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S&I Ratlﬂg S CONG TY CO PHAN XEP HANG TIN NHIEM S&I

GIOI THIEU

Phuong phép x&p hang tin nhiém cla S&I Ratings md ta céc tiéu chi danh gia va cach két hop gitta cac tiéu
chi nay dé dua ra muc tin nhiém cho td chitc phat hanh va cong cu no. Trong pham vi phuong phép nay,
ching t6i dinh nghta té chirc phat hanh 13 cac doanh nghiép thudc nhédm nganh phi tai chinh. Phuong phap
nay khéng 4p dung cho doanh nghiép du an bt dong san don |18, doanh nghiép tai chinh du &n, doanh
nghiép dau tu (Investment holding) va nhém nganh tai chinh nhu ngan hang, cong ty chitng khodn, cong ty
bao hiém va cong ty tai chinh.

Céc tiéu chi danh gid cla S&I Ratings bao quat toan dién cac yéu t6 rdi ro t&r vi moé dén vi mé va duoc két
ciu co hé théng, vai muc tiéu a dua ra dudc mite xép hang tin nhiém cé thé so sanh gitta cac phan khic va
nganh nghé v&i nhau. Chung t6i dua ra mic tin nhiém dai han trén thang bac tir mirc AAA — phan anh chat
lwong tin nhiém cao nhat, dén mirc D — phan dnh chat lvong tin nhiém thap nhat.

Dé tim hiéu thém théng tin vé céc dinh nghta, ky hiéu va thuat ngit vé xép hang tin nhiém, vui ldng truy cap
trang thong tin dién t& www.sniratings.com.vn.

CAP NHAT VA BIEU CHINH

Phuong phéap xép hang tin nhiém duoc S&I Ratings cip nhat va diéu chinh hdng ndm hodc ngay khi ching
toi thdy can thiét dé phu hop vdi thuc tién va méi trudng kinh doanh tai Viét Nam. Nhitng diéu chinh trong
tiéu chi danh gid néu dnh hudng dén mdrc tin nhiém hodc Trién vong cua td chirc phat hanh/céng cu no,
ching t6i s& xem xét lai tat cd cac truong hop ma muc tin nhiém con hiéu luc va déng thoi sé théng bao
dén td chirc phat hanh vé viéc cap nhat.

TONG QUAN PHUONG PHAP

Hinh 1: Téng quan phuong phép xép hang tin nhiém

HO SO KINH DOANH }
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Vi thé canh tranh Pénh
N gid tin Cacyéu
Moi nhiém t6 diéu
tru"émg Vi thé QAuy\ Hié}; ban chinh
kinh thi mo va qua d5u
doanh trudng da hoat
dang dong

Xép hang tin nhiém |a viéc dua ra y kién vé chat lvong tin dung trong tuong lai, va phuong phap xép hang
duoc thiét ké dua trén su két hop gitta cac yéu té vé hod so Kinh doanh va hé so Tai chinh dé tir d6 dua ra
duoc muirc danh gid ban dau. Sau dé, S&I Ratings s& diéu chinh (nang bac hodc ha bac) tir mirc danh gia nay
bang viéc xem xét cac yéu t6 khac chua duoc phan anh day dd trong nhém hod so Kinh doanh va hd so Tai
chinh @é dua ra mutc xép hang tin nhiém déc 1ap (stand-alone credit assessment — SACA). Cac yéu tb khac
nay bao gdm viéc danh gia Thanh khoan, Méi trudng — X3 hoi — Quan tri (ESG) va So sanh vai doanh nghiép
cung nganh. Cudi cung, chung t6i s& xem xét cac su hd tro tir bén ngoai nhu Chinh phdi va Tap doan déi véi
td chirc phat hanh dé dua ra mitc xép hang tin nhiém cubi cung (issuer credit rating — ICR).


http://www.sniratings.com.vn/
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Phuong phap xép hang cla S&I Ratings hudng dén muc tiéu 1a dua ra quan diém mot cach toan dién vé rdi
ro tin dung ma nha phat hanh phai déi mat trong tuong lai. Tuy nhién, nhitng su kién bat thudng ngoai
mong doi cling cé thé tac ddng trong yéu dén murc tin nhiém. Viéc kién tung, gian 1an, mua ban - sap nhap
va rui ro dia chinh tri 1 nhitng vi du cho nhitng su kién bat thudng trén va sé duoc danh gia cu thé tuy theo
trng truong hop.

Bang 1: Cac tiéu chi danh gia

NHOM DANH GIA TIEU CHI TIEU CHI PHU

Mrc d6 bién dong

MGi truang kinh doanh Trién vong
Moi truong canh tranh
Thi phan
. c Vi thé thi truong Vi thé thuong hiéu
HO sO & Loi thé cong nghé/san pham
KINH DOANH et Doanh thu
§. Quy mo va da dang Dadangdialy
@ D? dang hoat dong
= Cau truc chi phi
> Hiéu qua hoat dong Linh hoat chi phi
Loi nhuan
HO SO Phan tich chi s6 tai chinh Eﬂfnaasr‘agc r:rfa?cqh\;sr:al
TAI CHINH Khau vi rdiro

Cau tric von

Dénh gia tin nhiém ban dau
Thanh khoan

Yéu t6 diéu chinh Mbi trudng — X3 hdi — Quan tri
So sanh clng nganh
Mtrc tin nhiém déc lap SACA
x A . Chinh pht
HO tro tlr bén ngoai Tap doan
Mrc tin nhiém cubi cing ICR

Ghi chu: Hé théng chdm diém cda S&I Ratings cho méi tiéu chi ddnh gid bao gém 8 mirc, vdi murc 1 1a Tot
nhdt va muc dé tét gidm dan tir 1 dén 8.

HO SO KINH DOANH

Muc danh gid nay dua ra quan diém cla S&I Ratings v& méi trudng kinh doanh ma nha phat hanh dang
hoat dong, cling nhu Igi thé canh tranh trong nganh. Vi thé canh tranh 13 su két hop danh gia gitta cac yéu
t6 Vi thé thi trudng, Quy md va da dang va Hiéu qua hoat ddng. Tinh chu ky va déng luc canh tranh trong
nganh, két hop véi Vi thé canh tranh ctia nha phat hanh 13 nhitng nhan té chinh dé xac dinh tiém ning ting
trudng, kha ndng sinh Igi va dong tién; va nhitng tiéu chi nay déu hudéng dén muc tiéu |a kha nadng thanh
toan céc nghta vu no clia nha phat hanh.

MOI TRUONG KINH DOANH

Khi danh gia Méi truong kinh doanh, chung téi phan tich dit liéu qua khir va du bao tuong lai vé mic do
bién d6ng cla nganh nghé, ap luc canh tranh (rao can gia nhap nganh, rdi ro bi thay thé, sitc manh thuong
lwvong cla nha cung cip va khach hang) va trién vong ting trudng nganh. Tir d6, ching t6i dua ra quan
diém rang nganh nghé s& tang trudng nhu thé nao so vdi nén kinh té néi chung trong vong 5 - 10 ndm tiép
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theo. Nganh nghé nao duoc du bdo suy gidm s& cd mic danh gid thip va dong tién tich Ity dbi véi céc
doanh nghiép trong nganh s& suy gidm dan theo thoi gian va tadng nguy co v& na.

Chung téi cling bao gdm danh gia rii ro Vi mé trong Méi trudng kinh doanh clia nha phat hanh. Mac du c6
nhitng giai doan kinh té khac nhau, nhung quan diém cla ching t6i dbi v&i Vi mé cla qudc gia Viét Nam |a
On dinh trong dai han. Ching t8i s& c6 cac cap nhat khac néu coé dau hiéu cho thay cé su thay ddi xu hudng
mang tinh bén vi*ng trong twong lai.

Vi thé thj trudng

Vi thé thi trudng cla nha phat hanh cho thay duaoc kha ndng ma doanh nghiép tao ra doanh thu va la yéu
t6 quan trong dé danh gia kha ndng sinh lgi va dong tién trong dai han.

Ddi vai tiéu chi nay, S&I Ratings xem xét thi phan clia nha phat hanh, danh tiéng thuong hiéu va loi thé cong
nghé 13 nhitng nhan td quan trong. Nhitng cong ty dau nganh cd lich st vé thi phan, thuong hiéu va san
pham tét nhidu kha ndng s& cé nang luc va ngudn luc dé thanh cong trén thi trudng. Tuy nhién, thi phan
c6 thé bi suy gidm nhanh chéng néu doanh nghiép khéng cé phuong 4n quan tri tét. Vi thé, ching toi tap
trung phan tich vao kha ndng ma nha phat hanh cé thé duy tri vi thé mét cach bén vitng trén thi truong.

Quy md va da dang

Doanh nghiép c6 quy md 18n va da dang t6t thuong s& it bi anh hudng hon khi mot sdn pham, thi truong,
khu vuc dia ly don 1€ cla né gép rdi ro, va cé nhidu kha nang ding vitng trudce didu kién kinh doanh kho
khan hon céc doanh nghiép cé quy mé nhd va it su da dang. Doanh nghiép 1&n cé thé tao ra loi thé vé quy
mo va dac biét 13 c6 ngudn luc tdt hon trong viéc canh tranh.

Doanh nghiép c6 su da dang t6t s& it bi anh hudng trong nhitng chu ky khé khan cla mét loai hinh san
pham ho3c mot phan khic. Nha phat hanh véi danh muc sdn pham hodc tai sdn tap trung s& dé bi tac dong
tiéu cuc bdi su thay ddi trong nhu cau sdn pham va qua trinh san xuat, diéu cé thé anh hudng dén kha nang
tao ra dong tién.

S&I Ratings danh gid quy mé ctia nha phat hanh bang viéc phan tich mirc d6 tap trung tai san va doanh thu
so vd&i cac dbi thl cung nganh. Dbi vdi yéu td da dang, ching t6i s& xem xét mirc do da dang clia nha may
sdn xuat, phan khuc sdn pham, nha cung cap va tap khach hang. Théng thudng, ching t6i s& so sanh quy
mo va su da dang cla nha phat hanh vdi béi cdnh chung clia nganh va déi thi canh tranh.

Hiéu qua hoat déng

Kha n3ng nha phat hanh duy tri dwoc nén tang chi phi thap so vdi déi tht cing nganh sé tao ra lgi thé vé
canh tranh gia va linh hoat hon trong viéc phat trién san pham, dich vu mdi. Su linh hoat vé chi phi la nhan
t6 cot I18i d6i vdi doanh nghiép hoat ddng trong inh vuc cé d6 bién ddng cao khi nhu cau thi trudng sé thay
déi theo chu ky kinh doanh. Khi @6, su Linh hoat chi phi s& gitip doanh nghiép d& dang hon trong viéc cat
gidm chi phi khéng can thiét trong giai doan kho khan.

Vé yéu tb Loi nhuan, S&I Ratings s& phan tich bién Igi nhuan hoat déng va so sanh vdi trung binh nganh.
Mé&c du mirc d6 loi nhuan 13 tiéu chi quan trong, nhung su én dinh cla Igi nhuan va cac mic d6 bién loi
nhuan cling 13 cac yéu tb trong yéu cho viéc danh gia. Vi vay, viéc cac xu hudng bién déng cda lgi nhuan
trong qua khit va du bdo cho tuong lai sé duwgc ching toi tap trung phan tich.
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HO® SO TAI CHINH

Trong khi h6 so Kinh doanh hudng dén viéc dénh gia sic manh va su bén vitng cla vi thé thi trudng, thuong
hiéu va trién vong ting trudng, nhung muc dich cubi cling sé& 13 xem xét viéc tao ra dong tién dé phuc vu
cho viéc chi trd cac nghiia vu ng. Danh gia hd so Kinh doanh tét thuwong sé tuwong quan vdi dong tién va Bang
can dbi ké todn manh, nhung khéng phai lic nao cling nhu vay. Nhitng doanh nghiép 18n cé kha nang sinh
loi tt néu hoat ddng trong nhitng nganh nghé doi hai viéc thAm dung von, thi dong tién tao ra va kha nang
trd no cd thé bj suy giam mot cach trong yéu.

Dénh gid ho so Tai chinh duoc bt dau tir viéc phan tich cac chi sé tai chinh trong qua kh(r va du bdo nhitng
chi sé nay trong tuong lai. S&I Ratings dua ra cac du phéng vé két qud kinh doanh trong truong hop co s&
tlr 02 dén 03 nam tiép theo dé dua ra quan diém vé hd so Tai chinh trong tuong lai. Chung téi du phéng
dua trén quan diém vé vi md, nganh nghé va cac yéu td dac thu clia nha phat hanh. S&I Ratings cling s& c6
cac budi déi thoai vai Ban 13nh dao clia doanh nghiép dé hiéu duoc ké hoach tai chinh trong tuwong lai.

Dé cé duac birc tranh toan dién vé ho so Tai chinh, S&I Ratings phan tich va danh gia Khau vi rii ro cia nha
phat hanh va Cau trdc vén. Vi du, mét doanh nghiép coé chat lwong tin dung manh cé thé thay ddi chién
lroc nhu viéc tra cd tire cao hodc tham gia vao cac thuong vu thau tém (M&A) cé thé lam cho don bay téng
manh va anh hudng dén chi sé tai chinh. Mic danh gid ho so tai chinh cudi cling cé thé duoc diéu chinh
bai cac yéu td dinh tinh va khéng chi dua trén phan tich vé chi sé tai chinh.

Chi s6 tai chinh

Két qua du phéng ctia S&I Ratings bao gdm nhiéu loai chi s6 tai chinh thé hién rliro va phan dnh chat lvong
tin dung clia nha phat hanh. Ching t6i xem xét chi s6 No vay/EBITDA va EBITDA/LEi vay |a nhitng chi s6 trong
tadm dé danh gid chat luvong tin nhiém. Tuy nhién, danh gid ctia ching t6i cé thé dua trén su két hop cla

nhiéu loai chi sé va cé thé khac nhau gilta cac nganh. Va cling c¢é cac tinh hudng nhitng chi sé6 bé sung duaoc
thém vao dé lam rd hon vé rli ro tai chinh nha phat hanh.

Cac didu chinh

Muc tiéu phan tich nhitng chi s6 nay dé danh gid kha nang trd no va tra I3i clia nha phat hanh. Viéc phan
tich céc chi sd nay s& dya trén Bao céo tai chinh d3 dugc kiém todn trong 3 ndm gan nhéat. Tuy nhién, ching
t6i c6 thé diéu chinh nhitng chi s6 nay dé phan anh sic khoe tai chinh cla nha phat hanh theo cac diéu
kién kinh té va ting tinh so sénh gitta cdc doanh nghiép trong cing mot nganh. Trong khi hau hét cac doanh
nghiép hién nay déu 1ap Bdo cdo tai chinh theo chudn muc VAS, viéc trinh bay bao cdo theo nhitng chuan
muc khac (IFRS, GAAP) c6 thé dan dén nhitng két qua khac nhau. Trong mét sb trudng hop dac biét chua
duaoc diéu chinh nhu dudi day, ching téi cé thé can nhac thém nhitng diéu chinh khac.

Diéu chinh No vay:

- Tién va cac khoan tuong duong tién: S&I Ratings thudng s& trir cho nhitng khoan tién va tuong
duong tién néu chéc chan rang nhitng khodn nay khéng bi rang budc va quan ly/phong tda bai
nhitng bén khac, vi du nhu tién m3t d3 giai ngan cho du &n bat ddng sadn nhung bi quan ly b&i ngan
hang cho vay.

- Thué hoat d6ng: Mac du theo chudn muc ké toan VAS, nhitng khoan thué hoat ddng clia nha phat
hanh s& ghi nhan ngoai Bang can dbi k& toan, tuy nhién nhitng khodn nay cé tinh chat no vay nén
s& duac bao gdbm trong tdng no vay. Gia tri hién tai cac khodn nay sé duoc xac dinh theo phuong
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phap dong tién chiét khiu, vdi mirc chiét khau |a trung binh 13i sudt cho vay ky han 12 thang cla 4
ngan hang qubc doanh tai Viét Nam.

- C6 phan vu d3i: S&I Ratings s& bao gdm cb phan wu d3i cd tic hodc cd phan vu dai khac cé tinh
chat vay ng vao téng na vay khi danh gia nha phat hanh.

- Céc khodn hop tac dau tu (BCC): S&I Ratings s& bao gdm nhitng khodn nay trong téng no vay néu
nhitng didu khodn hop ddng thé hién céc nghta vu phai trd kém theo I5i phat sinh.

- Nhitng khoan muc khac: Tuy theo tirng trudng hop, néu cé co s& rd rang cho viéc nha phat hanh
phai c6 nghta vu thanh todn, S&I Ratings s& xem xét va diéu chinh. Vidu, nha phat hanh bi kién tung
va nhiéu kha nang phét sinh nghta vu thanh todn, hodc nha phat hanh cam két bao 13nh thanh toan
cho mot bén khac.

Diéu chinh EBITDA:

- Chi phithué hoat dong: S&I Ratings cong lai chi phi thué hoat déng hang nam vao EBITDA (vi thué
hoat d6ng da duoc didu chinh thanh vay ng va nhitng khoan chi phi thanh todn nay duoc xem xét
nhu khodn thanh toéan gbc va |5i).

- L&i vay da vbn hoa: Dbi vai I5i vay d3 von hda duoc ghi nhan vao gia von trong ky, S&I Ratings s&
cong lai. B6i vadi 13i vay d3 von hda vao tai san cb dinh, ching toi s& trir ra khi tinh EBITDA.

- Thu nhép tai chinh va thu nhap khac: S&I Ratings khéng bao gdm thu nhap tai chinh va thu nhap
khdc khi tinh EBITDA vi day khdng phai la nhitng hoat d6ng cét 16i clia doanh nghiép va khéng mang
tinh bén virng.

KHAU V] RUI RO
Danh gid khau vi rti ro bao gdm viéc xem xét Chinh sach tai chinh clia nha phat hanh va Cu tric von.

Ngoai viéc phan tich cac chi s6 tai chinh lién quan dén kha n&ng trd no va tra I3i, thi viéc danh gia Khau vi
rdi ro clia nha phat hanh cling 13 tiéu chi rat quan trong. Quan diém cla S&I Ratings la khau vi rdi ro cla
Ban I3nh dao s& quyét dinh mirc d6 rdi ro tai chinh cla nha phat hanh trong dai han va cung cap géc nhin
day dd hon vé cac xu hudng cé thé dién ra trong twong lai. Vi du, mot doanh nghiép cé dinh huéng tang
trudng nhanh dua trén chién lugc thau tém (M&A) thi rat khé xac dinh va danh gid duoc thoi gian va gid tri
thuong vu d6 dién ra. Nhitng trudng hop nhu vay lam cho viéc phan tich chi sb tai chinh khéng thé hién
day du vi thé rdi ro cla nha phat hanh. Néu chung t6i nhan thay rang khau vi rdi ro thuc té cao hon nhitng
gi thé hién qua chi sd du phoéng, ching toi cé thé diéu chinh gidm diém cho muc danh gid nay.

Chung t6i nhan thay rang Chinh sach tai chinh 13 yéu t6 s& chi phéi Khdu vi rli ro. S&I Ratings xem xét mirc
dd minh bach va toan dién cla chinh sach tai chinh dang 4p dung va mic d6 phu hop cdia ndé déi véi hoat
dong cla nha phat hanh. Béi vai Cau tric vdn, S&I Ratings dénh gia cé cac yéu td nao trén Bang can dbi ké
toan chua thé hién rd qua cac chi sé tai chinh hay khéng. Vi du, nha phat hanh cé khoan vay véi thoi han
trd no dudi 1.5 ndm, diéu nay cho thay |a doanh nghiép can phai cé ké hoach huy ddng vén trong ngan han.
Diéu nay dan t&i kha ndng |3 ho so Tai chinh cé thé bi didu chinh tiéu cuc, trir khi ching t6i nhan thay rang
su kién nay |1a tam thoi. Co thé cé cac yéu td tich cuc trong ciu tric vdn, nhu doanh nghiép cé cac tai san
khac khéng phuc vu cho hoat déng kinh doanh chinh cé thé dem thanh ly dé phuc vu cho viéc trd no, dan
dén murc danh gia Tai chinh tich cuc hon.
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CAC NHAN TO BIEU CHINH VA Sy HO TRO

Hinh 2: Xac dinh mdc tin nhiém cubi cung (ICR)

Yéu t6 diéu chinh HO tro bén ngoai

Thanh khodn

Mre ESG e Mue
. o tin nhiém tin nhiém
tin nhiém 45c 13 .
- : 3 ocla cudi cun
b G So sanh nganh p g

(SACA) (ICR)

Cac xem xét khac

THANH KHOAN

Vi thé thanh khodn clia nha phat hanh 13 cdu phan quan trong va can xem xét kém theo ho so Tai chinh.
Doanh nghiép cé hoat d6ng kinh doanh t&t nhung thiéu thanh khodn ngan han cé thé dan dén su kién v&
no. Theo do, vi thé thanh khodn can duoc danh gid dua trén ban than cla nha phat hanh d6 thay vi so sdnh
twong quan vdi nganh.

Chung t6i do ludng vi thé thanh khoan trong khodng thoi gian 12 thang tiép theo. Viéc phan tich s& xem xét
nha phat hanh cé thé thuc thi cac cam két trong twong lai nhu thé nao bang ngudn thanh khodn ndi tai va
cac ngudn cé thé huy dong tir bén ngoai. Chung téi ky vong nha phat hanh duoc xép hang tai mic Dau tw
c6 thé trang trai hét cac nghia vu ma chi can dung rat han ché ngudn huy ddng tir bén ngoai trong 12 thang
tiép theo.

Nhtng phan tich dinh luong trén cé thé chua phan dnh day du vé vi thé thanh khodn cda nha phat hanh.
Vivay, ching toi s& xem xét mbi quan hé va lich st giao dich gilta nha phat hanh véi nhitng bén cap tin dung
nhu ngan hang. Néu dé |a nhitng hop tadc mang tinh chién luoc va dai han tir nhitng ngan hang 1én thi diéu
nay cé thé gidm thiéu duoc céc rdi ro thanh khodn trong ngén han. Ching t6i cling xem xét kha ndng nha
phat hanh cé thé tiép can nhitng thi trudng no khac nhu thé nao, vi du nhu kha ndng phat hanh tréi phiéu
thanh céng cling nhu lich st vé viéc quan tri thanh khodn trong nhitng giai doan thi trudng kho khan.

MOI TRUONG — XA HOI — QUAN TRI (ESG)

Kha ndng cla nha phat hanh trong viéc quan tri rdi ro vé ESG dan trd thanh chl dé quan trong trong cong
dong dau tu tai Viéet Nam. Cac bén tham gia thi trudng cé quan diém rang doanh nghiép khéng chi tao ra
loi nhuan tai chinh nhung cling phai cho thay ho déng gdp tich cuc nhu thé nao vé mat x3 hoi. Doanh nghiép
hoat ddng ma khdng quan tdm dén cac van dé méi trudng, ngudi lao ddng hay nha cung cadp mét cach dung
dan c6 thé gdp cac van dé lién quan dén mét thi phan hay suy giam loi nhuan, cudi cung dan dén chat luong
tin nhiém thép. Vi thé, S&I Ratings xem xét danh gid ESG mot céch toan dién nhu 13 mot yéu té cho viéc
phat trién dai han va bén vi*ng clia nha phat hanh.
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SO SANH BOI THU CUNG NGANH

Chung t6i so sanh hoat d6ng clia nha phat hanh vdi déi tht ciing nganh dé cé géc nhin day dd va bao quét
hon vé vi thé thi trudng ctia doanh nghiép va diéu nay cé thé 1am thay ddi mdrc tin nhiém. Tiéu chi nay cling
duaoc &p dung dé phan biét gitta nhitng doanh nghiép trong cing 01 nganh nhung khéng hoan toan gibng
nhau vé d3c tinh hoat ddng. Ching téi cling xem xét yéu td nay khi xdy ra nhitng su kién khéng chéc chan,
vi du nhu nha phat hanh dang trong giai doan chuyén déi mé hinh kinh doanh cé thé tac déng tich cuc hodc
tiéu cuc dén chat luvong tin nhiém.

Sy HO TRO TU BEN NGOAI

Muc nay danh gia su hd tro tir phia TAp doan va cac thanh vién, va su hd tro tir cac co quan Chinh phi dén
chat luvong tin nhiém cla nha phat hanh ma chua dwoc phan anh trong muc tin nhiém doc 1ap. Nha phat
hanh cé co ciu cd d6ng 1a nhitng bén cé tiém luc tai chinh manh mé nhiéu kha nang s& hd tro cho nha phat
trong giai doan khé khan néu nha phat hanh dé cé vi thé chién lugc quan trong trong cau tric Tap doan.
Va ching téi cling xem xét nhitng dit kién lich st ctia viéc hd trg nay trong nhitng giai doan nha phat hanh
gap kho khan tai chinh.

Cubdi cung, nha phat hanh cé yéu té lién quan dén nha nudc, hodc duoc s& hitu hodc kiém soét badi nha
nudc thudng sé cé diéu kién kinh doanh thuan loi hon. S&I Ratings s& danh gid mdrc d6 dnh hudng cla su
hd tro nay va tinh bén vitng ctia né dén chat lvong tin nhiém ctia nha phat hanh.



