dau tu tai chinh phai ghi nhan ré cam
két tudn th diéu kién nay trong tai liéu phap ly ctia khoan vén gép khéng phé théng, bao gém ca khi thu'c hién tai cap
von cho cac khoan ng vay.

» Khéng cé khoan thanh toan cd dinh hoac dinh ky: Khoan von gép khong phé théng khéng duoc yéu cau tra lai hoac
c6 tirc bang tien mat theo chu ky ¢8 dinh, dac biét la cac khoan thanh toan khéng phu thudc vao két qua kinh doanh
hodc cac chi tiéu tai chinh cu thé.

* Th& cdp so véi tat ca cac khoan no khac: Khoan vén gop khéng pho théng phai dugc xép hang thdp hon vé mat ciu
tric va/hoac quy dinh trén hop déng so vdi tat ca cac khoan no vay trong cau trac von. Diéu nay dam bao rang khoan
von gop nay cé thé déng vai tro & hap thu khoan 16 do kinh doanh trong kich ban cang thang, trong khi cac khoan ng
khac van con ton tai.

F||nRat|ngs The mostimpactful Credit Rating Agency in Vietnam

A Strategic Partner of S&FP Global



I. Nguén vén gop ngoai VCSH pho thong tir cac nha dau tu tai chinh (tiép)

*  Céc diéu khoan tai chinh loai trir sy kién tin dung: Phan vin chu ngoai pho thong khéng dugc chira bat ky diéu khoan nao lién quan dén quy
dinh vé su kién tin dung, diéu khoan vi pham chéo su kién tin dung, yéu cau ddy nhanh thanh toén, hodc cac cam két tai chinh c6 thé dan dén
sy kién tin dung hoac ddy nhanh thd&i han thanh toéan.

*  Ruiro mua lai: Chung téi danh gia rui ro mua lai (rGi ro khoan vén gép khdng phd théng bi thay thé bang khoan no tai chinh tai trg bdi bén tha
ba) cling nhu mirc d6 chap nhan rdi ro ctia doanh nghiép va nha dau tu tai chinh, théng qua viéc phan tich chinh sach tai chinh cia ¢4 hai bén.
Chinh sach tai chinh cung cédp céi nhin sdu hon vé rui ro tai chinh cia doanh nghiép, vu'gt ra ngoai cac gia dinh tiéu chuan trong danh gia dong
tién/don bay tai chinh dudc néu tai Phuong phap luan Xép hang Doanh nghiép clia ching téi. Cac gia dinh tiéu chudn nay khdng phai lic nao
cling phan anh day du céc rdi ro ngén va trung han phat sinh tir cac sy kién cu thé, hodc rli ro dai han bat ngudn tir chinh séch tai chinh cua
doanh nghiép.

* Panh gia dong tién va don bay tai chinh: Chung téi xem xét hiéu qua hoat dong trong hai ndm gan nhét, cung véi xu huéng du kién trong hai
nam t&i, dua trén cac gia dinh van hanh va céc yéu t8 trong chinh sach tai chinh cé thé du bao dugc, chang han nhu viéc chi tra c6 tic dinh ky
hodc cac khoan chi tiéu von L&n. Tuy nhién, trong trudng hgp doanh nghiép da trai qua mot su kién cé tinh chat budc ngoat (vi du nhu mot
thuong vu mua lai c6 sif dung don bay tai chinh) trong hai ndm nay, trong tdm danh gia clia chung tdi sé thién vé géc nhin du phéng. Xuyén suét
khoang thdi gian nay hoac lAu hon, chinh sach tai chinh ctia doanh nghiép cé thé lam thay déi rui ro tai chinh, tuy thudc vao mic d6 chap nhéan
rGi ro cGia ban lanh dao hodc, néu cd, clia nha dau tu tai chinh/chi s& hiru kiém soat, hoac ngugc lai la k& hoach giam don bay tai chinh.

Chung toi 4p dung phuong phap tiép can dinh huéng tuang lai va dua trén rui ro khi déanh gia rii ro mua lai, hd so dong tién va don bay tai chinh cla
doanh nghiép va nha dau tu tai chinh. Ching toi c6 thé dua ra nhan dinh than trong hon trong trudng hop cé cac dau hiéu dinh lwgng hodc dinh tinh
cho thay rii ro kéo dai trong viéc gia tang don by, suy giam kha nang chi tra lai vay, hodc kha nang thay thé vén gép khong phd thong bang céc cong
cu co tinh chat giong ng.
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Il. Nguén vén gép ngoai VCSH pho théng tir cac chu sé& hiru chién lwoc

* Quyén s& hiru chién lwgc: Chi sd hitu chién lwge ndm gilt quyén kiBm soat doanh nghiép; khoan dau tu dugc xac dinh & mang tinh dai han;
va chuii s& hitu cé du ngudn lyc cling nhu dong lyc kinh té dé ti€p tuc ho trg khoan dau tu nay.

= Sy déng nhat trong dinh hudng van hanh: Doanh nghiép hoac don vi thanh vién dang hoat dong vdi hiéu qua phu hgp trong linh viec chuyén
trach, hodc cé trién vong hoat déng kha thi trong trung han, twong xirng vdi ky vong cu thé tir ban diéu hanh cua tap doan hoac tuwong thich vdi
kha nang tao ra lgi nhuan cua tap doan.

» Cac diéu khoan tai chinh loai trir sy kién tin dung: Diéu khoan cung cédp von khong phé théng khéng dugc chira bat ky diéu khoan nao lién
quan dén quy dinh vé su kién tin dung, diéu khoan vi pham chéo su kién tin dung, yéu cau day nhanh thanh toén, hodc cac cam két tai chinh
c6 thé dan dén sy kién tin dung hodc ddy nhanh thoi han thanh toan.

* Ap dung tiéu chi Phuong phap luan Xép hang Tap doan (néu phu hgp): Chung t6i phan loai cong ty con theo cdc nhém cé tinh chién lugc
vlra phai, chién lwgc quan trong, chién lwge cao, hodc la don vi nong c6t trong tap doan.

* Kha nang linh hoat trong tai cau tric: Chl s hitu chién luge sdn sang tai cau tric khoan vén gop khi can thiét ma khéng tao ra su kién tin
dung.

* P3o han sau tat ca cac khoan no khac: Ngay ddo han hiéu luc ctia khoan van gop khéng phé théng phai mudn hon ngay ddo han cua tat ca
céc khoan ng khac, thong qua cac diéu khoan hgp dong ro rang hoac thoa thuan gitra chd ng cé rang budc chéat ché. Cac diéu khoan nay phai
dam bao rang khoan vén gép khéng phé théng dén han thanh toan sau khi toan bd ng vu tién da dugc tat toan. Diéu kién nay sé khéng dugc
dap ung néu khodan vén gop khong phd thong cé quyén mua hoédc bat ky co ché nao tuwong ty cho phép khoan vén dugc mua lai sém trir khi
khoan vén gop dugc tai trg dén han thanh toan sau toan bd ng uvu tién. Ngoai ra, diéu kién cling dudc coi la dap ing néu: Khoan vén gép khong
ph6 théng ddo han mudn hon it nhat 90 ngay so véi toan bd cac khoan ng khac (trong trudng hop khéng phai cdng cu vinh vién); hodc doanh
nghiép cé y dinh gia han thai gian dao han cia khoan vén gép dén it nhat 90 ngay sau khitoan bd cac khoan ng khac da dao han.

* L3 no thir cap so vai tat ca cac khoan no khac: Khoan vin gop khong pho thong phai dugc x€p hang thdp hon vé méat cdu trac va/hoéc theo
hgp dong so vdi tat ca cac khoan no khéac trong ciu tric von clia doanh nghiép.
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Danh sach thuat ngir chinh

* Nha dau tu tai chinh: La céc t6 chirc theo dudi chién lwge tai chinh ma chang téi danh gia & quyét liét, thong qua viéc s dung ng va cac
cdng cu co tinh chat nhu ng nham t8i da héa loi nhuan clia ¢d dong. Cac nha dau tu nay c6 thé thuc hién thoai von trong thoi gian ngén dén
trung han. Nha dau tu tai chinh bao gom cac quy dau tu tu nhan, nhung khong bao gom cac quy ha tang hodc quy quan ly tai san va von
(thuong cé chién lwge dau tu dai han hon theo kinh nghiém clia ching toi).

¢ Khodn vén gép khdng phaivén chu sé hiru phd thdng ctia nha dau tuv tai chinh: La cac khoan dau tu dudi dang khoan vay c¢6 déng hoac co
phi€u vu dai ma nha dau tu tai chinh rét vao céng ty me ndm trong pham vi hgp nhéat clia tap doan ma FiinRatings xem xét. Khoan vén gop
khong phé théng cling cé thé bao gobm céc khodan vay ndi bd, dugc si dung dé phan bd vén gép dudi dang khoan vay cd déong hoac cé phiéu
uu dai dén cac cong ty khac trong cung tap doan. Néu khoan vén gép khéng phé thong clia nha dau tu tai chinh dap ng day du tiéu chi cua
chuing t6i, khoan nay sé dudc loai trir khdi pham vi phéan tich tai chinh hgp nhét, bao gdm céc chi tiéu vé don bay tai chinh va kha nang thanh
toan. Néu bat ky phan nao clia khoan von gép khéng dap ing tiéu chi, toan bd khoan dé sé dugc bao gom trong pham vi phan tich tai chinh
hop nhét, bao gobm céc chi tiéu trén. Trong trudng hgp khoan gop von tai cong ty me cé quy mo khac véi cac khoan vay ndi bo, nhung ca
khoan dau tu ban dau va khoan vay ndi bd déu dap rng cac tiéu chi, ching t6i sé loai trir khoan von gop tai cong ty me ra khoéi pham vi phan
tich tai chinh hgp nhat, bao gom céc chi tiéu vé don bay va kha néng thanh toan.

* Chu sé hiru chién lwgc: Chung toi dinh nghia chd s& hitu chién lwgc la cac nha dau tu khéng phai la nha dau tu tai chinh, cé tAm nhin dau tu
dai han, déng th&i cé di ngudn luc va dong luc kinh t& dé tiép tuc hd trg khoan dau tu khi can thiét. Chung téi cho rang cac chl s& hitu nay
dau tu chu yéu vi muc tiéu chién lwge, nhu da dang héa dia ly hoac tao ra gia tri cOng hudng thong qua tich hgp theo chiéu doc hoac chiéu
ngang. Chu s& hitu chién lwgc c6 thé bao gom chinh phu, va khéng bao gom cac nha dau tu tai chinh.
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Tai liéu nay dugc soan thdo bdi Céng ty C6 phan FiinRatings chi stz dung cho muc dich tham khdo. B4y khong phaila Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, bdn hodc ndm gii bt ky c6 phi€u nao hodc bat ky
giao djch cu thé nao khéc. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gom dif liéu, s6 liéu, bang, phan tich va nhan xét cta FiinRatings, chi duoc st dung dé tham khao theo quyét dinh cua riéng ban. FiinRatings sé khéng chju trach
nhiém cho bat ky tén that hoac hdu qua nao cd thé xdy ra do viéc stz dung théng tin trong bdo cdo nay. FiinRatings giif ban quyén déi véi bao cdo nay va toan bé ndi dung trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay duoc bdo hd ban quyén
theo phap ludt vé quyén téc gia cta Viét Nam va céc nudc theo céc cong ude, diéu udc qudc té vé quyén téc gig ma Viét Nam la thanh vién.
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