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TOM TAT NHAN PINH

Q2/2026, nganh ching khoan ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc véi doanh thu hoat dong dat 34.870 ty dong
(+35,3% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 11.511 ty dong (+42,8% YoY), mirc cao thd hai trong lich s, chi sau
Q3/2025. Tang trudng lgi nhudn dugc dan dat bdi hoat déng tu doanh (dong gép khoang 43,8% doanh thu), thu
nhap tir cho vay ky quy (+63,2% YoY) va su phuc hoi cia mang tu van, bao lanh phat hanh (+128,9% YoY) nhd thi
truong trai phiéu doanh nghiép s6i dong trd lai. K&t qua nay dugc hd trg bdi boi canh thi truong thuén loi véi VN-
Index duy tri quanh 1.860 diém (+4,2% so véi cudi nam 2025), thanh khoan van & mdrc cao va dong tai khoan nha
dau tu mdi tiép tuc gia tdng. TCBS Research danh gid KQKD Q2/2026 phan anh do tré cta chu ky thij truong thuan
Igi truéc d6; tuy nhién, nhip diéu chinh manh tir ddu Q3/2026 c6 thé tao &p luc Ién nhéom CTCK cé ty trong tu
doanh c@ phiéu 16n do danh muc duoc ghi nhan theo gia tri hop ly. Trong khi d6, loi nhuan nganh van tap trung &
nhom dan d4u khi Top 5 ¢ong ty chimg khoan chiém 57,8% tong lgi nhuan sau thué toan nganh.

PIEM NHAN

01 Lgi nhuan toan nganh bt téc 02 Thu nhap lai margin ky luc

Thu nhap 1i cho vay margin +63,2% YoY; tong du ng
margin toan nganh néi dai chudi tang, dat ky luc
~452 nghin ty cudi Q2/2026 — cdu phan thu nhap 6n

LNST Q2/2026 dat 11.511 ty déng (+42,8% YoY) —
quy cao thr hai lich str; 65/81 CTCK cé lai, 35 cong ty
tdng trudng so véi cung ky.

dinh nhét.
03 IB phuc hoéi theo song TPDN 04 Nén von nganh ngay cang day
Tu van & bao ldnh phat hanh +128,9% YoY nho thi V6n héa nhéom CTCK niém yét ~499 nghin ty dong
truong trai phiéu doanh nghiép séi dong; TCX dan (42 ma niém yét); nhiéu CTCK vira tdng vén, mé& du
d4au thi phan tu van phét hanh (54,9%). dia m& rong margin & tu doanh céc quy téi.

CAN THEO DOI

01 Phu thudc hoat dong tw doanh
Tu doanh chiém ~43,8% doanh thu Q2/2026 va chi phdi bién dong lgi nhuén gilra cac quy — khién két qua toan nganh
nhay vai dién bién thi trudng va gia tai san.

02 Hiéu qua phan héa manh
CIR Ity k& 12 thang toan nganh ~25,4% nhung chénh léch rat I6n gilra cdc CTCK; nang suat nhan sy va hiéu qua chi
phi khéng d6ng déu.

03 Mirc do tap trung cao
Top 5 CTCK chiém 57,8% LNST toan nganh; nguén thu IB phu thuéc mét vai tén tudi I6n va dién bién thj trudng tréi
phiéu doanh nghiép.

04 Thanh khoan ha nhiét
Gia tri giao dich binh quén phién giam tir dinh nira cudi 2025 — anh hudng truc tiép t6i doanh thu moi gidi va vong

quay cho vay ky quy.
QUY MO & THI TRUONG KET QUA Q2/2026 DINH GIA & HIEU QUA
V6n héa CTCK niém yét 499 nghinty Doanh thu hoat dong 34.870 tydeng P/E binh quan 12,2 Ian
S0 CTCK niém yét 42 ma Lginhuan hoat déng 14.150 tydong P/B binh quan 1,5 lan
VN-Index cudi Q2 1.860 diém Lgi nhuan sau thué 11.511 tydéng ROE TTM nganh 121 %
Du ng margin nganh 452 nghinty Top 5/ LNST nganh 578 % CIRTTM nganh 254 %
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1. Tong quan thi truong

Thi truong chimg khoan Viét Nam duy tri dién bién tich cuc trong nira dau nam 2026, tao diéu kién thuan lgi cho
hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty chimg khoan. VN-Index két thiic Q2/2026 & muc khoang 1.860 diém (+4,2%
s0 V6i cudi ndam 2025) sau nhip diéu chinh trong thang 3, trong khi thanh khoan du ha nhiét so véi giai doan cao
diém cudi ndm 2025 van duy tri & mirc cao. Quy mé nganh tiép tuc mé réng vai tong von hoa cla 42 cong ty chiing
khoan niém yét dat khoang 499.312 ty déng, dong thoi sé lugng tai khoan chirng khoan maé méi tiép tuc téng, ho trg
du dia tang trudng cho cac hoat déng mai gidi, cho vay ky quy va ngan hang dau tu.

1.1. Dien bién VN-Index, thanh khoan & tai khoan mo mdai

B VN-Index ting nhung do rong thi truong han ché& — VN-Index két thic Q2/2026 & khoang 1.860 diém (+4,2% so
vGi cuéi nam 2025), tuy nhién da tang chd yéu dugc dan dat bai nhém cé phiéu ho Vingroup (VIC, VHM, VRE,
VPL), trong khi phan 16n cdc nhom nganh con lai diéu chinh. Dién bién nay khién moi trudng dau tu chua thyc sy
thuén lgi trén dién réng doi véi hoat déng tu doanh cla cac cong ty chirng khoén.

m Thanh khoan ha nhiét, du ng margin tiép tuc lap ky luc — Gia tri giao dich binh quan trong Q2/2026 giam so v&i
quy trudce, phan anh hoat dong giao dich kém s6i déng hon. Nguac lai, du ng cho vay ky quy toan nganh van duy tri
da tadng manh va thiét 1ap mirc cao ky luc vao cudi quy, cho thay nhu cau sir dung don bay clia nha dau tu van &
murc cao.

B Dong tién nha dau tu mdi duy tri tich cuc — Thi truong ghi nhan 1,6 triéu tai khoan chimng khoan maé mdi trong
6T/2026, trong dé riéng Q2 dat gan 769 nghin tai khodn. Lugng nha dau tu méi tiép tuc gia tang la yéu t6 ho trg
tang trudng dai han cho cac hoat déng méi gidi, cho vay ky quy va phan phéi san phdm dau tu cla cac cong ty
chirng khoan.

~ crae . . .. . s i .
VN-Index & Tong gia tri giao dich Tai khoan CK mé méi hang thang
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Méac du VN-Index duy tri & vung dinh, da tang chd yéu dén tlr nhém c6 phiéu ho Vingroup (VIC, VHM, VRE, VPL),
trong khi phan 16n cac nhom c6 phiéu con lai déu diéu chinh manh. Dién bién nay khién hoat dong ty doanh cula
nhiéu cong ty ching khodan chiu ap luc, ddc biét la cac cong ty co ty trong c6 phiéu I6n trong danh muc FVTPL khi
da s6 ghi nhan 16 tir hoat dong tu doanh cd phiéu trong ky. Nguoc lai, cédc cong ty cé danh muc dau tu tap trung vao
tai san thu nhap cé dinh (trai phiéu, HTM) it chiju tac dong hon va duy tri két qua on dinh.

1.2. Quy mo6 von héa CTCK

B Quy mé nganh tiép tuc mé rong — Tinh dén cudi Q2/2026, Viét Nam c6 81 cong ty chimng khoan, trong dé 42 cong
ty niém yét/dang ky giao dich trén HOSE, HNX va UPCoM, con 39 cdng ty chua niém yét. Téng von hoa cliia nhom
niém yét dat khoang 499.312 ty dong.

H Von héa tap trung & nhém dan dau — Quy mo von héa tap trung chd yéu tai mét sé cong ty Ion nhu TCX, VCK va
SSI, trong dé riéng TCX dat khoang 106 nghin ty dong, phan anh xu hudng tap trung ngay cang ré nét ctia nganh.

m DPinh gia phan héa theo chat lugng tang truéng — Mirc dinh gia gitra cac CTCK tiép tuc phan hdéa dang ké, vai
chénh léch I6n vé P/E va P/B, ch( yéu phan énh khac biét vé trién vong tang trudng, hiéu qua sinh 16i (ROE) va ky
vong cua thi truong doi véi tirng doanh nghiép.
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Von héa CTCK niém yét
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1.3. Thi phan moi gigi & cho vay margin

B Thi phan maéi gidi tiép tuc phan tan — Trén HOSE, VCK (VPS) dan dau véi 12,61% thi phan moi gidi, trong khi Top
10 cong ty chirng khoén chiém 65,2% téng gia tri giao dich. Bén canh cac céng ty méi gidi truyén théng, céac cong
ty chirng khoén thuéc hé sinh thai ngan hang nhu TCBS va MBS tiép tuc mad rong thi phan nho lgi thé vé tép khach
hang va nang luc phan phai.

m Du ng margin tap trung & nhém vén I6n — Hoat dong cho vay ky quy ti€p tuc tap trung tai cac cong ty cé nang luc
von manh nhu TCX, SSI va VPX, véi Top 10 cong ty chiém khoang 61,1% téng du ng margin toan nganh. Lgi thé vé
quy mé vén gilip nhém nay duy tri kha ndng ma réng cho vay trong bdi canh nhu ciu st dung don bay van & muc
cao.

B Quy md von la lgi thé canh tranh cét 16i — Ca hoat dong moi gidi va cho vay ky quy déu doi hdi nang luc von, kha
nang huy déng nguon von va tép khach hang Ién. Biéu nay tiép tuc cling cd vi thé cla céac cong ty chirmng khoan dau
nganh, dong thai tao rao can gia nhap va mé rong thi phan doi véi nhém céng ty quy mé nho.

Thi phan moi giéi CP & CCQ trén HOSE — Q2/2026 Thi phan du no cho vay margin — Q2/2026

1.377,3

Nghin ty dong @

Ngudn: HOSE, TCBS téng hop Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn
Thi phan cua cac mang kinh doanh cét I6i tiép tuc tap trung vao nhém céng ty chirng khoan quy mo 16n. Top 10
chiém khoang 61,1% du ng cho vay ky quy, trong khi TCX nam 54,9% thi phan tu van va bao Ianh phat hanh trai phiéu
doanh nghiép. Diéu nay phan anh rao can gia nhap ngay cang cao vé nang luc vén va hé sinh thai khach hang, dong
thoi khién ngudn thu tir hoat déng ngan hang dau tu cua nganh phu thudc nhiéu hon vao moét sé doanh nghiép dan
dau va chu ky cua thi truong trai phi€éu doanh nghiép.

1.4. Thi phan tu van TPDN & du ng toan nganh

B TCX duy tri vi thé s6 mdt trong mang tu van phat hanh TPDN — Dan dau thi trurong trong nhiéu nam lién tiép, TCX
tiép tuc chiém 54,9% gia tri tu van phat hanh trai phi€u doanh nghiép trong 6T/2026. Loi thé vé hé sinh thai ngan
hang, nang luc thu xép giao dich va tép khach hang doanh nghiép gilp cong ty duy tri khoang cach dang ké so véi
céc d6i tha trong mang ngéan hang dau tu.
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B Thi trudng TPDN phuc héi, ho trg mang ngan hang dau tu — Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép tang trd lai
trong Q2/2026 so véi quy trude, gop phan cai thién nguon thu tir hoat dong tu van va bao 1anh phat hanh cua céc
cong ty chirg khodn cé thé manh vé ngan hang dau tu.

m Du no margin tiép tuc lap ky luc — Du ng cho vay ky quy toan nganh néi dai xu huéng tang va dat murc cao ky luc
vao cudi Q2/2026. Trong khi do, von cht s hitu ciing gia tdng nho céc dot tang von, gidp ty 1é du ng margin/vén
chu s& hitu cta toan nganh duy tri quanh 1,0x.

m Du dia md rong cho vay van con I6n — Vi gigi han du no cho vay ky quy t6i da bang 2 lan vén cha sé hitu, ty 1€
margin/VCSH hién tai cho thay nganh van con du dia déng ké dé tiép tuc md rong hoat déng cho vay, qua do ho trg
tang trudng thu nhap |ai trong cac quy téi.

Thi phan tu van phat hanh TPDN — 6T/2026

(Ngoai trir trai phiéu Ngan hang) Thi trwong TPDN phat hanh theo quy
204
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Nghin ty dong
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@ Riénglé Cong chang
Ngudn: FiinX, TCBS téng hop Ngudén: VBMA, HNX - TCBS téng hop

Mang ngan hang dau tu (IB) phuc h6i manh trong Q2/2026 nhung van mang tinh thuong vu. Doanh thu tu van va
bdo lanh phat hanh dat 3.216 ty déng (+128,9% YoY; tir 709 ty dong trong Q1/2026), dua ty trong déng gop loi
nhuén gép Ién khoang 11,7% — murc cao nhat trong 14 quy gan day. Cau trdc canh tranh tiép tuc tap trung cao khi
TCX chiém 54,9% thi phan tu van phat hanh TPDN trong 6T/2026, trong khi Top 3 chiém khoang 72% thi phan, phan
anh loi thé canh tranh ctia nhom dan d4u nhd nang luc cau trac giao dich, mang ludi khach hang doanh nghiép va hé
sinh thai ngan hang. Du vay, do phu thudc vao quy mo va thai diém cac thuong vu cling nhu dién bién cua thi truong
TPDN, nguon thu IB van cé tinh bién déng cao va khé du phdng hon so véi cac mang kinh doanh khac. Trong boi
canh nhu c3u tai cdp vén va phat hanh trai phiéu doanh nghiép tiép tuc gia tdng, mang nay van con du dia tidng
trudng doi véi cac CTCK dan dau.

2. Két qua kinh doanh

Lgi nhuan nganh chimg khoan tang toc trong Q2/2026 nho tang truong dong thoi cia hoat dong tu doanh, cho vay
ky quy va ngan hang dau tu. Dang chu y, tdng trudng clia mang tu doanh chd yéu dén tir cac cong ty cé danh muc
dAu tu tap trung vao tai san thu nhap cé dinh (trai phiéu, HTM), trong khi hoat déng tu doanh c¢d phiéu nhin chung
chiu &p luc do dién bién phan héa cua thi truong. Doanh thu hoat dong toan nganh dat 34.870 ty déng (+35,3% YoY),
dua lgi nhuan sau thué 1én 11.511 ty dong (+42,8% YoY), muc cao thi hai trong lich st, chi sau Q3/2025. Trén toan
nganh, 65/81 cong ty chimg khoan ghi nhan lgi nhuan duong va 35 cong ty téang trudng lgi nhuén so véi clng ky.

2.1. Doanh thu & lgi nhuan toan nganh theo quy

m Doanh thu hoat déng — Pat 34.870 ty dong (+35,3% YoY) trong Q2/2026, phuc hoi ré so véi day dau nam.
B Lgi nhuan sau thué — Dat 11.511 ty dong (+42,8% YoY) — quy cao thir hai lich st, chi sau Q3/2025.
B 65/81 CTCK c6 lai — 35 cong ty tang trudng lgi nhuan so véi cling ky; da phuc héi lan téa nhung chua déng déu.
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Doanh thu hoat dong toan nganh theo quy Loi nhuan sau thué toan nganh theo quy
37.286 33351 i 34.871
25.770 ,101%
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Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toédn

Xét theo quy, loi nhuan Q2/2026 bat lai manh sau ddy dau nam: LNST tdng +48,2% QoQ tur murc 7.765 ty cla
Q1/2026, nha tu doanh va IB phuc hoi cung thu nhap 1ai margin tiép tuc di Ién. So vdi dinh lich s&r Q3/2025 (15.114
ty) — thoi diém thi truong bung né thanh khoan — mdrc LNST hién tai thdp hon nhung c6 chat lugng bén vimg hon
khi ty trong thu nhap |ai margin (6n dinh) trong co cau da téng Ién. Diéu nay cho thdy nganh dang chuyén dan tir téng
trudang "theo séng tu doanh" sang nén thu nhap can bang hon gitra margin va tu doanh.

2.2. Co cau doanh thu & lgi nhuan theo linh vuc

B Tu doanh van la nguén thu chi luc — Déng gop khoang 43,8% doanh thu hoat dong trong Q2/2026, ti€p tuc la yéu
t6 chi phdi bién déng két qua kinh doanh gitra cac quy.

m Cho vay margin la nguén thu én dinh — Chiém khoang 34,8% doanh thu hoat déng, v&i thu nhap 1ai duy tri tang
trudng va it bién déng hon so vai cac mang kinh doanh khac.

® Ngan hang dau tu mang tinh chu ky — Hoat déng tu van va bao lanh phat hanh déng gép khoang 9,2% doanh thu,
phu thudc chu yéu vao dién bién cla thi truong trai phiéu doanh nghiép va nhu cau huy déng von cua doanh
nghiép.

Co cau doanh thu theo linh vuc theo quy Co cau loi nhuan theo linh vuc theo quy

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
@ Tydoanh @B Chovay margin @ Moi gidi & luu ky Tu van & bao lanh Khac @ Tydoanh @ Chovay margin @ Moi gici & luu ky Tu van & bdo lanh
Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh toén

Co ciu doanh thu trd nén can bang hon khi ty trong thu nhéap tir cho vay ky quy tang lén khoang 34,8% (thu nhap
Idi +63,2% YoY), trong khi ty trong tw doanh giam con 43,8%. Mang ngan hang dau tu tang trudng manh (+128,9%
YoY) nhd thi trudng TPDN phuc héi, song quy mé déng gdép van khiém tén (9,2% doanh thu) va phu thuéc vao chu ky
phat hanh.

Di sdu mang mai gidi & luu ky — bién méng, déng gép co lai theo cau tric. Ty trong dong gop Igi nhuan gop clia moi
gidi da giam tlr ~26% (2023) xudng chi ~14% trong Q2/2026; doanh thu con 3.881 ty dong (tir 5.085 ty ¢ Q1/2026)
khi thanh khoan ha nhiét so véi dinh. Day |a mang canh tranh khdc liét va phan tan nhat — HOSE dan dau bédi VCK
~12,6%, SSI ~11,2%, TCX ~9,4%; top 5 chi ~47% (HHI ~536), ngay cang déng vai tro "ctra ngd" thu hit khach dé ban
chéo margin & san pham hon la nguén Igi nhuan tryc tiép. Xu hudng giam mang tinh céu trice (phi giao dich tiém can
0); tuy nhién day lai la mang hudng loi truc ti€p nhat tir nang hang FTSE (hiéu luc 21/09/2026, ~6 ty USD dong von
thu dong) va cac san pham mdi khi hé thong dugc hoan thién (ban khéng, phai sinh) — cé thé lam tang khai lugng
giao dich va phan nao dao chiéu xu hudng nén bién.
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2.3. Co cau doanh thu & lgi nhuan — Top 10 CTCK

B M6 hinh kinh doanh phan héa ré nét — Co ciu doanh thu ciia nhém Top 10 CTCK cho thay su khac biét dang ké vé
ty trong tu doanh, cho vay ky quy va ngan hang dau tu.

m Margin & tu doanh Ia hai dong luc chinh — Hai mang nay dong gép phan I6n doanh thu va lgi nhuéan cta cac CTCK
dan dau, trong khi muirc d6 phu thudc vao tirng mang khac nhau gitra cadc doanh nghiép.

m Dong gop tir IB tap trung 6 mot sé it doanh nghiép — Doanh thu tu van & bao lanh phat hanh chi chiém ty trong
dang ké tai mot s6 céng ty co lgi thé canh tranh, ndi bat 1a TCX.

Doanh thu theo linh vuc — Top 10 CTCK (Q2/2026) Lgi nhuan gop theo linh vuc — Top 10 CTCK (Q2/2026)
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Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

 cap do tirng cong ty chimg khodn, co cau doanh thu Q2/2026 phan anh su phan héa rd nét vé mé hinh kinh doanh.
Nhom thién vé tu doanh va cho vay ky quy (TCX, VPX, VIX) ghi nhén ty trong hai mang nay vuat tréi, trong khi nhém
can bang (SSI, VND, VCK) c6 co cdu doanh thu phan bé dong déu hon gitra méi gidi, cho vay ky quy va ty doanh.

Dong gdp tir mang ngan hang dau tu van tap trung & mét so it doanh nghiép. NGi bat la TCX vai 54,9% thi phan tu
van phat hanh trai phi€u doanh nghiép trong 6T/2026, ghi nhan nguon thu dang ké tir tu van va bao lanh phat hanh.
Tuy nhién, do phu thudc vao quy mé va thoi diém cac thuong vu, doanh thu IB mang tinh chu ky va can dugc danh
gia trén nhiéu quy thay vi mot ky don lé.

2.4. Loi nhuan rong & hiéu suat tu doanh — Top 10 CTCK

m Lgi nhuan phan héa ré nét — LNST Q2/2026 va téc do tang trudng YoY chénh léch déng ké gilra cac CTCK trong
nhém Top 10.

B Hiéu qua tu doanh khac biét — Ty suat sinh |6i cia danh muc tu doanh (IGy ké 12 théng) phan héa rd gilra céac
doanh nghiép, phan anh su khac biét vé co cau tai san va hiéu qua dau tu.

® Nguén loi nhuan cét 16i van dén tir margin & tu doanh — Ngoai trir mot s6 CTCK ¢6 nguén thu ngan hang dau tu
duy tri n dinh qua nhiéu ndm, phan 16n lgi nhuédn cda nganh van dugc tao ra tlr hoat dong cho vay ky quy va tu
doanh.

LNST Q2/2026 & tang trudng YoY — Top 10 Ty suat sinh 16i tu doanh — liiy ké 4 quy vs theo quy

LNSTQ2/26  =Qr YoY LNST (%) Liyké4quy @ Theo quy (Q2/2026)
1.692 1.733

22,3%

1.231 18,8%
14,6%
12,8%
10,5%

7,5% 8% 71%

53% 6,4%
X ,9
19% 27% 6% - o 3,5% . 4,9%
4 1% 5 1,8% 1,5% 1,9%
0,9% .
. |m [ | . |m - [} '"'-8% |m
TCX Ssli VPX VND VCK HCM vcl ACBS -3:% LPS TCX Ssl VPX VND VCK HCM vcl ACBS VIX LPS

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn
Mang tu doanh tiép tuc la nguon thu I6n nhat nhung ciing bién dong nhat cua nganh. Trong Q2/2026, tu doanh
doéng goép khoang 43,8% doanh thu hoat dong, ti€p tuc chi phdi bién dong lgi nhuan cla cac CTCK.
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Hiéu qua dau tu phan héa ro rét gitra cac doanh nghiép, véi ty suat sinh 16i danh muc dao dong tir khoang 5% dén
22%, phan anh su khdc biét vé co cau tai san va chién luge dau tu. Dang chi y, du ghi nhan ty suat sinh 16i danh muc
& murc cao, VIX van ghi nhan 16 gop tu doanh trong quy do danh muc ¢d phiéu chiu tac dong tir nhip diéu chinh cta
thi trudng ngoai nhém c¢6 phiéu ho Vingroup. Trong khi dé, cac cong ty dan dau nhu SSI, VPX duy tri quy mé danh
muc dau tu rat I6n, qua dé khuéch dai ca tiém nang sinh 16i 1an rdi ro theo dién bién thi truong.

Do dugc ghi nhan theo gia tri hgp ly, két qua mang tu doanh cé mirc d6 nhay cam cao véi bién dong gia tai san tai
chinh, khién loi nhuan gilra cac quy co6 thé dao déng manh. Vi vay, viéc danh gia cac CTCK co ty trong tu doanh 16n
nén dua trén hiéu qua dau tu trong nhiéu quy thay vi mot ky don [é. Bén canh d6, cac doanh nghiép cé danh muc
thién vé tai san thu nhap c¢é dinh (trai phiéu, HTM hod&c tién guri) thuong cé két qua tu doanh &n dinh hon va it nhay
cam hon véi bién déng cua thi trudng co phiéu.

2.5. Tong hop danh gia bon mang hoat dong

boéng gop DT Q2/26 Dong luc chinh Chat luong LN Lgi thé canh tranh Trién vong

Trong béi canh thi

VN-Index, quy mé  Thap — bién truong diéu chinh,

Tu 43,8% &cauphandanh  dong cao, nhay Trurjg bth n phl{ uu tién CTCK cé
doanh L thuéc nang luc dau tu
muc thi trurong danh muc thu
nhép cd dinh cao
Du ng, bién e B Con du dia t6i tran
Cho Yay 34,8% spread, thanh Cao ,d!nhA,I(y' T,hap thﬂl.phaﬂn phan 2x VCSH; nhay lai
margin , du phéng t6t tan, dua lai suat " R
khoan suat huy déng
o . . . N Cao — thién vé cac FTSE/thanh khoan
Moi gio 1119 |hanhkhoanthi  Thap —biénbi  ~ro o 1cithakhach  hb tro; phivan xu
& luu ky phan nénvéo . e , s
hang va von 1én hudng giam
Tu van Bién dong — Cao — tap trung & TPDN phuc hoi;
\ Thuong vu - R R .
& bao 9,2% TPDN/ECM lumpy theo CTCK dau nganh nhu taptrung ¢ 1-2
Ianh (1B) thuong vu TCX tén tudi

3. Co cau tai san & nguon von

Bang can doi cua nganh ching khoan tiép tuc mé réng va ngay cang tap trung vao céac tai san sinh 16i. Cho vay ky
quy va dau tu tai chinh ngan han chiém ty trong 1én trong tong tai san, trong khi nguén vaon chu yéu dén tir vén chd
sa hitu va ng vay ngan han. Co ciu nay khién tang trudng lgi nhuan cua nganh gan chat véi kha nang md rong du ng
margin va hiéu qua danh muc dau tu tai chinh.

3.1. Tong quan quy mo tai san & nguon von nganh

TONG DU NG CHO VAY NGANH TONG VCSH NGANH MARGIN/VCSH NGANH VON HOA CTCK NIEM YET
452 nghin ty 452 nghin ty ~1 ,0 [an 499 nghin ty
cudi Q2/2026 - ky luc tang song hanh con du dia t6i tran 2x 42 ma niém yét

B Quy md bang can dai tiép tuc mé rong — Tong du ng cho vay toan nganh dat khoang 452 nghin ty déng vao cudi
Q2/2026, déng thai von chu sé hitu cling tang lén mirc tuvong duong sau cac dot tang von.

B Tai san sinh 16i chiém ty trong chu dao — Cho vay ky quy va dau tu tai chinh ngén han tiép tuc la hai cdu phan Ién
nhat trong tong tai san, dugc tai tro chi yéu bang vén cha sd hitu va ng vay ngan han.

B Du dia tang trudng van con dang ké — Ty Ié margin/VCSH cua toan nganh duy tri quanh 1,0x, thap hon dang ké
murc tran 2,0x theo quy dinh, tao du dia dé cac CTCK ti€p tuc ma rong cho vay va gia tdng thu nhap |3i trong céac
quy toi.
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Téng du ng cho vay & VCSH toan nganh theo quy Co cau téng tai san CTCK — Q2/2026

Téngdungchovay @ Téng VCSH

45'452K

42,
411¢ 411K
383K 394K
331K
30-290K
266K 281k28 297K
242K, 7K ek 249K
26K 229K 227K
204k 216K
16749 181K
150K;
124K
2

2023 2024 2025 2026

Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

3.2. Quy mo tai san, chi phi von & lai suat cho vay

B Quy mé tai san tap trung 6 nhém dan dau — Top 10 CTCK nam gitr phan Ién t6ng tai san toan nganh, trong dé TCX,
SSl va VPX la ba doanh nghiép cé quy mé Ién nhat.

m Bién lai cho vay duy tri & mirc hap dan — L&i suat cho vay ky quy tai cac CTCK I6n phé bién trong khoang 10—
12%/nam, cao hon dang ké so vdi chi phi huy déng vén, qua do ho trg tang trudng thu nhap |ai.

m Chi phi von la yéu t6 can theo doi — Bién dong clia mat bang |ai suat huy déng sé anh hudng truc ti€p dén chi phi
von va bién |3i tlr hoat dong cho vay ky quy, dac biét d6i véi cac cong ty co ty 1é sir dung don bay cao.

Téng tai san & VCSH — Top 10 CTCK Chi phi huy ddng & lai suat cho vay margin uéc tinh — Top 10

Tongtaisan @ VCSH @D Lisuat cho vay margin - @ Chi phi huy dong BQ

101
95
89
50
39
l | | : I I I | I

ACBS VIX ACBS

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toédn

Pi sdu mang cho vay margin — tru thu nhdp bén viing nhat, dang vuon lén chi phéi lgi nhuan nganh. Doanh thu
margin dat 12.128 ty Q2/2026 (+63,2% YoY), dong gop ~44% loi nhuan gép — cao nhét trong co cau; du ng toan
nganh ~452 nghin ty (ky luc) nhung margin/VCSH méi ~1,0 [an, con du dia téi tran quy dinh 2x VCSH. Bién spread
(1ai cho vay - chi phi vén) phan héa ré: VCK ~8,3 diém %, VND ~6,1, SSI ~5,2 & nhém cao; HCM ~2,8, VIX ~2,5 &
nhom thap — phan anh khac biét vé kha néang ti€p can nguén von gia ré. Thi phan margin phan tan (top 5 ~42%, HHI
~444) va cudc dua ha lai suat cho vay dang gay ap luc Ién bién; day van la mang chat lugng lgi nhuan cao nhat nho
tinh dinh ky, dugc ho trg tdng trudng du ng khi thanh khoan cai thién theo nang hang FTSE/KRX.

Chénh léch lai suat (spread) la yéu to quyét dinh kha nang sinh I6i ciia mang cho vay ky quy. Tai nhém CTCK I6n, 13i
suat cho vay margin phd bién & mic 10-12%/nam, trong khi chi phi huy déng binh quan khoang 5-7%/nam, tao
spread khoang 4-6 diém phan trdm va la nguén thu 6n dinh nhat cla nganh. Tuy nhién, khi mé&t bang 1ai suat huy
déng budc vao chu ky téng, spread co thé thu hep néu cac CTCK khong thé diéu chinh tuong tng 13i suét cho vay
trong boi canh canh tranh ngay cang gay gat.
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1

,000

Huy ddng v6n nuéc ngoai — du ng vay & ty Ié trén VCSH theo CTCK

Trigu USD /VCSH (%)

@ Vaynudcngodi @ Vaynudc ngoai/VCSH
130%

120%
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114,1%
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Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn
Luu y: MASC dang s6 Q4/2025 do chua c6 s6 & BCTC chua kiém todn; SSI s6 du = 0 do khéng thuyét minh chi tiét

Chién lugc huy dong vén nudc ngoai phan héa theo co cau sé hitu — Cac CTCK c6 c6 déng ngoai (MASC, KISVN,
KBSV) str dung vay nudéc ngoai nhu nguén vén chi luc va duy tri ty 1é vay nude ngoai/VCSH & murc cao trong nhiéu
nam. Nguoc lai, nhém cong ty trong nudc (SSI, HCM, VCI, TCX, VND) chi yéu coi day la ngudn von bé sung.

Vay nudc ngoai phan anh nang luc huy déng vén — Kha nang duy tri quy mé vay nudc ngoai Ién va én dinh cho
thady mdc do tin nhiém cao cung nédng luc tiép cén thi trudng von qudc té cla cac CTCK. Diéu nay giip da dang
héa nguon von, téi wu chi phi huy dong va tao Igi thé trong viéc ma réng hoat déng cho vay ky quy.

Quy mo vay nudéc ngoai ti€ép tuc mé réng — Du ng vay nudc ngoai clia nhiéu cong ty tang trong giai doan 2022-
2025, ndi bat 1a MASC duy tri quy md 16n nhat, trong khi TCX tdng nhanh qua tirng nam. Nguoc lai, VND va MBS da
thu hep du ng vay nudc ngoai vé gan nhu bang 0 tlr nam 2024.

TCX dan dau vé vay nuéc ngoai trong Q2/2026 — Du ng vay nudc ngoai cia TCX tang Ién 943 triéu USD vao cudi
Q2/2026, cao nhat nganh, twong duong khoang 51% von chu s hiru. Trong khi d6, MASC, KISVN va KBSV van duy
tri ty Ié vay nudc ngoai/VCSH & murc cao, con SSI, HCM va VND hau nhu khéng con sir dung nguén von nay.

3.3. Co cau tai san & nguon von — Top 10 CTCK

Tai san sinh 16i chiém ty trong chu dao — Cho vay ky quy va danh muc dau tu tai chinh (FVTPL/HTM/AFS) tiép tuc
la hai cAu phan I6n nhat trong tong tai san clia cac CTCK.

Ngu6n von chi yéu tir VCSH va ng vay ngan han — Cac dot tdng von gilp cai thién quy mo vén chu sd hity, trong
khi phan con lai cia bang can doi dugc tai trg chu yéu bang ng vay ngan han.

Mirc dd don bay phan héa — Hé s6 D/E va ty 1é margin/VCSH khéac biét dang ké gitra cac cong ty, phan anh su
khac nhau vé chién lugc sir dung don bay va khau vi rdi ro.

Co cau tai san (%) — Top 10 CTCK Co cau nguon von (%) — Top 10 CTCK

TCX HCM

ACBS

VIX Sssl|

VPX VND VCK HCM vcl ACBS VIX LPS

@ Tién @@ DTNH @ Margin @ Phaithu @8 DTDH TSCD Khac @ VCSH @@ NogvayNH @B NogvayDH Ng khac

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

Viéc str dung ng vay ngan han dé tai trg cho tai san sinh |6i khién kha

dong lai suét.
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Khi chi phi huy dong tang, chénh léch gitra |ai suat cho vay ky quy va chi phi vén ¢é xu hudng thu hep, tao ap luc lén
bién |di. D6ng thoi, sy phan hda vé D/E va margin/VCSH cho thay cac CTCK theo dudi mirc dé don bay khac nhau,
trong d6 nhédm sir dung don bay cao c6 tiém nang gia tang lgi nhuan khi thi trudng thuan Igi nhung cling déi mat véi
rai ro I6n hon khi diéu kién thj truong dao chiéu.

3.4. bon bay & hiéu qua sinh loi

B Pon bay tai chinh phan héa ro — Hé s6 Ng/VCSH dao déng tlr khoang 0,1x (VIX) dén 1,8x (HCM), phan anh su
khac biét vé chién lugc sir dung don bay; phan Ién CTCK van con du dia ma réng cho vay ky quy.

B ROE dén tir hai mé hinh khac nhau — Mot nhém dat ROE cao nho hiéu qua st dung tai san (ROA cao, don bay
thap), trong khi nhém con lai phu thuéc nhiéu hon vao don bay tai chinh dé cai thién kha nédng sinh I6i.

m Co cau vay nudc ngoai thay doi dang ké — TCX vuon |én dan dau véi 943 triéu USD du ng vay nudc ngoai (~51%
VCSH), trong khi HCM va VND hau nhu khong con stir dung nguén von nay.

Hé s6 Ng/VCSH — Top 10 CTCK Du ng margin/VCSH — Top 10 CTCK
1.8x 16x 2,0x
14 X :
1% ' 1,2x 1.3x 1,4x
1.1x 1,1x
' 1,0x 1,1x 1,0x 1,0x
0,8x
0,5x 0,6x
0,4x
. 0,1x
[ |
TCX  SSI VPX  VUND  VCK HCM  VCI  ACBS  VIX  LPS TCX  SSI VPX  UND  VCK HCM Vel ACBS VX  LPS
Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan
ROA & ROE lily ké 4 quy — Top 10 CTCK Du ng vay nudc ngoai — cac CTCK
15% 943

12% O VIX
Q veK
< 9%
g TCX VPX
2 6% 340
si
190
) O% - . - - -
9% 12%

265
15% 18% 21% TCX MASC vcl KISVN KBSV
ROE (%)

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Ngudn: FiinX, TCBS téng hop
C4u truc sinh 16i ctia nhém Top 10 phan anh hai md hinh hoat déng khac nhau. Nhom c6 hiéu suat str dung tai san
cao va don bay thap nhu VIX (ROA 12,5%, Ng/VCSH ~0,1 lan), VCK (ROA 10,1%, ~0,5 lan) va TCX (ROA 7,3%, ~1,1
lan), ROE 14,7-19,2% chd yéu nh& hiéu qua danh muc d4au tu va bién loi nhuan. Tuy nhién, ROA cao cla VIX trong ky
c6 su dong gop dang ké tir tang trudng danh muc tu doanh, dac biét tai nhdm co phiéu lién quan GELEX, khi céc
khoan dau tu dugc ghi nhan theo gid tri hop ly; do d6, mdc sinh 16i nay co6 thé bién ddng manh theo dién bién thi
trurong va chua phan anh hoan toan nang luc tao lgi nhuan bén virng. Nguoc lai, HCM va ACBS c6 ROA thap nhat
nhom (~3,0-3,2%) nén phai str dung don bay cao (No/VCSH 1,6-1,8 lan) dé cai thién ROE; riéng du ng margin cla
HCM da dat khoang 1,98 [an VCSH, gan cham tran cho vay 2 [an VCSH, khién du dia md rong cho vay khong con
nhiéu néu chua téang thém vén.

V& ngudn von vay, birc tranh vay ng nudc ngoai trong Q2/2026 ghi nhéan su thay d6i dang ké. TCX vuon 1én dan dau
nganh vagi 943 triéu USD du ng vay nudc ngoai (=51% VCSH), vugt MASC (340 triéu USD, ~84% VCSH), VCI (265 triéu
USD), KISVN (190 triéu USD, ~63% VCSH) va KBSV (145 triéu USD, ~77% VCSH), trong khi HCM va VND da dua du ng
vay nudc ngoai vé gan 0.
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Nhom cé cong ty me la dinh ché tai chinh nudc ngoai (MASC, KISVN, KBSV) tiép tuc duy tri ty |é vay ngoai/VCSH cao
nha loi thé ti€p can ngudn von tir tdp doan me, con cac CTCK trong nudc chi yéu st dung day nhu mét kénh bé
sung. Viéc TCX mé réng manh quy mo vay nudc ngoai trong quy cho thay nang luc tiép can thi truong von qudc té
ngay cang dugc cai thién va du dia khai thac ngudn von ngoai van con dang ké.

4. Hiéu qua hoat dong

Hiéu qua hoat dong cua nganh tiép tuc cai thién nho don bay hoat dong (operating leverage). CIR Iy ké 12 thang

giam xudng 25,4% (tlr 29,8% cung ky) khi tang trudng doanh thu vugt chi phi hoat dong. Tuy nhién, hiéu qua van hanh

van phan hoa déang ké giira cac CTCK, phan anh su khac biét vé mé hinh kinh doanh va quy mé bé may.

B Don bay hoat dong cai thién — CIR Iy ké 12 thang toan nganh giam con 25,4%, nhd thu nhap tang nhanh hon chi
phi hoat dong.

m Nang suat sir dung lao dong phan héa — LNTT trén moi nhan vién chénh léch I6n gilra cac cong ty; nhdm tap trung
vao tu doanh va cho vay ky quy véi bé may tinh gon thuong dat nang suat cao hon.

B Hiéu qua van hanh khong dong déu — CIR ctiia nhom Top 10 dao déng tlr 3,2% dén 41,7%, phan anh su khac biét
vé co cau doanh thu va mé hinh kinh doanh.

LNTT & LNTT/nhan vién Q2/2026 — Top 10 CIR liiy ké& 12 thang — Top 10 CTCK
us LNTT Q2/2026 (ty) <O LNTT/nhén vién (ty/ngudi)

2.087 2.159 41,7%

29,4%

26,3%
o —————— '2'0’7% _______ '21’,'3%'_ [~ = T T T T T T T T T T
16,9%
13,3% 13,9%
11,0%
[ |
VND VCK  HCM

TCX Ssi VPX VND VCK HCM VcCl ACBS VIX LPS TCX Ssi VPX Vel ACBS VIX LPS

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toédn
Khoang céach 1én vé hiéu qua st dung lao dong va CIR cho thdy cdc CTCK dang theo dudi nhitng mé hinh van hanh
khac nhau. Cac doanh nghiép tap trung vao tu doanh va cho vay ky quy thuong duy tri bd mdy gon nhe va ty Ié chi phi
thap, trong khi nhéom c6 mang ludi moi gidi I6n phai duy tri chi phi nhan su va van hanh cao hon. bang chu y, quy mé
nhan su toan nganh gan nhu khong thay déi trong khi tdng tai san ti€p tuc md rong, cho thay tdng trudng thai gian
qua chu yéu dén tir mé rong bang can déi va nang cao hiéu qua van hanh.
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° W 4 ~> o A7
5. Pinh gia co6 phiéu
Mat bang dinh gia cia nhém CTCK tiép tuc phan héa theo ky vong tdng trudng va kha nang cai thién hiéu qua
sinh 16i. Binh quan toan nganh CTCK niém yét dang & mic P/E ~12,2 [an va P/B ~1,5 [an (nguén: FiinX). Cac
doanh nghiép duy tri ROE cao va trién vong tdng trudng rd rang thudng dugc giao dich & mirc dinh gia cao hon mat
bang chung.
m P/E binh quan khoang 12,2 [an — Chénh léch I6n giltra cdc doanh nghiép, phan anh khac biét vé ky vong tang
trudng lgi nhuan.
m P/B binh quéan khoang 1,5 I[an — Cac CTCK c6 ROE cao thudng dugc thi trwong trda mirc P/B cao hon.
B Tang von tao ap luc pha loang ngan han — Mot s6 cong ty vira hoan tat tang von ghi nhan P/B giam do von chd s&
hiru tdng nhanh hon lgi nhuan; hiéu qua giai ngan nguén von mai sé la yéu to can theo doi.

P/E — Top 10 CTCK niém yét theo TTS P/B — Top 10 CTCK niém yét theo TTS
2,3 23
2,2
174 - s - e
13 13
1,2

12,7 11

TCX SslI MBS SHS TCX Ssi VPX VND VCK HCM VvCl VIX MBS SHS
Ngubn: TCBS Ngubn: TCBS

Chénh léch dinh gia gitra cdc CTCK chu yéu phan anh ky vong cua thi trudng ddi véi kha nang chuyén héa nguén vén
méi thanh tai san sinh 1&i va duy tri ROE trong trung han, hon |a su khac biét don thuén gilra co phiéu "dat" hay "ré".
Cac doanh nghiép vira tang von c6 thé ghi nhan P/B & muc thap trong ngan han do hiéu Ung pha lodng v6n chu s&
hitu, nhung van con du dia dugc dinh gid lai néu ddy nhanh giai ngan vao cdc mang sinh I6i nhu cho vay ky quy hoac
ngan hang dau tu. Trong khi do, cac cong ty c6 P/E thap thuong phan anh sy than trong cla thi truong doi véi tinh
bén virng cla loi nhuan, dac biét khi nguon thu phu thudc nhiéu vao hoat déng tu doanh.
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6. SO liéu 10 CTCK c6 tong tai san I6n nhat

Q2/2026 - don vi: ty déng - ROE/ROA liiy k& 12 thang - LNTT/NV: Q2/2026 - P/E, P/B ngu6n TCBS

VCSH Du ng margin CIR LNTT/NV P/E P/B
TCX 100.592 45.782 51.522 3.745 1.692 +191% 147% 13,3% 38 174 23
SSi 95.237 39.592 40.473 3.204 1.231 +27,0% 14,0% 20,7% 1,0 12,7 15
VPX 88.951 35.703 38.177 4.098 1.733 +293,0% 17,6% 11,0% 27 92 13
VND 49.866 21.432 12.859 1.869 883 +139,5% 13,0% 21,4% 12 93 12
VCK 47.889 31.206 31.312 2354 1.104 +57,3% 192% 41,7% 07 155 22
HCM 41.259 14.640 29.024 1.235 273 +42,0% 10,3% 29,4% 05 258 23
VClI 39.727 17.138 17146 1.176 251 +36,3% 94% 26,3% 06 156 13
ACBS 39.062 14.737 20.645 1.265 227 +209% 81% 16,9% 0,7 = =
VIX 38.592 32.695 13.958 1.349 76 -942% 174% 32% 1,0 76 09
LPS 38.088 17.913 13.738 1.664 503 +143,7% 92% 13,9% 2,0 = =

Két qua kinh doanh toan nganh theo mang (ty dong)

Chi tiéu Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

DT tu doanh 8.850 12.584 18.766 16.136 14.176 15.257
DT cho vay margin 6.659 7.431 9.365 10.393 11.185 12.128
DT mai gidi & luu ky 2.853 4.024 7.270 5.074 5.085 3.881
DT tu van & bdo lanh (IB) 613 1.405 1.510 1.340 709 3.216
DT khac 260 325 375 409 305 389
Téng doanh thu hoat déng 19.234 25.770 37.286 33.351 31.461 34.870
Loi nhuéan hoat déng 7.803 10.081 18.767 12.117 9.618 14.150
Loi nhuan sau thué 6.235 8.061 15.114 9.778 7.765 11.511
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DE khéng bé 1& céc bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khdch vui long dang ky dia chi email qua link sau: Bang_ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khdch vui long gui vé dija chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chdn thanh cam on.

Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tir cdc ngubén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc day dd. Céc nhan dinh phan énh quan diém cda TCBS tai thdi di€m phat hanh va c6 thé thay déi.

Bdo cédo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu dénh gia va chiu trach nhiém dai véi quyét dinh cua minh.
Hiéu qua trong qué khtr khéng bao dam két qua trong tuong lai; d4u tu luén cé rdi ro, k€ céd méat vén.

Trong pham vi phdp luat cho phép, TCBS khéng chiu tréch nhiém déi véi tén that phét sinh tir viéc st dung bdo cdo. Bdo cdo thuéc sd& hitu cda
TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phai duoc TCBS chap thudn bang van ban.
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