TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 - VCI

HOSE - Cong ty CP Chirng khoan Vietcap (Vietcap Securities)

DOANH THU HOAT DONG LOI NHUAN TRUGC THUE VON CHU SG HOU DU NQ CHO VAY MARGIN VON HOA (21/10/2026)
1.305 427 16.948 17.308 22.699
ty déng - -9,6% YoY ty déng - -17,8% YoY ty dong - +33,8% YoY ty dong - +24,1% YoY ty déng - gia ~19.700d
PANH GIA KQKD QUY 3 % HOAN THANH KE HOACH NAM
Q3/2026, VCI ghi nhan doanh thu hoat dong 1.305 ty dong (-9,6% YoY, +11,0%
QoQ) va LNTT dat 427 ty dong (-17,8% YoY, +57,6% QoQ). Doanh thu tu van va bao Doanh thu - 3.887 / 6.525 ty 59,6%
lanh phat hanh dat 131 ty déng, cao nhat trong sdu quy gan nhat, va doanh thu G
margin dat 472 ty dong (+50,5% YoY), trong khi doanh thu méi gi6i va luu ky giam LNTT - 1.101/2.300 ty 47,9%

49,2% YoY con 192 ty déng do thanh khoan thj truong suy yéu; chi phi |&i vay tang G
101,1% YoY. Lily k& 9T/2026, LNTT dat 1.101 ty dong (+1,5% YoY), hoan thanh
47,9% k& hoach nam. TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 phan héa giira cac
mang, khi tdng trudng ngan hang dau tu va margin chua bu dap dugc sy suy giam
moi gidi va ap luc chi phi von; dang cha vy, 1ai chua thuc hién cia danh muc AFS
gidm 760 ty dong, 16n hon LNST cta quy va chua phan &nh vao KQKD. VCI hign  VON CHU SG HOU

giao dich & P/E 16,2 [an, cao hon binh quan nganh (13,1 [an), va P/B 1,3 [an, thap 17.138 — 16.948 1y dong

hon nganh (1,4 lan), trong khi ROE 9,5% thap hon murc binh quan 11,9%. Sau Cong “1,1% QoQ - Ii chua thyc hién AFS gidm 760 tj
van 9608/NHNN-CSTT ngay 18/10/2026, dén 21/10 hon 20 ngan hang da giam tGi
thi€u 0,5 di€ém %/nam |&i suat huy dong ky han tir 6 thang. Lai suat ha nhiét sé
giam ap luc chi phi vén va hé trg thanh khoan phuc héi, do dé nha dau tu co thé
quan sat dé giai ngan dan cé phiéu VCI.

DU NQ CHO VAY MARGIN

17.146 — 17.308 1y dong

Loi nhuan trudc thué theo quy - 1y dong

519 544 -17,8% YoY

404 427 +0,9% QoQ - mirc cao nhat - margin/VCSH 1,02
2;/_v 271 lan
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
131 Doanh thu ngan hang dau tu tdng manh -49,2% Méi gi6i giam theo thanh khoan
Tuw van & bdo 1anh - 10,0% doanh thu - 13i gop 96 ty 192 ty dong - bién 1di gop 7,7%
.|.5(:),5°/o Margin la nguon thu I6n nhat +101 '1 % Chi phi lai vay tang nhanh
472 ty déng - lgi suat 11,0% - du ng 17.308 ty 385ty dong - lai vay binh quan 6,9%
24,2% Hiéu qua chi phi cai thién -760 Danh gié lai AFS lam giam VCSH

Giam 5,0 di€m % so vd&i cung ky Q3/2026 - gap 2,1 lan LNST quy - 9T/2026: -2.324 ty dong

PANH GIA TRIEN VONG 2026

TCBS du phéng ndam 2026, VCI dat doanh thu hoat dong 5.411 ty déng (+8,7% YoY) va LNST 1.327 ty déng (-1,1% YoY), tuong Ung
EPS 1.151 déng va ROE 7,3%. Cho vay margin tiép tuc la déng luc chinh, véi du no cudi ndm du kién dat 18.173 ty déng (+5,0% so
véi cudi Q3/2026); tuy nhién, chi phi I&i vay tang Ién 1.366 ty dong, khién LNTT du phéng dat 1.535 ty déng, hoan thanh 66,7% ké
hoach nam. Tai ngay 21/10/2026, VCI giao dich & P/E dy phéng 17,1 lan, P/B 1,2 lan, so vé&i binh quan nganh Ian luot 13,1 [an va 1,4
[an, phan anh lgi nhuén suy giam va ROE th&p hon mirc binh quan nganh 11,9%. Tuy vay, xu hudng giam |&i sut c6 thé ho trg trién
vong VCI théng qua cai thién thanh khoan thij truong, thuc ddy doanh thu moéi gidi va nhu cdu margin, dong thai giam &p luc chi phi
von.

DU PHONG CA NAM 2026

DOANH THU HOAT PONG LGOI NHUAN SAU THUE DU NG CHO VAY MARGIN P/E DU PHONG P/B DU PHONG
5.411 1.327 18.173 17,1 1,2
ty déng - +8,7% YoY ty déng - -1,1% YoY ty dong - du phong lan - 2026F lan - 2026F
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS

Chuing khoan Vietcap - VCI - Cap nhat KQKD Q3/2026
1. Danh gia cua TCBS

TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 cta VCI phan héa giira cac mang. Doanh thu hoat dong dat 1.305
ty déng (-9,6% YoY, +11,0% QoQ), LNTT dat 427 ty déong (-17,8% YoY, +57,6% QoQ) va LNST dat 367 ty déng
(-12,6% YoY). MUrc tédng so vdi quy trude dén tlr hoat dong ngan hang dau tu: doanh thu tu van va bao lanh

phat hanh dat 131 ty déng (Q3/2025: 8 ty dong), mang vé 96 ty dong lai gop. Doanh thu cho vay margin dat
472 ty dong (+50,5% YoY) va la nguon thu I6n nhat trong quy. Doanh thu ty doanh giam con 501 ty déng
(-32,5% YoY), nhung 16 ban tai san FVTPL thu hep nén l3i gop mang dat 310 ty dong (-3,4% YoY). Doanh thu
moi gidi va luu ky giam con 192 ty déng (-49,2% YoY). Liy ké 9T/2026, doanh thu hoat dong dat 3.887 ty
doéng (+12,5% YoY) va LNTT dat 1.101 ty dong (+1,5% YoY).

Tong tai san dat 40.401 ty déng (+1,7% QoQ, +36,0% YoY). Du no cho vay margin tang lén 17.308 ty déng
(+0,9% QoQ), mirc cao nhat tir trude dén nay, trong khi danh muc FVTPL téang 72,0% QoQ Ién 4.237 ty dong,
cht yéu la trai phiéu. No vay dat 22.709 ty dong (+4,6% QoQ, +43,1% YoY), toan bo la vay ngan han; chi phi lai
vay trong quy 385 ty dong, tuong duong 42,7% lai gop hoat dong. Von chd sé hiru giam 1,1% QoQ xudng
16.948 ty dong du LNST dat 367 ty dong, do lai chua thuc hién cua danh muc AFS (ghi nhan truc tiép vao von
chd s& hiru) giam 760 ty dong trong quy. Ly ké 9T/2026, |di chua thuc hién giam 2.324 ty dong, gap 2,4 lan
LNST cung ky (959 ty dong), khién von chi s& hitu giam 1.062 ty dong so véi dau nam. Ty |é margin/VCSH &
murc 1,02 [an, tuvong (ng du dia cho vay thém khoang 16.600 ty dong theo tran 2 [an von chd sd hiru.

PIEM CHiNH

01 Margin va ngan hang dau tu 1a dong luc chinh — Doanh thu cho vay margin dat 472 ty dong (+50,5%
YoY), chiém 36,2% doanh thu hoat déng. Doanh thu tu van va bao lanh dat 131 ty dong, chiém 10,0%
doanh thu va 10,6% lai gop hoat déng.

02 Mai gi6i lam giam lgi nhuan — Doanh thu méi gidi va luu ky gidm 49,2% YoY vé 192 ty déng; bién |ai gop
clia mang con 7,7% tlr 17,5% trong Q2/2026. Thi phan méi gi¢i HOSE tang 1én 7,80%, gilr hang 4.

03 Chi phi vén tang nhanh hon thu nhap margin — Chi phi |3i vay 385 ty dong (+101,1% YoY), so véi muc
tédng 50,5% cua doanh thu margin. Lai vay binh quan 1én 6,9% tlr 6,4% trong Q2/2026, trong khi loi suat
cho vay duy tri & mic 11,0%.

04 Rui ro chim tir danh muc AFS — Riéng Q3/2026, danh muc AFS 16 danh gia lai 760 ty déng (gap 2,1 Ian
LNST quy), trong d6 KDH giam 215 ty déng va IDP gidm 102 ty déng; khoan 16 nay ghi thang vao vén
chu s& hiru, khong di qua KQKD. Lai chua thuc hién con 1.044 ty dong tai 30/09/2026 nhung tép trung
vao IDP (+1.668 ty dong); cac khoan dang 16 (KDH, FPT, MWG, MBB va nhéom niém yét khac) cong lai
khoang 1.270 ty dong va sé& ghi nhan vao KQKD khi thodi von.

B Loi nhuan trudc thué theo quy B Co cau doanh thu hoat dong theo quy
Ty dong - dudng = tang trudng YoY (%) Ty dong - theo 5 mang kinh doanh
+96,1% +114,6%
137% +28,1% ! 1.443 1.526
-38,5% -17.8% 1.406 1.305
1.160 377 2y o 1.176 [ —
519 544 224 376 231 192
404 427 314 415
271 =8 B 472
211 841

C73 743 G 473 501

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 " Ching khoan Vietcap - VCI - 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 tang lén 108,82 USD/thung ngay 21/10/2026 (+11,0%).

m RuUi ro nguén cung nang lugng lan rdng — Bén canh xung dot tai viung Vinh, cac cudc tan cong vao nha may loc
dau cla Nga tiép tuc thu hep ngudn cung san phdm xang dau. Ngay 13/10/2026, mét tau container va mot tau
chd dau bi tdn cong khi di qua eo bién Hormuz; ngay 14/10/2026, luc luong Houthi tdn cong mét co sd cla
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%, |an tang d4u
tién ké tir thang 7/2023; ECB tang lai suat tién guri lén 2,50%, Ian tdng th hai trong ndm; BoJ nang |ai suat muc
tiéu l1én khoang 1,25%. BoE gitr nguyén 3,75% nhung cé 3/9 thanh vién bo phiéu téng.

B Tac dong t6i Viét Nam — Giad ndng luong cao lam tang ap luc lam phat nhap khau, con chénh léch 1ai suat
USD-VND thu hep gay &p luc lén ty gia va dong vén ngoai. Day la bdi canh khién 1ai suat trong nudc tang va
khoi ngoai duy tri ban rong trong quy (muc 2.3).

Quyeét dinh lai suat cia cac NHTW I6n trong thang 9/2026

Lai suat diéu hanh sau
quyét dinh

Ngan hang trung uong Ngay quyét dinh Quyét dinh

L&i suat quy lién bang

Cuc Du trit 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 Tang 0,25 diém % Lai suat tién guri 2,50%
A s U - Lai suat qua dém muc tiéu
Ngan hang Trung wong Nhéat Ban (BoJ) 18/09/2026 Tang khoang 1,25%
Ngan hang Trung uwong Anh (BoE) 17/09/2026 Gilt nguyén Lai suat co ban 3,75%

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

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

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

m Chi phi von tang — L4&i suat cho vay VND trung va dai han binh quan thang 08/2026 & 9,55%/nam, cao hon 1,70
diém % so véi thang 12/2025 (FiinX). NHNN gilr nguyén 13i suat diéu hanh trong 9T/2026.

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

VN-Index giam trong Q3/2026, thanh khoan vé mitc thap nhat sau quy nhung dang dan cai thién. VN-Index
dong clra ngay 30/09/2026 tai 1.768,62 diém, giam 4,9% so véi cubi Q2/2026. Gia tri giao dich binh quan
phién trén ba san (khdp lénh va thda thuan) dat 18.626 ty dong, giam 22,7% QoQ va 57,7% YoY.
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Ching khoan Vietcap - VCI - 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 déng.

m Thanh khoan dang dan cai thién — Phién 21/10/2026, VN-Index tang 2,8% lén 1.738,67 diém; gia tri giao dich
trén ba san (khdp lénh va thoa thuan) dat 22.047 ty déng, cao hon 50% so vdi binh quan nam phién trude do va
18% so vdi binh quan Q3/2026.

m Dién bién VN-Index B Gia tri mua/ban rong cuta khéi ngoai trén HOSE
Diém - gid déng cta ngay, 01/04/2025-21/10/2026 Ty dong - theo quy, gém khdp Iénh va thoa thuan

1.950

768,62 .

1700 17567 -13.908 18.066

-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 gigi chiu ap luc, margin la diém tua

Thanh khoan giam lam suy yéu nguén thu moi gidi 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, doanh thu
moi gidi cua cac CTCK trong Q3/2026 giam manh so vdi nén cao ctia Q3/2025.

® Du ng margin & miic cao, chi phi vén tang — Du ng cho vay toan thi truong dat khoang 446 nghin ty déng tai
30/06/2026, mirc 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 cdc CTCK.

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

NHNN chi dao giam lai suat — Theo Cong van s6 9736/NHNN-CSTT ngay 21/10/2026, NHNN yéu cau cac ngan
hang thuong mai gidm toi thi€u 0,5%/nam |3i suat tién guri binh quan cla céc giao dich phat sinh méi ky han tir
6 thang trd lén trong céc thang cudi nam 2026, dong thoi giam lai suat cho vay; trude dé, Cong van sd
9608/NHNN-CSTT ngay 18/10/2026 dinh hudng giam 1,5-2%/nam |ai suat cho vay doi vdi linh vuc san xuat,
kinh doanh va linh vuc uu tién. Mat bang |ai suat thap hon gilip gidm chi phi von vay ngan han cua cac CTCK va
c0 thé ho trg thanh khoan thi trudng ¢6 phiéu trong cac quy téi.

B Gia tri giao dich binh quan phién theo quy Ml Gia tri giao dich binh quan phién theo thang
Ty dong/phién - 3 san, gém khdp Iénh va thoa thuan Nghin ty déng/phién - 3 san - T10/2026 tinh dén 21/10
44.029 368 38,6
35.005 ag 3
29.509 | ] 253 259 263 264
24.278 24.084 200 194 g7
39.566 18.626 17,7 17,6
31.607
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
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Chuing khoan Vietcap - VCI - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

3.1. Cho vay margin & nguén von

Du ng margin & murc cao nhat, lgi suat cho vay 6n dinh. Du ng cho vay dat 17.308 ty déng cudi Q3/2026
(+0,9% QoQ, +24,1% YoY), mang vé 472 ty déng doanh thu (+50,5% YoY), chiém 36,2% doanh thu hoat dong.

m Loi suat cho vay 6n dinh — Loi suat margin quy nam dat 11,0% trong Q3/2026, bang muc cla Q2/2026 va cao
hon 9,9% tai Q3/2025. Tang trudng doanh thu margin trong nam qua dén tlr ca quy moé du ng va lgi suat.

m Du dia cho vay con I6n — Ty |é margin/VCSH & mirc 1,02 Ian, tuvong (rng du dia cho vay thém khoang 16.600 ty
dong theo tran 2 Ian voén chu saé hitu. Toc d6 tang du ng cham lai con 0,9% QoQ, tir 3,2% trong Q2/2026, cling xu
hudng thanh khoan giam.

m Chénh léch lai thu hep — Lai vay binh quéan tang lén 6,9% tir 6,4% trong Q2/2026, khién chénh léch giira lgi suat
cho vay va |ai vay thu hep con 4,0 di€ém %, tir 4,6 di€ém % trong quy trude. Toan bd ng vay cta VCI |a vay ngan
han, nén chi phi von nhay vai dién bién |ai 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 doéng - duong: Ian % - quy ndm twr s6 liéu quy

1,10x
1,02x

1,00x
0,96x ’
0,91x 0,90x 11,0% 11,0%
9.9% 10,0% 10,1% —
9,6% )

16.167 16.613 17.146 17.308
13.945 —
11.307
7,4%
6,9%
61% 6,3% 6,3% 6,4%
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q126 Q226 2

=®= Loisuatchovay margin  =@= Lai vay binh quan

3.2. Tu doanh & danh muc dau tu

Lai gop tu doanh tang gap doi so véi quy trudc nho 16 ban thu hep va thu nhap tir danh muc AFS. Doanh thu
tw doanh Q3/2026 dat 501 ty déng, gém 294 ty dong lai ban tai san FVTPL, 200 ty dong thu nhap tlr tai san
san sang dé ban (AFS) va 7 ty dong lai tir khoan dau tu nam gilr dén ngay ddo han (HTM). Sau khi trir 139 ty
dong 16 ban tai san FVTPL va céc chi phi lién quan, |ai gdop mang dat 310 ty dong (-3,4% YoY, +99,3% QoQ).

m Danh muc tap trung vao AFS — Cudi Q3/2026, danh muc AFS dat 13.618 ty dong theo gia tri hop ly, chiém
72,9% danh muc dau tu ngan han 18.677 ty déng, gém c6 phiéu va chirng khodn niém yét khac 9.993 ty dong,
trai phiéu niém yét 2.011 ty déng va chirng khoan chua niém yét 1.613 ty dong. Trai phiéu FVTPL tang 1én 3.860
ty dong tir 2.368 ty déng cudi Q2/2026.

m Thu nhap AFS la nguén déng gép 6n dinh — Thu nhép tir AFS (c6 tirc, tién 13i va |di ban) dat 200 ty dong trong
Q3/2026 va 555 ty dong trong 9T/2026, so véi 195 ty dong cung ky. Lai ban rong tai san FVTPL dat 155 ty
dong, tr mirc am 36 ty dong trong Q2/2026.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Chuing khoan Vietcap - VCI - Cap nhat KQKD Q3/2026

m Bién dong gia co phiéu AFS lam giam vén chua sé hiru — L3i chua thuc hién ciia danh muc AFS giam qua tirng
quy, tlr 3.368 ty dong cudi nam 2025 xudng 2.344 ty dong, 1.804 ty dong va 1.044 ty dong lan luot tai cudi
Q1/2026, Q2/2026 va Q3/2026. Do phan chénh léch nay ghi nhan truc ti€p vao von chi sa hity, riéng Q3/2026
murc giam 760 ty dong Ién hon LNST 367 ty dong cua quy, khién von chd s& hiru giam 1,1% QoQ xudng 16.948
ty déng du hoat dong kinh doanh van cé |ai. Tam tinh theo gia dong ctra 21/10/2026, |i chua thuc hién tang trg
lai Ién khoang 1.331 ty dong (+287 ty dong so va&i 30/09/2026), chi yéu tir IDP (+190 ty dong), trong khi FPT
giam 37 ty doéng. Ngoai IDP, cac khoan dang 16 chua thuc hién céng lai khoang 1.270 ty dong; khi thoai von,
phan 16 nay sé ghi nhan vao KQKD.

B Doanh thu & lai gop tu doanh theo quy B Co cau danh muc tai san tai chinh ngan han
Ty dong Ty déng - téng 15.958 — 18.677

841 10.548

743

673
636

501
73 5.871

310 3.815

452 4
321
184
156
1.614
103
| — [ ]

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 CK niém y&t AFS CK chua NY AFS Trai phigu CP &CCQFVTPL Tien gii HTM
Doanh thu tu doanh @B L&i gop tu doanh 31/12/2025 @B 30/09/2026

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

Loai tai san 31/12/2025  30/06/2026  30/09/2026 ~ _ Thavdei T
FVTPL - C& phiéu niém yét 45 57 339 +294 1,8%
FVTPL - Ching chi qu 58 38 38 (19) 0.2%
FVTPL - Trai phiéu 2.135 2.368 3.860 +1.724 20,7%

Cong FVTPL 2.238 2.463 4.237 +1.999 22,7%
AFS - C6 phiéu & chimng khoan niém yét khac 10.548 8.766 9.993 (555) 53,5%
AFS - Trai phiéu niém yét 1.679 2.316 2.011 +332 10,8%
AFS - Chirng khoan chura niém yét 1.080 2.965 1.613 +533 8,6%

Cong AFS 13.308 14.047 13.618 +310 72,9%

HTM - Nam giir dén ngay ddo han 412 300 822 +410 4,4%

TONG DANH MUC 15.958 16.810 18.677 +2.720 100,0%

L&i/(16) chua thuc hién ctia danh muc AFS theo quy (ty dong)

Chi tiéu 31/12/2025  31/03/2026  30/06/2026  30/09/2026 (103040
Gia g6c danh muc AFS 9.940 10.744 12.243 12.574 12.574
Gia tri hgp ly 13.308 13.089 14.047 13.618 13.904
L&i/(16) chua thuc hién +3.368 +2.344 +1.804 +1.044 +1.331
Thay d@i trong ky - (1.023) (540) (760) +287
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Danh muc AFS theo ma — 13i/(l6) chua thuc hién tai 30/06/2026, 30/09/2026 va thay d6i tam tinh dén 21/10/2026 (ty dong)

Gia P ST S Thay dai £ Glony Thay dd
0 T e e e trong s0ce  S0/08
Q3/2026

vAVALY 21/10

IDP 441 2.109 +1.770 +1.668 (102) +9,0% +190

TDM 716 1.000 +236 +284 +48 +3,1% +31

MCH 941 1.072 +165 +131 (34) +1,4% +15

MWG 901 828 (35) (74) (39) +6,1% +50

KDH 930 528 (187) (402) (215) +6,4% +34

FPT 631 415 (212) (216) (4) -8,9% (37)

MBB 212 204 - (8) - +1,8% +4

Cong 7 ma da cong bo 4.771 6.154 - +1.383 - +4,7% +287
Chiing khoan AFS niém yét khac 4.410 3.840 - (570) - -
Trai phi€u niém yét 1.967 2.011 - +44 - -
Chiing khoan AFS chua niém yét 1.426 1.613 - +188 - -

TOGNG DANH MUC AFS 12.574 13.618 +1.804 +1.044 (760) - +287

3.3. Moi gidgi & ap luc canh tranh phi

Thi phan tang nhung doanh thu maéi giéi giam theo thanh khoan. Doanh thu moi gidi va luu ky dat 192 ty
dong (-49,2% YoY, -16,8% QoQ), trong khi chi phi cia mang & mirc 177 ty déng, dua bién 1ai gép xuéng 7,7%
tlr 17,5% trong Q2/2026.

m Thi phan cao nhat sau quy — VCI dat 7,80% thi phan moi gigi HOSE trong Q3/2026, gilr hang 4, tir 7,00% &
Q2/2026 va 6,43% & Q3/2025. TCBS danh gia mic tang nay phan nao phan anh lgi thé cia VCI & phan khic
khéch hang t6 chirc, nhom cé hoat déng giao dich twong d6i 6n dinh, trong bdi canh thanh khoan thi trudng suy
giam va nha dau tu ca nhan giao dich than trong hon. Do dé, mirc giam doanh thu moi gidi chd 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 26,5% YoY, cham hon mirc giam 49,2% cua
doanh thu, khién bién |ai gop giam tir 36,1% tai Q3/2025 xudéng 7,7%.

m Mai gi6i ho tro margin va ngan hang dau tu — Véi 14,7% doanh thu hoat déng, méi gidi hién déng gép nho vao
loi nhuén; vai tro chinh ctia mang la duy tri tép khach hang cé nhan va t6 chirc cho hoat dong cho vay margin va
céac thuong vu phat hanh.

B Doanh thu maéi gidi & bién lai gop m Thi phan moi giéi HOSE cua VCI theo quy
Cot: ty dong - duong: bién gép (%) % gia tri giao dich c6 phiéu & CCQ - Q3/2026 hang 4
51,3%
ZMO 7,80%
. 7,7%
877 344
260
224 231 192
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 thap hon cung ky. CIR Iy ké 12 thang giam xudéng 24,2% tlr
29,2% cung ky. ROE 12 thang dat 9,5%, giam tur 9,8% cudi Q2/2026 va 10,5% tai Q3/2025. Chi phi quan ly
trong quy & murc 35 ty dong (-16,3% YoY).

m CIR giam nh& chi phi mai giéi thap hon — CIR giam 5,0 diém % YoY, chu yéu do chi phi moi gidi giam theo quy
mo giao dich, trong khi thu nhap tr margin va tu doanh tang.

® ROE chiu tac dong tir vén tang — Von chu sd hiru binh quan tang nhanh hon loi nhuan sau dot phat hanh téng
von Q4/2025 (von diéu & 7.226 — 8.501 ty dong), khién ROE thap hon clng ky du lgi nhuan 12 thang téang. ROE
cai thién phu thudc vao téc do dua vén vao cho vay margin va hiéu qua danh muc AFS.

B CIR liy ké 12 thang B LNST theo quy & ROE liiy ké& 12 thang
% - chi phi (ngoai tu doanh) / thu nhap HP thuén Cot: ty dong - duong: %
8,6% 10.5% 8,7% 9,3% 9,8% 9,5%
30,6% O/O\P_w___o_o
29,2%
420 443

341 367

251 .
184

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/B cta VCI thap hon binh quan nganh, tuong ting ROE thap hon; P/E cao hon nganh. Tai gid dong clra
21/10/2026, co phiéu giao dich & P/E 16,2 [an va P/B 1,3 [an, so v&i binh quan nganh méi gigi chirng khoan
13,1 lan va 1,4 lan. ROE 12 thang 9,5% (dén Q3/2026) thap hon muc 11,9% cla nganh (dén Q2/2026).

B Quy mé dimg thir 7 trong nhém — Tong tai san dat 40.401 ty d6ng, cao hon VIX (39.860 ty dong) & vi tri lién
dudi.

m P/B thap hon nganh tuong tng véi ROE — P/B 1,3 lan thap hon khoang 4% so véi binh quan nganh, trong khi
ROE 9,5% thap hon 2,4 diém %. Mic P/B nay cao hon VIX (1,0 [an, ROE 6,3%) va thap hon SSI (1,5 Ian, ROE
13,9%).

m P/E theo du phéng lgi nhuan — P/E 16,2 lan dugc tinh trén LNST Idy ké 12 thang 1.402 ty déng. V&i LNST du
phdng 1.327 ty d6ng nam 2026 va 1.418 ty dong nam 2027, P/E dy phéng lan luot 17,1 [an va 16,0 lan.

B P/E — Top 10 CTCK theo tong tai san B P/B — Top 10 CTCK theo tong tai san
Lan - 21/10/2026 - duong dut: binh quén nganh 13,1 tai 20/10 L&n - 21/10/2026 - duong dut: binh quén nganh 1,4 tai 20/10
28,2
26,5 20 21 23
19,4
15,5 16,2 16,2 15 12 13 14 1,4
_ LA LS _ | _ _ ke - "Il e 0 "I"'"?E"' =]
TCX ss| VPX VND VCK HCM VCl VIX LPS MBS TCX SslI VPX VND VCK HCM VCl 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 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Tién & tuong duong tién 472 2.637 3.214 2.048 3.649 3.010
DPau tu ngan han (FVTPL+HTM+AFS) 9.493 12.356 15.958 16.052 16.810 18.677

« Tai san FVTPL 777 599 2.238 2.551 2.463 4.237

- N&m giir dén ddo han (HTM) 933 300 412 412 300 822

* San sang dé ban (AFS) 7.783 11.457 13.308 13.089 14.047 13.618
Pau tu dai han 0 0 0 0 0 50
Cho vay margin 11.307 13.945 16.167 16.613 17.146 17.308
Phai thu 340 288 453 932 642 567
Tai san co dinh 70 75 93 107 109 103
Tai san khac 216 417 121 1.345 1.372 686
TONG TAI SAN 21.898 29.718 36.006 37.097 39.727 40.401
Ng vay & trai phiéu ngan han 8.618 15.867 16.065 18.244 21.704 22.709
No vay & trai phiéu dai han 0 0 0 0 0 0
Ng phai tra khac 840 1.180 1.931 1.534 886 744
TONG NO PHAI TRA 9.459 17.048 17.996 19.778 22.589 23.453
Von diéu lé 7.181 7.226 8.501 8.501 11.476 11.522
LN gitr lai & cac quj 1.096 1.516 1.534 1.281 1.532 1.899
Vén khac 4.162 3.928 7.975 7.537 4.130 3.527
TONG VON CHU S HU 12.439 12.670 18.010 17.319 17.138 16.948

Két qua kinh doanh theo mang (ty dong)

Chi tiéu Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DT tu doanh 673 743 841 636 473 501
DT cho vay margin 258 314 376 415 463 472
DT maoi gidi & luu ky 224 377 260 344 231 192
DT tu van & bao lanh phat hanh 5 8 48 12 9 131
DT khac 0 1 0 0 0 8
Téng doanh thu hoat dong 1.160 1.443 1.526 1.406 1.176 1.305
Chi phi hoat dong (772) (686) (619) (632) (516) (403)
Lai gop hoat dong 387 758 907 775 660 902
Doanh thu tai chinh 4 6 4 21 3) 11
Chi phi tai chinh (153) (203) (314) (346) (360) (452)

* Trong d6: chi phi lai vay (145) (192) (294) (272) (319) (385)
Chi phi quan ly (27) (42) (54) (46) (29) (35)
Thu nhép khac rong 0 0 0 0 3 1
Lgi nhuan trudc thué 211 519 544 404 271 427
Loi nhuan sau thué 184 420 443 341 251 367
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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

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S6 lugng ¢ phiéu (triéu) 3330 435,5 437,5 718,1 850,17 | 1.1522 1.1522 1.152,2 1.152,2 1.152,2
P/E (Tan) 22,6 16,7 54,9 30,2 22,0 171 16,0 13,1 12,0 11,2
EPS (dong/cp) 1.301 754 427 790 1.165 1.151 1.230 1.499 1.640 1.762
P/B (lan) 5,2 2,2 3,7 21 1,6 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
BVPS (dong/cp) 5.678 5.637 6.397 11.234 15.630| 16.072 16.553 17.303 18.193 19.206
ROE 271% 13,3% 71% 9,0% 8,7% 7,3% 7,5% 8,9% 9,2% 9,4%
Bién loi nhuan gop 642%  557%  570%  535% 520%| 603% 633% 633% 637% 641%
Bién lgi nhuan hoat dong 499%  322%  231% 294% 324%| 283% 300% 342% 352% 356%
Bién lgi nhuan rong 40,4% 27,5% 199% 24,6% 269% | 245% 243% 27,7% 285% 28,8%
Doanh thu / Tai san 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vay & trai phiéu / Vén CSH 1,27 1,06 1,23 0,97 0,89 1,28 1,35 1,33 1,31 1,28
(vay - Tién) / Von CSH 1,10 0,53 1,13 0,60 0,71 1,08 1,14 1,12 1,08 1,04
LNTT / L&i vay (lan) 56 2,2 1,0 1,4 2,0 11 11 1,3 1.4 1.5
Doanh thu hoat dong 3.707 3.156 2.472 3.696 4.980 5.411 5.827 6.241 6.630  7.052

Tang truong doanh thu +114,3% -149% -21,7% +495% +34,8% +8,7% +7.7% +7,1% +6,2% +6,4%
Loi nhuan trudc thué 1.851 1.060 570 1.089 1.629 1.535 1.751 2.133 2.333 2.507
LNST c6 dong cong ty me 1.499 869 492 911 1.342 1.327 1.418 1.728 1.890 2.031

Tang truong loi nhudn +94,9%  -420% -434% +851% +474% -1,1%  +6,9% +21,9%  +94%  +7,5%
Tién 1.132 3.424 788 4744 3214 3.757 3.926 4.267 4.690 5.278
Dau tu ngan han & cho vay margin 15.000 10.564 15.099 21.075 32.125| 39.825 42215 43.692 45.221 46.804
Téng tai san 16.636 14.243 17.255 26.592 36.006 | 44.322 46.959 48.856 50.878 53.125
Vay ngén han 8.327 6.873 9.099 12,574 16.065| 23.725 25.656 26.530 27.380 28.300
Vay dai han 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tong vay 8.327 6.873 9.099 12.574 16.065| 23.725 25.656 26.530 27.380 28.300
Téng ng 10.094 7.747 9.884 13.648 17.996 | 25.803 27.886 28919 29916 30.996
Vén chi s6 hitu 6.542 6.495 7.371 12,944 18.010| 18.519 19.073 19.937 20.962 22.129
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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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