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1. Gié&i thiéu

Hién nay, Viét Nam chwa c6 cac quy dinh hoac dinh nghia vé phan loai xép hang tin nhiém khi
mot doanh nghiép roi vao tinh hudéng cham tra I4i va/hodc gbc clia mot hodc mot nhém cong cu
no hay con goi 1a “Méat kha ndng thanh toan”.

Quy dinh hién hanh & Viét Nam vé dich vu x&p hang tin nhiém yéu cau Td chirc xép hang tin
nhiém cap nhat trén trang web cac théng tin sau: “Dinh ky sau (06) thang mét 1an, Té chic xép
hang tin nhiém phai cong b trén trang thdng tin dién t& ctia minh nhirng sé liéu thdng ké co ban
sau: Ty |é binh quan vé viéc thyc hién day da, dang han nghia vu no clia céc td chirc dwoc xép
hang tin nhiém theo tirng bac xép hang” (Khoan 2, Biéu 36, Nghi dinh 88/2014/ND-CP, sau day
goi tat la “Nghi dinh 88”)".

Theo thong 1é qudc té va khu vie, véi vai trd 1a don vi xép hang tin nhiém déc 1ap dua ra y kién
xép hang tin nhiém vé cac Té chirc Phat hanh va Céng cu no trén thj trwdng vén, FiinRatings
dwa ra dinh nghia va chinh sach nhan dién viéc mot T4 chirc Phat hanh roi vao tinh trang cham
tré trong viéc dap (ng nghia vu no, bao gém viéc cham tra 1ai va/hodc gbc clia cac cong cu no
hay con goi la “Mat kha n&ng thanh toan”.

Muc dich va y nghia

Viéc dwa ra dinh nghia tiéu chudn vé Gian doan thanh khoan va Mat kha néng thanh toan cé vai tro
quan trong trong hé théng phuong phap luan xép hang tin nhiém cua FiinRatings, nham:

Dam bao tinh minh bach trong hoat déng theo ddi x&p hang tin nhiém: Lam rd y nghia cla tirng
thang diém trong hé théng thang diém x&p hang tin nhiém, tao co' s& danh gia chinh xac mutrc
d6 tin nhiém ddi véi Té chire Phat hanh va Céng cu no.

H6 tro cac nha dau tw trong viéc nhan dién s&m, chinh xac cac trwong hop Mat khé néng thanh
toén cla cac Té chirc Phat hanh.

Tao tién dé cho viéc thu thap, theo di cac sé liéu théng ké vé tinh hinh thyc hién day da, dang
han nghia vy ng clia cac t6 chirc dwoc xép hang tin nhiém; dam bao dap trng yéu cau theo quy
dinh cta phéap luat Viét Nam hién hanh vé dich vu xép hang tin nhiém; ddng thdi hd tro cac nha
dAu tw/chi no trong viéc theo d&i sy thay dbi va hiéu qua danh gia theo méi dai diém xép hang
tin nhiém.

Viéc dwa ra dinh nghia tiéu chuén vé Gian doan thanh khoén va Mat kha néng thanh toén khéng
nham muc dich ban hanh cac tiéu chuan, quy chuan bat budc 4p dung theo quy dinh clia phap
luat vé tiéu chuén, quy chuén.

FiinRatings ap dung Chinh sach nay cho moi Khach hang. Tuy nhién, tai liéu nay khéng mang
tinh bat budc, rang budc véi bat ky Co quan/ Té chirc/ Ca nhan khéng tham gia vao hoat déng
xép hang tin nhiém dwoc cung cap bdi FiinRatings.

Chinh sach nay c6 thé duwoc diéu chinh, cap nhat theo quyét dinh clia FiinRatings trén co' s& phu
hop v&i phwong phap luan xép hang tin nhiém cuda FiinRatings.

3. Pham vi ap dung

Chinh sach cla FiinRatings vé viéc nhan dién cac trwérng hop duwoc xem |a Mat khd néng thanh toan
dwoc ap dung cho cac Cong cu ng sau day:

e Trai phiéu do doanh nghiép phat hanh;

e Cac khoan tin dung ngan hang;

e Cac cong cu tai chinh cé tinh chét no;

e Cac cbng cu tai chinh cAu truc;

e Cac khoan vay ng ngan han va dai han khac; va

e Cho chinh cac T4 chirc Phat hanh/ Bon vi bdo Ianh cac céng cu no trén.
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Chinh séach nay khéng &p dung cho cac khoan phai trd mang tinh chat thwong mai ( bao gém: Phai
trd nha cung cép, khach hang tra tién trwéc, doanh thu chwa thwe hién); cac khodn phai tra, phai ndp
cho Nha nwéc; cac khodn phai tra ngudi lao dong; cac khoan phai tra, phai ndép khac.
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DPinh nghia M4t kha ning thanh toan va thang diém lién quan

Débi v&i T chirc Phat hanh:

Mtrc xép hang “SD” (Selective Default — Gién doan thanh khoan): dwoc FiinRatings ap dung cho
T chirc Phat hanh da roi vao tinh trang cham tra I4i va/hodc gbc clia mét hodc mot sé nghia vu
no nhét dinh va FiinRatings danh gia T chirc Phat hanh van cé kha nang sé tiép tuc dap trng
day da va dang han cac nghia vu ng khac. Mirc “SD” ciing c6 thé dwoc ap dung cho cac Té chire
Phat hanh nhan dwoc sy kiém soat, ho tro d3c biét ctia cac Co quan Nha nwdc khi tinh hinh tai
chinh gap khé khan, trong dé6 Co quan Nha nwéc cé thé dwa ra phwong an hd tro Td chirc Phat
hanh thwc hién day di mot hodc mot sé nghia vu no' nhat dinh.

Mrc xép hang “D” (Default — Mét kha néng thanh toan): dwoc ap dung cho Té chirc Phat hanh
khi d roi vao tinh hubng cham tra 1ai va/ho&c gbc dbi véi mot hodc mot sé loai nghia vu no nhat
dinh va FiinRatings danh gia réng T chirc Phat hanh kho c6 kha ndng dap &ng cac nghia vu no
con lai.

Mot TS chirc Phat hanh clng co6 thé bi xép hang tin nhiém & mic “SD” ho&c “D” néu T4 chire d6
dang thuc hién tai co cdu no' do khé khan tai chinh.

Déi véi cong cu no:

Mirc xép hang “D” (Default — Mat khé ndng thanh toén): dwoc ap dung véi cdng cu no khi Td
chirc Phat hanh da khéng thuwc hién day dd, dang han mét hodc mét s6 nghia vu phat sinh tir
cbng cu ng do.

Mot Céng cu no ciing cé thé bi x&p hang tin nhiém & mc “D” néu Céng cu ng' d6 dang dwoc
thwe hién tai co cu do kho khan tai chinh cta T chirc Phat hanh.

Chinh sach nhan dién sw kién Mat kha niang thanh toan

5.1. Nhan dién sw kién Mat kha nang thanh todn

®,
0.0

Chinh sdch nhan dién sw kién Mat kha ndng thanh toan déi véi Trai phiéu, Khoan vay cé
ky han va céc Céng cu tai chinh khéc véi lich tré no dwoc dinh sén hodc c¢é dinh.

FiinRatings x&c dinh Té chirc Phat hanh Mét kha néng thanh toén xay ra khi:

T4 chirc Phat hanh/ Bén bao lanh khong thwec hién ding han cac nghia vu tai chinh phat sinh tw
cbng cu no quy dinh tai Muc 3 cGa Chinh sach nay, va FiinRatings ghi nhan tinh trang Mét kha
nédng thanh toén ngay 1ap tlrc khi TS chirc Phat hanh phat sinh cham tra 13i va/hodc gbc dbi voi
cbng cu ng do; hoac

Té chivc Phat hanh hodc mét trong nhitng bén cho vay cia T chirc Phat hanh (bao gdm: chi
no clia cac khodn vay va cho thué tai chinh, trai phiéu hodc cac cdng cu no chiu I4i suat khac)
nép don yéu ciu T6 chirc Phat hanh mé tha tuc pha san nhuw mét dau hiéu cho thdy Td chirc
Phat hanh khong cé kha nang thuwc hién cac nghia vu tai chinh mét cach kip thi; hoac

T4 chirc Phat hanh tién hanh tai co ciu lai ng do kho khan tai chinh.

Chinh sach nhan dién sw kién Mat kha nang thanh todn déi véi cdc céng cu tai chinh cé
lich tra no linh hoat

Ddi v&i cac cong cu/ tién ich tai chinh khéng c6 ngay dao han/ tra no theo lich ¢é dinh, nhw han
murc tin dung, FiinRatings ghi nhan sw kién vi pham thanh toan néu cac cong cu tai chinh vuot
han muc tin dung lién tuc trong hon ba mwoi (30) ngay ma khong cé sy ddng y bang van ban
clia Bén Cho Vay. Mac du viéc st dung vwot han mirc tin dung trong mét vai ngay cé thé khéng
anh hwdng dén nang lwc tin dung cGia Bén Vay, nhwng cac khoan tin dung bi vwot han mac hon
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ba mwoi (30) ngay cho thay sy yéu kém va suy gidm nang luc tin dung cia Bén Vay, va Bén
Cho Vay can phan loai cac khodn vay d6 vao khoan no can chu y (Special Mention Loan - SML).

Chinh sdch nhan dién sw kién Mat kha ndng thanh toén déi véi cdc céng cu tai chinh
hén hop

FiinRatings xép hang cac cdng cu tai chinh hén hop trén ciing thang diém nhw cac cong cu tai
chinh théng thwéong. Xép hang tin nhiém ddi véi cac cong cu tai chinh hén hop phan anh kha
nang dap (rng nghia vu no kip thdi ctia TS chire Phat hanh. Do d6, néu T4 chirc Phat hanh cham
tré hodc tri hoan thanh toan nghia vu no, FiinRatings ghi nhan sy kién vi pham thanh toan ngay
khi khoan thanh toan bi cham tré va xép hang tin nhiém ctia céng cu tai chinh hén hop sé ha
xubng murc D.

Chinh sdch nhéan dién sw kién Mat kha nang thanh todn déi véi céc céng cu tai chinh
dworc bao l1anh thanh toan

Can xac dinh ré thda thuan thanh toan dbi véi cac cong cu tai chinh dwoc bao Ianh thanh toan
b&i Bén Thir Ba (goi 1a “Té chirc Bao lanh”). Cac diéu khodn trong thda thuan thanh toan phai
chi ré: Trong trwerng hop T chire Phat hanh khéng thé thwe hién thanh toan nhw théa thuan, T
chirc Bao lanh sé thwe hién thanh toan tat ca cac khodn no dén han dwoc bao dam béi T chire
Bao lanh trong khodng th&i gian quy dinh clia thda thuan thanh toan khi Té chirc Bao lanh dwoc
yéu cau thyc hién cam két bao lanh thanh toan.

Trong trwdng hop khodn no' dén han khéng dwoc thanh toan theo cac méc thoi gian dwoc dé
cap trong thda thuan thanh toan, FiinRatings ghi nhan da xay ra sw kién vi pham thanh toan va
ngay lap trc ha diém xép hang tin nhiém ctia cong cu tai chinh dwoc bdo dam xuéng murc D.

5.2. FiinRatings xdc dinh cédc sw kién sau khéng cau thanh y kién danh gia Mat kha nang

thanh toan & Gidan doan thanh khoan lién quan dén Té chirc Phdt hanh

Cham tré ho&c bd 16 cac khoan thanh toan do 16i hanh chinh, khéng lién quan dén nang lyc tin
dung va viéc thanh toan duw kién sé dwoc gidi quyét trong vong vai ngay lam viéc (vi du: cham
thanh toan do 16i két néi clia ngan hang, 16i clia con nguwdi trong viéc thwe hién tha tuc gidy to
ho&c 16i tir Bén Thi Ba);

Cham tré hodc bd 1& cac khodn thanh toan do cac sw kién bat kha khang va khéng lién quan dén
nang lwc tin dung (vi du: chién tranh, thién tai, héa hoan, dich bénh...);

Théda thuan vé viéc gia han thanh toan da néu trong cac théa thuan ban dau: viéc thanh toan sé
dwoc thwe hién trong thoi gian gia han da néu;

Cac nha cung cap, nhan vién hodc cac déi tac clia Té chirc Phat hanh nép don yéu cau Té chire
Phat hanh pha san do cham thanh toadn cac khoan ng thwong mai hodc cac khoan ng khac
khong thuéc pham vi ctia Chinh sach nay;

Céc thda thuan trao déi hoac gia han thdi gian thanh toan dwoc tién hanh trwéc ngay dén han
thanh toan ban dau va khi cac chd ng nhan dwoc khodn bdi thwerng dwédi hinh thire phi didu
chinh, mirc 13i suat cao hon, thay ddi co loi trong thr tw thanh toan cta khoan no, hodc tang
bién phap bao dam;

Dam phan lai vé cac diéu khoan vay vén dwoc tién hanh trong qua trinh kinh doanh théng thuwong,
trir khi c6 bang chirng ré rang viéc dam phan dién ra do Té chirc Phat hanh dang gap kho khan
vé tai chinh;

Td chirc Phat hanh tién hanh co céu lai no do lgi ich tai chinh.

5.3. Cdc tha tuc dp dung khi Té chirc Phdt hanh Mat kha ndng thanh toan

Khi mét Td chirc Phat hanh Mat kha ndng thanh toan dbi véi mét cdng cu ng dwoc xép hang bdi
FiinRatings, diém xép hang tin nhiém ctia cong cu no' d6 sé ngay lap tirc bi ha xubng mirc “D”.

Diém Xép hang tin nhiém cla Té chirc Phat hanh sé ngay lap tirc bi ha xubng marc “SD

(Gian doan
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thanh khoan) khi Té chirc Phat hanh khéng thwc hién mét hodc nhiéu nghia vu tai chinh cia minh
(bao gdm ca nghfa vu no dwoc xép hang tin nhiém hodc khéng dwoc xép hang tin nhiém), nhung
viéc khong thuc hién nghia vu thanh toan sé chi gi¢i han & cac nghia vu tai chinh cu thé va T chire
Phat hanh sé tiép tuc thwe hién cac cam két tai chinh khac mét cach kip th&i va dung han.

Diém Xép hang tin nhiém ctia Té chirc Phat hanh ngay lap tirc bi ha xubng marc “D” khi Té chirc
Phat hanh khong thé thwc hién dwoc mot hodc mot sé nghia vu tai chinh cu thé va theo danh gia
cua FiinRatings, Té chirc Phat hanh sé khong thuc hién dwoc tat cd hodc gan nhw tat ca cac nghia
vu tai chinh khac ctia minh.

5.4. Bdnh gia héi t6 sau khi sw kién Mat kha ndng thanh todn da xay ra

FiinRatings thwc hién theo dodi xép hang tin nhiém dinh ky déi v&i TS chire Phat hanh va Coéng cu
no dwoc xép hang tin nhiém bai FiinRatings. Tuy nhién, trong mét sé trwéng hop FiinRatings chwa
ghi nhan sy kién Mat khd nang thanh toén dbi véi Té chirc Phat hanh/ Céng cu no dwoc xép hang
tin nhiém va sau do cac nghia vu cd lién quan da dwoc dap rng day du thi FiinRatings sé tién hanh
danh gia héi té béng viéc ha diém xép hang tin nhiém xudng mac “D” hodc “SD” tai thoi diém dién
ra su kién Mét kha nang thanh toan va sau d6 1ap tirc nang diém xép hang tin nhiém Ién mic phu
hop véi nang lwe tin dung tai thoi diém hién tai, sau khi FiinRatings danh gia kha nang dap &ng
nghTa vu tai chinh day du va kip thdi théng qua lich st thanh toan dbi véi cong cu no ciia T chire
Phat hanh.

6. Theo dbi sau sw kién Mat kha nang thanh toan

Sau khi ghi nhan sy kién Méat kha néng thanh toan, FiinRatings tién hanh theo déi tinh hinh thuc
hién thanh toan khodn ng’ cham trd va cac nghia vu tai chinh khac cta T chirc Phat hanh, ngoai
trr trwyng hop hop ddng xép hang tin nhiém két thic. Trong trwdng hop T chirc Phat hanh thuc
hién day da, dung han cac nghia vu tai chinh trong khodng Thoi gian khéc phuc sau khi Mét kha
nédng thanh toén la chin mwoi (90) ngay ké tlr ngay xay ra sw kién, FiinRatings cé thé thuc hién
nang diém xép hang tin nhiém. Théng thudng, diém xép hang tin nhiém sé dwoc nang 1én mirc co
tinh chat dau co (BB+ tré xudng) sau khi kha nang thanh toan dwoc khéi phuc. D& nang diém xép
hang tin nhiém 1&én mic dau tw (BBB- trd I1&n), Thoi gian khac phuc thdng thuwdng dé theo déi can
kéo dai it nhét 1a ba trdm sau muwoi 1dm (365) ngay ké tir ngay xay ra sw kién Mét khd ndng thanh
toan. Tuy nhién, diém xép hang tin nhiém chi cé thé dwoc diéu chinh néu FiinRatings danh gia muc
d6 tin nhiém cGa Té chirc Phat hanh dwoc cai thién mét cach bén virng.

Co s& dé FiinRatings nang diém xép hang tin nhiém dbi véi cac Td chire Phat hanh ting roi vao
tinh trang Mat khé n&ng thanh toén bao gdbm (nhwng khong gi¢i han béi):

e Caithién dang k&, mang tinh bén virng vé nang lyc kinh doanh

e Cai thién vi thé thanh khoan nhdm dap (rng cac nhu ciu vé vén lwu ddng va thanh toan cac
nghia vu no

e Cai thién hd so rdi ro tai chinh, nang cao cac ty 1& bao phi no, ty 1& bao phu lai vay, chat lwong
tai s&n dé& dap ng cac nhu cau cla hoat ddng san xuét kinh doanh trong trung han.

Tuy nhién, tly theo tirng trwdng hop, FiinRatings ¢ thé thwe hién viéc diéu chinh diém xép hang
tin nhiém ddi v&i cac To chire Phat hanh tirng roi vao tinh trang Mét kha néng thanh toédn sém hon
so v&i khoang Thoi gian khac phuc quy dinh & trén, néu FiinRatings danh gia rang cac diéu kién
gay ra sw kién Mét kha néng thanh toan trwdc dé sé khong xuét hién trong twong lai gan sap tdi.

Mot s6 yéu td co thé dan dén két luan nay bao gébm (nhung khéng gidi han bdi):

e Thay ddi trong bé may lanh dao, quan ly ctia Té chirc Phat hanh

e T6 chirc Phat hanh dwoc mua lai, sap nhap b&i mét Té chirc khac cé nang lwc tin dung tét hon
e Tb chirc Phat hanh tim kiém va ddm bao dwoc ngudn vén quy mé Ién, 6n dinh trong dai han

e Cac lgi thé ma Té chirc Phat hanh cé thé dwoc hwéng do sy thay déi vé chinh sach hodc phap
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luat

e Cac yéu t6 bat kha khang it xuat hién la nguyén nhan gay ra sw kién gay Mat kha ndng thanh
toan trwdce dé

e Tai cAu tric cac khodn vay ma khong lam anh hwdng dén nadng lwc kinh doanh ctia T chire

Phat hanh.
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Phu luc

Phu luc 1: Mét s6 khéi niém dwoc st dung

No ngan han: 1a cac nghia vu tai chinh ma T chirc Phat hanh cé nghia vu hoan tra trong khoang
thdi gian mwoi hai (12) thang hoac nhé hon.
No dai han: |a cac nghia vu tai chinh ma Té chirc Phat hanh cé nghia vu hoan tra trong khoang
thoi gian I&n hon mwéi hai (12) thang.
Ngay giai ngan dau tién: 1a ngay Bén Cho Vay gidi ngan khoan n¢ lan dau tién cho Bén Vay
theo quy dinh ca hop déng vay.
Ky han tra ng: la cac khoang thoi gian trong Thoi han cho vay da théa thuan ma tai cudi méi
khodng thdi gian d6 Bén Vay phai trd mot phan hodc toan bd no' gbc va/hoéc i tién vay cho
Bén Cho Vay.
Th&i han cho vay: la khoang thoi gian dwoc tinh tir ngay tiép theo cia ngay gidi ngan vén vay
cho dén thoi diém Bén Vay phai tra hét no gbc va lai clia khoan vay.
Thei gian gia han no: 1a khodng thi gian tinh tir sau ngay thanh toan da xac dinh truwéc theo
nhw thda thuan vay no, cho phép Bén vay tiép tuc thwc hién viéc trd no’ ma khéng chiu thém cac
khodn phat dang ké nao do khéng dap (rng dwoc viéc trd no theo dung thoi han ban dau.
Han mrc tin dung: 13 sé tién t6i da ciia Khoan vay dwoc thiét 1ap cho Bén Vay, theo d6 Bén vay
c6 thé st dung linh hoat dén t6i da han mdc tin dung dwoc cap béi Bén Cho Vay.
Tai co’ cau no (debt restructurings): 1a qua trinh Bén Vay va Bén Cho Vay dam phan, théa
thuan va thay ddi cac diéu khoan ban dau lién quan dén nghia vu no. Qua trinh tai co ciu no
thworng bao gdm, nhwng khéng gidi han bi, cac hinh thirc sau:
Tai co cAu thoi han trd no: Bén Cho Vay déng y cho Bén Vay gia han théi gian trd méot phan
ho&c toan bd gbc va/hoac 1ai phat sinh tlr nghia vu ng’ bao gdm ca cac khoan phat trd cham
(néu cb). Khoang th&i gian Bén Vay dwoc Bén Cho Vay déng y gia han thi gian trd no dwoc
goi la th&i gian gia han no.
Tai co cdu phan gbc hodc Iai clia khoan no: Bén Cho Vay ddng y mién, giam mét phan hodc
toan bd gbc hoac lai phat sinh tir nghia vu ng, bao gdm ca cac khoan phat trd cham (néu co).
Hoan dbi no thanh vén cd phan: Bén Cho Vay va Bén Vay déng y hoan déi mot phan hoac
toan bd gbc va/hodc 1ai phat sinh tir nghta vu no' thanh cb phan cia Bén Vay.
Tai co cau ne’ do khé khan tai chinh (distressed debt restructurings): 1a qua trinh tai co ciu
no khi d6 FiinRatings danh gia rdng nha dau tw sé nhan dworc gia tri it hon so véi cam két ban
dau khi khoan ng duwgc phat hanh va co thé xay ra viéc Td chirc Phat hanh M4t kha ndng thanh
toan néu viéc tai co ciu no khong dién ra.
Tai co cau no do loi ich tai chinh (opportunistic debt restructurings): 1a qua trinh tai co ciu
no dién ra do Bén Vay mudn tan dung céc diéu kién co loi, xuat hién trén thi tredng nham dem
lai lgi ich tai chinh cho Té chirc Phat hanh. Ngay ca khi khéng thuc hién tai co cdu no, Bén Vay
van c6 kha nang dam bao viéc dap (rng day dd, dung han nghia vu no.
Mé& tha tuc pha san: la viéc ngudi cé quyén, nghia vu ndp don yéu cdu mé thi tuc pha san
theo quy dinh hién hanh clia phap luat Viét Nam vé pha san, b4t ké do doanh nghiép tw nép don
yéu ciu hay c6 mét bén khac yéu cdu mé thi tuc pha san dbi véi T6 chire Phat hanh.
Pha san: 13 tinh trang doanh nghiép, hop tac xa méat kha nang thanh toan va bi Téa 4n nhan dan
c6 thdm quyén ra quyét dinh tuyén bb pha san.
Céng cu tai chinh hén hop: cac cong cu tai chinh vira cé dic diém ctia cdng cu no vira cé dac
diém cla cong cu vén nhw trai phiéu chuyén déi, khoan vay c6 quyén chon chuyén déi thanh vén
cb phan hodc céac loi ich khac cho chi no.
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