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GIOI THIEU

Phuong phap xép hang trai phiéu Doanh nghiép ctia S&I Ratings duac xay dung dua trén viéc danh gia toan
dién cac yéu td (gdm dinh tinh va dinh lvong) cé tac ddng trong yéu dén kha ndng thuc thi nghia vu cla 1
loai trai phiéu cu thé. MUrc xép hang trai phiéu s& duoc xac dinh dua trén viéc diéu chinh (nang bac hoic
ha bac) tr mirc xép hang tin nhiém cta té chirc phat hanh. Tuy theo céc diéu khoan va dic tinh khac nhau
clia ting loai trai phidu ma murc xép hang clia né cé thé cao, ngang bang hodc thap hon muic xép hang clia
td chirc phat hanh. Trong pham vi phwong phap nay, ching téi dinh nghia trai phiéu Doanh nghiép (bao
gdm trai phiéu thudng va trai phiéu kém chi*ng quyén) 1a loai cong cu no duoc phat hanh bdi doanh nghiép
hoat dong theo Luat Doanh nghiép, Luat Ching khodn va cédc ludt chuyén nganh khdc tai Viét Nam, va khong
bao gdm céc loai trai phiéu duoc phat hanh b&i nhdm Ngan hang hoat d6ng theo Luat Cac td chirc tin dung.
Phuong phéap nay cling dwoc ap dung cho trai phiéu cé thé thu hoi va trai phiéu chuyén déi, tuy nhién S&I
Ratings s& c6 nhitng xem xét d&c thu khac theo tirng trudng hap cu thé.

Déi vai xép hang trai phiéu Doanh nghiép tai Viét Nam, ching t6i s& ap dung viéc danh gid kha ndng thu hoi
no sau pha san (Recovery Rate - RR) dbi véi td chirc phat hanh cé mirc xép hang thp hon BB-.

CAP NHAT VA BIEU CHINH

Phuong phéap xép hang tin nhiém tréi phiéu duoc S&I Ratings cip nhat va diéu chinh hdng ndm hodc ngay
khi chung toi thay can thiét dé phu hop vai thuc tién va méi trudng kinh doanh tai Viét Nam. Nhitng diéu
chinh trong tiéu chi danh gid néu dnh hudng dén murc tin nhiém hodc Trién vong cla tréi phiéu, ching toi
s& xem xét lai tat cd cac trudng hop ma murc tin nhiém con hiéu luc va ddng thai sé thdng bao dén td chirc
phat hanh vé viéc cap nhat.
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CAC NGUYEN TAC CHUNG D61 VGI XEP HANG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

(1) Mtc xép hang tin nhiém cho 1 tréi phiéu cu thé s& duoc diéu chinh dua trén mic x&p hang tin
nhiém cla td chirc phat hanh. Vi vay, trudc khi x&p hang trai phiéu thi phai xac dinh mic xép hang
cho t4 chirc phat hanh. Mic xép hang cla trai phiéu cé thé cao hon, ngang bang hodc thip hon
muc hang cla nha phat hanh.

(2) Tuy theo mic hang cla té chitc phat hanh ma s bac diéu chinh cé bién d6 tdi da khac nhau (nhém
hang cang thap cd bién d6 diéu chinh réng hon nhém hang cao):

- Nha phat hanh ¢4 nhém hang tir BBB- tré 1én: S6 bac diéu chinh t6i da |a +/- 1 bac;
- Nha phat hanh cé nhém hang tir BB- dén BB+: S& bac diéu chinh ti da 1a +/- 2 bac;
- Nha phat hanh cé nhém hang tir B+ trd xudng: S6 bac diéu chinh t6i da 1a +/- 3 bac.

(3) Dbivditd chirc phat hanh céd mirc hang tir B+ trd xudng, S&I Ratings s& thuc hién danh gid kha ning

thu hoéi no (Recovery Rate — RR) khi xép hang tréi phiéu.

MUC DIEU CHINH CUA CAC NHOM HANG

Déi véi cdc nhédm hang khong dénh gid kha ndng thu hdi sau pha san, S&I Ratings dua ra mirc diéu chinh
ban dau dua trén gia tri tai san ddm bao so vdi nghiia vu na duoc xép hang. Mrc diéu chinh cé thé thay déi
khi két hop vdi viec xem xét nhitng yéu té dac thu khac, nhung s& khdng vuot qué sé bac diéu chinh ti da.

Td chirc phat hanh cé mirc hang tir BBB- tré |én

T6 chirc phat hanh cd mire xép hang trong nhém nay thudng cé xac sudt vd no & mire rat thap, do d6 ching
t6i s& khong ap dung budc danh gia kha ndng thu hoi ng (trir khi cé nhitng su kién bat Igi ngoai du kién lam
cho mutc hang clia nha phat hanh ha xuéng nhém thap hon mirc BB-). Bbi v8i nha phat hanh cé mic hang
tlr BBB- tr& 1&n, S&I Ratings s& 4p dung murc diéu chinh ban dau la +/- 1 bac so v&i mic xép hang cla td
chirc phat hanh dua trén gia tri tai sdn ddm bao so vdi nghia vu no.

Ghi chu: S&I Ratings s& xem xét thém cdc cam két vé viéc bé sung tai sén va su chdt ché trong cdc diéu
khodn néu gid tri tai sén dédm bdo giém xubng ngudng nhét dinh.

Td chdrc phat hanh cé mirc hang tir BB- dén BB+

Nhém hang nay & mdrc tiém can mirc dau tu nén cé cadc mire didu chinh khéc so véi nhém dau tu. Bién do
diéu chinh ban ddu nhém nay sé |a +/- 2 bac so v8i mirc xép hang ctia t6 chirc phat hanh dua trén gid tri tai
san dam bao so vd&i nghia vu no, va ap dung khac nhau cho 3 mirc hang BB+, BB va BB-. Viéc danh gia kha
nang thu hoéi no |a khdng bat budc déi vai nhdm hang nay (trir khi cé su kién bat Igi lam cho murc hang nha
phat hanh ha xubng nhém thap hon muc BB-). S&I Ratings dua ra murc diéu chinh ban dau cho tirng murc
hang trong nhdm nay theo bang sau:

Ghi chu: S&I Ratings s& xem xét thém cdc cam két vé viéc bé sung tai sén va su chdt ché trong cdc diéu
khodn néu gid tri tai sén dédm bdo giém xuéng ngudng nhdt dinh.

Té chitc phat hanh cé mitc hang thip hon BB-

Déi véi nha phat hanh cé mic x&p hang thip hon BB-, S&I Ratings s& ap dung danh gia ty 1& thu hbi no
(Recovery Rate — RR) do cac khodn nghta vu phat hanh cé rdi ro vd ng &@ mic kha cao. S&I Ratings cling ap
dung danh gid ty 1& thu héi no nay trong cac trudng hop v& no chéo, nghta |a trai phiéu dang danh gia khong
roi vao trudng hop vd no, tuy nhién nhirng khoan nghia vu khac (vi du nhu khoan vay ngan hang) da roi vao



S&I Ratlng 54 CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM S&I

trudng hop vd no (khéng cé kha nang thanh todn gbc vay hodc 13i), thi cac su kién nay cling kich hoat céc
diéu khoan lién quan dén viéc trai phiéu dang xép hang roi vao trudng hop vd na.

Bién dd diéu chinh nhém nay sé 1a +/- 3 bac so v8i muirc xép hang cla td chirc phat hanh. Cac budc chinh
dé thuc hién dbi v8i nha phat hanh cé muc tin nhiém trong nhédm nay nhu sau:
Gia dinh thoi diém vé no;
2. Xac dinh gia tri doanh nghiép tai thoi diém v& no;
3. Xac dinh th tu vu tién trd no (dp dung theo Diéu 46 Luat Phuc hoi, phd san 2025, mirc d6 wu tién
cla céc loai vay ng va cac quy wdc khac cla S&I Ratings);
4. Phan bd gia tri tai san theo mirc d6 wu tién tra ng dé xac dinh ty 1& thu hoi.

Gid dinh thoi diém v& no

Viéc danh gid kha nang thu hdi no sé duoc du bao tai 1 thoi diém trong tuong lai, khong phai tai thai diém
thuc hién viéc x&p hang. Thai diém v& ng dugc ching t6i gid dinh |3 tir 3 ndm dén dudi 1 ndm (ké tir thoi
diém x&p hang), twong ng véi mirc hang giam dan tir mic B* dén mirc D.

Luu v réng day 1a thoi diém ban dau dé xac dinh gid tri thu hdi no. Trong thuc té, tir [Uc danh gid dén luc v
no (hodc ngay ca trudong hop trai phiéu s& tat todn day du) sé cé nhidu su kién khac xay ra, cé thé lam cho
thoi gian v& no du kién thay déi. Khi dd, ching toi s& theo ddi xuyén subt vong ddi khoan no va s& cd cac
diéu chinh phu hop véi muec rdi ro tin nhiém.

Xac dinh gia tri doanh nghiép tai thoi diém v& ng

Dé tinh ty 1& thu hdi cla trai phiéu duoc x&p hang, S&I Ratings s& bao gdm 2 trudng hop dbi véi té chirc
phat hanh tai thoi diém gid dinh v& ng: (1) Doanh nghiép thuc hién thi tuc pha san, va (2) Doanh nghiép
duoc tai cAu tric va hoat déng lién tuc.

Déi vai (1), gid tri doanh nghiép s& duoc xac dinh théng qua phuong phap thanh Iy tai san vdi cac mirc chiét
khau theo d3c tinh tirng loai tai san.

Déi vai (2), ching toi s& xéac dinh gid tri doanh nghiép theo phuong phap EV/EBITDA. Hé s6 nhan EV/EBITDA
s& tuy thudc vao tirng thai diém va nganh nghé, duoc ching tdi thu thap tai cac ngudn dang tin cay thong
qua hoat d6ng M&A thuc tién tai Viét Nam cung vdi cac diéu chinh khac theo quan diém clia S&I Ratings.

Truong hop (1) s& dugc ching toi wu tién dp dung dé tinh ty 1& thu hdi ng. Trudng hop (2) chi duoc ap dung
khi chiing t6i nhan thay cé nhitng diu hiéu rd rang trong viéc tai cau tric doanh nghiép.

Xac dinh th& ty vu tién tra no

Sau khi xac dinh duac gia tri doanh nghiép S&I Ratings s& phan bd gia tri nay theo mdrc d6 wu tién cla céc
loai ng. Trong d6, chung tdi s& wu tién phan bé cac loai nghta vu no dugc quy dinh theo Diéu 46 Luat Phuc
hdi, phé san 2025, bao gdm:

1. Chiphiphdsan;

2. Khoan ngluong;

3. Khodn ng bdo hiém x3 hdi bat budc, bdo hiém that nghiép, bdo hiém y té&, bdo hiém tai nan lao
déng, bénh nghé nghiép;
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4. Tro cap thdi viéc va cac quyén |gi khac cla ngudi lao dong theo thda wdc lao déng tap thé, hop
dong lao dong;

5. Khoan no phat sinh nhdm muc dich phuc hdi hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép, hop tac x3;

6. Nghta vu tai chinh déi vdi Nha nudc;

7. Khoan ng khéng cé bdo dam phai trd cho chi ng trong danh sach chd ng; khodn ng cé bao dam
chua duoc thanh toan do gia tri tai san bao dam khoéng du thanh toan no.

Theo d¢, dbi vai truong hop trai phiéu duoc xép hang sé roi vao nhém 7 trong cac muc trén. Muc nay s&
bao gém trai phiéu dang duoc xép hang va cac nghia vu vay no khac cé phéat sinh 13i nhu khodn vay Ngan
hang, khodn vay tir cd nhan va td chirc khac, v.v. Nhdm loai nghta vu ng nay s& khac nhau vé tai san dam
bao (co loai ng vay s& co tai san dam bao va no vay khdng cd tai sdn ddm bao), khac nhau vé th tu vu tién
thanh toan (trong trudng hop cé quy dinh phan loai riéng), viéc phan bd gia tri tai sdn s& dugc S&I Ratings
thuc hién theo nguyén tic sau:

1. Céc trai phiéu co tai san dam bao s& wu tién dung gid tri tai sdn dam bao dé dé thuc hién chi tra
cho nghiia vu ng. Néu gia tri tai sdn dam bao I6n hon nghia vu no thi phan thang du s& dugc xem
nhu 13 tai sdn chung dé phan bé cho nhitng nghta vu tiép theo. Néu tai sdn ddm bao thap hon nghta
vu no (nghta 13 gia tri tai san ddm bao khéng du chi trd cho nghta vu no hién tai) thi phan nghia vu
no chua duagc chi trd s& dugc xem xét dén th( tu phan loai ng so vdi nhitng nghta vu con lai.

2. Sau dd, viéc phan chia tai san con lai nay cho céc nghia vu ng con lai duoc thuc hién theo nguyén
tac:

- Gid tri tai san con lai (chua dwoc dung dé thé chap) s& duoc phan bd cho cac nghta vu no duoc
wu tién thanh todn (néu cé cac didu khodn dang tin cay cho viéc nay).

- Phan tai san con lai sau khi d3 phan bd cho nghta vu ng vu tién s& dugc dung phan bd theo ty
l& s6 du cho nhitng nghta vu ng cé thi ty wu tién ngang bang nhau.

Déi v8i cac nghiia vu no dugc ddm bao bai tai san clia bén th 3, trong tredng hop néu cé thing du so vai
nghta vu, ching t6i s& xem xét tinh phdp ly cla gid tri thang du nay déi v&i cac nghiia vu con lai tly theo
trng truong hop.

D6i vdi trudng hop nghta vu ng dugc ddm bao bdi tai san cé tinh thanh khodn thip hodc cé nhiéu phap ly
rang budc nhu viéc ddm bado bang du an bat ddng san, S&I Ratings s& xem xét mic do hop ly, diéu khoadn
rang budc trong viéc phat m3i nhitng tai sdn nay cling nhung mirc do tac dong tdng thé cla tai san dbi vdi
cac bén lién quan dé xem xét gid tri thang du con lai.

Xac dinh ty 1& thu hdi va mirc didu chinh

Sau khi xac dinh gia tri tai sdn va thi tu vu tién chi trd, S&I Ratings s& danh gid ty 1& thu héi no sau phé san
va cac murc diéu chinh vdi trai phiéu duoc xép hang theo bang sau:

biéu chinh mirc hang trai phiéu dbi vdi tirng muce ty 18 thu hdi (RR)

Mrc Ty 1& thu hoi Mrc didu chinh
RR-1 Trén 100% +3

RR-2 80% - 100% +2

RR-3 60% - 80% +1

RR-4 40% - 60% +0

RR-5 20% - 40% -1

RR-6 Dudi 20% -2 hoac -3
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CAC LUU Y KHAC D61 VOI XEP HANG TRAI PHIEU

Bén canh viéc xac dinh gia tri tai sdn dam bao trén nghta vu ng phai thanh toan, S&I Ratings s& can nhic
nhitng yéu td khac lién quan dén ddc thu cla tirng loai trai phiéu dé dua ra cac mirc diéu chinh cho phu
hop. Mc diéu chinh trong cac bang trén 1a mic diéu chinh ban dau, va s& cé cac diéu chinh khac tuy theo
mUrc tdc déng cla ting yéu td 1én kha ndng thuc thi nghiia vu clia ting loai trai phiéu.

Th tu vu tién thanh toan

S&I Ratings s& xem xét thir tv wu tién thanh toan cua trai phiéu duoc x&p hang so vai nhitng loai no khac
(chi bao gdm cac khodn vay no cé phat sinh 13, vi du nhu vay ngan hang, vay t6 chirc khac, v.v.). Trong
trudng hop néu khdng co cac didu khodn uu tién gitta cac loai ng, ching toi s& xem xét tat ca loai ng cd th
thu tu vu tién 1a ngang bang nhau va cé quyén loi thu hdi tvong duong nhau. Tuy nhién, trong 1 sb trudng
hop chuing t6i c6 thé dit ra mirc dd uu tién theo quy udc riéng, tly theo tdm quan trong va mirc d6 anh
hudng cla chd no dbi vai nén kinh té (vi du, ching téi cé thé xem xét chdi no 13 ngan hang cé mic dd uu
tién cao hon chl ng la céc ca nhan véi muc dich cho vay khéng rd rang). Viéc nay khéng chi dugc xem xét
tai thoi diém xép hang, ma sé& duoc theo ddi xuyén subt vong doi cla trai phiéu vi cé thé phat sinh thém
nhitng loai nghia vu mdi cé thi ty wu tién thanh toan khac.

Céc didu khodn trong tréi phiéu

1 s6 diéu khodn d&c thu cla trai phiéu duoc xép hang (hodc cac loai nghta vu khac nhung cé lién ddi véi
trai phiéu duoc xép hang) s& duoc ching toi xem xét theo tirng truedng hop. Vi du nhu cac diéu khodn lién
quan dén ty | tran vay ng cla td chirc phat hanh, cac quy dinh khac trong chinh séch tai chinh ctia doanh
nghiép; hodc diéu khoan han ché vé viéc ban tai sdn hodc thuc hién nghiép vu mua ban — sép nhap, v.v.
Diéu nay dam bao cac quyén loi cla trai chi trong viéc thu hdi no.

DPac tinh cla tai san ddm bao

M&c du gid tri cla tai sdn ddm bao trén nghta vu ng duoc ching tdi tham chiéu theo cac bang trén, tuy
nhién d&c tinh cla méi loai tai sdn dam bao 1a khac nhau cé thé anh hudng dén viéc thu hdi no cda trai chu.
1 56 yéu tb lién quan dén tai san ddm bao dudc chung tdi xem xét nhu:

- Tinh thanh khoan cla tai sdn dam bao;

- Mdrc d6 bién dong trong gia tri tai san;

- Thaigian xt ly tai san dam bao;

- M do tin cay trong dinh gia tai san;

- Tinh phdp ly rang budc trong viéc x ly tai san;
- Vacacyéu tb khac.

Ty |& tai s3n chua dugc thé chdp déi véi cac nghia vu con lai

Trong 1 sb tredng hop, t6 chirc phat hanh roi vao trudng hop v& ng, budc phai ngirng hoat déng dé thanh
ly tai sdn dé hoan trd gbc va I3i cho cac bén chl no (bao gdm trdi chii va cac chl no khéc), thi gid tri tai san
con lai chua duoc mang thé chdp cd y nghta trong yéu dbi vdi cac nghia vu ng khéng cé tai sdn dam bao
(ho3c khodn nao cé tai san dam bdo nhung gid tri khi thanh Iy khéng dd bu d&p cho nghta vu no). Néu gid tri
tai san chua duoc dung thé chap chiém ty & cao trong tdng tai san thi cang thuan lgi cho trai chl trong viéc
thu hdi no.
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Nghta vu cla té chirc phat hanh déi véi bén khac

Néu t6 chirc phat hanh cé nhan bao 13nh thanh todn cho 1 bén khéc, S&I Ratings s& xem xét khodn nay nhu
13 1 nghta vu nad (tuy theo cac diéu khodn viéc bdo 13nh). Hodc trong trudng hop té chirc phéat hanh cd tai
san dang duoc thé chap cho nghia vu ctia bén khac, tai san nay s& duoc xem xét va loai trir khi tinh ty 18 thu
hdi no.

Tinh phép ly d5i v&i tai sdn cac bén khac

Trong trudng hop nghta vu ng cla doanh nghiép cd lién quan dén bén phap nhan khac trong viéc x Iy tai
san, vi du nhu trai phiéu duoc dam bao badi tai san clia bén thir 3, S&I Ratings s& xem xét mirc do rang budc
cling nhu tac dong khi thanh ly tai sdn d&n hoat d6ng hién hitu lién quan.

TRAI PHIEU DUQC BAO LANH THANH TOAN
Déi vai trai phiu duoc bdo 13nh thanh toan, 1 s6 trudng hop cé thé xay ra nhu sau:

- Tréi phiéu duoc bao 13nh thanh toan toan phan hodc tirng phan bdi 1 bén khac;

- Tréi phiéu duoc dong bao I13nh bdi nhiéu bén khac nhau;

- Mdrc tin nhiém cla 1 hay cac bén nhan bdo I3nh so vdi té chitc phat hanh, vi du bén bdo I3nh
c6 thé cé murc tin nhiém cao hon, ngang bang hoic thap hon;

- Thai diém chi trd bao lanh, vi du trai phiéu duoc chi trd ngay tai thdi diém phat sinh su kién vi
pham hodc chi trd sau khi da thanh ly nhitng tai san khac;

- Traiphiéu cta td chirc phat hanh duoc bao lanh thanh todn bdi cdng ty con hodc dadm bao bang
tai san cla céng ty con;

- Tréiphiéu cla td chirc phat hanh duoc bao 13nh thanh todn bdi cong ty me hodc dam bao bang
tai san cla cong ty me;

- Vacactruong hop khac.

S&I Ratings c thé thuc hién danh gia tin nhiém (hodc tham chiéu dé&n muc tin nhiém hién hitu) déi vai bén
nhan bao 13nh (13 cac bén doéc 1ap) cho trai phiéu tuy theo ting trudng hop cu thé va bién dd diéu chinh
cho murc x&p hang trai phiéu cé thé vuot ngoai bién do +/- 3 bac. Trong trudng hop duoc bao 13nh badi cac
bén cé lién quan vé vdn gdp, ching t6i s& cé nhitng but todn diéu chinh dé phan 4nh murc do tac déng, vi
thé chién lugc clia nhitng don vi nay 1én kha ndng thuc thi nghta vu cda trai phiéu duoc xép hang.



