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CONG TY TAI CHINH CO PHAN PIEN LUC - EVF (HOSE)

Gi4 thi truong (ddng/cp) 13,300
Cao nhét 52 tudn (dong/cp) 16,250
Thép nhét 52 tuan (ddng/cp) 7,940
Gia myc tiéu (dong/cp) 17,900
Tiém ning tang gia (%) 33.8%
Ty suét cb tirc (%) 0%
Téng ty suat sinh 151 (%) 33.8%
Trién vong Tich cuc
DPinh gia Tich cuc
Phan tich ky thuat Trung lap
Thi gia von (nghin ty dong) 28.39
GTGD BQ 3 thang (ty ddng) 138
S6 hitu NN 0.47%
S8 CP luu hanh (tr) 760.57
S8 CP pha loang (tr) 760.57
EVF Nganh VNI
P/E TTM 1131 9.07 14.11
P/B Current 1.02 1.50 2.03
ROA 1.25% 1.49% 2.35%
ROE 9.47% 17.71% 14.27%
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EVF Vnindex
Gi4 ¢b phiéu 1T 3T YTD
EVF -4.00% 20.4% 20.4%
VNI -7.10% -5.6% -5.6%

Co cau so hiru

CTCP Déu tu Tai chinh Hoa An 4.61%
CTCP Thuong mai An Binh 2.31%
Khac 93.07%

Téng quan doanh nghiép

EVF thanh 1ap nam 2008, hoat dong trong linh vuc huy dong
vbn, cho vay va diu tu tai chinh, ddng thoi 14 diu méi thu
xép vén cho cac du an dién va cung cdp dich vu tai chinh cho
nhiéu thanh phin kinh té. Céng ty trd thanh céng ty dai
chiing tir 09/2008, niém yét trén HOSE tir 12/01/2022.
Chuyén vién phéan tich

Hoang Nguyén Nhit Linh - linhhnn@nsi.vn
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TICH CUC
EVF - NGOC TRONG DA

Két qua kinh doanh 2025 tiing trwéng manh phin anh sy cai thi¢n dong
thoi ca vé quy mé hoat dong va higu qua sinh 16i. Cu thé, Loi nhuan trude
thué dat 1,104 nghin ty dong (+59% YoY), chu yéu dugc din dit boi dong
lyc tr hoat dong bt 161

Cu thé, thu nhap 13i thuan dat 1,892 nghin ty dong (+31%), phan anh ting
truong tin dung tich cuc va kha ning duy tri bién 14i & mirc cao. Pong thoi,
hoat dong dau tu chung khoén ghi nhén sy bt phd véi thu nhép dat 171 ty
dong, gop phan kéo tong thu nhap hoat dong (TOI) ting 47% 1én 2,214 nghin
ty dong.

Trong khi d6, chi phi du phong rii ro tin dung du ting 28% dat 829 ty dong,
dii & muc cao van thap hon déng ké so v6i toc d6 tang cta thu nhap, cho thdy
ap luc trich 1ap duoc kiém soat twong dbi tot.

Ting truwéng hoat dong, tin dung cia EVF ghi nhan mirc ting rit cao
~31.9% trong nim 2025, néu so sanh v4i 27 ngan hang thi c6 thé ndm trong
nhom top 5 vé tbe d6 mo rong tin dung. Pong luc ting truong cha yéu dén tir
cho vay khach hang trong linh vyc ning lugng (dién, ha tang) va bt dong
san — cac phan khiic ¢6 nhu cau v6n 16n va giai ngan nhanh.

Huy dong von ting 14.21% trong nim 2025, thip hon ding ké so véi toc
dd ting tin dung, qua dé c6 thé tao ap lwe nhit dinh 1én cin d6i thanh
khoin trong ngin han. Tuy nhién, can luu ¥ EVF 1a cong ty tai chinh theo
Luat Cac T6 chiic Tin dung, khong dugc phép huy dong tién giri tir khach
hang ca nhan, khién co cau ngudn von phy thudc chi yéu vao (i) phat hanh
gidy to co gia, (ii) vay lién ngén hang va (iii) ngudn vén tir t& chirc kinh té.
Do d6, viéc tang trudng tin dung nhanh hon huy dong khéng hoan toan phan
anh rui ro thanh khoan mang tinh hé théng nhu ¢ ngan hang thwong mai, ma
chi yéu thé hién sy gia ting murc d6 str dung don bay tai chinh. NSI cho rang
EVF van c6 du dia can ddi thanh khoan thong qua kénh thi trudng 2 va phat
hanh cong cu no, tuy nhién viéc duy tri tbe d ting trudng tin dung cao trong
khi ngu6n vén bi gidi han vé ciu tric c6 thé tao ap luc 1én chi phi von (COF)
va bién 1i thudn (NIM) trong céc ky toi, dic biét trong bdi canh canh tranh
huy dong trén thi truong gia ting.

Bién 1i thuan (NIM) dat 3.04%, giam nhe khoing 2 diém co ban (bps)
s0 v6i cung ky, cho thdy kha ning duy tri hiéu qua sinh 161 twong dbi 6n dinh.
Nguyén nhan chu yéu dén tir viéc loi sudt tai san sinh 13i gan nhu di ngang,
phan 4nh mit bang lai sudt cho vay chua chiu 4p lyc giam manh trong ky.
Bén canh do, do dic thu 1a cong ty tai chinh theo Lu4t Cac T chirc Tin dung,
EVF hoat dong v6i phan khtc khach hang ¢6 mirc d6 rii ro cao hon so véi
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ngan hang thuong mai, qua d6 ap dung mic 1ai suat cho vay cao hon tuwong
ng. Pong thoi, chi phi vdn ciing & mire cao do phu thude vao kénh huy dong
t6 chirc va phat hanh gidy to c6 gia. Tuy nhién, chénh léch giita loi suat tai
san va chi phi von (spread) van dugc duy tri on dinh, giap NIM khong bi co
hep dang ké. NSI danh gia NIM chi bién dong nhe trong bdi canh ting
truéng tin dung cao, EVF van kiém soat tot cau tric tai san — ngudn von va
dinh gia rii ro hop 1y, qua d6 bao toan bién lgi nhudn cdt 161 trong ngan han.

M&é hinh Tai chinh tong hop toi wu hoa chi phi: Hiéu qua kinh doanh cua
EVF tang truong vugt trdi khi mure do tang trudng NII 16n khi doanh nghiép
dang trong qua trinh mé rong tang trudng tin dung & mirc 31.9%. Bién NIM
gan nhu khong bi thu hep ddy 1a nam thtr 5 lién tiép doanh nghiép c6 mirc
tang truong tin dung trén 30%

Sy kién EVF chuyén tru s¢ ngay 29/09/2025 tir Téoa nha EVN (11 Cira Bic)
sang Toa nha Thaisquare Caliria (11A Cat Linh, Ha Noi), dong thoi to chirc
DHDCD tai khach san Ninh Binh Legend (Ninh Binh) — lan dau tién doanh
nghiép lua chon dia diém ngoai Ha Noi — cho thiy dAu hiéu dang chi y vé
sur thay ddi trong cu triic quan hé c6 dong va dinh huéng chién lwge. Cu
thé, viéc lya chon Ninh Binh 1am noi t6 chirc dai hoi — dia ban gin lién véi
hé sinh thai cia LPBank va Thaiholdings — ¢6 thé phan anh sy hién dién ngay
cang rd nét ciia cac nhom c6 dong/ddi tac chién luge méi trong qua trinh tai
dinh vi EVF. DPiéu nay khong chi mang tinh biéu twong vé mat dija 1y ma con
goi mo kha ning dich chuyén vé “truc quyén lyc” trong dinh huéng phat trién
doanh nghiép.

NSI ky vong lii suét cho vay duy tri 6n dinh, cing véi kha niing kiém
soat tot chi phi von sé giip NIM dat khoéng 3.0%. Bén canh do, viéc ap
dung céac bién phap kiém soat rii ro chit ché va diy manh ting trudng tin
dung s& gitip chat lwong tai san cai thién vao cudi nam 2026.

Ké hoach kinh doanh 2026 duy tri ting trwéng. Theo do, Loi nhuén trudc
thué khoang 1,325 ty dong (+20% YoY), tong tai san du kién dat ~93,000 ty
dong (+12%). Dong luc chinh dén tir viée tai cau triic nguon von, ddy manh
huy dong trung — dai han (bao gdm phat hanh trai phiéu va hop tac véi cac
dinh ché qudc t&) nham cai thién chi phi von va nang cao chuan quan tri, dong
thoi tiép tuc tap trung vao cac linh vyc cdt 16i nhu ning lugng, tin dung xanh
va doanh nghiép san xuat — thuong mai. EVF dinh hudng ting truong co chon
loc, kiém soat chit ch& chat lugng tin dung va cung cb vén chi s¢ hiru (gii
lai lgi nhuan, cai thién CAR), qua d6 vura duy tri da tang trudng lgi nhudn
vira nang cao tinh bén viing trong trung — dai han.

Rui ro thanh khoan tir cdu trac von: EVF 1a mot cong ty tai chinh ho khéng
thé huy dong ngudn vén tir cac ca nhan khién nguén von phu thude chi yéu
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vao vao (i) phat hanh gidy to c6 gia, (ii) vay lién ngan hang va (iii) ngudn von
tir to chirc kinh té, diéu nay khién kha niang thanh khoan ctia doanh nghiép
gip nhiéu kho khin hon khi Viéc thiéu kénh tién giri dan cu — von thuong co
chi phi ré va d 6n dinh cao — khién EVF chiju ap luc hon vé thanh khoan
va chi phi vn, dic biét trong bdi canh thi truong lién ngan hang cing thang
hodc mit bang 1ai suat ting. Khi chi phi huy dong tir thi truong 2 va kénh
phat hanh ting 1én, bién 13i thuan (NIM) c6 thé chiu ap luc co hep, trong khi
rti ro tai cip von (rollover risk) gia ting do phu thudc nhidu vao ngudn von
ngan han.

Ngoai ra, trong giai doan ting trudng tin dung nhanh, nhu cau vén cia EVF
s& tang tuong tmg. Néu thi truong trai phiéu kém thudn loi hodc thanh khoan
hé thdng thét chit, EVF c6 thé phai chap nhan chi phi von cao hon dé duy tri
toc do ting truong, tir d6 anh huong t6i loi nhudn va kha ning duy tri ting
truong tin dung bén viing.

NSI st dung phuong phap P/B dé dinh gia ¢ phiéu.

V6i tiém ning tang truong vuot trdi so v4i nganh trong trung va dai han nho
vi€c tang trudng tin dung luén & mirc cao, chét luong tai san dugc kiém soat
t6t diéu d6 tao dong luc phét trién cho doanh nghiép cing véi ky vong ban
lanh dao méi, NSI sir dung P/B dy phong khoang 1.3 14n - tuong dwong véi
P/B trung 5 ndm +1 d6 1éch chuan dé dinh gia c¢6 phiéu.

Chi tiéu Ty 1€ P/B muc tiéu
Phuong phap P/B 100% 1.3 1an
Gia muc tiéu (dong) 17,900

Gia hién tai (d6ng) 13,300

Tiém ning ting gia 33.9%
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Két qua kinh doanh Q4/2025

K#ét qua kinh doanh Q4/2025 ting truwéng vé doanh thu va loi nhuin.

DPon vi: ty dong Q4/2025  Q4/2024 %yoy 2025 2024 YoY
Thu nhap 13i va cac khoan thu nhédp tuong tu 1,475 1,011 46% 5,502 4277 29%
Chi phi 1di va cac chi phi twong tu (1,017) (719) 42% (3,610) (2,832) 27%
Thu nhép lii thuin 458 292 57% 1,892 1,444 31%
Thu nhap tir hoat ddng dich vu 2) 11 -116% 65 75 -13%
Chi phi hoat dong dich vu (5) (24) “T7% (18) (35) -49%
L3i/L5 thudn tir hoat dong dich vu (7) (13) -46% 48 40 18%
\gﬁ\l,/;rlfg thuan tr hoat ddng kinh doanh ngoai hoi (51) 0 26126% (49) (43) 14%
;;)iir/l(}ic:)) thuan tr mua ban chirg khoan kinh 6 5 0% 19 15 27%
L3i/(16) thuan tir mua ban chimg khoan dau tu 25 (6) -511% 171 (50) 443%
Thu nhap tr hoat ddng khac 62 40 55% 88 80 10%
Chi phi hoat dong khac (1) 0 -10,950% ) (1) 299%
L3i/(16) thuan tir hoat dong khac 61 40 53% 86 80 8%
Thu nhép tir gop v6n, mua cd phin 6 9 0% 47 15 206%
Téng thu nhap hoat dong 498 327 52% 2,214 1,502 47%
Chi phi hoat dong (112) (48) 131% (281) (153) 83%
;szhb‘:lﬁg“rt;‘i’ 'r‘(‘:ifndggﬁgki“h doanh truge CF 4o, 279 399% 1,933 1,349 43%
Chi phi du phong rui ro tin dung (187) (112) 67% (829) (645) 28%
Tong lgi nhuan truge thué 200 167 20% 1,104 704 57%
Chi phi thué TNDN hién hanh (42) (36) 17% (210) (143) 47%
Chi phi thué TNDN hodn lai 0 0 0% 0 0 0%
Chi phi thué thu nhip doanh nghiép (42) (36) 17% (210) (143) 47%
Loi nhuén sau thué 158 131 21% 894 561 59%

Nguén: Fiinpro, NSI tong hop
Nam 2025, EVF ghi nhan Kkét qua kinh doanh tich cyc véi dong luc tang trudng dén tir ca hoat dong ¢t 161 va cac nguén thu bé trg.
Cu thé, thu nhap 1ai thuan (NII) dat 1,892 ty dong (+31% YoY), phan anh ting truéng tin dung manh mé va kha ning duy tri bién
131 & mirc cao dic thi cia md hinh cong ty tai chinh. Day tiép tuc 1a tru c6t chinh dong gop vao hiéu qua sinh 151 cua doanh nghiép.
Téng thu nhap hoat dong (TOI) dat 2,214 ty ddng (+47% YoY), ting nhanh hon NII nhd sy cai thién dang ké cta thu nhap ngoai
1, ddc biét 1a hoat dong mua ban ching khoan dau tu dat 171 ty dong trong ky nay. Tuy nhién, thu nhap ngoai i van & muc thap
so voi Thu nhap hoat dong.
Loi nhuén thuén tir hoat dong kinh doanh trudc du phong (PPOP) dat 1,933 ty dong (+43% YoY), duy tri da ting truong t6t nhung
thip hon tdc do ting cua TOI, chu yéu do chi phi hoat dong ting manh (+83% YoY) trong bdi canh EVF ddy manh m& rong quy
mo. Diéu nay cho thiy ap luc chi phi dang gia ting va can dugc theo ddi vé hiéu qua trong cac ky toi.
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Chi phi du phong riii ro tin dung ghi nhan 829 ty déng (+28% YoY), ting & mirc thap hon so véi ting trudng thu nhap, qua d6 phan
anh chit lugng tai san van dugc kiém soat twong d6i tot du tin dung ting nhanh. Nho d6, loi nhuén trude thué dat 1,104 ty dong ting
manh 57% yoy, cho théy su cai thién rd rét vé hiéu qua hoat dong va kha nang chuyén hoéa tang trudng doanh thu thanh loi nhuan.
Nhin chung, két qua kinh doanh nam 2025 ciia EVF cho thdy doanh nghiép dang ¢ giai doan ting trwéng nhanh, véi dong lwc
chinh tic mé rong tin dung va cdi thién thu nhdp ngoai li. Tuy nhién, chit lwgng ting truéng cin tiép tuc dwoc dinh gid thin
trong trong béi cinh chi phi hoat djng gia ting va co cdu thu nhdp ngodi ldi con phu thuéc vao yéu té thi trwong.

Phan tich tinh hinh tai chinh

Ting truéng tin dung va huy dong vén, ting truéng tin dung cao

hon huy djng

Tinh dén cudi quy 4/2025, du no cho vay ctiia EVF dat 61,745 nghin ty

dong, ting 31.9% YTD, dimg thir 5, so sanh véi nhom 27 ngan hang Téng truréng huy ddng va cho vay
dang niém yét. Tang trudng tin dung manh mé& do EVF 14 cong ty tai
chinh téng hop, it chiu kiém soat cia SBV trong ting trudng tin dung.
So sanh véi cac cong ty tai chinh tiéu dung, EVF dugc cap tin dung cho 200
khach hang t chuc, din dén danh muyc cho vay ciia EVF ciing an toan ~ °™* I Il _ I II

ll4 24 030024 Q42

hon so véi cac cong ty tai chinh khac. 1 B0

024 Q172025 Q2/2025  Q3/2025 Q472025

Vi dic diém 1a cong ty tai chinh tong hop, theo Luat to chuc tin dung, — »* I
EVF khong dugc huy dong ca nhan, do d6 chi phi huy dong s€ cao hon
cac ngan hang. Theo do, i suat cho vay cua EVF cao hon kha nhiéu uTang tusng dung chovey i Téng tnudng huy dong vén knach hing
so v6i 1ai suat cho vay clia cdc ngan hang, khoang 13%/nam.

Vé huy dong, tong ngudn von ciia EVF dat 21,081 ty dong (+50%

YTD), cao hon tdc do tang truong tin dung, phan anh nd luc mo rong

ngudn von.

Tuy nhién du ting truong huy dong & mic cao, ty 16 LDR van duy tri

& mirc rat cao (~292.9%), cho thay ap luc thanh khoan con dang ké va

cAu trac ngudn von chua thuc su can bang. Trong bdi canh do, EVF

dang timg budc da dang hoa céu trac huy dong thong qua viée két hop

ngudn vén trong nudc va qudc té, bao gdm phat hanh 450 ty dong trai

phiéu dé bd sung ngudn luc tai chinh, dong thoi mé rong hop tac véi

céc dinh ché nhu Shinhan Bank nham trién khai hop vén, quan tri dong

tién va phong ngira rui ro ty gia.

NSI nhén thiy EVF dang dich chuyén khéi mé hinh phu thudc vao cac

kénh huy déng truyén thong sang tiép cdn nguon von theo chudn quoc

16, tao nén tang h tro ting trudng tin dung trong trung han, du van cin

theo ddi chit ché rui ro thanh khoan va chi phi vén trong cac giai doan

tiép theo.
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Ty trong cho vay theo ky han, co ciu tin dung nghiéng vé trung —
dai han du da 6 sy dich chuyén sang ngin han trong thoi gian gan
day.

Trong cac quy gan day, EVF tiép tuc diéu chinh co cau tin dung theo
huéng gia ting ty trong cho vay ngin han 1én 41.7% nham cai thién
tinh thanh khoan, tuy nhién ty 1 cho vay trung va dai han van duy tri &
muc cao 58.3%

Do dac thu hoat dong ciia mét cong ty tai chinh téng hop voi muc ti€u
chinh 1a cho vay doanh nghié¢p, dic biét trong cac linh vyc ha téng va
nang lugng; cac khoan vay ciia EVF cha yéu d6i voi du an c6 dong tién
6n dinh va muac do rui ro thép hon, tuy nhién di kém Ia ky han dai hon,
qua do khién Co ciu tin dung hién tai duogc ky vong s€ hd tro cai thién
NIM va ning cao chit luong tai san trong cac quy t6i, ddng thoi giam
ap luc trich 1ap du phong do co cu tin dung ctia doanh nghiép tap trung
cht yéu vao cac khach hang 14 t6 trirc giup doanh nghiép giam thiéu rui
ro hon so véi cho vay cac ca nhan.

Ty 1§ CIR ting manh trong Q4/2025 chii yéu do yéu t6 mua vu khi
giai doan cudi nim 1a cao diém hoat dong tin dung, tuy nhién &
mirc thap so véi cac td chire tin dung khic.

Théng thuong Q4 hang nim, cac ngan hang va cong ty tai chinh dong
loat day manh huy dong va giai ngan dé phuc vu nhu cau san xuat kinh
doanh dip Tét, din dén chi phi hoat dong gia ting.

CIR cua EVF van duy tri & muc thip khoang 22.7% nhd mé hinh van
hanh tinh gon, khong so hitu mang ludi phan phdi rong nhu ngan hang
do khong dugc huy dong vén tir khach hang c4 nhan theo quy dinh cia
Luat Cac to chtre tin dung 2010 (stra d6i 2017), EVF chi duy tri mot tru
s& chinh va hai chi nhanh tai Pa Nang va TP.HCM, Kkét hop voi viéc
tap trung vao khach hang doanh nghi¢p giip quy mé nhéan sy tinh gon
(~300 nhan sy), qua d6 t6i uu chi phi van hanh va duy tri hiéu qua hoat
dong & mirc cao so véi nganh; EVF ciing dang day manh chién lugc s6
hoéa va tdi wu md hinh van hanh nham cai thién mat bang chi phi, qua
d6 hd trg kiém soat chi phi ban hang va quén 1y trong cac giai doan cao
diém ma khong lam suy giam dang ké hiéu qua sinh 10i.

Bién 1ai rong (NIM) ciia EVF dat 3.04%, & mirc cao hon so véi mat
bang cAc ngin hang, chil yéu nho dic thu 1a cong ty tai chinh téng hop
v6i mirc 13i suit cho vay cao hon nhdm bu dép rii ro tin dung, dong
thoi doanh nghiép 4p dung cac bién phép kiém soét rui ro chit ché ngay
tir khau thim dinh gitp chét lugng tai san duy tri & mirc tot hon dang
ké so voi cac cong ty tai chinh tidu dung, tao nén tang dé NIM dugc
duy tri va cai thién 6n dinh trong céc giai doan tiép theo.
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S6 dw n¢ x4u trong thoi gian gan diy ghi nhian xu hwéng cai thién TV 1€ no xéu
rd rét, duy tri ¢ mirc thip, du c6 ting nhe trong 3 quy gan nhat ™ o
nhung vin duéi ngudng 1% o Lo

1.20%

Tinh dén cudi Q4/2025, ng xau chi & mic 0.93% — muc rat thip so véi
mat bang nganh va 1a két qua cta sy chuyén dich chién lugce tin dung,

0.80%
do mo hinh kinh doanh ctia EVF khong phai tai chinh tiéu dung rairo o
cao ma tap trung vao khach hang doanh nghiép, dic biét trong cac linh I I I I I 0.20%
vuc nang lugng, ha tang va san xuat — thuong mai, noi cac khoan vay L. e e, e
gan véi dong tién tuwong doi ro rang va co tai sdn ddm bao chat lugng; g nhom 3 g nhom 4 g thom S =T} 12 N XA

1.00%

du dic thu nay khién ty trong cho vay trung va dai han & mirc cao, NSI
danh gia EVF vén kiém soat t6t chat luong tai sin nho cac bién phap
quan tri rai ro chit ché ngay tir khau thdm dinh, qua d6 duy tri no xu

& mirc thip va tao nén tang cho ting trudng tin dung bén viing trong
trung han.

Tai thoi diém Q4/2025, tong du ng qua han cia EVF dat 573 ty
dﬁng, quy mo n¢ X4u & mirc thép. Co ciu nhém ng
Két thuc nim 2025, co ciu ng cho thiy cac nhom no xdu (nhém 2, 3,4 1eo

va 5) déu ghi nhan mirc ting, trong d6 ng nhom 2, 3,4 va 5 lan luot

1,400

1,200

|
) ﬂ : q o , = B
tang 20 ty (+4%), 26 ty (+20%), 24 ty (+23%) va 70 ty (+33%), dang 100 l
cht y ng nhém 5 tang manh nhét thé hién chat lugng no vay co diu 0 [ ] O
hiéu suy giam chat luong trong bdi canh ting truéng tin dung cao; tuy ”:, I
nhién, quy mé tuyét dbi cia ng xdu ciia EVF van & muc thip so véi = I I I I
tong du no va chua tao ap luc dang ké 1én chat luong tai san. a

800

/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q472024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025

mNgnhém2 = Ngnhém 3 Ngnhém 4 = Ngnhém 5

Can luu y rang Q4 thuong 14 thoi diém cac t6 chirc tin dung thyc hién
cac bién phap mang tinh k¥ thuat nhu co cAu lai no, thu hdi hodc diéu
chinh phén loai nham ti wu sb liéu bo cdo, qua do ty 1& ng xau thuong
¢6 xu hudng giam mang tinh thoi diém, tuy nhién dién bién tai EVF lai
di nguoc xu hudng nay khi no xdu ting nhe, chi yéu phan anh viéc

doanh nghiép dudi su diéu hanh ctia ban 1anh dao méi chii dong phéin
loai lai cac khoan vay kém chat luong va cac khoan no tai co cau sang

nhém no duéi chuin; dong thai nay cho thay dinh huéng lam sach bang

can ddi va minh bach héa Fhét lugng tai san, dl:} co 'thé tao ap 11{0 Ién R

chi phi dy phong trong ngan han nhung lai 1a yéu to tich cwe doi véi Lo
chit lrgng tai san trong trung va dai han.. 0 120%
Ty 1& bao phii n¢ xAu (LLCR) ciia EVF trong Q4/2025 giam manh .,
tir 78% xudng con 33%, chii yéu do téc d9 gia ting ciia ng xdu cao
hon so véi mie trich 1ap dw phong trong ky, dic biét trong bdi canh
doanh nghi¢p thyc hién phéan loai lai cac khoan vay kém chat lugng va
chuyén mot phan no tai co cAu sang nhém no duéi chuin, khién mdu -_u N W u W = _= = _= .
s (NPL) tang nhanh trong khi chi phi du phong chua duoc ghi nhan O
tuong rng;

Dy phong rai rotin dung e Dy phiong rii ro tin dyng/Ngr xdu (LLR)
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Viéc EVF duy tri chién lugc mé rong tin dung va toi wu loi nhuan trong
ngin han ciing c6 thé khién mirc trich lap chua theo kip téc do ting
trudng rui ro, qua do lam suy giam ty 1€ bao phu, phadn 4nh mutc 4o
“buffer” dy phong giam va cho thy ap luc can gia ting trich 1ap trong
cac quy ti dé cing cb chat luong tai san va ning cao kha ning chéng
chiu rui ro tin dung.

Trién vong kinh doanh va Pinh gia

Trién vong 2026: Duy tri ting trudng

- Hiéu qua kinh doanh ting truong vuot trdi khi tbe do ting truong NII 16n do EVF dang trong qué trinh mé rong, nam 2025 1a
nam thir 5 lién tiép EVF c6 mirc ting trudng tin dung trén 30%, trong khi bién 14i thuan NIM duy tri di ngang.

- Sukién EVF chuyén tru s& ngay 29/09/2025 tir Toa nha EVN (11 Cira Bic) sang Toa nha Thaisquare Caliria (11A Cét Linh, Ha
Noi), dong thoi té chire PHDCD tai khach san Ninh Binh Legend (Ninh Binh) — 1an dau tién doanh nghiép lwa chon dia diém
ngoai Ha Noi — cho thiy diu hi¢u ding chii y vé su thay ddi trong cdu tric quan hé c6 dong va dinh hwéng chién lworc.
Cu thé, viéc Iira chon Ninh Binh 1am noi t6 chirc dai hoi — dia ban gan lién véi hé sinh thai cua LPBank va Thaiholdings — c¢6
thé phan anh sy hién dién ngay cang rd nét clia cac nhom cb dong/ddi tac chién luge méi trong qua trinh tai dinh vi EVF. Diéu
nay khong chi mang tinh biéu tugng vé mat dia Iy ma con goi mé kha ning dich chuyén vé “truc quyén luc” trong dinh hudng
phat trién doanh nghiép.

- NSI ky vong l3i suat cho vay duy tri on dinh, ciing voi kha ning kiém soét t6t chi phi von s& gitip NIM niim 2026 dat khoang
3.0%. Bén canh do, viéc 4p dung cac bién phap kiém soat rii ro chit ché va diy manh ting truéng tin dung sé giup chit luong
tai san cai thién vao cudi nam 2026.

- Ké hoach lgi nhun niim 2026 duy tri ting trwéng. EVF dit ké hoach LNTT khoang 1,325 ty dong (+20% YoY), tong tai san
du kién dat ~93,000 ty ddng (+12%), cho thiy doanh nghiép duy tri ting truéng nhung theo hudng than trong hon. Pong luc
chinh dén tir viéc tai cau trac ngudn von, ddy manh huy dong trung — dai han (bao gdm phat hanh trai phiéu va hop tac véi cac
dinh ché qudc té) nham cai thién chi phi von va nang cao chuin quan tri, ddng thoi tiép tuc tap trung vao cac linh vuc cdt 16i
nhu ning lugng, tin dung xanh va doanh nghiép san xuit — thuong mai.

Ngoai ra, EVF dinh hudng ting trudng c6 chon loc, kiém soat chat chat lwong tin dung va cing ¢b vén chi s¢ hitu (gitr lai loi
nhudn, cai thién CAR), qua d6 vira duy tri da ting trudng loi nhudn vira nang cao tinh bén viing trong trung — dai han.

Dinh gia

NSI khuyén nghi MUA c6 phiéu EVF véi gia muc tiéu 17,900 dong/cp, twong g tiém ning ting gia 33.8% so v6i gia dong cira

ngay 3/4/2026. Cu thé, NSI str dung phwong phap P/B dé dinh gia c6 phiéu véi P/B muc tiéu 1.3 1an, twong ing v6i P/B trung binh

5y + 1std do EVF dang ¢ trong giai doan ting truéng manh va tai ciu triic nho Ban 1anh dao méi.

Pinh gia Dién bién P/B ciia EVF
Chi tiéu Ty 1¢ P/B muc tiéu 5
Phuong phap P/B 100% 1.3 lan . Pn
Gia muc tiéu (ddng) 17,900 1.50 h "
Gi4 hién tai (ddng) 13,300 I o VO e it "= o S
UpSide 33'8% 0'00()8/18 08/19 08/20 08/21 I 08/22 08/23 08/24 08/25
—P/b Trung binh == -2 Std

+2 Std -1 Std +1 Std
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN QUOC GIA

Tru sé chinh:

Téng 5, Toa nha Samsora Premier, 105 Chu Van An, Phuong Yét Kiéu, Quan Ha bong, Ha Noi.
Dién thoai: +84 4 3944 5474
Fax: +84 4 3944 5475

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 1, 2 s6 168 Nguyén Cong Trir, Quan 1, Thanh phd H6 Chi Minh.
Dién thoai: +84 § 3821 7262
Fax: +84 8 3821 7305

BQ PHAN NGHIEN CUU

Hoang Nguyén Nhit Linh — Investment Analyst

Email: linhhnn@nsi.vn

Cic san pham nghién ciru dwoc cung cip trye tuyén tai:

Website

Khuyén cdo: Cic bao cao nghién ciru chi nham cung cap thong tin cho cac nha dau tu. Cac bao cao nghién ciru khong
phai 101 d& nghi, kéu goi, mdi chiao mua hay ban bat ki ma chimg khoan nao. Cac thong tin trong bao cao dugc chuén bi
dua trén cac nguén thong tin di cong bd ra cong chung duoc xem la dang tin c@y. Thong tin trong bao cdo nay dugc thu
thap tur nhiéu nguon khac nhau va ching t61 khong dam bao vé d6 chinh xac cuia thong tin. Y kién, dy bao va wdc tinh chi
thé hién quan diém ctia nguoi viét tai thoi diém phat hanh, khong dugce xem 1a quan diém ciia NSI va co thé thay doi ma
khong can thong bao. NSI khong co nghia vu phai cip nht, stra d6i bao céo nay dudi moi hinh thirc ciing nhu thong bao
v6i ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, dy bao va ude tinh trong bao cdo nay thay doi hodc trd nén khong chinh
x4ac.

NSI ¢6 thé str dung cac nghién ciru trong bao cdo cho hoat dong mua ban chimg khoan tu doanh, véi tu cach 1a mot khach
hang sir dung san pham nghién ctru. Nhan vién ctia NSI ¢6 thé ¢6 cac loi ich tai chinh ddi véi cac chimg khoan va céc cong
cu tai chinh ¢ lién quan duoc dé cap trong bao céo.

Béo cao nghién ciru nay dugc viét véi muc tiéu cung cip nhing thong tin khuyén cdo chung véi tat ca cac khach hang ma
khéng can nhic khau vi rui ro, ning luc rui ro, cac tiéu chi dau tu cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cy thé cua
bat ky nguoi nao nhan duge hoic doc bao cao nay. Nha dau tu khong nén chi dua vao nhitng khuyén nghi dau tu (néu co)
trong ban bao cao nay dé thay thé cho cac quyét dinh dau tu doc 1ap cua ban than. Nha dau tu phai luu y ring gia ching
khoén luén bién dong, c6 thé 1én hodc xubng va nhitng dién bién trong qua khir, néu c6, khéng ham ¥ cho nhitng két qua
tuong lai. Trude khi ra quyét dinh dau tu, nha dau tu nén lién hé voi cac ¢b van dau tu dé thao luan va dua gia danh gia
cho céc trudong hop cu thé cia minh. Khong ai dugc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bat ky
ndi dung nio ciia béo céo vi bat ky muc dich nao néu khong c6 van ban chip thuan ctia NSI.

Viéc bao cao nghién ctru nay duoc phan phdi bang phuong thirc dién tir khong thé dam béo tinh an toan, ciing nhu bi hong,
bi mit, dén cham, khong day du hay c6 chira cac méa doc hai. Do d6 néu bao cdo duoc phan phdi boi bén thir ba hodc c6
chua lién két cua bén tha ba, NSI khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bét ct ndi dung nao dugc cung c:flp
boi bén thir ba d6. Nguoi doc ¢6 thé sir dung bat ki phuwong thirc tiép can thong tin nao pht hop va hoan toan chiu rui ro
phat sinh.
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