Phwong Phap Xép Hang Tin Nhiém:
Doanh Nghiép Phi Tai Chinh

Thang 9, 2023




Muc luc

(o 7 0N 1 1= 3
Théo luan cac Yéu Td Xép Hang Tin NNI@m TiBU ChUAN ..........cooviieeie et 4
TV Co Yo 1= YU IR 1110 T 2 VR 8
DANN QI8 YEU 10 NO 110 KNAC .......veeeeeeeeeeeee ettt ettt ae et se e e e e te e et e s et e s ete s e e e eae s 9
Xép hang tin dung t& chirc phat hANh VA CONG CU MO ......veviieeeeeeee ettt 11
Nhirng gi¢i han clia phwong phap 1uan xép hang tin NRIBM ..............c.ooiiuiiiie e 11

VIETNAM INVESTORS SERVICE — PHUWONG PHAP XEP HANG TIN NHIEM — DOANH NGHIEP PHI TAl CHINH



Gid¢i Thiéu

Trong phuwong phap xép hang tin nhiém nay?, chung téi trinh bay phwong phap tiép can chung dbi vai viéc danh gia
rdi ro tin dung cla cac doanh nghiép phi tai chinh tai Viét Nam va dbi véi quyét dinh két qué xép hang tin nhiém té
chirc phat hanh va két qué xép hang tin nhiém & cip dd cong cu ng2. Dinh nghia clia ching t6i vé cac doanh nghiép
phi tai chinh bao ham mét pham vi réng céac linh vire nganh phi tai chinh bao gdm xay dwng, sén xuét, kim loai va
khai thac md, kinh doanh phat trién bat ddng san, nganh tién ich dwoc quan ly, nganh giao théng van tai va cac linh
vwe khac.

Chung téi dé cap vé cac yéu té dinh tinh va dinh lwong c6 kha nang anh hwéng dén két qua xép hang trong céac linh
vire ndy. Ching t6i cling thao luan vé nhirng yéu to xem xét khac, ma tam quan trong v&i phan tich rdi ro tin dung c6
thé rat khac nhau gitra cac cong ty trong cling nganh hodc cé thé chi quan trong trong mot sO trwdng hop nhat dinh
hodc c6 thé quan trong d6i v&i mét nhém nhd cac cong ty. Chung tdi cling thao luan vé phuong phap tlep cén cua
chdng t6i dé& danh gia kha nang hé tro' ctia cdng ty lién két va kha nang hd tro ctia chinh pha. Béi vi két qua xép hang
tin nhiém phan anh ky vong twong lai, ching toi thwerng két hop cac quan diém dinh hwéng vé rii ro va bién phap
gidm thiéu theo cach dinh tinh.

Phan trinh bay clia ching t6i vé phwong phap xép hang tin nhiém nay bao gom (i) thao luan vé cac yéu to xép hang
tiéu chuan; (i) cac yéu tb diéu chinh; (i) danh gia kha nang hé tro; (iv) quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cap do
t6 chirc phat hanh va cong cu ng; va (v) nhirtng gidi han chung.

HINH 1
Phwong phap tiép can toan dién vé xép hang tin nhiém déi véi cac doanh nghiép phi tai chinh

Nguén: Vietnam Investors Service

1 Cac phuwong phap xép hang tin nhiém mé ta khung phan tich ma hoi ddng xép hang tin nhiém ctia Vietnam Investors Service st dung d& quyét dinh
két qua xé&p hang tin nhiém. Cac phwong phap néu ra cac yéu td phan tich chinh ma Vietnam Investors Service cho réng cé tinh quyét dinh quan trong
nhét d& xac dinh rdi ro tin dung ddi v&i linh vuc lién quan. Tuy nhién, cac phwong phap xép hang tin nhiém nay khéng phai 1a phwong phap xt ly duy
nhét dbi véi tht ca cac yéu td dwoc phan anh trong cac xép hang tin nhiém ctia Vietnam Investors Service.

2 Vui Iong tham khao tai liéu Ky Hiéu Xép Hang va Binh Nghta clia Vietnam Investors Service
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Thao luan cac Yéu Té Xép Hang Tin Nhiém Tiéu Chuan

Trong phan nay, ching t6i giai thich cach tiép can chung clia ching t6i d& danh gia tirng yéu tb xép hang tiéu chuan
va ching t6i md ta ly do tai sao cac yéu td xép hang nay cé y nghia nhw mét chi bao vé chét lwong tin dung cda cac
cong ty duwoc xép hang theo phuwong phap xép hang tin nhiém nay. Chuing téi thwdng phan loai ting té chivc phat
hanh dwoc xép hang theo phuong phap nay la mét céng ty phi tai chinh hoat dong trong mét nganh cu thé. Viéc phan
loai mét té chirc phat hanh vao mot trong cac nganh cho phep chung t6i danh gia vé tirng yéu tb xép hang tiéu chuan
cu thé. Chung tdi xem xét cac yéu td xép hang tiéu chuan, bao gdm danh gia quy mé ctia coéng ty, hd so doanh
nghiép, kha nang sinh |&i va hiéu qua hoat déng ciing nhw danh gia chi sé don bay va kha nang tra no clia cong ty.
D6i véi mbi yéu td xép hang, chung tdi s& danh gia dwa trén thang diém tam cap do: R4t manh, Manh, Trén trung
binh, Trung binh, Dwé&i trung binh, Yéu, R4t yéu va Cuc ky yéu. Tai cac budc danh gia xép hang tiép theo, ching toi
danh gia cac tiéu chi khac va két hop véi kha nang hd tro tir cong ty me, cong ty lién két hoac tb chirc khac dé quyét
dinh két qué xép hang tin nhiém.

HINH 2
Cac yéu tb xép hang tiéu chuan, cac tiéu chi danh gia va cap dé danh gia

Nguén: Vietnam Investors Service

Céc danh gia cla chung t6i huwéng téi twong lai va phan anh ky vong ctia ching téi vé hiéu qué hoat déng va tai
chinh trong twong lai. Tuy nhién, di liéu qua kht rat hivu ich trong viéc hiéu mé hinh va xu huéng hoat déng cia
cong ty cling nhw d& so sanh ngang hang (PEER comparision). Trir khi c6 qui dinh khac, cac chi sb tai chinh trong
qua khtr clia cac cong ty phi tai chinh thwong dwoc tinh toan dwa trén khoang théi gian hang nam hoac 12 thang.
Tuy nhién, cac chi sé tai chinh c6 thé dwoc danh gia bang cac khoang thdi gian khac nhau. Vi du, hi ddng xép hang
tin nhiém co thé thay can phan tich két qua hoat dong trong qua khr va két qua hoat déng dw kién trong twong lai
clia cong ty trong khoang thoi gian vai nam tré 1én ma cé thé bj anh hwdng bdi cac yéu t& nhw nhivng thay déi dw
kién trong diéu kién kinh t& vi md, cac dong lwc thj trwdng, méi trwdng kinh doanh cling nhw cac yéu t6 cu thé riéng
cé clia cdng ty nhw chién lwoc va quan tri cong ty, rdi ro nhan sw cha chét, v.v.

Trong céc cdng cu do ludng vé tai chinh céng ty ma ching téi sir dung, ching t6i xem xét mirc dd bao céo tai chinh
phan anh thuc t& hoat ddng kinh doanh ctia cong ty. Trong trwérng hop hoat ddng kinh doanh, giao dich cu thé cia
cong ty dwoc xép hang khong dwoc phan anh day du trong bao cdo tai chinh, ching t6i c6 thé thwc hién cac diéu
chinh phan tich déi v&i bao céo tai chinh dé tao thuan lgi cho viéc phan tich cua chung t6i.

Quy mé doanh nghiép

Quy mé doanh nghiép phan anh tbng quan hoat dong kinh doanh cta mét cong ty va kha nang thu hat khach hang,
cling nhw kha nang phuc hdi trwéc nhitng cu séc, nhuw thay di nhu cau dot ngét hodc chi phi hoat dong tang nhanh.
Mot cong ty cd quy. mo I6n thwong co vi thé t6t hon trong dam phan voi cac nha phan phdi, nha cung cap va nha
cung cap dich vu dé c6 cac diéu khoan thuan lgi hon, bao gom ca chi phi mua hang thap hon. Yéu t6 quy mo ciing
phan anh nhiéu diém tich cwec khac nhw hiéu gua hoat dong, tudi tho va kha nang tiép can thi trwong vén. Ching toi
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thwe hién danh gia ban dau vé cong ty bang viéc st dung sb liéu doanh thu ghi nhan cla cong ty.
Cach danh gia quy mdé doanh nghiép

Chung tdi danh gia quy mé doanh nghiép bang cach str dung bao cao doanh thu do céng ty cung cép.
H6 so kinh doanh

Hb so kinh doanh clia mét cong ty rat quan trong vi nd phan anh chién lwgc kinh doanh cliia cong ty va anh huéng
I&n t&i khd nang tao thu nhap va dong tién hoat déng bén virng clia cong ty. Cac khia canh cbt I6i ctia hé so kinh
doanh clia mét cdng ty bao gdm hé so nganh, vi thé canh tranh va sy kha nang da dang héa kinh doanh. Nhirng dac
diém nay c6 tac dong dang ké& dén sy &n dinh va bén virng ctia doanh thu va ty suét loi nhuan clia cong ty trong thoi
gian dai.

Ho6 so’ nganh

Yéu td quan trong trong phan tich vé nganh clia ching tdi la mirc dd anh huéng ré rang cla diéu kién va mai truong
cu thé cuia nganh t&i hé so tin dung ctia mot cong ty. Ching t6i cho réng cac cong ty hoat déng trong cac nganh yéu
hon (nghfa 1a rdi ro nganh cao hon) sé dé& gap phai nhirng ap lwc déc thu cla nganh. Didu nay cé thé khién md hinh
kinh doanh va hiéu qua hoat dong clia cong ty dé bi tén thuwong.

Céch danh gia hé so nganh

Chung téi danh gia cac rao can gia nhap nganh, mc dé canh tranh, sy bién dong trong két qué kinh doanh va trién
vong tang trwdng. Chung t6i danh gia cac nganh manh sé cé diéu kién hoat ddng thuan loi hon cho cac céng ty trong
nganh dé so v&i cac nganh khac, do dd, sé cé tac dong tich cwe ddi véi hiéu qua tai chinh va kha ndng hoat déng 6n
dinh ctia cong ty trong twong lai.

Rao can gia nhap cao, vi du, yéu cau cap phép va doi hdi can nam gitr cac quyén s& hivu tri tué, giup cong ty co tao
loi thé t6t hon so véi cac cong ty chudn bi gia nhap nganh va cho phép cong ty bdo vé vi thé canh tranh cia minh.
Cac cong ty hoat dong trong cac nganh cé tinh phan tan cao vdi it sw khac biét vé san pham hoac dich vu phai déi
mat v&i ap lwe canh tranh cao hon.

Cac nganh nhay cam hon v&i chu ky kinh doanh - vi du nhw b4t dong san, san xuét, kim loai va khai thac mé - thwdng
c6 mwrc do bieén déng cao hon dac biét 1a cac chi s phan anh hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia cong ty.

Cac cong ty hoat ddng trong cac nganh ¢ trién vong téng trwdng tét hon — vidy, nhu cau vé& san phdm va dich vu
ngay cang tang, co hdi kinh doanh mé&i do ap dung cdng nghé mé&i — cé nhieu kha nang dwoc hwdng lgi tir viéc cai
thién méi tredng hoat déng va doanh thu kinh doanh.

Vi thé canh tranh

Vi thé canh tranh ctia mot cong ty la mét chi bao cé y nghta vé chién Ivgc cong ty, sec manh uy tin va thwong hiéu,
kha nang tiép can von, cau tric chi phi va kha nang phuc hoi ctia cbng ty triwdc suy thoai kinh té va tang cwong canh
tranh.

Céch danh gia Vi thé canh tranh

Chang té6i danh gia vi thé thj trwdng, hiéu qua hoat déng, lgi thé cqnh tranh cla cong ty theo phan ngénh va/hoac
Iinh virc san phdm chinh clia cong ty. Ching t6i cling danh gia Vi thé canh tranh clia cong ty dwa trén ho so theo dbi
nang Iyc hoat dong clia cong ty.

Chung téi danh gia vi thé canh tranh trén cac phan khuc kinh doanh clia cong ty, mét phan khuc kinh doanh dién hinh
bao gdbm mét goéi san pham va dich vu dwoc san xuat d& phuc vu mot nhdm khach hang cu thé. Cac phan khtc kinh
doanh c¢ét 16i la nhirng phan khic phan anh nang lwc canh tranh clia cdng ty va la phan khuc chinh gidp tao doanh
thu va dong tién cho cong ty.
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Céc cong ty c6 vj thé canh tranh hang dau thwong dwoc hwdng loi tir quy mé kinh t&, cu trac chi phi thuan loi hodc
c6 kha ndng chuyén phan ting chi phi cho khach hang va cé thé cé quyén lwc dam phan manh hon véi cac nha cung
cAp va cac bén lién quan khac. Théng thudng, mot cong ty cé vi thé canh tranh t6t, cé sw gan két cao véi khach hang
nho thwong hiéu hodc ching loai san phdm dich vu ma né cung cép, cé dwoc mirc do trung thanh cao hon tir khach
hang, gilp doanh sb ban hang tdng nhiéu hon, ty suat loi nhuan cao hon va hoat ddng kinh doanh linh hoat hon so
v&i mot cong ty ¢é vi thé canh tranh yéu hon va dap ng cac nhu cau lién quan dén khach hang kém hon.

Da dang héa kinh doanh

Céc cong ty co nhiéu phan khuc kinh doanh va da dang san pham sé cé xu huwéng tao ra doanh thu va ty suét loi
nhuan 6n dinh hon so v&i cac dbi thd canh tranh cd pham vi kinh doanh hep hon. Ngugrc lai, néu cong ty chi dwa vao
mot sdn phdm hodc modt sb lwgng nhé san phadm cé thé dé tén thwong hon trwédc nhikng cui sbe kinh t&, ap lwe canh
tranh hodc sw thay déi nhu ciu va gap nhiéu bién dong hon. Sy da dang vé dia ly 1a mot khia canh quan trong cla
sy da dang trong kinh doanh vi né lam gidm rii ro cGa cong ty trwdc nhirtng dién bién bét lgi clia khu vwe, khach
hang hodc nha cung cép cu thé, cai ma cé thé gay ra sy thay ddi vé nhu cau san pham, bién dong vé gia hoac sy
gian doan ngudn cung.

Céch danh gia yéu td da dang hoa kinh doanh

Chuing t6i danh gia sy da dang cac san pham cét I6i va mirc 46 mé rong hodc tap trung tép khach hang clia cong ty
trong cac phan khuc kinh doanh khac nhau. Chuang t6i cling danh gia yéu to doanh thu ban hang, so lvgng ctra hang
va nha may thyc té cong ty s& hiru theo khu viec dia ly.

Khi danh gia sy da dang trong cac san pham cbét I6i ctia cong ty, ching toi xem xét sb lwong va sw két hop cuia cac
phan khuc nay va sy dong gop vao doanh thu va lgi nhuén ctia cong ty. Nhin chung, ching t6i coi cac phéan khuc san
pham cbt Ii la nhirng phan khic phan anh cac ndng luc chinh cla cong ty va gitp tao doanh thu va dong tién cho
cbng ty.

Chung t6i danh gia sy da dang va pham vi tép khach hang cta cong ty trong cac linh viee chinh clia cong ty va kha
nang doanh thu suy gidm do nhém khach hang I6n hang dau hodc nhém khach hang muc tiéu thay déi thoi quen tiéu
dung.

Chung téi danh gia sy da dang khu vuc dia ban kinh doanh dwa trén sy da dang clia cac phan khuc thi treong cu;“ii
cung cua cong ty tai Viét Nam va liéu céng ty cé kha nang cé mat tai cac thi thi trweong khac bén ngoai lanh thd quoc
gia Viét Nam hay khong.

Hiéu qua hoat déng va kha nang sinh I&i

Kha nang sinh I1&i clia cong ty 1a sy két hop gitra tinh &n dinh cla doanh thu va tinh bén virng cla ty suét lgi nhuan,
c6 tinh dén cac thay ddi dy kién vé diéu kién kinh t& vi mo, dong lwc thi trwdng va méi triwéng kinh doanh. Mét cong
ty c6 kha nang sinh |&i va hiéu qua hoat ddng cao thwéng co thé chiu dwoc suy thoai kinh t& va suy thoai chu ky, dbi
mat vé&i it rdi ro chién lwoc hon va it anh hudng dén cac chi sé tin dung ciing nhw kha nang trd no va thyc hién cac
nghia vu khac so véi mét céng ty cd khd ndng sinh lgi va hiéu qua hoat dong yéu hon.

Céch danh gia yéu t6 hiéu qua hoat déng va kha nang sinh 1&i

Chung t6i str dung cac phwong phap phan tich dinh tinh vé xu hwéng doanh thu va tinh dn dinh ctia bién Igi nhuan
dé danh gia kha nang sinh 16i va hiéu qua cla cac doanh nghiép phi tai chinh. Trong danh gia cta minh, ching toi
xem xét mrc dd, chu ky va sw 6n dinh cda ty suat loi nhuan va doanh thu.

Bgén caph do, chung t6i cling thwdng danh gia mirc do linh hoat ctia cong ty,, khé ndng san sang thuc hién cac budc
can thiét dé duy tri hodc cai thién bién lgi nhuén. Chung t6i danh gia cac yeu to thuc day tang trwdng doanh thu (vi
du: dong lwc thi tredng, toc do tang trwedng tw nhién, hodc yéu to mua lai va sap nhap) va rui ro lién quan dén cac
yeu to nay.

Hé sé don bay va hé sé kha nang tra no
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Hé s6 sb don bay va hé sé sd kha ndng trd ng’ cung cp cac chi bao quan trong kha nang linh hoat tai chinh va kha
nang ton tai hoat ddng 1au dai cla cong ty. Do lwong cac hé sé don bay va hé sb kha nang trd no gitp nhan dién
nang lwc vé mat dau tw clia cdng ty va kha nang chéng choi véi nhiing bién déng trong chu ky kinh doanh, kha nang
trd no va &ng phé va&i nhirng thach thire bat ngo.

Chung tdi xem xét mot loat cac chi sé dinh lwong dé do lwdng mrc dé don béy tai chinh, kha nang tra no 1ai va kha
nang tao ra dong tién ctia cong ty. Ty Ié no trén EBITDA thap, kha nang chi tra chi phi I&i vay cao va ty & dong tién
trén no cao thuwdng cho thy kha néng thich ('ng manh mé clia cong ty trwdc nhirng thay dbi thi triérng va mai trwong
canh tranh.

No / EBITDA

Ty 16 tng no clia cong ty trén thu nhap trudc 14i vay, thué va khau hao (EBITDA) 1a mét chi bao vé kha nang tra ng
va don bay. Ty lé nay thwdng dwoc sir dung nhw mét chi tiéu danh gia strc manh tai chinh.

EBIT / Chi phi tai chinh

Ty & thu nhap trudc | vay va thué (EBIT) trén chi phi tai chinh la mét chi sd quan trong do lwéng kha nang thanh
toan chi phi lai vay va cac chi phi tai chinh khac twr thu nhap hoat ddng cua cong ty. Ching t6i xac dinh hoéc wdc tinh
thu nhép trudc 1&i vay va thué (EBIT) sau khi da loai trir khoan chi phi khau hao tai san ctia cong ty. O’ mau so, chi
phi tai chinh phan anh khoan chi phi von t6i thiéu dé duy tri hoat déng kinh doanh binh thwédng cua cong ty.

Dong tién / No

Ty lé dong tién to hoat déng kinh doanh (CFO) hoac nguén vén tir hoat ddng kinh doanh (FFO) so véi no 1a mét chi
bao vé tinh linh hoat tai chinh cta coéng ty. DOi v&i cac cong ty phi tai chinh, CFO trén tbng no' phan anh kha nang
tao ra tién mat cta cong ty sau khi dap ng nhu cau von lwu ddng ndi bo nhung trwede khi thanh toan cb tlrc va cac
khoan chi tra lién quan dén cac nghia vu no.

Ty 1é dong tién gitr lai (RCF) trén tbng no' cung cép cai nhin sau sac vé qua trinh tao ra dong tién hoat dong truwéc
thay dbi von lwu déng (tire 1a FFO) va sau khi thanh toan c¢b tirc dé thanh toan tong no. Ty 1& dong tién glu lai (RCF)

trén no clia cdng ty cang cao thi cong ty cang cé nhiéu tién mét dé tai tro' cho vén lwu déng, dau tw tai san cb dinh,
mua lai va/hodc tra bét no.

Cach danh gia yéu té hé sbé don bay va kha nang tra no
No / EBITDA

T s6 1a tbng no va mau sb la EBITDA.

EBIT / Chi phi tai chinh

T s6 la EBIT va mau s6 la chi phi tai chinh. Doi véi tinh toan hodc woc tinh nay, chiing t6i diéu chinh chi phi tai
chinh dé loai bd anh hwéng cla ty gia hdi doai ngoai té.

CFO/Ne

To sb la dong tién tir hoat ddng (CFO) va mau sé la tdng no.
FFO /N¢

T s6 1a ngudn vén tir hoat déng (FFO) va mau sb |a téng no.
RCF / N¢

T s6 1a ngudn tién tir hoat dong (FFO) trir di ¢b tire (dong tién gil lai - RCF) va mau sb 1a tbng no.
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Yéu t6 diéu chinh

Khi quyét dinh mot két quéa xép hang tin nhiém, chang téi c¢é thé danh gia cac yéu té bd sung khac ndm ngoai cac
yéu td xép hang tiéu chuan. Cac yéu t6 nay co thé quan trong dbi véi tat ca cac cong ty trong cing mét linh vuc,
trong khi nhitng yéu té khac c6 thé chi quan trong trong mét sb triwerng hop nhét dinh hodc dbi véi mét nhém nhé cac
cong ty. M&i yéu t diéu chinh dwoc danh gia dwa trén thang diém ba cip do: Tich cwc, Trung lap va Tiéu cyc. Doi
véi cac cong ty co danh gia yéu té diéu chinh Tich cwe ching tdi cé thé két hop cac diéu chinh tich cwc dé di dén
quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cta cac cong ty nay. Nguwoc lai, két qué xép hang tin nhiém cla cac cong ty
bi danh gia Tiéu cwc cé thé két hop cac diéu chinh tiéu cuc.

HINH 3
Cac yéu té diéu chinh va bac thang danh gia yéu té diéu chinh

Yéu t6 diéu chinh Déanh gia

Tinh thanh khoan

Chinh sach tai chinh

» Trung lap

Chién lwoc quan tri

Tiéu chi khac

Nguén: Vietnam Investors Service
Duwéi day la vi du vé cac yéu td diéu chinh khac cé thé dwoc phan anh trong xép hang cla chung téi.
Tinh thanh khoan

Tinh thanh khoan 1a mét yéu td dac biét quan trong dbi v&i cac cong ty co hoat ddng kinh doanh va tai chinh kém linh
hoat, va két qua xép hang tin nhiém c6 thé bi anh hwdng néng né do tinh thanh khoan cuc ky yéu. Chung téi dwa ra
y klen vé cac yéu cau thanh khodn ngan han ctia mét cong ty tlr géc do danh gia nguon tién mat tao ra va s dung
ngudn tién. Chung t6i ciing cé thé danh gia cac kich ban khé khan cé thé anh hwdng dén tinh thanh khoan clia céng
ty nhw thé nao. Trong nhirng trudng hop nhuw vay, ching t6i c6 thé xem xét yéu tb thi vu trong phan tich ciia minh.

Chinh sach tai chinh

Chinh séach tai chinh bao gébm kha nang chép nhan rdi ro tai chinh cla cong ty va mrc d6 cam két duy tri hé so tin
dung virng manh. N6 anh hwo’ng trwc tiép dén khau vi rii ro, phan bd vén, don bay tai chinh, chat lwong tin dung,
dinh hwéng cua cong ty, rdi ro chién lwgc ma cong ty phai ddi mat, va rai ro cua cac thay dm béat loi vé co cau tai
chinh va cau tric vén. Cac danh gia vé chinh sach tai chinh thwong bao gém danh gia vé cau truc vén mong muédn
cta té chirc phat hanh hodc hd so tin dung, kha ndng tuan tha cac cam két ngay ca khi gap thach thic, va hd so
theo dbi rui ro tin dung va quan trj rdi ro thanh khoan.

Chién lwoc quan tri

Chét lwong quan tri la mot yéu té quan trong hé trg stec manh tin nhiém cda cong ty. Banh gia kha nang thuc thi cac
ké hoach kinh doanh theo thoi gian c6 thé hivu ich cho viéc danh gia cac chién lwgc quan tri, chinh sach va triét ly
kinh doanh clia cdng ty cling nhuw trong viéc danh gia hiéu qua quan ly so véi déi thd canh tranh va cho cac danh gia
dw bao ctia ching t6i. H6 so theo d&i quan tri viéc tuan thi cac ké hoach, cac cam két va chi dan cla céng ty gitp
chuing tdi c6 danh gia chuyén sau vé kha néng quan tri ctia cdng ty trong twong lai, ké ca trong cac tinh huéng khé
khan.
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Ho so lich st tai chinh

Hé so lich st tai chinh rd rang la co sé& glup mot cdng ty phi tai chinh co thé tiép can tin dung va huy déng vén — cac
yéu tb dong gop quan trong cho sy phat trién clia cong ty va hd tro céng ty chéng choi kho khan trong thei ky suy
thoai. Déi v&i cac cong ty han ché vé hd so lich st tai chinh, cac dw doan ciia chiing t6i c6 thé than trong hon so Vi
dy doan cua cong ty.

Cong bd va kiém soat thong tin tai chinh

Trong khuén khd phuong phap luan xép hang tin nhiém nay, ching t6i dwa trén tinh chinh xac ctia bao céo tai chinh
da dwoc kiém toan dé phan loai va theo dai xép hang tin nhiém ctia cac cong ty dwoc xép hang. Viéc cong b thong
tin tai chinh phu hop va kip thoi va viéc ap dung nhét quan thong tin tai chinh cho thdy kha nang quan tri doanh
nghiép va tinh minh bach ciing nhw viéc tuan thi cac chinh sach va tiéu chuan quy dinh clia cong ty. Cac bao cédo va
ghi nhan cla kiém toan vién, viéc trinh bay lai bao cdo tai chinh mét cach bat thuwéng hodc cham tré ndp hd so theo
quy dinh c6 thé phan anh sy yéu kém trong kiém soat noi bd clia cong ty.

Yéu té rai ro méi trwedng, xa hdi va quan tri

Céc yéu td danh gia rli ro vé méi trwong, xa héi va quan tri (ESG) cé thé anh hwéng khac nhau dén két qua xép
hang tin nhiém ctia cac té chirc phat hanh hoat dong trong cac nganh khac nhau. Trong nhiéu nganh, tat ca cac tb
chtrc phat hanh co thé cé mirc d6 rai ro ESG twong tw nhau. Trong nhitng trwérng hop nay, rdi ro ESG c6 thé khién
két qua xép hang tin nhiém trong linh virc ndy khac so véi xép hang tin nhiém trong cac linh viwc khac, nhung phan
I&n trwéng hop, rii ro ESG chi tao ra két qua xép hang tin nhiém trong cuing nganh khac nhau khi té chirc phat hanh
d&c biét manh hodc yéu vé mot khia canh cu thé nao doé ctia ESG. Trong mot sé nganh khac, yéu tb rdi ro ESG cé
thé rat khac nhau gitra cac td chirc phat hanh va chi quan trong trong mét sé trwdng hop nhat dinh hodc dbi véi mot
nhém nhé cac té chirc phat hanh trong nganh dé.

Lay vi dy, danh gia vé mat quan tri cong ty clia chung t6i xem xét quyén s& hiru va quyén kiém soat clia cdng ty, hiéu
qua giam sat cia hdi ddng quan tri, cu tric quan tri va ché doé lwong thwéng.

Céc van dé rui ro ESG thwéng ¢6 rdi ro ha mire tin nhiém mot cach khong twong xing. Tuy nhién, cac danh gia rii
ro ESG khong phai Itc nao ciing tiéu cwe va ching co thé 1a mot hd tror két qua xép hang tin nhiém trong mot sé it
tinh hudng. Vi du, mét cdng ty cé hé thdng quan tri manh nhiéu kha nang sé co théng 1& quan ly danh gia rdi ro toan
dién va kha nang dwa ra quyét dinh nham huéng téi sw phat trién bén virng.

Rui ro sw kién

Chung t6i cho rdng mét sw kién rui ro bat ngd cé thé gay ra sw sut giam dot ngdt va nghiém trong vé tin nhiém cla
cong ty. Rui ro sy kién thuwdng rat da dang va cd xu huéng xac suat thip va tac dong cao, loai rai ro nay c6 thé xay
ra ngay ca dbi véi mot cong ty dn dinh, c6 vbn hoa tét. Mot sb loai rii ro sw kién bao gdm sap nhap va mua lai, ban
tai san, chia tach, kién tung, dai dich, cac vu tdn cong mang nghiém trong, chia tach cé phiéu.

Panh gia yéu td hé tro khac

Bén canh danh gia cac yéu t6 xép hang tiéu chuan, cac yéu té diéu chinh khac, chung toi thwe hién tich hop danh
gia cac yéu to ho trg khac — chinh thirc hodac ngam dinh — tlr cdng ty me, céng ty lién két, Chinh phi vao két qua xép
hang tin nhiém doanh nghiép phi tai chinh tai Viét Nam.

H6 tro' chinh thire thworng dwoc thwre hién dwéi hinh thire bom vén cho cong ty dwoc hé tro. Ca biét, cdng ty me hodc
cong ty lién két co thé cung cap khodn bao I1anh tryc tiép dé& chuyén ri ro tin dung ctia bén cung cap hd tro sang bén
duwoc hd tro. Khi danh gia trwong hop hd tro chinh thive, ching ti xem xét ban chat phap ly, kha nang thuc hién,
kha nang thanh toan dung han va kha nang dirng hé tro.

Déi voi hé tro ngadm dinh, khéng rang budc vé mat phap ly, ching t6i xem xét kha nang cung cap va mic do sdn

sang clia bén cung cap hd trg. Chung t6i danh gia vé loi ich clia sw hd trg nay doi véi ho so tin dung ctia cong ty chi
yéu dwa trén stirc manh tai chinh ctia bén cung cap ho trg, mic dd lién két chién Iwgce va twong quan gitra hoat dong
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kinh doanh cua cong ty va nha cung,cép h6‘tro’, va/hodc bang chirng hé tro trong quéa khir. Nguworc lai, ching toi cling
danh gia lyc can tin dung tiem &n d6i voi hd so tin dung clia cong ty cé thé 1a do lién két véi cong ty me c6 nang luc
tai chinh yéu kém.

Mot sb cong ty phi tai chinh c6 thé dwoc s& hiru mét phan hodc toan bd béi Chinh phd. Chinh phii ¢ thé sén sang
cung cap hé tro. Trong trudng hop nay, ching toi két hop yéu td hé tro tiém nang tr Chinh pha vao két qua xép
hang cudi cung ctia céng ty bang cach danh gia sirc manh tin nhiém cta Chinh pha, méc dd ma Chinh phi va céng
ty dwoc hé tro lién két chat ché va/hoac cung chiu anh hwdng béi cac tinh hubng bt Igi lam suy yéu tinh hinh tai
chinh ctia ho, va kha nang hé tro kip thi ciia Chinh pha khi can.

DPéi véi cac thu’c thé thudc sé& hiru cta Chinh phl c6 moét sb hinh thirc phap ly dac biét va/hodc nhiém vu vé chinh
sach cong cu thé, va mirc do gan két cao vé tai chinh va hoat dong véi Chinh phu chung t6i cd thé xem céac thyc thé
nay co lién két chat ché véi Chinh pha va ap dung cach t|ep can tir trén xudng dé quyét dinh xep hang tin dung ngang
bang v&i Chinh phu hodc diéu chinh giam xuong ttr mire xép hang cua chinh phu. Viéc quyét dinh két qua xép hang
tin nhiém nay con tuy thudc vao quan diém danh gia ctia ching téi v& kha ndng hd tro kip thdi ttr Chinh pha, khi can
thiét.
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Xép hang tin dung t6 chirc phat hanh va céng cu no

Sau khi danh gia cac yéu t6 xép hang tiéu chuan va yéu t6 diéu chinh khac, chiing t6i xép hang mot té chirc phat
hanh hodc khoan ng khéng dam bao cé wu tién tra trvdc cho cac cong ty dwgc xép hang theo phwong phap luan
nay.

Xép hang céng cu no riéng 1€ co thé duoc tang hodc gidm diém so voi xép hang t6 chirc phat hanh hoéc xép hang
khoan no khdng dam bao co6 wu tién tra truéc aé phan anh danh gia ctia ching t6i ve sy khac biét twong doi trong
tdn that dw kién lién quan dén cip dd no va tai san thé chap clia cong cu no.

Phan tich ctia ching téi dbi véi cac cong ty me (holding companles) sé danh gia d&c diém clu tric doanh nghiép
cling nhw sy da dang hoa hoac sw tap trung dong tién chuyén vé& cong ty me tr cac cong ty con va cac thda thuan
hd tro danh riéng cho bén phat hanh.

Nhirng gi®¢i han ctiia phwong phap luan xép hang tin nhiém

Phwong phap luan xép hang tin nhiém nay khdng bao gdm mé ta vé tat ca cac yéu td ma ching téi cé thé xem xét
khi quyét dinh két qué xép hang tin nhiém trong cac nganh dwoc dé cap trong phwong phap nay. Cac doanh nghiép
phi tai chinh c6 thé déi mat vai rdi ro méi hodc sw két hop cac rdi ro mai va doanh nghiép cé thé phat trién cac chién
lwgc méi dé giam thiéu rdi ro. Chung toi tim cach két hop tat ca cac yéu td quan trong can xem xét trong xép hang
tin nhiém va dwa ra quan diém huwéng téi twong lai nhat khi ching téi co da théng tin va kha nang danh gia.

Két qua xép hang tin nhiém phan anh ky vong ctia chung t6i dbi v&i hoat dong trong twong lai clia cong ty; tuy nhién,
khi twong lai cang xa, sw blen thién cang tang cao, va sy chic chan cta cac dLP bao thwéng giam di. Trong hau hét
cac trwdng hop, rii ro ngan han cé y nghia hon déi véi hd so tin nhiém cia té chirc phat hanh, do dé co tac déng
trwc tiép hon dén xép hang. Tuy nhién, trong mét sb truérng hop, quan diém ctia ching t6i vé xu huwéng dai han cé
thé anh hwdng dén két qua xép hang tin nhiém.

Théng tin chinh dwoc st dung dé danh gia cac yéu 6 chinh va yéu té phu do cong ty cung cép, bao gom bao co tai
chinh va di¥ liéu cong khai, chdng han nhw théng tin tlr co quan quan ly. Chung toi ciing cé thé két hop st dung
thong tin khéng céng khai.

Du két qué xép hang tin nhiém cla chung t6i phan anh kha nang mét kha nang thanh toan cac nghia vu ng theo hop
ddng va tén that tai chinh dw kién trong sw kién cong ty mat kha nang thanh toan, phwong phap tiép can trong phuong
phap luan nay danh gia tirng yéu td xép hang tiéu chuén ciing nhw cac yéu td diéu chinh, hd tro khac va cac diéu
chinh xép hang & cép dd cdng cu no chi yéu nham bao quat cac yéu td co ban dan dén rui ro tin dung lién quan. Khi
mot cdng cu no thwe sw hodc rat cd kha nang bi suy gidm gia tri hodc khéng duoc thanh toan, xép hang tin nhiém
cta chung téi thuwdng danh gia thém cac yéu td phan anh ky vong vé kha nang hoan tré gbc va lai cling nhuw yéu td
b4t dn xung quanh ky vong nay.

Y kién dv bao twong lai clia ching t6i co thé khong chinh xac do nhiing bién dong khong lwong trude dugc mot
trong bat ky yeu to sau: moi tridng kinh t€ vi mo, tinh hinh chung cla thj triong tai chinh, canh tranh trong nganh,
céng nghé dot pha hodc cac hanh dong phap ly. Trong moi trwdng hop, viéc dw doan twong lai ¢ thé bién déng
dang ké.
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©2023 CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM DAU TU VIET NAM (“VIS RATING”). D4 dang ky ban quyén.

XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING LA CAC QUAN BIEM HIEN TAI CUA CHUNG TOI VE RUI RO TiN NHIEM TWONG BOI TRONG TWONG LAI CUA CAC TO CHUC,
NQ HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CHI’NG KHOAN N, CO PHAN U'U DAI HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC HOAC VE BEN PHAT HANH CUA CAC LOAI NQ' HOAC
NGHIA VU TAI CHINH, CHPNG KHOAN NQ, CO PHAN WU DAl HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC DO TAI VIET NAM VA CAC TAI LIEU, SAN PHAM, DICH VU VA
THONG TIN DO VIS RATING CONG BO (GOI CHUNG LA “CAC AN PHAM”) CO THE BAO GOM CAC QUAN DIEM NHU VAY. VIS RATING PINH NGHIA RUI RO TiN DUNG
LA RUI RO MA MOT TO CHIPC KHONG THE PAP (PNG CAC NGHIA VU TAI CHINH THEO HO'P BONG KHI CHUNG DEN HAN VA BAT KY TON THAT TAI CHINH UO'C
TiINH NAO TRONG TRUONG HOP MAT KHA NANG THANH TOAN HOAC LO DO SUY GIAM GIA TRI. VUI LONG THAM KHAO AN PHAM VE CAC KY HIEU XEP HANG VA
DINH NGHIA CUA VIS RATING PE XEM CAC THONG TIN VE CAC LOAI NGHIA VU TAI CHINH THEO HO'P DONG BU'Q'C BE CAP TRONG CAC XEP HANG TiN NHIEM
CUA VIS RATING. BEN CANH NHIPNG RUI RO CO' BAN CAN BU'QO'C BANH GIA THEO QUY BINH CUA PHAP LUAT VIET NAM (BAO GOM NGHI BINH 88/2014/ND-CP
NGAY 26 THANG 9 NAM 2014 CUA CHINH PHU VIET NAM) VE DICH VU XEP HANG TiN NHIEM TUY TUNG THO'! BIEM, XEP HANG TiN NHIEM KHONG GIAI QUYET BAT
KY RUI RO NAO KHAC, BAO GOM NHUNG KHONG GIOT HAN & RUI RO THANH KHOAN, RUI RO GIA TR| THI TRUONG HOAC BIEN DONG GIA CA. CAC XEP HANG
TiN NHIEM, DANH GIA KHONG PHAI VE TiN NHIEM (“ CAC DANH GIA”), VA CAC QUAN BIEM KHAC NEU TRONG CAC AN PHAM CUA VIS RATING KHONG PHAI LA
CAC TUYEN BO VE DU KIEN HIEN TAI HOAC QUA KHU. CAC XEP HANG TiN NHIEM, PANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING CHi NHAM
MUC DiCH THAM KHAO VA KHONG CAU THANH VA KHONG CUNG CAP L& KHUYEN DAU TU HOAC TAI CHIiNH, VA CAC XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC
QUAN PIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG PHAI LA VA KHONG CUNG CAP KHUYEN NGHI DAU TU, GOP VON, MUA, BAN HOAC GIIY BAT KY CONG
CU NQ HOAC CONG CU TAI CHINH CU THE NAO. CAC XEP HANG TiN NHIEM, PANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG BiNH LUAN
VE TiNH THICH HOP CUA VIEC PAU TU CHO BAT KY NHA DAU TU NAO. VIS RATING BUA RA XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA VA CAC QUAN BIEM VA CONG BO
CAC AN PHAM VOI KY VONG VA HIEU BIET RANG MOI NHA PAU TU SE, VOI SU CAN TRONG CAN THIET, TU NGHIEN C(PU VA DANH GIA VE MOI CHO'NG KHOAN
HOAC CONG CU NO' MA HO PANG XEM XET MUA, BAN HOAC GI(.

CAC XEP HANG TiN NHIEM, CAC DANH GIA, CAC QUAN PIEM KHAC, VA AN PHAM CUA VIS RATING KHONG NHAM BU'O'C SI’ DUNG BO'I CAC NHA DAU TU' KHONG
CHUYEN NGHIEP VA VIEC NHA PAU TU' KHONG CHUYEN NGHIEP SU’ DUNG XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, VA CAC QUAN PIEM KHAC HOAC AN PHAM CUA VIS
RATING KHI QUYET DINH PAU TU LA KHONG CAN TRONG VA KHONG PHU HO'P. NEU KHONG CHAC CHAN, VUI LONG LIEN HE VO1 CO VAN TAI CHINH HOAC CO
VAN CHUYEN NGHIEP KHAC CUA BAN.

TAT CA CAC THONG TIN TAI DAY (BAO GOM CA THONG TIN CUA VIS RATING VA/HOAC CAC BEN THU BA DA LI XANG CHO VIS RATING DU'QC TICH HOP CAC THONG
TIN TAI DAY (“CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING”)) BUOC PHAP LUAT BAO VE, BAO GOM NHUNG KHONG GIOT HAN QUY DINH PHAP LUAT VE QUYEN TAC
GIA, VA KHONG MOT THONG TIN NAO, HOAC MOT PHAN HOAC TOAN BO THONG TIN DO, DUQC SAO CHEP, HOAC BANG CACH KHAC TAO BAN SAO, PONG GOI LA,
TRUYEN DAN, CHUYEN NHUQNG, PHAT TAN, PHAN PHOI, PHAN PHOI LAl HOAC BAN LAI, HOAC LUU TRU' LAI DE SU DUNG VE SAU CHO BAT KY MUC DICH NAO
NHU VA NEU, DUOI BAT KY DANG NAO HOAC CACH THU'C NAO HOAC PHU'ONG TIEN NAO, BOT BAT KY NGUOT NAO MA KHONG CO SU CHAP THUAN TRUGC
BANG VAN BAN CUA VIS RATING HOAC CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING. CAC XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA
VIS RATING KHONG NHAM BUQC SU DUNG BOI BAT KY BEN NAO NHU LA MOT TIEU CHUAN Vi KHAI NIEM NAY BUQC BINH NGHIA PHUC VU CHO MUC BICH QUAN
LY NHA NU'GC VA KHONG DUQC SU DUNG THEO BAT CU CACH NAO MA CO THE DAN TOI VIEC CHUNG BUQC XEM NHU LA CAC TIEU CHUAN.

Tét ca céc thong tin duwoc VIS Rating thu thap tlr cac ngudn ma VIS Rating cho rang chinh xac va dang tin cay. Tuy nhién, do cé kha nang xay ra I6i clia con ngudi hodc may moc
cing nhu cac yéu t6 khac, tat ca cac théng tin tai day dugc cung cép trén co s& “NGUYEN TRANG” ma khong c6 béo dam duwai bat ky hinh thire nao. VIS Rating tién hanh tat ca
cac bién phap can thiét dé cac thdng tin chiing t6i st dung trong xé&p hang tin nhiém cé chat lwong va tir cac ngudn ma VIS Rating cho réng dang tin cay bao gdm, khi thich hGp,
cac ngudn tiy bén thir ba doc lap. Tuy nhién, VIS Ratlng khong phai la cong ty kiém toan va khéng thé déc lap xac minh hodc xac nhan céac thong tin nhan dwoc tai moi thdi diém
trong qua trinh x&p hang hoac chuan bi cac An Pham ctia minh.

Trong pham vi phap luat cho phép, VIS Rating va t&t ca cac giam dbc, quan ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cép li-xdng va nha cung cép tir chéi trach nhiém dbéi véi bat
ky ca nhan hoac t6 chirc nao dbi véi bat ky ton that hoac thiét hai gian tiép, dc biét, 1a hau qua hoac 1a ton that, thiét hai ngéu nhién nao phat sinh tir hoac lién quan t&i cac théng
tin tai day hoac viéc sir dung hodc khong cé kha nang st dung bt ky thdng tin nao tai day, ngay ca khi VIS Rating hoac tat ca cac giam dbc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguoi dai
dién, bén cép li- -xang hoac nha cung cap ctia VIS Rating da duoc tw van truéc vé& kha ndng xay ra tén that hodc thiét hai do, bao gom nhung khdng gi6i han: (a) mét loi nhuan
hién tai hodc dw kién hoac (b) cac ton that va thiét hai phat sinh khi cac cong cu tai chinh lién quan khéng phai la dbi twong ctia mét x&p hang tin nhiém cu thé do VIS Rating danh
gia.

Trong pham vi phap luét cho pheép, VIS Ratmg va tat ca cac giam déc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguoi dai dién, bén cap li-xang va nha cung cép tir chdi trach nhiém dbi voi bat
ky ca nhan hoac to chtrc ndo déi voi bat ké ton that hoac thiét hai truc tiép hodc cé tinh chét boi thwong gay ra cho bt ky ca nhan hoac td chirc ndo, bao gdm nhwng khéng gioi
han b&i sw bat c&n (nhwng ngoai triv gian lan, ¢ tinh lam sai ho&c céc loai trach nhiém khac ma, dé tranh hiéu 1am, khong thé bi loai trir theo quy dinh phap luat), ctia, hodc do bét
ky sw kién bat ngd trong hodc ngoai kha nang kiém soat ctia VIS Rating, hodc tat ca cac giam dbc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguwoi dai dién, bén cép li-xang va nha cung cép cla
VIS Rating, phat sinh tlr ho&c lién quan t&i cac thong tin tai day hodc viéc str dung hodc khang thé st dung cac thong tin do.

KHONG CO BAT KY BAO DAM NAO, DU RO RANG HAY NGU Y, DOI VO SU CHINH XAC, DUNG THO' BIEM, TINH HOAN CHINH, KHA NANG THUONG MAI HOAC TINH
PHU HQ'P CHO BAT KY MUC BICH NAO CUA BAT KY XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA, QUAN BIEM HOAC THONG TIN KHAC BUQC VIS RATING BUA RA HOAC TAO
RA DU BAT KY HINH THU'C HOAC CACH THU'C NAO.

VIS RATING CO THE BIEU CHINH VA/HOAC THAY DOI CAC AN PHAM CUA MINH TAI BAT KY THO!I DIEM NAO, Vi BAT KY LY DO GI. TUY NHIEN, VIS RATING KHONG
(VA KHONG CO Y BINH) CAM KET CO NGHIA VU CONG BO VIEC BO SUNG, CAP NHAT HOAC SUA BOI CAC AN PHAM CUA MINH TRONG TUONG LAI. NGU'O'I DUNG
TU CHIU RUI RO TRONG VIEC SU DUNG VA/HOAC DUYA VAO CAC DANH GIA, CAC QUAN BIEM KHAC VA AN PHAM CUA VIS RATING.

VIS Rating duy tri cac chinh sach va quy trinh d& dam bao sy déc lap trong cac xép hang tin nhiém ctia VIS Rating va cac quy trinh x&p hang tin nhiém. Théng tin lién quan dén,
bén canh cac thang tin khac, cac cb dong ndm gilr trén 5% vén didu 1& thuc gop clia VIS Rating, bat ky thay ddi vé ty 1& sé hiru ndo cta cac cd dong nam gilr trén 5% vén didu 1&
thuwe gép clia VIS Rating va danh sach cac té chire duoc xép hang véi phi dich vu x&p hang tin nhiém chiém trén 5% tdng doanh thu hoat déng xép hang tin nhiém ctia VIS Rating
trong nam tai chinh lién trwdc thoi diém cong bd thdng tin, dwoc dang tai tai www.visrating.com dwéi tiéu @& “Cong Khai Théng Tin Doanh Nghiép’.
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