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Phwong phap luan Xép hang Tin nhiém (XHTN)
Cong ty Chwng khoan

Thoi gian cap nhat. Thang 1 Nam 2022
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Giéi thiéu chung

« B tiéu chi dwa ra khung phan tich chung va néu rd cac budc trong viéc xay dwng mbc XHTN doc lap (Stand-Alone Credit Profile -
SACP) va méc XHTN don vi phat hanh (ICR) dbi v&i cong ty chirng khoan, tuan theo cac quy chudn va théng I& qubc té.

« FiinRatings st dung céch tiép can dwa trén nguyén tac dé xép hang va giam sat xép hang ndi dia, tuan theo cac quy chuan va théng
l&é qudc té. Nhirng tiéu chuan chung nay ap dung cho viéc xép hang tat ca cac loai hinh doanh nghiép va loai tai san. Tuy nhién, dbi
v&i tirng loai hinh don vi phat hanh va cong cu ng, FiinRatings c6 cac bd tiéu chi riéng va cu thé hon dé dwa ra XHTN.

« FiinRatings dwa ra mirc XHTN cho ca don vi phat hanh va cong cu no, va ddng théi dam bao tinh so sanh twong quan cta két qua
XHTN gitra cAc nhdm nganh va tinh so sanh theo thdi gian. Diéu nay nghia 14, véi méi ky hiéu mbéc diém XHTN ma FiinRatings quy
dinh déu biéu thi ciing mdt mirc tin nhiém chung dbi véi cac don vi phat hanh va cac cong cu no ndi dia da dwoc danh gia trong cac
linh vwe khac nhau va tai cac thoi diém khac nhau.

« Phuong phép tiép can cta FiinRatings dé& xép hang cac cong ty chirtng khoan bao gdm viéc danh gia toan dién cac chi tiéu cbt I6i
(cac chi tiéu &nh hwéng Ién dén mirc tin nhiém ctia céng ty chirng khoan), va ca cac chi tiéu bd sung. FiinRatings phan tich va dwa
ra cac kich ban dw phong vé hiéu qua hoat déng cla cac cdng ty chirng khoan dwa trén céc chi tiéu nay trong qua trinh thwc hién
XHTN.

« Néu quy vi cé bat cir cau hdi/ thdc mac nao, xin vui l1dong lién hé Bd phan Cham séc khach hang cla chang téi qua website
https://fiingroup.vn/ContactUs/ email fiinratings@fiingroup.vn.
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Pham vi Xép hang Tin nhiém

Xép hang Tin nhiém Pon vi phéat hanh

- Dinh_nghia: Xép hang tin nhiém don vi phat hanh cda
FiinRatings 1a moét quan diém dy phéng vé mc d6 tin nhiém
tbng thé cha doanh nghiép. XHTN quéc gia va XHTN doanh
nghiép déu l1a XHTN don vi phat hanh.

« Pham vi danh gi&: Y kién nay tap trung vao nang lwc va s
san sang dap trng cac cam két tai chinh khi dén han.

« Ngoai_pham vi: N6 khéng ap dung cho bat ky nghia vu tai
chinh cu thé nao, vi né khéng tinh dén ban chéat va cam két cu
thé cda nghia vu no, tinh trang pha san, cac wu dai theo luat
dinh, hoac tinh hgp phap va kha nang thwc thi cia nghia vu.

Xép hang Tin nhiém Coéng cu no’

* Dinh nghia: Xép hang Tin nhiém cbéng cu ng cla FiinRatings
la mét quan diém dw phong vé mirc d6 tin nhiém cda don vi
phat hanh déi voi mot nghia vy tai chinh cu thé, hodc mét
chwong trinh tai tro cu thé (bao gbm xép hang déi voi cac
khodn no trung han va cac thuwong phiéu).

- Pbi twong danh gia: Phwong phap xem xét mdre dd tin nhiém
cta doanh nghiép bao lanh, doanh nghiép bdo hiém hodc cac
diéu khodn tang cwdng tin dung khac déi véi nghia vu no, cling
nhw don vi tién té cda khodn no.

« Pham vi_danh gia: Y kién nay phan anh quan diém cla
FiinRatings v& nang lwc va sy san sang dap rng cac cam két
tai chinh cGa don vi phat hanh khi nghia vu no dén han va bao
gdm danh gia cac diéu khoan, chdng han nhw tai san thé chap
va thi tw wu tién, cé thé anh huwdng dén viéc thanh toan trong
trwdng hop vé no'.

FiinGroup

Céng ty chirng khoan & Viét Nam la doanh nghiép dwoec Uy
ban Chirng khoan Nha nwéc cdp phép thwc hién mot hodc
mot sd nghiép vu theo quy dinh tai Khodn 1 Piéu 72, cac Khoan
1, 2, 3, 4, 5 Diéu 86 Luat Chirng khoan ngay 26 thang 11 nam
2019.

Cong ty ching khoan tham gia vao cac hoat dong nghiép vu
chinh bao gom:

* Mbi gi6i chirng khoan (lam trung gian giao dich gitka cac nha
dau tw), va cho vay ky quy; va/hoac

 Paily phat hanh va bao lanh phéat hanh; va/hodc

» Twdoanh chirng khoan; va/hodc

« Tw vén tai chinh va dau tw chirng khoan

Céac cong ty chirng khoan thwong st dung von tw c6 dé cung
cap céac dich vu cho céc thanh vién thi tredng khac. Cau tric von

clia ho thwérng dwa vao cac khoan vay mang tinh chat ngan han,
va dé bj tac dong b&i niem tin cla nha dau tw.
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A 1 A : 4 X 2. Phwong phap luan
Khung xep hang tin nhiém cho Pon vi phat hanh A. X6p hang Dom vl phét harh

Khung xép hang va tiéu chi xép hang dwoc FiinRatings xay dwng véi sw hé tro ciia S&P Global Ratings va diéu
chinh cho thi trwwé'ng Viét Nam

Khung xép hang tin dung cho don vi phat hanh |a Cong ty chirng khoan

YEU TO MOI TRUONG KINH DOANH

YEU TO NOI TAI YEU TO HO TRO

. 1| Vi thé kinh %

! ' doanh il A 3nq t

'| Strc khde va ! % Aq_gggg’gg}u’

/| tang trudng [ Cocauvén, = Cong ty me

/| cuanén . 1| don by va Kha ! '

‘| kinhte Méc xép Mécxép  |! |L_nang sinh 1o » SHTN
i hang hang nganh | - , XHTN |1 /| Anh huong tir don vi
| nganh Kinh doanh | 1| /i th& Rui ro donld |' |  Chinh Ph phat
: Ngan chung - L hanh
: Rili ro hang khoan i : ——— i :

'| Nganh Ngan ' .| Ngudn von va 1 .

.| hang Viet . i| Thanhkhoén = cac al?r?ézwng

. Nam ! i

| P! Phén tich i

: ' so sanh L

: - i_twong quan !

Ngudn: FiinRatings

Ghi chu:
Xép hang co ban nganh (Anchor): nhiing rdi ro kinh té va nganh ma cac cong ty trong nganh phai déi mat
H6 so' XHTN don 18 (“SACP”): mirc do tin nhiém cia don vi phét hanh trong triromg hop khéng cé sw can thiép ctia céc yéu té bén ngoai
XHTN don vi phat hanh (“ICR’): mirc do tin nhiém téng thé cia don vi phat hanh khi ra soat va dénh gia moi théng tin lién quan
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Xéac dinh moéc XHTN co ban — CTCK 2. Phwong phép lugn

A. Xép hang Pon vi phat hanh
Bwéc dau tién trong quy trinh XHTN la xac dinh méc XHTN nganh cta cac céng ty chirng khoan, bang cach ha
bac so v&i moéc XHTN cua nganh Ngan hang.

MOC XHTN NGANH CAC CONG TY CHU’NG KHOAN

*  Mirc rdiro cao hon, dac biét |a rai ro thj triroong véi HP tw doanh
Ha bac so v&i méc XHTN nganh Ngan hang + B6éi canh canh tranh, ddc biét trong hoat déng moi gi&i

+ Khéng c6 kha ndng tiép can nguén vén tir Ngan hang Nha nwéc

Méc XHTN nganh Ngan hang tai Viét Nam
Strc khée va ting trwédng ctia nén kinh té

Rui ro nganh Ngan hang

Rét tot Tot Phu hop Trung binh Kém Rat kém
Rui ro rat thap AAA/AA+ AA+AA AA/AA- AA-/A+
Rui ro thap AA/AA- AA-/A+ A+/A A/A- A-/BBB+
Rui ro cao A+/A AlIA- A-/BBB+ BBB+/BBB BBB/BBB- BBB-/BB+
Rui ro rat cao BBB+/BBB BBB/BBB- BBB-/BB+ BB+/BB BB/BB-
Rui ro cwe ky cao BB+/BB BB/BB- BB-/B+ B+/B

Cac yéu té kinh té Cac yéu t6 rui ro ciia nganh Ngan hang

i Quy dinh phap luat va céng tac giam sat nganh Ngan hang, sw phat trién cla
Khung phap ly cac khung phap ly lién quan

Kha néng
gg:':\%ﬁhgl Co cu va dd &n dinh ctia nén kinh té, tinh linh hoat Khau vi rdi R anh Nadn hang. d6 &n dinh o anh. sw hisn disn ci

. e ctia cac chinh sach vi mo Mbi trwong canh tranh h&u vi rdii ro ctia nganh Ngén hang, do on dinh ctia nganh, sv hién dién cua
kinh te . cac yeu to lam bién dang thj trwong

Céc ngudn vén nudc ngoai, thi trwéng vén trong nwée, cac rdi ro vé huy

Nguon von toan hé thong dong vdn, vai trd ctia Chinh pha
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Yéu to Noi tai — Diéu chinh ttr moc XH nganh

Céc yéu t6 diéu chinh duoc xét toi la Vi thé kinh doanh; Von, Bon bay va Kha nang sinh 1i; Vi thé rai ro; Nguon von va Thanh khoan. Viéc diéu chinh
tlr Moc xép hang nganh lam tang/giam mdrc diém so véi moc ban dau.

Bang dwéi day minh hoa cach FiinRatings thwc hién diéu chinh cho cac yéu tb néi tai clia cong ty chirng khoan.

Mirc diéu
chinh

Rat tot
(+2)

Tot
(+1)

Phu hop
(+0)

Trung binh
(1)

Rat Kém
-3)

FiinGroup

Vi thé kinh doanh va murc do 6n dinh
kinh doanh tét hon dang ké so v&i cac
don vi cung nganh. Coéng ty co6 kha
nang chju dwoc cac bién ddng manh
trong kinh doanh

Vi thé kinh doanh va mutrc do 6n dinh
kinh doanh t&t hon mic trung binh.
Doanh nghiép c6 kha néng chéng chiu
bién dong tét hon so véi cac don vi
khac c6 cung Méc XHTN co ban.

Hb so rii ro kinh doanh & murc twong
dwong véi cac don vi co cung Méc
XHTN co ban

Hb so rii ro kinh doanh & mirc dwdi
trung binh. Doanh nghiép d& bj tac
dong bdi cac diéu kién kinh doanh bat
loi.

Cépg ty chirng khoan co kha nang .
chong chiu tac ddng kém hon dang ke
S0 v&i muire trung binh.

Méc XHTN co ban chwa phan anh hd
so rui ro kinh doanh ctia doanh nghiép,
mo hinh kinh doanh v&i kha nang
chéng chiu tac dong rat kém.

H6 so doanh nghiép

Céc yéu tb Vén, Bon bdy va Kha nang
sinh 1&i manh hon dang k& so véi mirc
trung binh, thé hién kha néng vuwot troi
trong viéc chiu dwng thua 16 va tao ra lgi
nhuan

Danh gia Vén, Bon bay va Kha néng sinh
I&i cho két qua tich cwe, kha nang chiu
dwng thua 16 va sinh I&i tot hon so véi
mtrc trung binh ctia nganh.

Danh gia Vén, Bon bay va Kha ning sinh

I&i cho két qua trung lap, Cac hé sb trong

phan tich thwdng & mirc twong dwong véi
murc trung binh.

Danh gia yéu t6 diéu chinh cho thay sy
yéu hon twong doi so véi mire trung binh
nganh

Céac yéu tb danh gia thé hién kha nang
yéu hon r6 rét so v&i mire trung binh
nganh.

Panh gla Von Don bay va Kha nang sinh
I&i 14 rat yéu, thap hon mrc yéu ciu tdi
thiéu ctia co quan quan ly. Hoat dong kinh
doanh c6 thé bi anh hudng dang ké néu
khong c6 thém ngudn vén tir bén ngoai.

Cac yéu tb va ri ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang vwot tréi trong déi
phé véi cac bién dong kinh té thé hién &
danh gia yéu t6 Vén, Bon bay va Kha ning
sinh [&i

Cac yéu tb va rii ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang dbi pho tét véi
cac bién dong kinh té thé hién & danh gia
yéu t6 Vén, Bon bay va Kha ning sinh 16i

Cac yéu tb va ri ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang déi phé & mirc
trung binh dén cac bién dong kinh té thé
hién & danh gia yéu té Vén, Don bay va
Kha nang sinh 1&i

Cac yéu tb va ri ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang thap hon trung
binh trong viéc ddi phé véi cac bién dong
kinh té thé& hién & danh gia yéu té Vén, Bon
bay va Kha nang sinh I&i

Cac yéu tb va ri ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang ddi pho yéu hon
dang k& dén cac bién dong kinh té thé hién
& danh gia yéu té Vén, Bon by va Kha
nang sinh l&i

Cac yéu tb va ri ro ndi tai ctia doanh
nghiép thé hién kha nang ddi pho rat yéu
v&i cac bién dong kinh té thé hién & danh
gia yéu t6 Vén, DBon bay va Kha nang sinh
I&vi
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Khoéng c6 cong ty chirng khoan nao dwoc
danh gia & mlrc diém nay do déc thi cla
nganh khéng duoc huy déng tién givi ca nhan
nhw ngan hang va phu thudc vao ngudn vén
ban budn.

Hb so huy dong ngudn vén tbt hon véi mirc
trung binh nganh, kha nang quan ly thanh
khoan & murc hiéu qua so v&i mirc trung binh
nganh, niém tin cla cac nha dau tw vao doanh
nghiép & murc cao.

Co cAu vén va thanh khodn & murc twong
dwong so v&i mic trung binh cla nganh Kha
néng thanh khoan tbt dap (rng yeu cau hoat
dong binh thwdng va dat yéu ciu tudn tha ké
ca khi thi trwdng c6 dién bién xau.

Co cAu vén va thanh khodn & mirc thdp hon
so v&i mirc trung binh cda nganh. Kha nang
thanh khoan tét dap trng yéu ciu hoat dong va
dat yéu cau tuén tha trong diéu kién thj trwéng
binh thwdng. Tuy nhién, ap Iwc thanh khodn
c6 thé xay ra khi thj truong bién déng tiéu cuc.

Kha nang huy déng vén va thanh khoan kém
hon dang k& so véi mire trung binh. Doanh
nghiép c6 khé khan lién tuc trong viéc dam
bao thanh khoan va dat yéu ciu tuan tha.

Kha nang thanh khoan rat kém do niém tin cla
nha dAu tw vao doanh da bi x6i mon, cé kha
nang cao trong viéc nhan hd tro v& thanh
khoan ttr bén ngoai.



Yéu to Noi tai — Vi thé Kinh doanh . 2.Phwong phap luan

- . : A. Xep hang Pon vi phat hanh
Yéu t6 ndi tai dau tién 1a Vi thé kinh doanh, nham xac dinh mdrc xép hang don 1, ding dé danh gia vi thé hoat
dong kinh doanh cua cong ty so v&i cac cong ty cung nganh.

Vi thé kinh doanh clia céng ty thé hién do &n dinh twong déi cua tirng hoat ddng kinh doanh va kha nang chdng choi véi cac diéu kién bat loi.
FiinRatings danh gia vi thé kinh doanh tdng thé theo thang diém gdm sau bac, tir “Rat tét” dén “Rat kém”, bang cach két hop diém cla Mirc do
4n dinh kinh doanh va Mc d6 da dang hoa. Mrc dd 6n dinh kinh doanh danh gia kha nang duy tri cac hoat ddng kinh doanh khi déi mat véi cac
bién ddng cla thi trwéng hodc nén kinh té, con mirc dd da dang héa sé gilp cing cd hodc lam suy yéu trién vong vé mirc d6 6n dinh kinh
doanh. Bbi v&i cac cong ty chirng khoan, danh gia cia FiinRatings dwa trén vi thé canh tranh ctia céng ty trong tirng mang kinh doanh chinh:
dich vu méi gi&i, hoat dong tw doanh, dich vu tw van dau tw va tai chinh, dich vu dai ly va bao lanh phéat hanh.

Yéu t6 vé Ban lanh dao va Quan tri doanh nghiép, néu dwoc danh gia & mdc “Trung binh” hodc “Kém”, c6 thé gi¢i han mirc diém tran cda vi thé
kinh doanh, tuy nhién sé& khéng lam anh hwéng t&i danh gia téng thé. Danh gia cia FiinRatings vé Ban lanh dao va Quan tri doanh nghiép dwa
trén hiéu biét ctia ching tdi vé muc tiéu, triét ly quan tri, va cac chién lwoc anh hwédng dén két qua kinh doanh va tai chinh ctia céng ty.

Ma tran xac dinh diém Vi thé kinh doanh

Mtrc d6 6n dinh kinh doanh

Mdrc d6 da dang héa

Rat tot Tot Phu hop Trung binh Kém Rat kém
Tét R4t tot/ Tot Tét Tét/ Phu hop Phu hop/ Trung binh Trung binh/ Kém Kém/ Rét kém
Phu hop Tét/ Phu hop Tét/ Phu hop Phu hop Trung binh Kém R4t kém
Trung binh Tét/ Phu hop Phu hop/ Trung binh  Phu hop/ Trung binh Trung binh Kém R&t kém
Kém Phu hop/ Trung binh  Phu hop/ Trung binh Trung binh/ Kém Trung binh/ Kém Kém R4t kém

Ban lanh dao va Quan tri doanh nghiép

Tot Phu hop Trung binh

Ban lanh dao Quan tri doanh nghiép

Tich cwe Trung binh Tiéu cwe Trung binh Tiéu cwc

Quy trinh lap ké hoach chién luvoc Hiéu nang ctia hdi ddng quan tri/ hodi ddng thanh vién

Sw nhét quan cua chién lwoc v&i khd nang t chire va diéu kién thi truong
Kha nang theo dbi, diéu chinh va kiém soat viéc thwe hién chién lvoc
Tinh toan dién cta cac tiéu chuan va quy trinh quan ly rdi ro cla tb chirc
Chinh sé&ch tai chinh

Hiéu qua hoat dong

Hiéu nang hoat dong ctia ban l&anh dao

Chuyén mon va kinh nghiém ctia ban l&nh dao

Quan trj bé rong va bé sau

FiinGroup

CoNOUORLNE
NouopwnpE
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Quyén s& hiru va kiém soét

Van héa quan tri

CAc vi pham phap luat, thué va van d& phéap ly khac
Truyén thdng néi bd

Kiém soat ndi bd

Ché do6 béo céo tai chinh va tinh minh bach
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A A NAi tai — VA p A > A nS : 3,: 2. Phwong phap luan
Yeu to Noi tai — Von, Don bay va Kha nang sinh l&i A. X6p hang Bom v bhét hanh

Vén, Pon bay va Kha nang sinh 1&i 1a yéu t6 néi tai thir hai cia phwong phap luan, nham danh gia kha nang cta doanh nghiép
trong chiu dwng thua 16, cung cap sw bao vé t&i cac chi ne cia doanh nghiép

. B Panh gia Kha nang sinh loi
Panh gia Von va Bon bay

Tot Phu hop Trung binh Yéu
Rat t6t R4t tt R4t tt RAt tot/ Tét Tét/ Phu hop
Tot Tét Tét Tét/ Phu hop Phu hop
Phu hop Tét/ Phi hop Phu hop Phu hop/ Trung binh Phu hop/ Trung binh
Trung binh Phu hgp/ Trung binh Trung binh Trung binh Trung binh/ Yéu
Yéu Trung binh/ Yéu Yéu Yéu Yéu/ Rat yéu
R4t yéu Yéu/ Rat yéu R4t yéu R4t yéu R4t yéu

Nguoén vén va don bay thé hién murc d6 bao vé cho chu ng tir thua 16 cla doanh nghiép do blen dong cua thi trwdng chirng khoan va cac nhan td
khac. Phan tich vé mdc an toan von bao gébm danh gia chét lwong va gia tri vén, bd dém vén so véi mkrc an toan vén quy dinh, mic dd vén diéu
chinh theo rti ro va chinh sach vén ctia ban Ianh dao. Viéc phan tich cling danh gia kha ning st dung don bdy tai chinh va ching téi st dung dw
phong vé don bay tai chinh khi danh gia kha nang an toan vén ctia doanh nghiép. Bén canh dé, FiinRatings ciing danh gia tiém nang tang trwdng cua
toan nganh cling nhw kha nang tao ra vén tr hoat déng kinh doanh va kha nang goi vén tw thi trwéng.

Loi nhuan 1a mot yéu té ' quan trong trong viéc tao ra tang truo’ng va chiu dyng thua 16. Sy 6n dinh vé loi nhuan cling anh hwéng tryc tiép dén kha
nang huy déng ng va von chd s& hiru. Do d9, tinh 6n dinh va bén virng cda lgi nhuan ciing dwoc coi la cac yéu td quan trong trong viéc danh gia
XHTN. Loi nhuan ciing can dwoc xem xét cling véi vi thé rdi ro ctia cdng ty chirng khoan. Loi nhuan thwéng cao hon dbi véi cac t6 chirc s& hivu cac
loai tai san rdi ro hon, dé chéng lai cac bién déng thi trwéng va tich Ity vén dé hap thu cac khoan thua 16. H6 so lgi nhuan cho biét kha nang danh gia
rii ro do mét hd so loi nhuan phi hop véi mire dé ridi ro c6 thé gitp gidm thiéu vi thé rdi ro ctia doanh nghiép. Trong khi phan tich kha nang sinh 1&i
clia cdng ty trén di liéu lich sir va so v&i cac cdng ty cling nganh, FiinRatings sé diéu chinh nhirng khac biét trong chinh sach ké toan. Phan tich cla
FiinRatings hwéng téi twong lai va kha nang sinh 1&i trong qua khi chi la co s& dé wéc tinh khé nang sinh |di trong twong lai.
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Yéu to Noi tai — Vi thé rairo

) 2. Phwong phap luan
A. Xep hang Pon vi phat hanh

Yéu t6 noi tai thtr ba 1a Vj thé Rui ro cta Doanh nghiép. Yéu té nay xem xét thém céc tiéu chi vé rai ro ma chwa dwoe dung
trong viéc dwa ra ket luan ve H6 so» Nguon von, Bon bay va Kha nang sinh I&i da dwoc dwa ra trwéc do.

Dé danh gia vé vij thé ri ro, FiinRatings thwc hién phan tich cac yéu té phu sau:

Quan tri cac Ruai ro chinh: Yéu t6 phu nay tap trung danh gia kha nang kiém soat va quan tri c&c rii ro chinh ma mét cong ty chirng khoan phai
déi méat: Ruai ro tin dung va Rui ro thj tredng. Dé phan tich yéu td phu nay, ching tdi st¢ dung hai tiéu chi gém tiéu chi Nang lwc Quan tri rdi ro tin
dung va rai ro thij trwéng, va tiéu chi Kinh nghiém x ly 16. Tiéu chi Rui ro tin dung va Rui ro thi trwéng dung dé& phan tich ndng lwc giam sat va
kiém soat rdi ro, quan tri viéc bao céo vé& céc rii ro thi trwdng, tin dung ciing nhw nang lwc tin dung ctia dbi tac. Trong khi d6, Kinh nghiém xc ly
16 c6 thé la tiéu chi dé& nang hodc ha diém vé Rui ro tin dung va Rui ro thi trwdng.

Khau vi Rui ro: Yéu té phu nay bao gém viéc phan tich hai tiéu chi: Kha nang chiu rdi ro (tiéu chi nay danh gia sw danh déi gitra loi nhuan va rai
ro trong cac giai doan rui ro thj trwdng tng cao) va Sy gia tadng va thay dbi vé méi trwéng rii ro (tiéu chi nay dung d& nang hodc ha diém vé
Khau vi RUi ro)

Rui ro Tap trung: Yéu tb phu nay danh gié rdi ro tap trung vao loai tai s&n va loai rii ro lién quan dén ngudi vay, déi tac va cac bén hodc cac
[inh vire lién quan.

Tinh phtrc tap: Viéc gia ting tinh phirc tap trong s&n pham, Iinh vire kinh doanh, khu vire kinh doanh hoéc cdu tric doanh nghiép cé thé gay khé
kh&n hodc vwot qua ndng lwc quan tri rii ro ctia doanh nghiép. Tinh phirc tap nay c6 thé lam gidm hodc duy tri, nhung khéng nang diém cho vi
thé rdi ro clia mét cong ty chirng khoan.

Vi thé Rui ro ctia Cong ty Chirng khoan

Phu hop Trung binh

Cac yéu t6 phu dé danh gia

FiinGroup

s e o] [ nmiom iy | [ g | [Syor g ey e
Phu hop RAat tot RAt tét Tich cuc Tich cuc Tich cuc
Trung binh Tét Tét Trung lap Trung lap Trung lé&p
Kém Phu hop Phil hop Tiéu cuwc Tiéu cue Tiéu cwe
R4t kém Trung binh Trung binh
Kém Kém
R&t kém R4t kém
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Yéu to Noi tai — Ngudn von va Thanh khoan

Yéu t6 diéu chinh thir tw 12 Nguon von va thanh khoan, nham danh gia kha huy dgng von ciing véi kha nang duy tri thanh
khoan trong ca dieu kién binh thwéng va cac giai doan khé khan cua mét céng ty chirng khoan.

Phan tich nang lwc huy déng vén ctia mét cong ty chivng khoan dwoc dwa trén viéc phan tich va so sanh co céu vén cla cong ty d6 véi trung binh clia cac doanh
nghiép cung nganh. Phan tich tinh thanh khoan thwdng xem xét kha nang ctia mét cong ty chirng khoan trong viéc quan ly cac nhu cau thanh khoan ctia minh trong
diéu kién kinh té va thj truong bat loi cling nhw kha ndng duy tri hoat dong trong mét thoi gian dai voi cac diéu kién d6. Nguén von clia cong ty chung khoan vé co
ban c6 thé bi gian doan tly vao mirc dd ma cong ty phu thudc vao ngudn vén ma cé tinh nhay cam véi niém tin. Nhirng thay déi vé& kha nang chap nhan tai san thé
chép, n&i cac mirc haircut hodc mé rong dang ké chénh léch gia dat mua cé thé cé tac dong dang ké& dén céac cong ty chirng khoan do s phu thudc thuwdng xuyén
vao cac ngudn vdn nay, diéu nay ciing tac ddng dén két qua XHTN cla cac cong ty nay.

R4t nhiéu cac khoan vay va khoan cho vay tai cac cong ty chirng khoan dwoc bdo dadm bang tai san thé chap c6 tinh thanh khoan cao. Thanh khodn c6 thé bi anh
hudng nghém trong khi khéch hang hoac dbi tac clia cong ty chirng khoan riit tién khoi cong ty do mot s6 diéu kién bét loi khi thi truong di xubng gay thét thoat cho
nha dau tw, hodc do cac rac rdi va thanh tra phap ly. Cac cong ty chirng khoan kiém soat rdi ro nay bang céach duy tri cac ngudn thanh khoan khac dé dé dang thé
chap cho cac khoadn vay (dwo’| dang tai san khong bi klem soat hoac bi han ché giao dich) hodc duy tri ngudn vay vén ngan han tlr ngan hang, hay gia han khoan vay
dé giam rai ro. Nhirng ngudn thanh khoan nay déu yéu cau mét hé théng quan Iy van hanh hiéu qua cho phép viéc thé chap va vay thém tlr ngan hang dé dang trong
bét ké& diéu kién thi trudng nao. O’ Viét Nam nhin chung, rét it cong ty chirng khoan c6 khoan vay dai han. Vi thé, FiinRatings danh gia tiéu chi nay dwa trén viéc xem
xét va phan tich ké hoach dy phong thanh khoan cla cong ty, tinh kha thi ctia cac ké hoach, tinh thanh khoan clia cac tai san va kha nang tiép can thj trwdng repo/
call hoac thj trwong cho vay chirng khoan.

Nguoén vén va Thanh khoan
Thanh khoan

Nguén vén

Tét Phu hop Trung binh Kém Rat Kém
RAt tt R4t tot Tot Tét/ Phu hop Pha hop/ Trung binh R4t Kém
Tét Tét Tét/ Phi hop Tét/ Phu hop Phu hop/ Trung binh RAt Kém
Phu hop Tét/ Phii hop Tét/ Phi hop Phu hop/ Trung binh Trung binh/ Kém RAt Kém
Trung binh Tét/ Pha hop Phu hop/ Trung binh Trung binh/ Kém Kém R4t Kém
Kém Phu hop/ Trung binh Trung binh/ Kém Kém R4t Kém RAt Kém

Tiéu chi Panh gia

BAt &n dinh va kém da dang hon so véi cac doanh nghiép cuing
nganh

Tinh 6n dinh va da dang ctia nguén vén On dinh va da dang hon so véi cac doanh nghiép cung nganh

Mtrc do bi tac dong b&i niém tin ciia ngudn vén it bi tac dong hon so vai cac doanh nghiép cling nganh Phu thudc vao ngudn vén nhay cam vé gia

C6 kha nang tiép can dwoc ngudn vén clia ngan hang va vén

Kha nang tiép can ngudn vén vay ngan hang lién ngan hang an dinh

Khéng tiép can dugc ngudn vén 6n dinh tir ngan hang

Tinh chat phu hg'p cia ngudn vén véi Hé so tai san Phu hop Khéng phu hop dan dén bat can x(rng gitka tai san va no

Rui ro tai cap von Khéng co Rui ro tai cAp vén dang ké trong twong lai gan

Kém hon so v&i cac doanh nghiép cung nganh va dbi khi cé nhu

Kha nang thanh khoan Tot hon so véi cac doanh nghiép cung nganh cAu 16N bét thuong va ngan han vé vén dé b dip thanh khoan
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Yéu to Noi tai — Phan tich so sanh twong quan

Phan tich so sanh twong quan cé thé 1am tdng hodc gidm mbc XHTN co ban, dwa trén phan tich tdng quan cla ching tdi vé dac diém tin
dung qua céc tiéu chi dwgc xem xét dé dwa ra diém XHTN don 1&. Didu nay lién quan dén viéc dua ra danh gia tbng quat vé hd so tin
dung doc 1ap ctia doanh nghiép, trong dé ching téi danh gia cac dac diém tin dung moét cach tbng thé va can nhac bat ki yéu té nao chwa
duwoc dé cap. Banh gida & mirc tich cwe co thé nang mire diém xép hang va danh gia tiéu cwec co thé dan dén viéc ha mirc tin nhiém so voi
méc XHTN co ban. Viéc rng dung phan tich xép hang twong quan phan anh nhu cau tinh chinh két qua xép hang, sau khi da xem xét cac
yéu t6 diéu chinh khac. Mot danh gia tich cwe hodc tiéu cwe cé thé thwdng xuyén xuat hién. Diém XHTN don 1& c6 thé dwoc tang hodc
gidm mét bac hodc gir khéng dbi.

Nhin chung, chiing t6i so sdnh mét doanh nghiép véi cac doanh nghiép khac & cung linh vie va trong ciing mét quéc gia noi doanh nghiép
do hoat ddng. Cu thé hon, nhém doanh nghiép cung nganh sé la cac cong ty chirng khoan c6 mirc diém XHTN don I& twong dwong (c6
thé chénh Iéch mét bac). Tuy nhién nhém doanh nghiép dwoc xét ¢ thé bao gdm cac doanh nghiép khac vi du nhu:

«  CA&c cong ty chirng khoan & Viét Nam c6 mirc SACP gan véi mire xép hang tin nhiém co ban clia nganh ngan hang

«  Céc cbng ty chirng khoan thudc cung linh vuc & cac qubc gia khac nhau néu nhw khéng da théng tin vé cac cong ty chirng khoan néi
dia, hodc bdi vi cac cong ty chirng khoan & khu vuwc va thé gidi co thé tao ra mét téng thé so sanh tét hon

«  Céc cdng ty khac c6 hoat dong lién quan dén céac linh vc chirng khoan.

FIII‘IGI‘OUp Financial Information - Business Information - Market Research - Credit Ratings
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DPanh gia Yéu to hé tro’

Sau khi dwa ra diém XHTN don 1é, FiinRatings
can nhac cac anh hwéng tir cac yéu té bén
ngoai 1én mét doanh nghiép dé dwa ra muirc
diém XHTN don vi phéat hanh

Bwéc nay nham gidi quyét mot phan quan trong lién quan
dén céc yéu t6 ho tro bén ngoai trong khung phwong phap
luan, Mét trong nhirng yéu tb &nh hwéng dén xép hang dé
la kha nang nhan hd tro' (hodc tac déng tiéu cwc) tr cong
ty me hoac Tap doan.

Hinh bén thé hién cac budc dé dwa ra mec diém XHTN
don vi phat hanh hodc diém danh gia strc khde tai chinh
clia mot thanh vién trong Tap doan. Diéu nay lién quan dén
viéc danh gia chat lwong tin dung tdng quan ctia Tap doan,
diém XHTN don 1& cla tirng thanh vién trong Tap doan, va
vi thé ctia doanh nghiép dbi v&i cong ty me va cac cong ty
khac cung Tap doan

FiinGroup

2. Phwong phap luan

A. Xép hang Pon vj phat hanh

Bwérc 1

Xac dinh cac cong ty thanh vién trong Tap doan

Buérc 2
Xac dinh mic diém tin nhiém Tap doan

Bwoc 3

Xac dinh cac vi thé cac thanh vién trong Tap doan
- Vai tro nong c6t

- Tam quan trong chién lwoc cao;

- Tam quan trong chién lvoc;

- TAm quan trong trung binh;

- Khéng c6 anh hwéng chién luoc.

Buwérc 4
Xac dinh mirc diém XHTN don 1é clia cac thanh
vién Tap doan cd lién quan (néu can).

Bwéc 5a

Pwa ra mirc XHTN
dwa trén phwong
phap luan xép hang
tap doan

Financial Information - Business Information - Market Research - Credit Ratings

Bwéc 5b

Puwa ra mirc XHTN dwa
trén cac yéu té hd tro tir
chinh pha.

Bwdc 5¢

Pwa ra mrc XHTN dwa trén
sw bdo lanh vé tin dung (néu
c0).

Buwéc 5d

Puwa ra mirc diém cao nhét tir 4 mirc diém &
cac bwdc 5a, 5b,5¢ hodc dwa trén kha nang
hép thu 18.

Bwéc 6

Ap dung céac rang budc (nhw danh gia kha
nang chuyén dbi) dé dwa ra mirc XHTN don
vi phat hanh cubi cung.

GCP: Hé so'tin dung tap doan
SACP: Hb so'tin dung doc Iap
ALAC: Kha néng hép thu 16
T&C: Kha nang chuyén déi

15



NN /4//.// A X\

\ ﬁ////...
AR

AN

—————— =
\




~ 2. Phwong phap luan
Khung XHTN Céng cu n¢ B. Xép hang Céng cu no

Khi chiing tdi da c6 XHTN ctia don vi phat hanh, chang téi c6 thé tién hanh xép hang Céng cu no’ cta don Vi
phat hanh

* Xép hang don vi phét hanh: Uéc tinh chung vé mirc d6 tin nhiém clia Congty

. X{ep hang céng cu no’: Xép hang cu thé cho mét cong cu gai qhinh (vi du: trai phiéu doaqh nghiép, cbng cu no khdng c6 bao dam)
+ Xep hang cong cu ng = Xép hang don vi phat hanh +/- Yéu t6 tang giam cong cu n¢ (Yéu to dinh tinh va dinh lwong)

Khung XHTN cbng cu n¢

XHTN céng cu ng, & cac mirc d6 khac nhau, dwoc dwa trén phan tich clia S&P Global Ratings vé& nhirng diém sau:

« Kha nang thanh toan - kha nang va tinh sdn sang dap &ng cam két nghia vu tai chinh cla cta bén c6 nghia vu, phu hop véi cac diéu
khoan cua nghia vu;

» Ban chat va cac dieu khoan cua nghia vu tai chinh, cac cam két dwoc dua ra; va

» Tinh dam bao va vi tri twong doi ciia nghia vu tai chinh trong trwdng hop pha san, tai cau tric/ cac théa thuan khac theo luat pha san va
cac luat khac anh hwéng dén quyén cua chu no.

Xép hang coéng cu no' 1a mdt danh gia vé rdi ro v& no nhung co thé két hop danh gia tham nién twong dbi’kha ndng phuc héi vé sau trong

trwdng hop v& no. Cac nghia vu no' co ban thuwéng dwoc danh gia thdp hon cac nghia vu no' cao cap, d& phan anh mrc dd wu tién thap

hon trong trudng hop pha san, nhw da néu & trén. (Sw phan biét nhw vay cé thé dwoc ap dung khi mét td chirc c6 cé nghia vu no' co ban

va cao cép, nghia vu ng dwoc bao dam va khéng dwoc bao dadm, nghia vu no' cia cong ty diéu hanh/cong ty con va cong ty me.)

Xép hang don vi phat hanh c6 thé dwoc tdng/giam tbi da 3 bac (trong 1 danh muc) dé& dwa ra dwoc xép hang cudi ciing ctia NPH

Xép hang NPH

Thir tw wu Tai san Gia tri (ICR) Giao wéc Quyén cham
tién tra no bao dam Tai san l Tai chinh doet

Diéu khoan thé
chap trong khé
wée trai phiéu

!

Yéu t6 dinh Iwgng Yéu to diéu Yéu t6 dinh tinh
Ty I thu hoi chinh Cac diéu khoan va diéu kién

Cac tai san
dam bao khac

XHTN
Cbéng cu n¢

i 17
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Cac Tiéu chi Dinh lwong chinh

Cac tiéu chi dinh lwong Y nghia danh gia

1. Tbng tai san & bién dong qua cac giai doan Vi thé kinh doanh

2. Tdng doanh thu & bién déng qua cac giai doan Vi thé kinh doanh

3. Thj phan trong cac mang méi gi&i, cho vay va bién déng cla tirng nhém qua cac giai doan Vi thé kinh doanh

4. Téng doanh thu dén tir hoat dong tw doanh va bién ddong qua cac giai doan Vi thé kinh doanh, vij thé rti ro
5. Ty & An toan tai chinh Vén & don bay, vi thé rdi ro
6. Ty lé don bay tai chinh (No/vén chi s& hivu) hodc (Ng/EBITDA) Vén & don bay

7. Bién lgi nhuan hoat déng Kha nang sinh |&i

8. Loi nhuan trén Tdng tai sén Kha nang sinh I&i

9. Loi nhuan trén Von chad sé hiru Kha nang sinh 1&i

10. Bién lgi nhuan hoat déng Kha nang sinh |&i

11. Thu nhép lai thuan trén Téng dw ng cho vay Kha nang sinh 1oi

12. Ty Ié chi phi trén Thu nhap Kha nang sinh I&i

13. Téng tai san trén Tng gia tri rai ro Vi thé rdi ro

14. Ngudn vén huy déng ngan han va dai han Nguén vén

15. Ngudn vén huy déng dai han/Tai sén thanh khoan thap Ngudn vén & thanh khoan
16. Tai san thanh khoan cao/Ngudn vén huy déng ngan han Thanh khoan

17. Ty |é thanh toan ngan han Thanh khoan

Ghi cha:

Bang trén liét ké mét sé tiéu chi chinh ma FiinRatings co thé st dung trong phan tich cac cong ty chirng khoan. Nhimg chi sé trén co thé khéng duoc str dung cho tét ca cac céng ty chimg
khoan va khéng phai la thude do duy nhat dugc str dung. Cac yéu td nam ngoai cac chi sé duoc liét ké co thé c6 tam quan trong doi voi xép hang va mirc d6 quan trong clia cac yéu to do thay
doi dwra trén tinh hinh thyee té cda timg céng ty. Do do, trong qua trinh XHTN, FiinRatings thudng két hop thém cac danh gia dinh tinh lién quan dén quan diém vé rdi ro va phong ngtra rdi ro.
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