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Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 — MBS

HNX - Cong ty CP Ching khoan MB (VB Securities)

VON CHU s& HOU
11.256

ty dong - +60,8% YoY

DOANH THU HOAT DONG

1.453

ty dong - +25,0% YoY

LOI NHUAN TRUGC THUE

394

ty déng - -5,7% YoY

DPANH GIA KQKD QUY 3

DU NQ CHO VAY MARGIN

16.696

ty dong - +6,4% YoY

VON HOA (20/10/2026)

15.315

ty déng - gia 15.300d

% HOAN THANH KE HOACH NAM

Q3/2026, MBS ghi nhan doanh thu hoat déng 1.453 ty déng (+25,0% YoY), muc
cao nhat tir trude dén nay, nhung lgi nhuan trude thué chi dat 394 ty dong (-5,7%
YoY, +4,6% QoQ). Ty doanh va cho vay ky quy tiép tuc tang trudng, véi lai gop tu
doanh dat 330 ty déng (+32,1% YoY) va doanh thu cho vay ky quy dat 487 ty déng
(+19,5% YoY). Ngugc lai, doanh thu moi gii giam 64,1% YoY xudng 138 ty déng do
thanh khoan thi truong suy giam, véi gia tri giao dich binh quan phién trén ba san
dat 18.626 ty dong (-57,7% YoY), trong khi chi phi 13i vay tang 31,9% YoY. Liy ké
9T/2026, lgi nhuan trudc thué dat 1.140 ty déng (+10,7% YoY), hoan thanh 61,6%
k& hoach nam. TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 cua MBS phan hoa gilra
c&c mang, song gia cd phiéu da giam khoang 51% so véi dinh thang 8/2025, vé
murc P/E 12,6 lan va P/B 1,4 lan, twong duong nganh du ROE 13,3% cao hon. Theo
Cong van 9608/NHNN-CSTT ngay 18/10/2026, cac ngan hang phai gidm tdi thiéu
0,5 di€ém %/nam lai suat huy dong ky han tir 6 thang; dén 21/10, hon 20 ngén hang,
gém Vietcombank, Agribank va MB (céng ty me ctua MBS), da ha lai suat. Lai suat
ha nhiét sé& giam ap luc chi phi von va hé trg thanh khoan phuc hoi, do dé nha dau
tu c6 thé quan sat dé giai ngan dan cé phiéu MBS.

Loi nhuan trudc thué theo quy - 1y dong

-5,7% Yo¥
418 385 368 377 394

ZV g

Doanh thu - 3.668 / 4.675 ty 78,5%
D

LNTT - 1.140/ 1.850 ty 61,6%
D

VON CHU SG HOU
11.942 — 11.256 1y dong

-5,7% QoQ - tra c& tirc tien méat 1.001 ty

DU NQ CHO VAY MARGIN

16.828 — 16.696 1y dong

-0,8% QoQ - margin/VCSH 1,48 lan

Méi gigi sut giam manh
138 ty dong - bién 1ai gop &m 0,5%

Chi phi lai vay tang nhanh

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
+32,1% Lai gop tu doanh cai thién -64,1%
yoy 330ty déng - chd yéu trai phiéu, ching chi tién gui Yoy
+1 9,5% Margin tiép tuc la dong luc chinh +31 ,9%
voy 487ty dong -lgisuat11,6% - dung 16.696 ty Yoy

312ty dong - 14i vay binh quan 6,9%

27,2% Hiéu qua chi phi céi thign -5,7% VCSH gidm sau tra c6 tirc
CIRTTM Giam 7,7 diém % so v&i cung ky Qoq C8 tirc tién mat 1.001 ty déng - ROE 12 thang 13,3%

PANH GIA TRIEN VONG 2026

TCBS du phdéng doanh thu hoat dong ndam 2026 dat 5.131 ty déng (+41,0% so véi cung ky) va lgi nhuan sau thué 1.277 ty déng
(+12,9%), tuong ng |&i co ban trén mdi ¢6 phiéu (EPS) 1.275 déng va ty suat sinh 16i trén v6n chi s& hitu (ROE) 13,0%. Tang trudng
thoi gian téi phu thudc vao téc do giai ngan nguén vén méi cho vay ky quy, trong bdi canh du ng cho vay ky quy giam trong Q3/2026.
Du ng du phéng dat 17.864 ty déng cudi nam (+7,0% so véi cudi Q3/2026), van con du dia so vdi gisi han gép 2 [an von chd sd hity,
tuwong (ng khoang 22.500 ty dong theo von chi sé hiru cudi Q3/2026. & chiéu nguoc lai, no vay du phéng dat 18.340 ty dong cudi
nam (gap 1,6 Ian vén chu s& hiru du phdng cudi nam 2026), khién chi phi von ti€p tuc 1a yéu td chi phai bién Igi nhuén, trong khi trién
vong moi gidi phu thudc vao da phuc hoi thanh khoan thi truong.

DU PHONG CA NAM 2026

DOANH THU HOAT DONG

5.131

ty dong - +41,0% YoY

LOI NHUAN SAU THUE

1.277

ty déng - +12,9% YoY

DU NQ CHO VAY MARGIN

17.864

ty dong - du phong

P/E DU PHONG P/B DU PHONG

12,0 1,3

lan - 2026F lan - 2026F
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https://static.tcbs.com.vn/oneclick/MBS.pdf

TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS

Chiing khoan MB - MBS - Cap nhat KQKD Q3/2026
1. Danh gia cua TCBS

TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 ctia MBS cho thay su phan héa giira cac mang hoat déng. Doanh
thu hoat dong dat 1.453 ty déng (+25,0% YoY, +21,5% QoQ), song LNTT chi dat 394 ty déng (-5,7% YoY,
+4,6% QoQ) va LNST dat 315 ty déng (-5,2% YoY), phan anh kha ndng chuyén hoa tang trudng doanh thu
thanh lgi nhuan con han ché. Tu doanh ghi nhan doanh thu 820 ty dong (+132,9% YoY), trong dé |ai ban tai
san FVTPL dat 587 ty dong; tuy nhién, 16 ban tai san FVTPL ciing tang Ién 475 ty déng, khién |ai gop chi dat
330 ty dong (+32,1% YoY). Mang cho vay ky quy tiép tuc tdng trudng, mang vé 487 ty déng (+19,5% YoY),
trong khi doanh thu méi gidi va luu ky giam con 138 ty déng (-64,1% YoY, -21,2% QoQ) do thanh khoan thi
truong suy yéu va nén so sanh cao cta Q3/2025. Liy ké 9T/2026, doanh thu hoat dong dat 3.668 ty dong
(+39,8% YoY) va LNTT dat 1.140 ty déng (+10,7% YoY).

Bang can déi ctia MBS tuong déi 6n dinh trong Q3/2026 sau dot tang vén trong quy trude. Tong tai san dat
35.196 ty déng (+3,0% QoQ, +15,3% YoY); du no cho vay ky quy giam nhe xudng 16.696 ty déng (-0,8% QoQ),
trong khi dau tu ngan han tdng 22,0% QoQ lén 15.014 ty dong, chu yéu gém trai phiéu, cong cu tién té va tién
gui cé ky han. Ng vay dat 18.340 ty dong (+2,5% QoQ, -13,2% YoY), véi chi phi li vay trong quy & mic 312 ty
doéng, tuvong duong 38,0% 1ai gop hoat dong. Von chu sad hitu giam 5,7% QoQ xudng 11.256 ty déng sau khi
MBS chi tra c6 tirc tién méat 10% cho nam 2025, tuong (ng téng gia tri 1.001 ty déng. Theo do, ty & du ng cho
vay ky quy trén von chd s hitu téang tir 1,41 lan 1én 1,48 lan, véi du dia mé rong thém khoang 5.800 ty déng
theo gidi han 2 Ian von chu sé hitu.

PIEM CHiNH

01 Tu doanh va margin giir vai tré tru cét — Hai mang chiém 90,0% doanh thu hoat déng. L&i gép tu doanh
dat 330 ty dong (+32,1% YoY), doanh thu cho vay margin dat 487 ty déng (+19,5% YoY).

02 Méi gi6i lam giam lgi nhuan — Doanh thu mai gidi va luu ky gidm 64,1% YoY vé 138 ty déng, ngang chi
phi ctia mang, khién bién 13i gop am 0,5%. Thi phan moi gidi HOSE van gilt & mirc 4,84%, hang 6.

03 Chi phi vén tang nhanh hon thu nhap margin — Chi phi |di vay 312 ty déng (+31,9% YoY), so véi mic
tédng 19,5% cta doanh thu margin. L&i vay binh quan 1én 6,9% tlr 5,1% cung ky, trong khi loi suat cho vay
duy tri d mirc 11,6%.

04 Tién do ké hoach va ROE — Liy k& 9T/2026, MBS hoan thanh 78,5% k& hoach doanh thu va 61,6% k&
hoach LNTT. ROE 12 thang dat 13,3%, thap hon mdrc 15,0% tai Q3/2025.

B Lgi nhuan trudc thué theo quy B Co cau doanh thu hoat dong theo quy
Ty dong - dudng = tang truong YoY (%) Ty dong - theo 5 mang kinh doanh
+87,1%
1.453
+38,4%
138
-5,7% 1.162 1.196
1.016 1.019 175 487
418
385 377 394 383
368 792 240 252
273 o gco
408 429 439
309 820
516
270 222 323 £
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
@ Tudoanh @B Chovay margin @ Moigidi & luuky @ Tu van & béo lanh Khac
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Chiing khoan MB - MBS - Cap nhat KQKD Q3/2026

2. Vi mo, thi truong & nganh chirng khoan Q3/2026

2.1. Thé giéi: dia chinh tri cing thang, gia dau tang, cac NHTW Ién ting lai suat trd lai

Q3/2026 ching kién bién dong manh cuta gia nang luong, khién lam phat toan cau tang va budc nhiéu
NHTW Ién dao chiéu sang that chat. Xung dot My—Iran budc sang thang thir bay va leo thang tré lai tir dau
thang 9/2026, khién luu lugng tau qua eo bién Hormuz sut giam. Gia dau Brent dong cira ngay 30/09/2026 &
98,03 USD/thung va & murc 108,79 USD/thung ngay 20/10/2026 (+11,0%).

m Rui ro nguén cung nang luong lan rong — Céc cudc tan céng vao nha mdy loc dau ctiia Nga tiép tuc thu hep
ngudn cung san pham xdng dau. Ngay 13/10/2026, mét tau container va mot tau chd dau bj tan céng khi di qua
eo bién Hormuz; ngay 14/10/2026, luc luong Houthi tdn cong mét co s cua Saudi Aramco tai Dhahran.

m Cac NHTW Ién tang lai suat tré lai — Trong thang 9/2026, Fed tang 0,25 diém % lén 3,75%—4,00%, lan tang dau
tién ké tlr thang 7/2023; ECB téng lai suat tién guri 1én 2,50%, Ian tang thi hai trong ndam; BoJ néng lai sudt muc
tiéu 1én khoang 1,25%. BoE gilr nguyén 3,75% nhung c6 3/9 thanh vién bo phiéu tang.

m Tac dong téi Viéet Nam — Gia ndng lugng cao lam tang ap luc lam phat nhap kh&u, con chénh léch 14i suat
USD-VND thu hep gay ap luc Ién ty gia va dong von ngoai. Day la bdi canh khién 13i suat trong nudc téang va
khoi ngoai duy tri ban rong trong quy (muc 2.3).

Quyét dinh l3i suat cia cac NHTW Ién trong thang 9/2026

h Lai suat diéu hanh sau

Ngan hang trung uong Ngay quyét dinh Quyét din quyét dinh

Lai suat quy lién bang

Cuc Du tri¥ Lién bang My (Fed) 16/09/2026 Tang 0,25 diém % 3.75%—4,00%
Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) 10/09/2026 Téng 0,25 diém % L&i suat tién gt 2,50%
i s U L L&i suat qua dém muc tiéu
Ngan hang Trung uwong Nhat Ban (BoJ) 18/09/2026 Tang khoang 1,25%
Ngan hang Trung uwong Anh (BoE) 17/09/2026 Gilr nguyén L&i suat co ban 3,75%

2.2. Trong nudc: tang trudng tang téc, mat bang lai suat tang

Kinh té trong nudc tang trudng nhanh hon, nhung lai suat ting theo xu huéng that chat toan cau. GDP
Q3/2026 tang 9,95% YoY, cao nhat trong ba quy dau nam, dua téng trudng 9T/2026 |én 9,01%; von FDI giai
ngan 9T/2026 dat 21,07 ty USD (+12,1% YoY). Lai suat huy dong ky han trén 12 thang binh quan thang
08/2026 & 6,85%/nam, cao hon 1,15 diém % so véi thang 12/2025 (FiinX).

® Lam phat tang — CPI binh quan Q3/2026 tang 4,80% YoY va CPI thang 9/2026 tang 5,08% YoY. Binh quéan
9T/2026, CPI tang 4,52% va lam phat co ban tang 4,26%.

m Chi phi van tang trong Q3 — L&i suat cho vay VND trung va dai han binh quan thang 08/2026 & 9,55%/nam, cao
hon 1,70 diém % so va&i thang 12/2025 (FiinX). Tir 18/10/2026, NHNN yéu cau cac ngan hang giam tai thiéu 0,5
diém %/nam |ai suat huy dong ky han tir 6 thang (Céng van 9608/NHNN-CSTT).

2.3. Thi truong c6 phiéu: VN-Index diéu chinh, thanh khoan thap nhat sau quy

VN-Index giam trong Q3/2026 va thanh khoan vé murc thap nhat trong sau quy gan nhat. VN-Index déng clra
ngay 30/09/2026 tai 1.768,62 diém, giam 4,9% so véi cudi Q2/2026 (1.860,01 diém). Gia tri giao dich binh
quan phién trén ba san (khdp Iénh va thoa thuan) dat 18.626 ty déng, giam 22,7% QoQ va 57,7% YoY.
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Chiing khoan MB - MBS - Cap nhat KQKD Q3/2026

m Nang hang FTSE Russell ¢6 hiéu luc — Tir 21/09/2026, Viét Nam chinh thirc thudc nhom thi truong méi néi thir
cdp cla FTSE Russell. Co phiéu Viét Nam duoc dua vao ré chi sé qua bon dot (10%, 30%, 65% va 100% ty
trong), hoan tat vao thang 9/2027.

m Khéi ngoai van ban rong — Nha dau tu nudc ngoai ban rong 18.066 ty déng trén HOSE trong Q3/2026, thap hon
murc 48.452 ty déng cua Q2/2026. Riéng giai doan 21-30/09/2026, sau khi nang hang c6 hiéu luc, khéi ngoai
van ban rong 4.447 ty dong.

m DPau Q4/2026 chua cai thién — Tai 20/10/2026, VN-Index & 1.691,97 diém (-4,3% so véi cudi Q3/2026); gia tri
giao dich binh quan 14 phién dau Q4 dat 17.310 ty déng/phién (-7,1% so v&i binh quan Q3).

m Dién bién VN-Index M Gia tri mua/ban rong cuta khai ngoai trén HOSE
Diém - gid ddng ctra ngay, 01/04/2025-20/10/2026 Ty dbng - theo quy, gém khdp Iénh va théa thuan

% .
-13.908

-18.066

1.950

1.700

1.691,97
-26.699
-31.363

1.450
-48.452

-58.726

1.200
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

2.4. Nganh chimg khoan: maéi gidi chiu ap luc, margin la diém tua

Thanh khoan giam lam suy yéu nguén thu moi giéi toan nganh, trong khi cho vay margin va danh muc thu
nhap co dinh la diém tua lgi nhuan. Véi gia tri giao dich binh quan phién chi bang 42% cung ky, TCBS danh
gia doanh thu moi gidi cia cdc CTCK trong Q3/2026 sé giam dang ké so véi nén cao cla Q3/2025.

m Du ng margin & mitc cao, chi phi vén tang — Du ng cho vay toan thi truong dat khoang 446 nghin ty déng tai
30/06/2026, mic cao nhat tir trudc dén nay. Nguén von cho vay chi yéu la vay ngan han ngan hang, nén li
suat cao hon thu hep chénh léch gitra loi suat cho vay va chi phi von cta cac CTCK.

m Nang hang ho trg trung han — L6 trinh dua ¢6 phiéu vao ro FTSE dén thang 9/2027 hé trg thanh khoan cac quy
t&i, du khoi ngoai chua dao chiéu mua rong.

B Gia tri giao dich binh quan phién theo quy MW Gia tri giao dich binh quan phién theo thang
Ty déng/phién - 3 san, gém khdp Iénh va thoa thuan Nghin ty déng/phién - 3 san - T10/2026 tinh dén 20/10
44.029 386
— 36,8
339
35.005 318
I
29.509 253 259 263 264
24.278 24.084 20 104 1
T 18.626 7.7 173
- I I I I
26.860
22.026 22.215
17.234
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 T10/25T11/25T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 T4/26 T5/26 T6/26 T7/26 T8/26 T9/26 T10/26
HOSE HNX @B UPCoM

www.tchs.com.vn 4/10



PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Chitng khoan MB - MBS - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

3.1. Cho vay margin & nguén von

Du no margin dn dinh & mirc cao, loi suat cho vay khéng déi. Du no cho vay dat 16.696 ty déng cudi
Q3/2026 (-0,8% QoQ, +6,4% YoY), mang vé 487 ty dong doanh thu (+19,5% YoY), chiém 33,6% doanh thu
hoat déng.

m Loi suat cho vay 6n dinh — Lgi suat margin quy nam dat 11,6%, dao dong trong bién 11,2%-11,6% sudt nam quy
gan nhat. Tang trudng doanh thu margin trong ndm qua chu yéu dén tlr quy mé du ng.

m Nén vén méi chua dugce khai thac hét — Ty |é margin/VCSH & murc 1,48 lan, tuvong ing du dia cho vay thém
khoang 5.800 ty dong theo tran 2 Ian voén chu s& hiru, thap hon mic khoang 7.100 ty dong cudi Q2/2026 do
VCSH giam sau khi chi tra cé turc.

m Chénh léch lai thu hep — L3i vay binh quan tang Ién 6,9% tir 5,1% cung ky, khién chénh léch gitra loi suat cho vay
va |3i vay thu hep con 4,7 diém %, tir 6,3 di€ém % tai Q3/2025. Ng vay ngan han chiém 90,6% téng no vay, nén chi
phi von ctia MBS nhay v&i dién bién |3i suat trén thi truong tién té.

B Du ng margin & don bay margin/VCSH B Lgi suat cho vay margin & lai vay binh quan
Cot: ty dong - duong: Ian % - quy ndm twr s6 liéu quy
2,24x
1,74% 1,88 1.85x
1 41x 1,48x 11,5% 112% 11,5% 11,5% 11,6%
10,2% —— ° -
16.828 16.696 /
15.698 15.041 15.520
12.796
6.7% 6,9%
5,8%
4,7% 51% 3%
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

=®= Loisudtchovay margin  =@= L&i vay binh quan

3.2. Tu doanh & danh muc dau tw

Tu doanh tang manh vé quy mo, danh muc tiép tuc nghiéng vé tai san thu nhap cé dinh. Doanh thu tu doanh
Q3/2026 dat 820 ty déng, gom 587 ty dong lai ban tai san FVTPL, 100 ty dong lai tlr khoan dau tu nam gitr
dén ngay dao han (HTM) va 127 ty dong lai tir tai san san sang dé ban (AFS). Sau khi trir 475 ty dong 16 ban
tai san FVTPL va céac chi phi lién quan, 13i gop mang dat 330 ty dong (+32,1% YoY, +33,7% QoQ).

m Danh muc chu yéu la tai san thu nhap coé dinh — Cudi Q3/2026, tréi phiéu (5.112 ty dong), céng cu tién té
(3.699 ty déng) va tién gii HTM (6.030 ty dong) chiém 98,8% danh muc dau tu ngan han 15.014 ty dong. C6
phiéu va chirng chi quy chi con 173 ty dong.

m Lai ban rong mong — Chénh léch gitra 13i ban va 16 ban tai san FVTPL trong quy chi 112 ty déng. Dong gdp 6n
dinh hon dén tir thu nhap |di cia danh muc HTM va AFS, téng cong 227 ty dong.

m it chiu tac dong cha thi trudng cé phiéu, nhay hon véi lai suat — Loi nhuan chua thuc hién trong quy chi 2 ty
dong, cho thay két qua tu doanh gan nhu khéng phu thudc vao danh gid lai. Déi lai, 3.999 ty d6ng trai phiéu AFS
khién gia tri danh muc nhay véi bién dong lgi suat trai phiéu.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Chitng khoan MB - MBS - Cap nhat KQKD Q3/2026

Danh muc tai san tai chinh ngan han theo loai (ty d6ng)

Loai tai san 31/12/2025  30/06/2026  30/09/2026 <o ggﬂyngf: 30 /gg /t;ggg
FVTPL - C8 phiéu niém yét 148 1 82 (66) 0,5%
FVTPL - Chimg chi quy 45 45 45 +1 0,3%
FVTPL - Trai phiéu 1.029 1.273 1.113 +84 7,4%
FVTPL - Céng cu thi trudng tien té 1.883 1.706 3.673 +1.791 24,5%

Cong FVTPL 3.105 3.024 4914 +1.809 32,7%
AFS - C8 phiéu 47 47 45 ) 0.3%
AFS - Trai phiéu 1.978 4.319 3.999 +2.020 26,6%
AFS - Cong cu thi truong tién té 1.067 425 26 (1.041) 0,2%

Cong AFS 3.093 4.791 4.069 +977 27,1%

HTM - N&m giir dén ngay d4o han 6.715 4.486 6.030 (684) 40,2%

TOGNG DANH MUC 12.912 12.302 15.014 +2.102 100,0%

B Doanh thu & lai gop tu doanh theo quy B Co cau danh muc tai san tai chinh ngan han
Ty déng Ty dong - téng 12.912 — 15.014
e 820 5112 v 6.715 6.030
0 32,0 323 01 247 330 3.008 2.950
e e e e -- R cm | H
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 €8 phieu & CCQ Tréi phigu Cong oy tién t¢ Tien gti HTM
Doanh thu tu doanh @@ L&i gop tu doanh 31/12/2025 @B 30/09/2026

3.3. Moi gidgi & ap luc canh tranh phi

Moi gigi la mang kém nhat trong quy. Doanh thu moi gidi va luu ky dat 138 ty dong (-64,1% YoY, -21,2%
QoQ), trong khi chi phi cia mang ciing & mic 138 ty déng, dua bién |ai gop xuéng am 0,5% tUr 7,6%
trong Q2/2026.

m Thi phan tang nhe so véi quy truéc — MBS dat 4,84% thi phan méi gidéi HOSE trong Q3/2026, gilr hang 6, tur
4,79% & Q2/2026 va 5,61% & Q3/2025. Thi phan chi giam 0,77 di€ém % YoY, nén muc giam doanh thu chid yéu
dén tir thanh khoan chung thap hon (muc 2.3).

m Chi phi giam cham hon doanh thu — Chi phi mai gidi va luu ky giam 54,4% YoY, cham hon mic giam 64,1% cua
doanh thu, khién bién |ai gop giam tir 20,8% tai Q3/2025 xuéng am 0,5%.

m MGoi gi6i chu yéu ho trg margin — Véi 9,5% doanh thu hoat déng va bién gop quanh 0%, moi gidi hién chu yéu
gitr chan khach hang cho hoat déng cho vay margin hon la déng gop truc tiép vao lgi nhuan.

B Doanh thu moi gi6i & bién lai gop B Thi phan moi giéi HOSE cua MBS theo quy
Cot: ty dong - duong: bién gop (%) % gid tri giao djch c6 phiéu & CCQ - Q3/2026 hang 6
15,3% 20,8% 15,9% 18,3%

7.6% 5,61%

-0,5% 5,39% 5929%
0/3(:3:\0___0\0\0 5,11% e

240 252 9 4,84%
202 175 138 4,79%

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
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3.4. Hiéu qua chi phi & kha nang sinh loi

Hiéu qua chi phi tiép tuc cai thién, nhung ROE chua tré lai mic cung ky. CIR IGy ké 12 thang giam xuéng
27,2% tir 34,9% cung ky. ROE 12 thang dat 13,3%, téng tlr 12,8% cudi Q2/2026 nhung van thap hon 15,0% tai
Q3/2025. Chi phi quan ly va ban hang trong quy & mdc 117 ty dong (+17,0% YoY).

m CIR giam nh& chi phi mai giéi thap hon — CIR giam 7,7 di€ém % YoY, chud yéu do chi phi moi gidi giam theo quy
mo giao dich, trong khi thu nhap tir margin va tu doanh van tang.

®m Loi nhuan 12 thang 6n dinh — LNST Iy ké 12 thang dat 1.216 ty d6ng, gan nhu khéng d6i so vaéi 1.233 ty déng
cu6i Q2/2026 va cao hon 988 ty dong cudi Q3/2025.

m ROE chiju pha loang tir dot tang von — Von diéu |é tang thém 3.337 ty déng trong Q2/2026 lam VCSH binh quan
tang nhanh hon Igi nhuan. ROE phuc hoi sé phu thudc vao téc d6 dua phan vén mdi vao cho vay margin.

B CIR liy ké 12 thang B LNST theo quy & ROE lily ké 12 thang
% - chi phi (ngoai tu doanh) / thu nhap HP thuén Cot: ty dong - duong: %
15,0% 15,2% 14,8%

34,9%

33,4% 32,6% 32,5% 131% 12,8% 13,3%
30,3%
o
27,2% 333 308 202 301 315
: .

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

3.5. Pinh gia va so sanh

P/E cua MBS thap hon binh quan nganh, P/B ngang nganh trong khi ROE cao hon. Tai gia dong cura
20/10/2026, co phiéu giao dich & P/E 12,6 [an va P/B 1,4 Ian, so v&i binh quan nganh méi gigi chirng khoan
13,1 lan va 1,4 lan (FiinX, 20/10/2026). ROE 12 thang 13,3% (dén Q3/2026) cao hon muc 11,9% cta nganh
(d&n Q2/2026).

B Quy mé ding thir 10 trong nhém — Tong tai san dat 35.196 ty dong, tuvong duong khoang 35% quy mo cua
cong ty dan dau va thap hon LPS (38.088 ty déng) & vi tri lién trén.

m P/B ngang nganh du ROE cao hon — P/B 1,4 [an ngang binh quéan nganh va LPS (ROE 8,3%), thap hon SSI (1,5
lan) du ROE cua MBS tuong duong SSI (13,9%).

m P/E can dat canh téc do tang loi nhuan — P/E 12,6 Ian dugc tinh trén LNST Iy ké 12 thang 1.216 ty dong. Néu
LNST dat du phoéng, P/E sé giam vé 12,0 Ian cho nam 2026 va 9,6 lan cho nam 2027.

Bm P/E — Top 10 CTCK theo tong tai san m P/B — Top 10 CTCK theo tong tai san

L&n - 20/10/2026 - dudong dut: binh quan nganh 13,1 Lan - 20/10/2026 - duong dut: binh quén nganh 1,4

27,8 251 22 23
2,0
18,7 15

149 151 15,7 _ L PO ] R 14 14

- __1_2_5___11,2 _______ L _ | . - L~ __12;6_- ' 1,0 1,0
: I
TCX SSI VPX VND VCK HCM VCI VIX LPS MBS TCX SSI VPX VND VCK HCM VCI VIX LPS MBS
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4. Phu luc — So6 liéeu BCTC Q3/2026

Trich luoc BCDKT phéan loai & KQKD theo mang - don vi: ty dong

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu

Tién & twong duong tién

Dau tu ngan han (FVTPL+HTM+AFS)
« Tai san FVTPL
+ Nam gilr dén ddo han (HTM)
* S&n sang dé ban (AFS)

Pau tu dai han

Cho vay margin

Phai thu

Tai san cé dinh

Tai san khac

TONG TAI SAN

Ng vay & trai phi€u ngan han

No vay & trai phi€u dai han

No phai tra khac

TONG NQ PHAI TRA

Von diéu lé

LN gitr lai & cac quy

V6n khac

TONG VON CHU SO HOU

Két qua kinh doanh theo mang (ty déng)
Chi tiéu
DT tu doanh
DT cho vay margin
DT moi gi6i & luu ky
DT tu van & bao lanh phat hanh
DT khéc
Téng doanh thu hoat dong
Chi phi hoat dong
Lai gop hoat dong
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh (13i vay)
Chi phi quan ly & ban hang
Thu nhap khéc rong
Lgi nhuan trudc thué

Loi nhuan sau thué

Q2/25 Q3/25
1.951 1.754
10.474 12.655
3.109 2.699
5.697 7.042
1.668 2.914
0 0
12.796 15.698
126 246
143 129

63 52
25.551 30.535
14.825 19.579
1.061 1.562
2.311 2.395
18.197 23.536
5.728 5.728
1.291 936
335 335
7.354 6.999
Q2/25 Q3/25
270 352
309 408
202 383

2 1

10 17
792 1.162
(282) (409)
510 753

1 1
(177) (237)
(66) (100)

4 0

273 418
221 333
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Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
2.431 1.923 3.499 3.060
12.912 11.810 12.302 15.014
3.104 3.116 3.024 4914
6.714 5.513 4.486 6.030
3.093 3.181 4.791 4.069
0 1.022 1.022 0
15.041 15.520 16.828 16.696
195 178 326 253
117 113 103 93

81 93 75 80
30.776 30.659 34.155 35.196
17.730 16.974 15.655 16.608
1.562 2.532 2.232 1.732
3.490 2.781 4.328 5.600
22.782 22.287 22.214 23.940
6.587 6.673 10.010 10.010
1.245 1.536 1.769 1.083
163 163 163 163
7.995 8.372 11.942 11.256
Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
323 301 516 820
429 439 465 487
240 252 175 138

4 2 14 1

20 25 26 6
1.016 1.019 1.196 1.453
(310) (307) (433) (631)
706 712 764 822

2 3 2 1
(268) (280) (314) (312)
(54) (68) (72) 117)

0 2 ) 0

385 368 377 394
308 292 301 315
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng theo nam -
2021-2030

Pon vi: ty dong (trir cdc dong ty 1€ 1an, %) - Cot 2026—-2030 la sé ' liéu du phong

Chi tiéu
S6 lugng ¢ phiéu (triéu)
P/E (Tan)
EPS (d6ng/cp)
P/B (Ian)
BVPS (dong/cp)
EV/EBITDA (fan)
ROE
Bién lgi nhuan gop
Bién lgi nhuan hoat dong
Bién lgi nhuan rong
Doanh thu / Tai san
Vay & trai phiéu / Vén CSH
(vay - Tién) / Von CSH
EBIT / Lai vay (lan)
Vay / EBITDA (lan)
Doanh thu thuan

Tang truong doanh thu
EBITDA
LNST c6 dong cong ty me

Téng trudng loi nhudn

Tién

Pau tu ngén han & cho vay margin

Téng tai san
Vay ngan han
Vay dai han
Téng vay
Téng ng

Vén chu s6 hiru

2021

267,6
25,5
586
4,4
3.408
133
21,4%
57,6%
46,6%
26,5%
02
2,08
2,05
33
4,0
2.218
+98,8%
1.078
587
+118,2%
118
10.576
11.047
6.266
835
7.101
7.636

3.412

THUC HIEN

2022 2023
3806 4377
11,5 21,6
513 583
13 2,5
4480  5.033
11,5 19,3
13,0% 12,3%
62,9%  68,5%
534%  59,6%
26,3%  32,2%
02 0,1
1,29 1,99
1,25 1,87
27 29
54 6,6
1.958 1816
A1,7%  -7,3%
1.098  1.144
514 584
12,4%  +13,6%
195 571
9.384 13.926
10.641 15.325
5432  9.599
372 406
5.804 10.005
6.156 10.287
4.485 5.038
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2024
572,8
25,6
742
2,8
6.902
16,4
12,4%
54,8%
47,1%
23,8%
0,1
2,05
1,79
2,7
74
3.120
+71,8%
1.533
744
+27,4%
1.774
19.968
22.132
13.070
1.061
14.131
15.223

6.909

2025
658,7
17,5
1.129
2,5
7.987
15,5
15,2%
69,5%
61,8%
31,1%
0,1
2,41
2,11
2,7
67
3.639
+16,6%
2.313
1.131
+52,0%
2.431
27.952
30.776
17.730
1.562
19.292
22.782

7.995

2026
1.001,0
12,0
1.275
1,3
11.682
9,7
13,0%
61,7%
54,9%
24,9%
0,1
1,57
144
24
6,5
5.131
+41,0%
2.873
1.277
+12,9%
1.476
32.951
34.958
16.855
1.485
18.340
23.265

11.693

DU PHONG - TCBS

2027
1.001,0
9,6
1.600
1,2
12.282
85
13,4%
59,5%
52,6%
26,2%
02
1,68
1,52
26

59
6.115
+19,2%
3.281
1.602
+25,5%
1.971
36.246
38.786
18.952
1.669
20.621
26.492

12.294

2028
1.001,0
9,0
1.694
1,2
12.977
7.9
13,4%
59,9%
52,9%
25,8%
0,2
1,75
1,57
2,6
6,1
6.562
+7,3%
3.544
1.696
+5,9%
2.343
39.146
42.070
20.937
1.844
22.781
29.080

12.990

2029
1.001,0
8,5
1.804
11
13.781
73
13,5%
60,6%
53,5%
25,8%
0,2
1,82
1,62
2,5
6,3
7.004
+6,7%
3.829
1.806
+6,5%
2.721
42.278
45.600
23.052
2.030
25.082
31.805

13.795

2030
1.001,0
7,9
1.926
1,0
14.707
6,8
13,5%
61,2%
54,1%
25,8%
0,2
1,87
1,66
2,5
6,4
7.480
+6,8%
4.140
1.928
+6,8%
3.166
45.660
49.432
25.302
2.229
27.531
34.710

14.722
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui 1ong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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