@ FiinRatings’

ENLIGHTEN THE MARKET

Bao cdo Xép hang Tin nhiém T6 chic phat hanh Lan dau:

Cong ty Co phan Chirng khoan Quéc Gia (‘NSI’)

Xép hang Tin nhiém Dai han Té chirc Phat hanh*: BB+

Trién vong X&p hang: On dinh

Ha Nbi, Ngay 08 Thang 12 Nam 2025

Chuyén vién phan tich:

V6 Qudc Khanh, Chuyén vién Phan tich chinh; email: khanh.vo@filnratings.vn

Héi déng Xép hang Tin nhiém:

Nguyén Anh Quan, MSc, Chu tich Hoi déng: quan.nguyen@fiingroup.vn;

Lé Hong Khang, Thanh vién Hoi dong: khang.le@fiingroup.vn;

Nguyén Nhat Hoang, CFA, Thanh vién Hai dong: hoang.nguyennhat@fiingroup.vn

*Day 14 két qué X&p hang Tin nhiém dai han T6 chdc phat hanh. Xép hang nay thé hién dénh gid cua ching téi vé mic dé tin nhiém cua
doanh nghiép vi vai tro la T6 chifc phat hanh, vé khéng bao gm két qua xép hang tin nhiém mét céng cu ng' cu thé nao bao gdm tréi
phiéu cd thé dugc phat hanh béi doanh nghiép.

Thang diém xép hang tin nhiém cda FiinRatings du'oc x4y dung va 4p dung cho cdc doanh nghiép tai Viét Nam va khéng c6 gis tri hodc y
nghia tuong duong vdi thang diém xép hang cta bat ky t6 chifc xép hang tin nhiém nao khéc.

Két qué xép hang tin nhiém nay c6 hiéu luc ké tir ngéy cong b6 cho dén khi ching tdi c6 nhitng cép nhét & l8n céng b tiép theo.

Ban cdng b6 duoc soan thao bang cé tiéng Viét va tiéng Anh. Bén cong bé tiéng Anh chi mang tinh chat tham khéo va ban tiéng Viét sé
du'gc vutién ap dung trong trudng hop ¢6 bat ky suw’kh6ng dong nhét nao gilta ban tiéng Viét va tiéng Anh
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Ha Néi, 08 Thang 12 nam 2025

FiinRatings tran trong thdng bao két qua Xép hang Tin nhiém Lan dau T6 chdrc phat hanh déi vdi Céng ty C8 phan Ching
khodn Quéc Gia (‘NSI’) & mic diém ‘BB+’ vdi trién vong xép hang ‘On dinh’.

TOM TAT KET QUA XEP HANG TiN NHIEM

Tiéu chi Piém x&p hang
Mé&c xép hang co ban nganh Ngan hang a-
Méc xEp hang co' ban nganh Chirng khoén bbb
Cac yéu td diéu chinh:
Vi thé kinh doanh -1
H& so'vén va Kha nang sinh 1 +0
Vithé'rdiro -2
Kha néng huy déng vén va Thanh khoan +0
Pi€m X&p hang Tin nhiém don L& bb
Tac dong tir bén ngoai +1
Xép hang Tin nhiém Nha phat hanh BB+
Trién vong Xép hang On dinh

Co S& Cua Y Kién Xép Hang Tin Nhiém

FiinRatings x€p hang tin nhiém Nha phat hanh ctia NSI & mic “BB+” vdi trién vong “On dinh”, phan anh quy mo & vj thé kinh
doanh hién con khiém tdn, véi thj phan trong cdc méang dau tu' tu doanh, méi gidi, va cho vay ky quy déu dang ndm ngoai
nhém 30 cong ty ¢é thi phén lon nhat nganh ching khodn Vit Nam. Ngoai ra, khdu vj rti ro cao ctia NSI dugc chung téi dua
vao danh gia, vdi ty 1& tp trung dang ké vé nhidu mat trong mdt nhém tép khdch hang, song song véi céng tac quan trj rli ro
phan nao chiu anh huwdng bai céc bén lién quan. Mat khdc, chidng t6i cling nhan dinh ty L& an toan tai chinh nhinh hon, ty &
don b&y chi & m&c tiém can, cling kha nang sinh i twong duong so véi mirc trung binh clia nhém 20 céc cdngty chirng
khoan dau nganh la nhirng diém tich cuc trong ho so'tin dung clia NSI, bu dap cho quy mé vén chl cdn khiém tén ca Cang
ty. Bén canh dé, viéc chd trong quan tri rti ro thanh khoan cung bé dém thanh khoan dang ké dugc ky vong sé& gitip NSI duy
trivi thé thanh khoan tuong déi 6n dinh, bat chdp nhitng han ché vé chi phi vén ciing nhu d6 da dang trong céc kénh huy
ddngvBn cla Céngty. Panh gid cta chlng t6i ciing xét dén tAm quan trong Vira phai va vai trd chién lwde ctia NSI trong hé
sinh thai clia Ngan hang TMCP Viét A (VAB), thé hién qua tinh lién két v& kinh t& turong déi cao di tinh lién két vé cac mit
quyén han va trdch nhiém con thap.

FiinRatings ap dung mitc x&€p hang ‘bbb’ di véi nganh dich vu ching khodn tai Viét Nam, phan anh cac rdi ro ddc thu nganh
va tac dong tl mai truong kinh doanh. MUc diém nay la cd s& ban dau trong danh gia tin nhiém, trudc khi digu chinh theo
nang luc ndi tai cla tiing cbng ty chirng khoan (CTCK). So sanh vdi cac ngén hang thuong mai, cdc CTCK cé ngudn thu da
dang hon nhung lai chiu anh hudng Lon tir bién dong thj truding va kha nang ti€p c8n ngudn vén cé sy han ché. So sénh vdi
céac linh vy tai chinh khéac, cac CTCK dugce hudng Lgi tir khung phéap ly dang ngay cang dugc hoan thién clng nhu tir sugiam
sat tir Uy ban Chding khodn Nha nudce. Trong giai doan 2025 - 2026, FiinRatings ky vong trién vong rdi ro tin dung clia nganh
¢4 thé cai thién nhe nhd'vao tang trudng loi nhudn tir hoat ddng cho vay ky quy va céc hoat ddng tu van. Tuy nhién, ho sdtin
dung cdc cong ty trong nganh ¢ thé gia tang su phan héa, dén tur ap lure chét lugng tai sdn van hién hivu dén tir cac tai san
c6 van dé, bao gdm céac khoan cho vay Ky quy c6 mure do tap trung cao, cac khoan phai thu, va danh muc dau tu'ty doanh
nhay cadm vdi bién déng thj trudng, dic biét d8i véi cac CTCK khéng cé bd dém vén viing chéc va/hodc suw hau thuln tir cac
ngan hang cé nang lyc tin dung tét.

FiinRatings danh gia NSI cé tam quan trong Vira phai trong chién lwgc hoat déng ctia Ngan hang TMCP Viét A (VAB hay
Ngan hang), thé hién qua cac dgt tang vén tir cdc 6 déng hién hitu, song song vdi vi thé ctia Céng ty dudc chuing téi ky vong
sé duy tri & cap d6 chién lugc d6i véi Ngan hang, bén canh ty (& s& hiu gian tiép tir VAB dudc chung t6i ky vong sé& duy tri trén
50% dd6i vdi NSI trong dai han.
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Tinh lién két v& quyén han va trach nhiém gitta NSl va VAB & miic Thép dugce ching tdi danh gia dua trén dé lign két va bo
nhén dién thuong hiéu, mic dé tham gia va mat quan tr, va lich sif va cam két hb trg tir phia Ngan hang. Cu thé, mirc dé lién
két vé nhan dién thuong hiéu gilra Cong ty va Ngan hang dugc danh gia & mirc thap do hai bén khéng st dung chung thuong
hiéu, logo, b6 nhan dién... cing nhv mrc d6 s& hitu tir phia VAB khéng dudc cdng bd dai chung. Tuong ty, viée khéng cé su
chia sé vé nhan sy c4p cao tr phia Ngén hang téi Coéng ty va nguoc lai, bén canh viéc hai bén khéng ghi nhan bat c quy
chung v& ngén sach nao, ciing anh hudng dén danh gid ve tinh lién két trong vé mat quan tri. Cc dgt ting vén chd cla NSI
déu théng qua bén thém cé phiéu cho céc cd dbng hién hiru, v&i phan Ldn duge mua bdi mdt cd nhan cé lign guan toi VAB.
Tuy nhién, FiinRatings lwu y khéng cé dam bao réng céc hd trg nay sé dugc duy tri trong trudng hop Ngan hang déi dién véi
nhitng dién bién khdng thuan Lgi lien guan tdi vi thé thanh khoan va/hodc chat lurgng tai san. Nhin chung, khi danh gid tdng
quan, ching t6i nhan dinh tinh lién k&t vé& quy&n han va trach nhiém trong lich strva cdc cam két hé trg gitta NSI va VAB &
mirc thap.

O khia canh khag, tinh lién két vé kinh té& gitra NSI va VAB dudc chung téi danh gid & muc Twong ddi cao, thé hién qua murc
dd quan trong vé chién lugc clia Cong ty véi Ngan hang, ty 1é s& hitu chi phai {truc tiép va gian ti€p) 8n dinh trong nhidu n&m,
ciing nhu néng luc hé trg tir phia VAB, dugc thé hién qua hd sd tin dung ctia Ngan hang. V& chién luge, hién tai, NSI dugc
dinh hinh sé la dinh ché tai chinh trung gian quan trong clia VAB, véi dinh hudng cung cép céac dich vu ngén hang d4u tw cho
céc doanh nghiép dugc VAB cho vay, dudi hinh thirc tw van phat hanh cac san pham vén ng, vén cé phan, va von lai (hybrid
capital) cho cac nha dau tuw. Theo danh gia clia chiing toi, NS| déngvai trd hd trg khoi thong dong vén cho céc doanh nghiép
dang dugc VAB cho vay, phan nao gidp gidm thiéu ruiro tin dung ddi vdi Ngan hang. Ngan hang VAB ciing duy tr ty l& s& hitu
gian ti€p tai NSI trén 50%, théng qua mot s6 ¢4 nhan lién quan dén mét ¢d déng lén. O chigu ngudc Lai, cd déng nay cling s&
hiru 2,65 triéu c8 phiéu VAB, tong duong véi 2,1% c8 phan. Do dd, di khéng cé quan hé s& hitu truc ti€p, ching t6i danh
gia NSl va VAB ¢6 nhigu mdi quan hé s hitu gian tiép théng qua cac bén lién quan. Céc méi guan hé sd hiru gian tiép nay da
ton tai tlr 2012, va ching téi ky vong cac dgt tang vén chi trong trung han clta Cong ty sé khéng chi giup clng ¢cd vj thé cua
Céngty trong Ngan hang théng qua mé rong kinh doanh, ma con sé gilip cé dac hoa mi¥c d6 s& htu clia Ngan hang déi vdi
Céng ty. Tuy nhién, FiinRatings clng luu y d&n kha ndng mue dd chiphdi chia nhdm c8 déng nay tai NSI ¢6 thé bj pha loang
dudi kich ban Céng ty niém yét dai ching thanh céng trén san HOSE.

Vi thé kinh doanh cuia NSI dugc danh gia & mic ‘Trung binh’, phan anh vi thé clia NSI trong cac mang cho vay ky quy, moi
gidi, ngan hang dau tu, va dau tu ty doanh déu dang ndm ngoai nhém 30 cong ty c6 thi phan ldn nhit nganh chitng khoan
Viét Nam (top céc cdng ty duoc xét theo céc tiéu chi vé: téng tai sdn, quy mé vén, danh muc cho vay ky quy, téng doanh thu
diéu chinh), véi mé hinh kinh doanh tdp trung vao cdc mang dau tu tv doanh va cho vay ky quy la céac mang cé tinh nhay cam
cao han d&i vdi nhitng bién dong cua thi trudng. FiinRatings danh gid tinh 6n dinh trong m6 hinh kinh doanh ctia NSI dugc
duy tri @ muirc trung binh, nhd vao vai trd gia ting clia Céng ty d6i vdi cac bén lién quan, qua dé gitp Congty cd nhidu cai
thién vé vi thé va quy mé k& tir nam 2021.

Nghiép vu tu vdn va ngdn hang dau tv ctia NSI duge ching téi xac dinh la ddu mé&i khach hang cling nhu tiem lyc tang truéng
cua cho vay ky quy va dau tu tu doanh. Tuy véy, viéc doanh thu tu' van phu thudc nhidu vao tp khach hang tly cac bén lién
quan, cling nhu kha néng doanh thu cé thé chuyén thanh céc khoan phai thu dai han dugce ching t6i nhan dinh ¢d thé anh
hudng téi d6 6n dinh trong nghiép vu tu van clia Cong ty.

Bai vdi nghiép vy cho vay ky quy, guy md cdng nhu doanh thu clia Céng ty cé sy bién dong manh trong giai doan 6T2022 -
672025, phan dnh téng trudng clia nghiép vu nay trong thdi gian gan day. Bén canh d6, danh muc cho vay ky quy c6 su' ¢
déc trong mo6t s6 nhém nganh va ma chirng khodn tir 2022 dén nay ciing la mét trong nhrng yéu t6 tac déng tidu cuc tdi do
8n dinh déi v6i nghiép vu cho vay ky quy cua NSI. Viéc Céng ty ddy manh dich vu trng trude tién ban cho nhém khach hang
ldn nhu mdt ngudn cung thanh khoan cho cac nha d3u tu nay ciing tdc dong dén doé 8n dinh kinh doanh, do nhu cau thanh
khoan cla tap khach hang nay khéng cé chu ky ¢ dinh.

Trong nghiép vu dau tu tw doanh, thu nhap tv doanh clia NSI chil yéu dén tir chénh l&ch dénh gi lai, dn tdi lgi nhuan tir
hoat dong ty doanh clia Céngty cé bién dé lon trong nhing giai doan thi Liwtnyg digu chinh manh nhu 2021-2022. Danh muc
cd phidu niém yét cla Congty dugc cdu thanh chd yéu bdi nhém nganh b4t dong san, néng lugng, va tai chinh - ¢ sy tuang
ddng kha ldn vdi cadc ma cd phidu trong danh muc cho vay ky quy ctia Céng ty, va dbng thdi la nhém nganh hoat ddng clia
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céc bén lién quan. M6 hinh dau tu ty doanh nay do dé dugc FiinRatings nhan dinh sé thira hudng nhirng rdi ro thi truang
nhét dinh ctia danh muc cho vay ky quy, qua dé anh hudng téi do 6n dinh kinh doanh téng thé cla Congty.

Daoi vdi dd da dang, FiinRatings nhan dinh mé hinh kinh doanh ctia NSI ¢ sy da dang @ mic ‘Trung binh’, do déc thu mé hinh
kinh doanh ctia Cong ty dan tdi tap khach hang kha cé ddc. DU Céngty dang nd luc giam mc dé phu thudc vao cac bén lign
quan trong nhitng nam trd lai déy, da phan cac khach hang va dgi tac tu vén caa Cong ty van L& nhiing t8 chirc/ca nhan nay.
DGi véi nghiép vu cho vay ky quy, NSI cling chli yéu tap trung phuc vu nhém khéch hang la céc bén lién quan, v@i phan l6n duv
nd cho vay ky quy tir ndm 2022 dén nay déu nham phuc vu nhém khach hang trén. B&n canh do, viéc danh muc cho vay ky
quy tép trung trong mdt s& ma nhat dinh (trong d6 ¢6 cac ma dugc chinh Cong ty d4u tu), cing dugc chung téi dénh gidlaco
anh hudng khéng tich cuc dén dé da dang trong vj thé kinh doanh ctia NSI. Trong cac nam gan day, ty trong trong danh muc
dau tu clia céc ma trong hé sinh thai cac bén lidn quan dang chirng kidn murc tang déng ké, dat 76,1% tinh tdi 30/09/2025,
va co thé tang thém trong ngén han khi NSI tang cudng mua nhitng méa nay & vung gia giam sau, dan tdi ty trong gia tri nhirng
ma nay tang [&n khi thi trudng hdi phuc.

H® so' v8n va Kha nang sinh 8i ciia NSI dugc danh gia & mire “Phi hop”, phan anh ty L& an toan vén 6n dinh, dén bay
tiém cén trung vi, cling nhu hiéu qua sinh Loi twong duong véi cac CTCK dau nganh. V3n chil s§ hitu cta NSI d3 chirng
ki€n muc tang dang ké tir sau nam 2020, song song vdi vi thé va thm quan trong clia Cong ty gia téng trong hé sinh thai céc
bén lien quan, du quy md van con khidm t8n so vdi cac CTCK trong nhém dau nganh. Tinh dén 30/06/2025, ty (& an toan tai
chinh ctia Céng ty dat 562%, cao hon so véi mirc trung vj ctia top 20 CTCK dau nganh & mic 484%. Nguyén nhan chinh duoc
chung téi xac dinh la do tién va céc khoan tuong duang tign (v&i hé s6 rdi ro béng 0) chiém ty trong kha L&n trong t8ng tai san
clia Cong ty, vdi ty trong binh quan tir 2020 dén nay dat 37,5%, cao hon dang ké so vdi trung vi nhém 20 CTCK d4u nganh &
mifc 8,8%. Tuy vay, FiinRatings clng lwu ¥ phan L6n s tign nay dugc dung vao muc dich cho vay va duwrgc giai ngan & ngay
céc dau ky bdo céo ti€p theo, do d6 trén thuc t&, tdng gid tri tai san cé rii ro c6 thé cao hon trong bao cdo. Chinh sach khong
tra c6 tirc tién mat, k& hoach ting vén twong d6i tham vong (tdng van diéu (& lén 1.600 ty VND trong 2025 - tuang duong
160% v6n digu 18 hién tai), cung véi 18 trinh niém yét ¢8 phiéu trong 2026-2027, la nhi’ng yéu td ching téi danh gia cé thé
cling c8 hd so v8n clia Céng ty trong dai han.

V& kha nang sinh 01, FiinRatings danh gié yéu t8 nay clia NSI & mitc “Phii hop”, phan énh ty suét sinh l&i dan duoc cai thién
sau nam 2022 va dang c6 xu hudng tang, di nguoc Lai so vdi xu hudng thu hep bién Lgi nhuan cha ca nganh, vdi ty 1& ROA va
ROE di&u chinh tinh t&i 30/06/2025 [an lugt dat 5,1% va 8,9% (cao han so véi trung vi top 20 CTCK cla nganh tai cung thoi
diém lan lugt La 3,2% va 8,9%). Tuy vdy, danh muc dau tu nhay cam véi céc bién déng cua thi truding ctia NSI dugc ching t6i
danh gia sé ti€p tuc c6 anh hudng tdi kha nang sinh (&i ctia Céng ty, véi cac khoan L5 16n nhat trong cac nam trd lai day chu
y&u déu dén t& nghiép vy dau tu tv doanh. Sau khi loai bd cac khoan 13 tir tai san tai chinh trong chi phi hoat déng, hiéu qua
vén hanh cta NSI ¢é xu hudng tuang duong véi ngudng binh quan clia nhém 20 CTCK dau nganh trong gia doan 2017 - 2023
(khoang 50-60%). Trong giai doan 2025-2026, FiinRatings ky vong NSI s& duy tri kha nang sinh lGi quanh ngudng trung binh
cta nhom 20 CTCK dau nganh, tuy c6 thé chirng kién ty 1& ROE gidm nhe trong kich ban NSI tang vén cht thanh céng. Trong
trung han, chung t6i danh gia mic do thanh céng clia céc ké hoach ting vén cha, tién do clia 16 trinh niém yét, va kha nang
duy tri hodc céi thién chi phi hoat dong, s& la nhiing yéu t& theo déi chinh ctia HB so vén va Kha ndng sinh Lo trong céc lan
cép nhat XHTN tuong lai.

Vi thé rdi ro “Y&u” ctia NSI phan anh khau vi rui ro cao va rii ro tap trung dang ké & ca nghiép vu cho vay ky quy va dau
tw t doanh, song song v§i cong tac quan tri rui ro con chju nhigéu anh huéng cla céc bén lién quan.

Dai véi nghiép cho vay ky quy, méc du Céngty khéng c6 ng qua han tir nhidéu ndm nay, dai da s danh muc cho vay ky quy
cua NSl tinh dén 30/06/2025 la céc khoan cho vay da dugc gia han, cho thy ban chét cac khoan vay clia Céngty chliyéu la
vay thda thuén (hay con goi cho vay deal), phit hgp véi nhan dinh clia chiing t6i v tap khéch hang clla mang cho vay ky quy
c0 suf ¢6 déc trong ndi bé hé sinh thai. Mirc dé tap trung vé khach hang nay dudc ching téi déanh gia ciing sé khién nghiép vu
cho vay ky quy ctia NSI nhay cdm hon trudc cac bién dong thi trudng, véi top 25 khdch hang lén (bao gém ca ca nhan va td
chirc) chi€ém gan nhu toan bé danh muc cho vay ky quy trong giai doan 2022-6T2025; bén canh dé, rui ro tp trung con hién
hu trong danh muc, thé hién qua viéc danh muc ky quy ctia Céng ty ndm trong nhém nganh bat dgng san — san xuét. Ngoai
ra, mot lugng lén tién mat (dai dién cho 37% tdng tai san tinh téi 30/06/20205) ctia COng ty ndm gilr dugc dung dé cho vay ky
quy ngan han (dudi 3 thang) va déo han trudc cudi méi ky bao cao. Rui ro tin dung cla céc khodan cho vay nay do dé dudc
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ching t6i danh gia la twong duong vdi cdc khodn cho vay ky quy hién tai, dn tdi viéc hd sd rii ro ctia danh muc cho vay ky
quy ndi chung c6 thé bitdc dong L6n hon ky vong trong cac kich ban kiém the khi thi trugng cé nhigu dién bién khéng thuan
Loi.

DGi véi nghiép vu dau tu' tw doanh, danh muc dau tu cia NS phan dnh dinh huéng dau tw chon loc nham téi wu héa Loi
nhuén, mac du ching téi danh gia rdi ro con tiém &n & mét s6 khoan dau tu dai han. Tinh t&i 30/06/2025, t8ng gia tri danh
muc dau tu ciia NSI dat 1.241,3 ty VND, trong d6 37,8% (470 ty VND) la tign gui c6 ky han, 21,8% (270 ty VND) la trai phiéu t6
chirc tin dung, va 40,4% con lai (501,3 ty VND) la ¢6 phiéu niém yét. B&i véi danh muc ty doanh ¢8 phiéu, NSI chd truong
duy tri 100% danh muc (& ¢4 phiéu niém yét, vdi phan (dn danh muc ta nhém céc ma dau tu chién luge dai han, va con Lai la
nhing mé dau ca thi trudng. BEi véi danh muc dau tu chién luge dai han, mac di day la cac ma duge Cong ty nhan dinh ¢6
nhiéu tiém nang tang trudng, ching tdi dénh gid hién tdn tai nhrng rdi ro ¢8 hitu dén tif cdc cam két vdi céc bén Lién quan, tt
d6 c6 thé dan téi viéc gap khé khan trong viéc thodt vj th& / cét 16, trong truding hgp cac ma nay vashodc thi trurdng cé su sut
giam déng ké. Bén canh dé, viéc du ng cho vay ky quy va danh muc dau tu tw doanh ctia NSI ¢é chung mét s6 ma ching
khoan chiém ty trong l&n cling 4nh hudng téi dénh gia clia chling t8i vé Ui ro tap trung ctia Congty.

DEi véi nghiép vu tu van va ngan hang dau tu, ching t6i ddnh gia khau vi ri ro ctia Cong ty L trung binh, dua trén co s& vé
viéc vBn con ton dong tai san cd van d& trong qua khir. Cu thé, véi ban than (& mit xich quan trong trong tu' vn doanh nghiép
ctia hé sinh thai céc bén lién quan, NSI chd y&u tap trung thuc hién cac hop dong tu van M&A, tai cdu tric, va tu van phéat
hanh cho cac doanh nghiép trong hé sinh thai. Viéc nghiép vu ngan hang diu tu ctia Cong ty chi bao gém tuvan cho thay
Congty khong 6 rdi ro dén tir viéc phai mua lai tréi phiéu nhu mét s6 CTCK khéc cé hoat ddng bao lanh. Tuy vay, chuing téi
cling luu y dén kha nang phéat sinh céc khoan phai thu khé doi tir doanh thu nghiép vu tu' van nhu da tirng xay ra trong qua
khir. Tuy tri gia cla céc khodn nay la khdng dédng ké so vdi v8n chl s& hitu (chim khoang 0,46% tinh téi 30/06/2025), viéc
danh muc tu' van chi tip trung vao mét s8 lwong nho khach hang dugc FiinRatings nhan dinh sé lam tang déng ké mtrc anh
hudng ctia mét khach hang vi pham hop dong lén doanh thu tw vén.

Nhin chung, véi khau vi rlii ro cao duoc thé hién qua mirc dé rii ro tap trung cao hon nhidu so véi top cac CTCK trong nganh,
FiinRatings nhén dinh kha néng da dang héa tap khéch hang cling nhu danh muc d4u tu va cho vay sé La nhirng yéu t& then
ch8t quyét dinh mirc d6 an toan va bén vitng trong mé hinh kinh doanh ctia Congty, va sé la yéu té duge chiing toi theo dai
trong cac lan cap nhat XHTN ti&p theo.

FiinRatings danh gia Kha nang huy déng vén va Thanh khoan cia NSI & mi'c “Phil hop”, phan anh ciu tric vén thich
hop v6i mé hinh kinh doanh hién tai, nhung bi han ch& b&i mirc dé tap trung theo kénh huy déng v8n cao, chi phivén
cao hon dang ké so vdi trung vi nganh. Vi thé thanh khoan duwgc hé trg béi bé dém twong d8i dang k&, nhung cé thé bi
anh huéng béi cc khoan cho vay ky quy ngén han trong céc diéu kién thi trwdng khéng thuan Loi.

Cau tric v8n va tai san clia NSI duge dénh gia la phu hop vdi mé hinh kinh doanh hién tai, véi 449 ty VND trong danh muc
dau tv tu doanh (tuong duong 39,4% han mic dang st dung hién tai) va 220 ty VND trong danh muc cho vay ky quy (twong
duong 19,3% han muc dang s(* dung hién tai) dugc tai trg bang ngudn v8n vay ngan han, véi phan con lai clia tai san dudc
tai trg bang vGn chu. Tai 30/06/2025, v8n vay ngén han tir cac ngan hang dong gép 1.048 1y, tuong duong khoang 44% t8ng
nguodn vén. Vé kha néng huy déng vén, ching téi danh gid NSI cho thay nang luc huy déng vén tong d6i tap trung, véi nguon
vén vay tir VAB (thudc cling hé sinh thai) dai dién cho 43,1% t8ng gia tri cac khoan vay, song song vdi quy mo con khiém tén
S0 véi trung vi tép 20 CTCK clia nganh. Trong tuang lai, Cong ty ky vong sé phan nao da dang héa kénh huy ddng von théng
qua viéc phat hanh khoang 300 ty VND trai phigu dai chang va chao ban 600 ty VND ¢4 phiéu cho cac ¢8 déng hién hiu
trong giai doan 2025-2026. Ngoai d¢ tap trung trong kénh huy déng vén, chi phi v8n binh quan ctia Céng ty ciing thudng
xuyén ¢ mifc cao so v6i nganh, va cao han trung vi nhém 20 CTCK d3u nganh tir 2-3% trong giai doan 2020-2023, va 8-20%
trong giai doan 2024-672025. Do dd, FiinRatings ky vong cac k& hoach phat hanh trai phiéu, chao ban c¢6 phiéu, va niém yét
dai ching ctia NS trong thoi gian t6i sé gilip b6 sung ngudn vén dai han va 8n dinh hon, déng thai tang mirc dé da dang trong
cd cau ngudn von clia Céng ty.

Viéc da dang héa ngudn von sé la yéu t6 quan trong gitip NSI nang cao tinh linh hoat trong quan trj tai chinh va duy tri thanh
khoan an toan. Hién NSI d4 st dung khoang 64% t8ng han mic dugc cap, phan anh du dia st dung v8n vira phai, dugc hé
trg bdi bd dém thanh khoan cao nhd vao ty trong tién mat trong tong tai san cla Céng ty thudng xuyén & mire 30-40%, so vdi
mtre 5-10% cda nhém 20 CTCK dau nganh. Tuy nhién, ching toi cing lwu y khdi lugng tign mat dang ké ma Congty ndm gic
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trén thure t&€ duge dung dé cho vay ky quy ngén han (vdi ky han duéi 3 thang), do do sé khong phan dnh chinh xac bé dém
thanh khoan cda Congty theo thai diém. Ngoai ra, danh myc chitng khoan dau tu ma NSI ndm giz dau (a nh*ng ma nadm
ngoai VN30 va tréi phiéu khong niém yét, véi thanh khoan mdi phién khéng ldn, ciing véi 100% tign glri cé ky han bj st dung
lam tai san dam bao cho céc khodan vay. Tuy vay, véi chinh sach quan tri rdi ro chd trong thanh khodn (ddm bao tién mat
nhat dinh dé xir ly cac bién déng theo chu ky 5 ngay), chung téi ky vong thanh khoan ctia NS sé tiép tuc dugc duy tr @ mic
phl hop trong 12 théng tdi, vdi ty & ngudn thanh khoan trén sir dung thanh khoan dao déng quanh muc 1,1-1,2 lan.

Tong thé, hd so huy ddng v6n va thanh khoan cia NSI dugc chung t6i danh gia & mire “Phi hop”. Trong trung han, mdc dé
hap thy, chi phivén, va/hoac thi gia clia cac dot phat hanh/niém yét clia Congty, clng véi céc k& hoach dé duy tri b dém
thanh khoan trong nhitng kich ban thj trudng xuét hién nhirng dién bién bat Loi tac déng kép tdi ca danh muc ky quy va dau tu
cua Congty, sé la nhiing y&u t3 dudc chiing téi theo dbi trong cac lan c&p nhat XHTN ti€p theo.

W'
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Tri€n Vong Xé&p Hang Tin Nhiém
Trién vong ‘On dinh’ phan &nh ky vong cua FiinRatings v& kha nang NSI sé duy tri mic xEp hang tin nhiém trong 12 thang tdi.
Kich Ban Nang Diém Xé&p Hang
Chuing téi c6 thé xem xét cac y&u t6 sau mdt cach doc lap hodc ddng thei trong viée danh gid nang diém x&p hang tin nhiém
ctia NSI néu:
e Vithé& kinh doanh ctia Céng ty tiép tuc dugc cling c8 qua viéc da dang hda thanh céng tap khach hang va tiép tuc
khai thdc cac déi tac hién tai;

e Vith&ruiro co su cai thién dang ké, phan anh qua su giam ty trong t&p trung clia nhom 25 khach hang Lén trong
danh muc cho vay ky quy, da dang h6a danh muc dau tu sang céc tai san an toan hon, va that chit cac chinh sach
quan tri rdi ro d6i vdi hoat dong cho vay ky quy va dau tu'tw doanh.

Kich Ban Ha Biém Xép Hang
Chung toi c6 thé xem xét cac y&u t8 sau mdt cach doc lap hodc dbng thdi trong viéc danh gid ha diém xép hang tin nhiém
cta NS| néu:

e Kh3u virdiro gia ting trong cac hoat dong dau tv tu doanh hodc cho vay ky quy;

*  Khanangsinh l8i bién ddng / suy gidm nhigu hon so véi du phéng clia FiinRatings, tir dé anh huding dén kha nang
thue hién cdc nghia vu tai chinh clia NSI;

e Hanmifc tir cdc d6i tac hién tai clia NSI bj thu hep, qua d6 tdc déng trirc tidp t6i hd so vén va bd dém thanh khoan

cla Cong ty.

e Céché trg tir Ngan hang trd nén khéng chic chén, thé hién qua su suy yéu vé vj thé& clia Cong ty trong hé sinh thai
Ngén hang, h6 sa'tin dung ctia Ngan hang yéu di so vdi hién tai, va/hodc ty L& s& hitu gian ti€p ctia Ngan hang vdi
Cbngty bi pha lo&ng duéi ngudng 50%.
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Phuwong Phap Luan Xép Hang Tin Nhiém

Phuwaong phap luan x&p hang tin nhiém giai thich céch ti€p can cla FiinRatings dé dédnh gia rui ro tin dung clia cdc doanh
nghiép tai Viét Nam. Phuong phap luan nay nhdm muc dich gilip céc cdng ty, nha dau tu va nhirng thanh vién thi trudng khac
hiéu cach thitc va céc tiéu chi dinh lugng cing nhu dinh tinh quan trong ma chidng t6i xem xét trong viéc gidi thich két qua
x&p hang tin nhiém néi chung, va déi vdi ting nganh cu thé ma ching t6i thuc hién.

Ngoai ra, mot s8 thuat ngir dugc st dung trong bdo cao nay, dac biét la mét sd tr chuyén nganh dudc st dung dé thé hién
quan diém cuia chung téi vé x&p hang c4c yéu td lién quan, cd y nghia cu thé duge néu trong céc tiéu chi clia ching t6i, do
dé nén dugc doc clng véi cac tidu chi dé. Vui long xem cac Phuong phap x&p hang va tiéu chi lién quan theo dudng dan dudi
day:

e Phuong phap luan Xép hang Tin nhigm (XHTN) CTCK

s Phudng phap luan Nang bac x&p hang tin nhiém dudi tdc dong cua tp doan
e Phuodng phap luan xép hang tin nhiém cho ngan hang
Hodc tham khao dudng dan sau dé biét thém chi tiét vé phuong phap xép hang tin nhiém ap dung chung:

e Phuong Phap Luan Xép Hang Tin Nhiém

Lich Str Xép Hang Tin Nhiém (‘XHTN?)

Puwdng dan t6i Bao

Loai XHTN Ngay céng b3 biém XHTN Trién vong cdo Xép hang

XHTN Lan dau - T8 chiic phat hanh 08/12/2025 BB+ On dinh Bao cao Xép hang

Bao céo gan day

[FiinRatings] Nganh dich vu chi*ng khoan & Viét Nam (Cap nhét Thang 5/2025)
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THANG DIEM XEP HANG TiN NHIEM

Chlng t6i sr dung thang diém x&p hang dudi dé xac dinh diém x&p hang tin nhiém cho tat ca cac doanh nghiép phéathanh
trong cac nganh va linh virc ma chung toi x&p hang tai Viét Nam. Thang diém nay dugc xay dung va ap dung bai FiinRatings
va khong c6 gia tri hodc y nghia twong duong véi thang diém x€p hang cua bt ky t& chirc x8p hang tin nhiém nao khac.

Dinh nghia va giai thich

Thang diém x€p hang

Nhém 1: Nang li'c dép &ng nghia vu tai chinh Tt Nhat AAA
AA+
Nhém 2: Nang lire dap ¢ng nghia vu tai chinh Rt Tét AA
AA-
A+
Nhém 3: Néing lyc dap (ng nghia vy tai chinh Tt nhung cé thé bj anh hudng bdi digu A
kién kinh t& bat Lgi va thay d&i hoan canh
A-
BBB+
Nhém 4: Nang luc dap tng nghta vu tai chinh & mirc Kha nhung dé bi anh hudng hon BBB
trudc céc dién bién bt lgi clia nén kinh t&
BBB-
BB+
Nhém 5: Kha nang dép &'ng cac nghia vu tai chinh Trung binh BB
BB-
B+
Nhém 6: Néng luc ddp (ng nghia vu tai chinh Y&u. Nhay cam véi cac digu kién kinh B
doanh, tai chinh va kinh té. Ri ro cao.
B-
CCC+
CCC
Nhém 7: Kha néng dap (ing nghia vu tai chinh R4t Y&u va kha nang vd ng cao. Rat nhay ccc
cam vdi céc digu kién kinh doanh, tai chinh va kinh t&. Rui ro rat cao.
cC
C

Nhém 8: M4t kha nangthanh toan. Khéng thanh todn céc nghia vu ng ding han (SD ~
Mé&t kha nang thanh todn mét phan) hosc khéng thé thuc hién duodc céc nghia vu tai chinh
(D - Mat kha ndng thanh toan). Mic D cling sé dugc sl dung khi doanh nghiép nép don
yéu cau pha san hodc thuc hién céc hanh dong tuong ty.

SD,D




@ FilnR atings" Cong ty C8 phan Chirng khoan Quéc Gia (‘NSI’)

ENLIGHTEN THE MARKET

KE KHAI THONG TIN VE S& HO'U LIEN QUAN

Tai thoi diém c6ng bé bao cdo, théng tin k& khai sau day dugc thuc hién theo quy dinh hién hanh va nhim thé hién suwtudn
thd trong vigc thuc hién va cong bd két qua x&p hang tin nhiém:

e Tyl&sdhdu c6 phan tai FiinRatings cua NSI: khéng cé

e Tylésdhitu c8 phan tai NSI cla FiinRatings: khong cd

e Tylés&hitucd phan tai NSl clia céc nhan vién khac cla FiinRatings: khéng ¢
e Giatritrai phiéu ctia FiinRatings s& h{tu bai NSI: khéng cé

e Giatritrdi phiéu clia NSI sd hitu bdi FiinRatings: khéng cd

e Giatricéc cong cung khéc cla FiinRatings s& hitu bai NSI: khéng cé

e Giatricéac cong cu ngkhéc clia NSI s& hiru bdi FiinRatings: khéng ¢

FiinRatings dugc d& cap & trén bao gbm Cong ty C8 phan FiinRatings, thanh vién ban giam ddc, thanh vién hdi ddng x&p
hang tin nhiém, céc nhan sy cla FiinRatings tham gia hoat dong x&p hang tin nhiém nay. S8 lidu trén dudc ra soat ké tir ngay
chinh thire ky Hop déng xép hang tin nhiém véi Cong ty va cap nhat dén ngay phat hanh bao cdo nay.

FiinRatings duy tri m&t chinh sach déc tap nghiém ngat d8i nham dap ng cac quy dinh hién hanh trong viéc cung cép dich
vy xEp hang tin nhiém tai Viét Nam cling nhu nh&m tuan tha céc chinh séch ndi bd vé tranh mau thuan Loi ich va dam bao
tinh khach quan va ddc lap trong viéc phan tich va dua ra y kién x8p hang tin nhiém. Theo d8, céc nhan su tryc ti€p tham gia
x&p hang tin nhiém khdng dugc phép s& hitu va thuc hién bat ky giao dich nao déi véi chitng khodn, ¢é phan hay c6ng cu no
ctia don vi dugc x€p hang tin nhiém khi FiinRatings da thiét lap méi quan hé x&p hang tin nhiém.

Nguyén Quang Thuan, FCCA

T8ng Gidm déc
Ha Néi, ngay 08 Thang 12 nam 2025
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LIEN HE

Béo cdo x&p hang tin nhiém nay dugc soan lap nham muc dich cung cép théng tin ra dai ching theo quy dinh hién hanh va

do do ban cong b nay chi cung cap két qua x&p hang téng thé va tém tat cd sd thuc hién va dénh gid céc tiéu chi lién quan.
Théng tin xép hang day da hodc béo céo x&p hang day di duge cung c8p doc quygn bdi FiinRatings theo cac digdu khoan va

didu kién cu thé.

Lién hé Truy&n théng: C6 Nguy&n Ha Vy, Quan ly Quan hé Céng chuang
S& dién thoai: (+84) 916 556 600

Email: vy.nguyenha@fiingroup.vn

Lién hé Dich vu Khach hang: C6 B4 Thi Thu Hué, Giam ddc Thuong mai

S8 dién thoai: (+84) 971 390 935
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Tuyén bé mién trach nhiém va Ban quyén

Khéng néi dung nao (bao gdm x&p hang, phan tich lién quan dén tin dung va dt liéu, dinh gid, mé hinh, phan mém hodc (rng
dung hodc san pham khac) hodc bat ky phan nao trong dé (N6i dung) c6 thé dudc sira ddi, thiét ké nguge, sao chép hoic
phan phéi dudi bat ky hinh thirc nao bang bat ky phwong tién nao, hodc duge LU triy trong cd s& dix lidu hoac hé th&ng truy
xu#t, ma khéng c6 sy cho phép trude bang van ban cla FiinRatings.

Noi dung trong bdo céo nay sé khdng dugdc st dung cho bat ky muc dich bat hop phép hodc tréi phép nao. FiinRatings cing
nhu céc gidm d8c, quan ly, nhan vién hodc dai ly (goi chung la Bén FiinRatings) khong dam bao tinh chinh xéc, day du, kip
thdi hodc sén c6 clia N&i dung. Bén FiinRatings khang chiu trach nhigm va bat ky sai s6t ho3c thi€u sét nao (do so suit
hodc nguyén nhan khac), bat ké nguyén nhan (a gi, d&i vdi két qua thu dugc tir viée st dung N&i dung nay, hodc v& bao mét
hodc duy tri bat ky di liéu dAu vao nao clia ngudi dung. Noi dung dudc cung cép trén cd s& "nguyén trang”. BEN
FIINRATINGS TU CHOI BAT KY VA TAT CA CAC BAO DAM TRUC TIEP HOAC GIAN TIEP, BAO GOM, NHUNG KHONG GIdI
HAN D31 VOI BAT KY BAO BAM NAO VE TINH KHA DUNG HOAC TINH PHU HQP VOI MUC BICH CU THE HOAC (NG DUNG
NOI DUNG. Trong moi trudng hop, cdc bén FiinRatings sé khéng chiu trach nhiém vdi bat ky bén nao v bat ky thiét hai tryc
ti€p, gian tiép, cing nhu v& céc hau qua, chi phi, phi phap ly hodc tn that (bao gdm, nhung khéng gidi han, thu nhap bj mat
hodc bi mét Lgi nhuén va chi phi co hdi hodc t6n that do so sudt) lién quan dén bat ky vigc si dung N&i dung nao ngay ca khi
dugc théng bdo vé kha nang xay ra nhitng thiét hai dé.

Céc phan tich lién quan dén tin dung va cac phan tich khéc, bao gém x&p hang va céc tuyén bs trong N&i dung la céc tuyén
b8 vé y kién va quan diém cua ching t8i vao ngay ching dudc thé hién va khoéng phai la tuyén b vé thurc t&. Cac y kién,
phan tich va quyét dinh xdc nhan x€p hang ctia FiinRatings khang phai la cac khuyén nghi d& mua, ndm gitr hodc ban bat ky
chitng khodn nao hodc dé dua ra b4t ky quyét dinh diu tw nao va khéng d& cap dén tinh phi hop clia bt ky ching khodn
nao. FiinRatings khong c6 nghia vu c4p nhat Néi dung sau khi xuat ban du'di bat ky hinh thic hodc dinh dang nao. N&i dung
khéng nén dugc dua vao hoan toan vao va khdng dudc thay thé cho ky nang, kha nang phan dodn va kinh nghiém ctta ngusi
doc, cap quan ly, nhan vién, c6 van va / hoac khach hang khi thuc hién diu tw va céc quyét dinh kinh doanh khéc.

FiinRatings khéng hoat déng nhu mét t6 chire Uy thac hodc tuvan diu tu. Méc du FiinRatings da thu thap thong tin tir cac
ngudn ma FiinRatings cho la dang tin cay, FiinRatings khéng thure hién kiém tra va khéng cé nghia vy tham dinh hodc xdc
minh ddc l4p bat ky thong tin nao ma FiinRatings nhan dudc. Cac 4n pham lién quan dén x&p hang cé thé dugdc xuat ban vi
nhiéu ly do ma khéng nhat thist phu thude vao hanh déng ctia hoi dong xép hang, bao gdm nhung khang gidi han & viéc xuat
ban ban cap nhat dinh ky v& xp hang tin dung va céc phan tich Lién quan.

FiinRatings tif chdi bat ky nghia vu nao phét sinh tir viéc cdng bd xEp hang tin nhiém nay, thu hdi hodc dinh chi k&t qua x&p
hang tin nhiém clng nhu bat ky trach nhiém phap ly nao d&i véi bat ky thiét hai nao duoc cho la da phai ganh chiu vi lién
quan dén viéc sir dung két qua x8p hang tin nhiém.

Céng ty C8 phan FiinRatings la c6ng ty con ctia Céngty C8 phan FiinGroup Viét Nam chuyén cung cap dich vu x&p hang tin
nhiém. FiinRatings hoat dong ddc lap va tach biét vdi cac dan vi kinh doanh khac cuia FiinGroup nham dam bao tinh déc lap
va khach quan cla cac hoat dong tuong ing. Do d6, FiinRatings cé thé cé thong tin khéng c6 s&n déi véi cac don vi kinh
doanh khac cta FiinGroup. FiinRatings da thiét lap céc chinh sach va thi tuc dé& duy tri tinh bao mét clia cac thong tin
khong cong khai lién quan dén hoat déng xép hang tin nhiém.

FiinRatings c6 thé nhan dugc doanh thu cho cac x8p hang va mét s6 phan tich nhat dinh, thuding L& tir cac t8 chirc phat
hanh hoéc bao lanh phat hanh chiing khoan hodc tir nhitng ngudi cé nghia vu lién quan. FiinRatings ¢é quy&n phd bién cac
y ki€n va phan tich ctia minh. Céc phan tich va x8p hang céng khai ctia FiinRatings dudc cung c8p trén cac trang web cta
FiinRatings va cé thé dugc phan phéi théng qua céc phuong tién khac, bao gom théng qua cdc &n phdm cua FiinRatings va
cac nha phan phéi thudc bén tht ba. Théng tin v& muc phi dich vu Xép hang tin nhiém xin vui long tham khao tai

FIINRATINGS, FIIN, va FIINGROUP la céc nhan hiéu da dang ky ban quygn thudc Céng ty C8 Phan FiinGroup Viét Nam.




