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VCI - 06/07/2026

Bao cao phan tich lan dau
VCI - Cong ty Co phan Ching khoan Vietcap

San HOSE - Niém yét 30/06/2017 - Nganh Dich vu tai chinh — Ching khoan

TOM TAT NHAN DPINH

Nam 2025, Vietcap (VCI) ghi nhan doanh thu hoat déng 4.980 ty déng (+34,8% YoY) va lgi nhuan trudce thué 1.629
ty dong (+49,6% YoY). Da tang trudng tiép tuc dugc duy tri trong Q1/2026 véi doanh thu dat 1.406 ty dong
(+65,3% YoY) va LNTT dat 404 ty dong (+13,7% YoY). Cong ty s& hitu vi thé hang dau & mang khach hang t6 chirc
va tu van tai chinh doanh nghiép, cing bang can déi lanh manh véi hé s6 No vay/Vén chi sd hiru khoang 1,1 lan.
TCBS Research danh gia trong ngan han, két qua kinh doanh cta VCI c6 thé chiu anh hudng bdi thanh khoan thi
trudng suy giam. DU vay, trién vong trung va dai han van tich cuc nho vi thé dan dau trong phan khic khach hang
1o chic, ky vong hudng Igi tir nang hang thi trudng va mirc dinh gia hap dan véi P/B forward khoang 1,6 lan.

LUAN PIEM PAU TU

01

Vi thé dan dau Ngéan hang dau tu (IB) & KHTC 02 Loi nhuan trén da phuc héi manh

LNST ndm 2025 dat 1.342 ty déng (+47,4% YoY), ndi
tiép muc tang trudng 85,1% cla nam 2024, vdi bién
loi nhuén rong dat 26,9%. Da phuc hdi tiép dién trong
Q1/2026 khi doanh thu tang 65,3% YoY va LNST tang

Mang IB (tu van, bao lanh phat hanh) va tép KHTC
trong — ngoai nudc |a loi thé khac biét so véi nhom
CTCK ban I, h trg phi dich vu va chét luong danh

muc trdoanh. 15,6% YoY, du bién loi nhuan chiu 4p luc.

03 B6 dém von mé rong nhanh 04 Hudng loi cau chuyén nang hang thi truong
Von diéu lé tang tlr 7.181 ty déng (12/2024) lén L6 trinh nang hang tir Can bién |én MGi néi thi cap
11.476 ty dong (04/2026); von chl s& hitu 17.319 ty thu hat thém dong vén ngoai — nhém CTCK cé nén
dong — tao du dia ma réng cho vay ky quy (hién 96% tang khach hang t6 chirc manh nhu VCI huéng loi
VCSH) va danh muc tu doanh. truc tiép vé moi gidi va phi dich vu.

RUI RO CHIiNH

01

02

03

Chu ky thi truong chimg khoan

Két qua kinh doanh phu thubéc dang k& vao dién bién cta chu ky thi truong chiing khodn, dac biét & mang tu doanh va
moi gidi.

Ty trong tu doanh cao — Ri ro bién ddng gia tai san

Danh muc dau tu tai chinh quy mo 16n khién loi nhuan nhay véi bién déng gia c6 phiéu; gia VCI hién thap hon ~32% so
v6i dinh 12 thang (~35.800d, 08/2025), phan anh tinh chu ky cao ctiia nhém chirmng khoan.

Pha loang & ROE thap tuong doi

Téng von lién tuc (VCSH téng 2,8 lan 2021-2025) pha lodng EPS/ROE ngéan han; ROE Q1/2026 ~9,3% trong khi P/B
1,6x da phan anh phan Ién ky vong.

04 Ap luc canh tranh phi

Lan song zero-fee tlr cdc CTCK c6 thé tiép tuc gay ap luc 1én bién lgi nhuan méi gidi trung - dai han.
THONG TIN GIAO DICH CO CAU SG HUU CHi TIEU TAI CHiNH Q1/2026
Vén hoa 28.060 tydong T Hai 17,9% Tdng tai san 37.097 ty dong
SLCP luu hanh 1.147,6 trCP  Nguyén Thanh Phuong 3,2% Von chd sé hitu 17.319 ty dong
P/E-P/B 20,2x / 1,6x  S& hitu nudc ngoai 18,5% ROE - ROA 9,3% / 4,6%
EPS - BVPS 1.209/15.091 @ S6 lugng c6 dong 36.551 Ty suat co tic 2,9%
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1. H6 so doanh nghiép

1.1 Tong quan vé doanh nghiép
19 ndm doéng hanh cung thj truong von Viét Nam - Vén diéu 1€ 11.476 ty dong - Thuong hiéu ngan hang dau tu
hang dau néi dia

Tén day du CTCP Churng khoan Vietcap Voén diéu lé 11.476 ty déng

Tén tiéng Anh Vietcap Securities (VCSC) C6 phiéu lvu hanh  1.147.631.925 ¢6 phiéu
Ma CK VCI — HOSE S& hitu nude ngoai 18,5%

Ngay thanh lap 06/11/2007 Téng tai san 37.097 ty dong

Ngay niém yét 30/06/2017 Von chd sé hiru 17.319 ty déng

Linh vuc Dich vu tai chinh — Chirng khoan Chu tich HBQT Nguyén Thanh Phuong
Tru sd chinh Thép Capital Place, Liéu Giai, HN Toéng Giam déc Ton Minh Phuong
Website www.vietcap.com.vn C6 dong - Nhansu 36.551 ¢d dong - 422 CBNV

1.2 M6 hinh hoat dong & Chuoi gia tri — 4 mang nghiép vu co6t I6i
01 02 03 04

Tu doanh & Pau tw Cho vay Ky quy (Margin) Moi gidi & Luu ky Ngan hang Dau tu (IB)

- Dau tu ¢ phiéu niém yét &
OTC

- Tai san ghi nhan qua l3i/16
(FVTPL), san sang dé ban

— Cho vay ky quy khach
hang

- Ung trudc tién ban

— Quan tri rai ro danh muc

— Mbi gidi cd phiéu, phai
sinh

— Tép khach t6 chirc & nude
ngoai

- Tu van M&A, tai co ciu

- Tu van IPQ, niém yét, phat
hanh

— Thé& manh khai FDI &

(AFS), gitr dén déo han
(HTM)
- Tréi phiéu & cong cu thj
truong tién té
- Quan ly danh muc ty
doanh
DT 2025: 2.678 ty déng -
53,8% tong DT

margin
- Lgi suét binh quan
~7,5%/ndm

- Nén tang sé Vietcap
- Luu ky chirng khoan

doanh nghiép Ién
- Dinh gid doanh nghiép

Du ng margin 2025: 16.167
ty dong - Q1/2026: 16.613
ty dong

DT méi giéi 2025: 1.000 ty

doéng (+37%)

DT tu van 2025: 82 ty dong
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1.3 Lich st hinh thanh & phat trién
19 nam tir von diéu Ié 360 ty déng — top dau nganh - Téng tai san 37.097 ty déng - Du' ng margin 16.613 ty déng

2007 @ Thanh lap Chimg khoan Ban Viét
06/11/2007: CTCP Chirng khoén Ban Viét (VCSC) ra doi tai TPHCM; von diéu |é 360 ty dong;
dinh hudng moi gidi, tw doanh & ngan hang dau tu.

Mé réng mang ludi
2008: Thanh lap chi nhanh Ha N&i; 2009: Tang von lén 378 ty déng; 2010: M& phong giao
dich Nguyén Céng Trir — pha rong tép khach.

2008 - 2010

Khang dinh vi thé IB
2014: V6n 500 ty déng; 2016: Von 1.032 ty déng — vuon |én nhom dan dau vé tu van
M&A/IPO cho khdi t6 chirc & FDI.

2014 - 2016

Niém yét HOSE
Niém yét & giao dich trén S& GDCK TPHCM (HOSE); 08/2017 tang von 1én 1.200 ty déng —
minh bach hod & md rong huy dong.

30/06/2017

Tang von bén vimng
08/2018: V&n 1.630 ty déng; 09/2019: Vén 1.644 ty déng — cling c6 nang luc tai chinh cho
tu doanh & margin.

2018 - 2019

Tang vén gap d6i — ROE dinh
12/07/2021: Von tang gap doi lén 3.330 ty déng; ROE dat dinh chu ky 27,1% nho thj truong
bung nd.

2021

Bt pha quy mé von
26/09/2022: Von 4.355 ty déng qua chia c6 tic cd phiéu 30% & phat hanh — mé rong du ng
margin & danh muc ty doanh.

Tai dinh danh Vietcap

DGi tén thanh CTCP Ching khoan Vietcap; 07/2023: Von 4.375 ty déng — lam mai thuong
hiéu hudng t6i nha dau tu tré & sé.

12/04/2023

Tang von manh nhat lich sir

08/10/2024: V6n 5.745 ty dong; 03/12/2024: Von 7.181 ty déng — nén tang von cho chu ky
tang trudng mdi.

Tam nhin méi — V6n 11.476 ty dong
01/2026: V6n 8.501 ty déng; 21/04/2026: Vén 11.476 ty déng; TTS 37.097 ty dong; du no
margin 16.613 ty déng (Q1/2026) — quy mé t8ng tai san & von thudc nhém I6n cda nganh.

O O OB OB OB OR OB OO
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1.4 Co cau Co dong & Cau truc S6 hiru

S4 hitu trong nudc vs nudc ngoai

17,9%

Trong nudc Nudéc ngoai

Ng. T. Phugng

vén diéu |é 3,2% - C6 déc quanh nhém sang lap (T6 Hai — Nguyéen Thanh

| Lanh dao kha o . L
\ a:so/ao e Phugng) — 6n dinh quan tri
11.476 o S6& hitu nud 3i 18,5% & mu t anh — huéng loi
C5 dong khéc | ty dong T b nco (o] mf nugc ng;oal ,5% & murc cao trong ngan uang loi
59,7% - 9 tryc tiép néu nang hang FTSE

18,5%
- Free float ~59% dam bdo thanh khoan giao dich

Cong ty lién két & bén lién quan
Pon vi Quan hé S6 hiru

VCAM — Quan Iy qu§ Ban Viét Bén lién quan (cung nhom c6 déng sang lap - Phoenix

Holdings)
BVBank — Ngan hang Ban Viét Bén lién quan =
VietCredit Bén lién quan -
CTCP Sita Qudc té LOF Pau tu tai chinh 14,3%
CTCP Nudc Tha Dau Mot Dau tu tai chinh 14,0%
CTCP Tap doan Ha b6 Pau tu tai chinh 4,9%
Tai chinh TNHH NH Viét Nam Thinh Vugng DAau tu tai chinh 1,0%

SMBC

Vietcap khéng c6 cong ty con. Nguén: FiinX, TCBS téng hop.

1.5 Hoi dong Quan tri & Ban Piéu hanh

Ho tén Churc vu S hitu
Nguyén Thanh Phuong Chu tich HDQT 3,2%
Pinh Quang Hoan Phé Cha tich HPQT thudng truc & Cha tich UB Luong thudng 0,1%
T6 Hai Thanh vién HDQT & Chd tich UB bau tu 17,9%
T6én Minh Phuong Thanh vién HDQT — Téng Giam déc 0,1%
Nguyén Viét Hoa Thanh vién HDQT -
Nguyén Lan Trung Anh Thanh vién HDQT -

Lé Ngoc Khanh Thanh vién HDQT -
Nguyén Quang Bao Phé Téng Giam déc (Ban Diéu hanh) 0,3%
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1.6 San pham & Dich vu — Hé sinh thai dau tu

| Dich vu

Tu van Khach hang Ca nhan

Moi giéi CP/ETF/phdi sinh & tu van dau tu trén nén
tang so Vietcap Trading & Mobile App: giao dich thoi
gian thuc, Iénh diéu kién, cho vay ky quy tu dong, theo
ddi danh muc & phan tich tai chinh.

Quan ly Gia san (Wealth Management)

Giai phap dau tu toan dién & chuyén biét cho khach
hang ca nhan gid tri cao (HNW) va td chirc; danh muc
khuyén nghi tir nén tang research & advisory.

M6i giéi Khach hang Té chirc

Dich vu mdi gidi toan dién cho nha dau tu t6 chirc
trong & ngoai nudc (>570 NDT t8 chirc ngoai) — thé
manh tiép can khoi ngoai & FlI, dat lgi ich khach hang
Ién hang dau.

Ngan hang Pau tu (IB)

Tu van M&A, IPO, phat hanh cd phiéu/trai phiéu cho
doanh nghiép l6n & FDI; bd phan research song ngit
phti 238 cong ty — I6n nhat Viét Nam.

| San pham

Vietcap Trading

Nén tang web - giao dich real-time
Vietcap 1Q

Phan tich & chon loc ¢é phiéu

Smart Money
Sap ra mat

Mobile App

Pau tu moi ltc trén dién thoai
Al News

Ban tin do Al téng hop

San pham Margin
Du ng 16.613 ty dong - Q1/2026

Vietcap Pro

Ban desktop chuyén sau
SAFE Bond

Trai phiéu tich luy

Academy & Webinar
Pao tao nha dau tu

Giai thudng: 13 nam Alpha Southeast Asia Dién dan M&A Viét Nam The Asset Asian Awards Finance Asia Euro Money Nguén: vietcap.com.vn
1.7 Lich str c6 tire tien mat
C6 tirc tién mat theo nam tai chinh (% ménh gia)
30%
30%
25%
20%
15%
15% 12% 12%
10% 6,5% 7,5%
5%
0%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

VCI duy tri chinh sach ¢6 tuc linh hoat, gan vai chu ky Igi nhuan va nhu cau sir dung vén clia cong ty. Ty 1é ¢6 turc tién
mat dat mirc cao 15%—-30% trong giai doan 2019-2020, giam dan trong cac nam thi truong kém thuén lgi va tam nglrng
chi trd nam 2023 nham tang cudng ngudn vén phuc vu hoat ddng kinh doanh. Tir nam 2024, céng ty da khoi phuc cd tie
tién mat & murc 6,5%—-7,5%, dong thai thuc hién chia cé tie bang co phiéu ty 1& 30% trong ndm 2022 dé tang von diéu lé.
Chinh séch nay cho thay VCI uu tién can bang giira loi ich ¢6 déng va nhu cau gitr lai Igi nhuan nham mé réng du ng cho
vay ky quy, dau tu va cac hoat déng kinh doanh cot 16i.
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2. Phan tich Nganh Chirng khoan
2.1 Tong quan thi truong

VN-Index & Téng Gia Tri Giao Dich Tai khoan CK mé méi hang thang
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— VN-Index (diém) Tdéng GT GD (ty dong/ngay) --- Xu huéng TK mé méi
Ngudn: FiinProX, TCBS téng hop va tinh toén Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Nam 2025 ghi nhan budc ngoét lich st véi mirc tang 40,9% clda VN-Index, dat 1.784 di€m — hiéu suat an tugng nhat ké
tr ndm 2009. Pa tang trudng nay phan anh su ky vong clia nha dau tu vao 16 trinh nang hang thi truong tir hang Can
bién (Frontier) 1én Thij trudng méi nai thir cap (Secondary Emerging) theo bang phéan loai cia FTSE Russell. Tai phién
gan nhat 06/07/2026, chi s6 déng cira tai 1.843,50 diém — phuc hoi virng trén moc 1.800 diém sau nhip kiém dinh ving
ho tro hoi gitra ndm, nang murc tang ldy k& 2026 lén +3,3% va budc vao giai doan tich Iy trude ky phan bé chinh thac
theo nang hang FTSE ngay 21/09/2026.

Su cdi thién vé chat lugng thi truong dugc phan éanh ré nét qua su gia tang manh cta thanh khoan giao dich. Sau khi dat
murc binh quan khoang 29.300 ty dong/phién trong nam 2025, thi trudng da ghi nhan ky luc thanh khoan khoang 86.100
ty dong/phién vao ngay 05/08/2025. Sang Q1/2026, gia tri giao dich toan thi truong tiép tuc duy tri trén 35.000 ty
dong/phién, gan gap déi cung ky nam trudc. Dién bién nay cho thdy nang luc hap thu cac dong von quy mé I6n da duoc
cai thién dang ké, qua do cing c6 mot trong nhirng diéu kién quan trong dé€ dap (ng yéu cau cda nhém Thi truong mai
ndi thir cap.

Bén canh dé, su gia tdng nhanh chdng cua luc lugng nha dau tu trong nude tiép tuc la dong luc quan trong doi véi su
phat trién cua thi trudng chirng khoan. Nam 2025 ghi nhan 2,6 triéu tai khoan md mdi; da tang tiép tuc trong 5 thang
dau 2026 vai gan 1,3 triéu tai khoan md méi, nang tong sé tai khoan ching khoan 1én 13,2 triéu vao cudi thang
05/2026, twong duong khoang 13% dan sd. Xu hudng nay phu hop vai dinh hudng phat trién thi truong vén clda Chinh
phu, hudng téi muc tiéu quy moé vén hoa thi trudng cd phiéu dat 120% GDP vao nam 2030, déng thoi tao nén tang ho trg
cho 16 trinh nang hang thi trudng.

Cap nhat Q2/2026 - Thanh khoan ha nhiét va ap luc rit von gia tang. Sau giai doan tang trudng manh trong nam 2025
va Q1/2026, thanh khoan thj truong cé dau hiéu diéu chinh khi gia tri giao dich binh quan ca quy 2/2026 giam xu6ng con
24.084 ty dong/phién, thap hon dang ké so vdi mirc trén 35.000 ty dong/phién clia quy trudce. Dién bién nay dién ra
trong bdi canh khdi ngoai ban rong khoang 48.300 ty déng trén toan thj trudng (mua khoang 156 nghin ty dong va ban
khoang 204 nghin ty dong), déng thai cac quy ETF ngoai ti€p tuc ghi nhan trang thai rat von rong (chi tiét tai Muc 2.2 -
Dong tién ETF va von ngoai). Mac du vay, quy mé thanh khodan hién tai van duy tri & mic cao hon dang ké so vai giai
doan trude nam 2025, cho thay nhirng cai thién mang tinh cdu tric cda thi trudng van chua bi dao ngugc.
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2.2 Dong tién ETF & Vo6n ngoai
10 quy ETF I6n nhéat theo dong tién - Tong ETF rdt rong ~5.396 ty dong tir ddu ndm (~13.446 ty déng trong 12
thang) - Vén ngoai dén vé Bac A

Dong tién rong ETF Viét Nam — liiy k& nam 2026 (ty déng)
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Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Bang 2.2 — Dong tién rong cac quy ETF Viét Nam (ty déng)

Quy ETF Cong ty quan ly Liiy ké nam

Fubon FTSE Vietnam Fubon (Pai Loan) Ngoai -2.845 -10.091
DCVFMVN DIAMOND Dragon Capital Noi -1.075 -972
VanEck Vietnam (VNM) VanEck (MY) Ngoai -821 -258
E1VFVN30 (DCVFMVN30) Dragon Capital Noi -502 -1.946
MAFM VN30 Mirae Asset (VN) Noi -262 -507
KIM ACE Vietnam VN30 Korea Investment Ngoai -220 -479
CGS Fullgoal VN30 Sector Cap CGS (Singapore) Ngoai +348 +348
Global X MSCI Vietnam Global X Ngoai +269 +494
KraneShares DC VN Growth Krane Funds Ngoai +167 +358
Xtrackers Vietnam Swap DWS Ngoai +155 177
Khac (27 quy con lai) - - +47 -
Téng dong tién ETF - - -5.396 -13.446

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop

Dong vén ETF tiép tuc duy tri trang thai rdt rong tai thi truong Viét Nam, phan anh xu hudng than trong cla nha dau tu
thu déng trong béi canh dong von toan cau dang dugc tai phan b6 manh mé gitra cac khu vuc va nhém tai san. Liy ké
tlr dau ndm, gid tri rdt rong cua céc quy ETF dat khoang 5.396 ty déng, qua dé nang téng quy mo rut rong trong 12 thang
gan nhat 1én 13.446 ty déng. Xét tuong quan quy mo, gia tri rdt rong cta ETF tuong duong khodng 6% murc ban rong
~84.300 ty dong cua nha dau tu nudc ngoai trén toan thi truong ching khoan Viét Nam tinh dén ngay 06/07/2026.
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Gac nhin lién thi truong

Xét dudi goc do lién thi trudng, dién bién rut rong cla ETF tai Viét Nam khong hoan toan phan anh nhirng yéu to noi tai
cla nén kinh té hay trién vong doanh nghiép niém yét, ma phan I6n chiu tdc déng tir qua trinh tai co cdu danh muc cuta
dong von toan ciu tai nhém thi trudng méi néi va cén bién. Trong giai doan hién nay, thi trudng chimng khoan Han Quéc
va Dai Loan tang vugt troi nho dinh gid lai nhom tri tué nhan tao (Al), ban dan va ha tang céng nghé: KOSPI +79,1% (sau
khi lap dinh ~+116% ngay 22/06 roi diéu chinh manh hon 35 diém % dau thédng 7 khi dinh gia nhém Al ha nhiét) va TWII
+61,6% tinh tir dau nam, trong khi VN-Index chi tang +3,3% (1.843,50 diém). Chat xuc tac cho nhip diéu chinh dau thang
7 la két qua so bo Q2/2026 ctiia Samsung: du lgi nhuan hoat dong du kién tang gap ~19 lan cung ky (~89 nghin ty won)
nh& nhu cau chip nhé Al, phan 16n ky vong da phan anh vao gia cd phiéu tir trude; déng thoi lo ngai 1an séng Al khoé duy
tri tdc d6 tang trudng hién tai va nguy co céac tap doan cong nghé My tiét giam chi tiéu ha tang Al, cong véi doanh thu
Samsung “chua manh nhu ky vong” va DRAM tang cham hon du bao, d4 kéo ¢ phiéu Samsung cung loat thj truong Béc
A (Han Quéc, Nhat Ban, Dai Loan) sut giam.

Tuy vay, da tdng nay chu yéu dén tlr tai dinh gia ndi tai cia nhom cong nghé chir khéng phai luc mua cua khéi ngoai:
thuc t&€ nha dau tu nude ngoai ban rong ky luc ~102 ty USD trén san KOSPI (Han Qudc) tlr dau nam dén 03/07/2026 —
bat chap chi s6 van tang khoang 92%, phan anh hoat dong tai co cadu danh muc sau giai doan tdng néng — trong khi
dong von ngoai dich chuyén manh sang Nhat Ban véi mirc mua rong ky luc ~60 ty USD trong ntra dau 2026, nh& chiéu
sau thj trudng va cai cach quan tri doanh nghiép. Do Han Quéc (24,3%) va Dai Loan (32,3%) chiém t6i 56,6% ré Emerging
Markets ex-China, bién dong cla hai thi trudng nay chi phdi manh dién bién chi s6 EM toan cau. O chiéu nguac lai, Viét
Nam ndi Ién la diém dén ngugc dong khi FTSE Russell nang hang (21/09/2026) dugc ky vong kich hoat dong vén quay
lai — tao du dia phuc hoéi thanh khodn va lgi thé cho nhom chirng khoan dau nganh nhu VCI. Du vdy, dong vén nang hang
clia FTSE dugc phan thanh nhiéu dot, phan 16n don vé 2027 thay vi vao ngay hét trong ndm 2026.

Hiéu suat TTCK Bac A vs Viét Nam — liiy ké 2026 (%)
120%
90%
KOSPI +79,1%

60% Pai Loan +61,6%

30%

0% —— VN-Index +3,3%

01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26
Ngudn: Investing.com, FiinX, TCBS téng hop va tinh toén - KOSPI dén 07/07, TWII dén 06/07, VN-Index dén 06/07/2026

Dién bién tai thi trrong Han Quéc cho thay rai ro khi da tang cua chi s6 phu thudéc qua Ién vao mot nhém cé phiéu vén
héa I6n. Sau giai doan tdng manh nh& ky vong Al, ap luc chét 16i tai cédc ¢6 phiéu céng nghé chi chat da khién KOSPI
diéu chinh manh trong thang 06/2026, qua do6 cho thay mirc d6 nhay cdm cla chi sé khi c&u trdc tang trudng trd nén
thi€éu can bang. Khi ty trong vén hoa tap trung vao mét sé it doanh nghiép, bién dong clia nhom nay c6 thé khuéch dai ca
chiéu tang lan chiéu giam cua toan thi truong.

Xu hudng tuong tu dang xuat hién tai Viét Nam khi ty trong von héa ctia nhdm doanh nghiép thuéc hé sinh thai
Vingroup (VIC, VHM, VRE va VPL) d3 gia tang déng ké trong co cau VN-Index trong nhitng nam gan day. Diéu nay gidp
chi s6 duy tri da tdng manh trong ngan han nhung déng thai cling lam gia tang rdi ro diéu chinh néu nhém cd phiéu dan
dat suy yéu. Do d6, murc tang cla VN-Index trong giai doan hién tai chua phan anh hoan toan mirc do lan téa cua dong
tién trén toan thi truong va can dugc theo ddi cung vai dién bién cia cdc nhém nganh con lai.

Mac du vay, trién vong trung va dai han cua thi trudng chirng khoan Viét Nam van dugc hé trg bdi nén tang vi mo on
dinh, tdng trwdng lgi nhuan doanh nghiép duy tri tich cuc va dac biét la su kién nang hang thi truong. Viéc FTSE Russell
chinh thirc nang hang Viét Nam |én Thi truéng Méi noi Thir cap, vaéi hiéu luc tlr ngay 21/09/2026, dugc ky vong sé thic
day dong von dau tu qudc té, dac biét tir cac quy ETF va quy dau tu chld dong cé chién luge phan bé theo chi sé. Pay
nhiéu kha nang sé 1a dong luc quan trong hd tro thanh khoan va dinh gia thi trrong trong cac nam tdi.
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Dai véi nganh ching khoan, méi trudng thanh khoan suy giam va ap luc rat von ngoai trong ngan han co thé anh hudng
dén doanh thu moi gidi cla toan nganh. Tuy nhién, trong béi canh thij trudng budc vao chu ky thu hiat dong von méi sau
nang hang, loi thé dugc ky vong sé thudc vé céc cong ty chirng khoan cé quy mé van I6n, nang luc cung cap dich vu
toan dién va tép khach hang t6 chirc manh. Nhitng doanh nghiép nay cé kha nang hudng loi rd nét hon tir sy gia tang
cla thanh khodn thj truong, nhu cau stir dung don bay tai chinh va dong vén ngoai quay tré lai, trong khi cac cong ty phu
thudc chu yéu vao méi gidi ban 1é sé déi mat véi ap luc canh tranh I6n hon.

2.3 Thi phan
VCI — thi phdn méi giGi ~7,4% (top 4-5 HOSE) - thé€ manh Ngén hang P4u tu (I1B) dan dau nhém néi dia

Thi phan M6i giGi CP & CCQ — HOSE Thi phan Du no Cho vay Margin — toan nganh

~ VCK 15,3% TCX 10,6%

Khéac 30,9% SSI 8,7%

SSI 11,1% Khac 41,7%

1.808

Nghin ty déng

422

Nghin ty dong

VPX 8,6%

TCX 8,9% - VCK 7,2%
- Vel 7,4% ~ HCM 6,7%
“ HCM 7,3% MBS 3,7% — ~— ACBS 4,6%
VCI 3,9% L MASC 4,3%
Ngubn: HSX

Birc tranh canh tranh Q1/2026 cho thay sy phéan tan thi phan gitra nhém dinh ché dan d4au. Trén phan khic méi gidi co
phiéu & CCQ san HOSE, VCI ndm 7,4% thi phan trén téng gia tri giao dich 1.808 nghin ty déng, vuron Ién nhém top 4-5 —
sau VCK (15,3%), SSI (11,1%) va TCX (8,9%). Nhom 5 cong ty hang dau ndm khoang 50% thi phan, phan anh mic do tap
trung trung binh. Khi cac dinh ché mdi lién tuc gia nhap véi chién luge mién/giam phi, VCI chd déng lua chon phéan khic
khéach hang té chtrc & gia tri cao thay vi dua phi 0d & mang ban 1é, gitp gilr bién méi gidi t6t hon méat bang chung.

2.4 Vithé
Ticker Tén congty Von hoa (ty dong) Téng tai san (ty dong) Thi phan MG
TCX CK K§ Thuong 106.795 88.665 148x 2,3x 19,9% 8,9%
VCK CKVPS 81.326 53.217 199x 2,7x 19,3% 15,3%
SSI CK SSI 66.014 93.114 14,5x 1,7x 13,5% 11,1%
VPX CK VPBank 48.000 78.751 129x 1,4x 14,4% 2,9%
VIX CK VIX 41.900 29.598 8,1x 19x 27.2% -
HCM CK TP. H6 Chi Minh 29.645 40.467 239 2,1x 10,1% 7,3%
VCI Vietcap 28.060 37.097 202x 1,6x 9,3% 7,4%
VND VNDirect 26.336 47965 12,1x 1,2x 10,5% 4,8%
MBS CK MB 19.118 30.659 16,6x 23x 14,8% 5,3%
SHS CK SHB 16.190 22.367 12,3x  1,3x  10,8% =

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop

Vén hod, P/E, P/B theo gia déng ctra 06/07/2026; tdng tai san, ROE & thi phan tai Q1/2026.
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Vi téng tai san 37.097 ty dong tai Q1/2026, VCI ding thd 7 toan nganh vé quy mé — vira phai so vai SSI, TCX hay VPX,
nhung s& hitu nang luc Ngan hang Pau tu (IB) thuéc nhom dan dau khdi ndi dia. Thé manh cét 16i ctia VCI la tu van
M&A, IPO va niém yét cho doanh nghiép I6n & khéi FDI; nam 2026 cong ty ky vong dan dat thi truong véi cac thuong vu
I6n (2025: VPBank 12.700 ty dong, Hoa Phét 12.000 ty dong; pipeline 2026: bién Mdy Xanh, Dat Viét VAC...). Bén canh
dé, VCI duy tri du ng cho vay ky quy 16.613 ty dong va danh muc tu doanh ~16.052 ty déng; hiéu qua sinh 16i ROE 9,3%
véi dinh gia P/B 1,6x — phan anh du dia cai thién khi ROE phuc héi va mang IB budc vao chu ky séi dong.

Dien bién gia VCI & giao dich khoi ngoai 2026

GIA DPONG CUA 06/07 LOY KE 2026 TU DiNH 04/03/2026 KN LOY KE TU' 09/03
o, ()
24.450d -4,4% -18,6% -3,7tr
-2,6% so vai phién VN-Index cung ky: +3,3% Dinh 30.041d (gia diéu chinh) CP - dinh +18,1tr CP (13/04)
03/07/2026
VCI vs VN-Index — hiéu suat liiy ké 2026 (%) Khai ngoai VCI — KN mua/ban rong liiy ké
— VCl = VN-Index 20tr
20%
159 15tr
10% 10tr
5% 5tr
0%
Otr -
. I T}
5% I l||||||||||||| "
10% -5tr
-15% -10tr
01/26 02/26  03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26
Ngudn: TCBS tong hop va tinh todn Nguén: TCBS téng hop va tinh todn

Co phiéu VCI dang dién bién kém tich cuc hon mat bang chung cta thi trudng khi giam 4,4% tir dau ndm 2026, trong khi
VN-Index van tang khodng +3,3%. Sau khi dat dinh 30.041 déng/cé phiéu (gia diéu chinh) vao dau thang 03/2026 nho ky
vong nang hang thi truong va két qua kinh doanh tich cuc trong Q4/2025, VCI da diéu chinh khoang 22%, cao hon dang
ké so v6i murc diéu chinh cla VN-Index trong clng giai doan. Dién bién nay phan anh dac tinh nhay cam cia nhém cé
phiéu chimg khoan déi véi thanh khoan thj truong, déc biét khi gia tri giao dich binh quan cé xu hudng suy giam trong
Q2/2026.

Mot yéu 16 dang chu y la sw dao chiéu cua dong von ngoai. Sau giai doan mua rong manh trong thang 03 va dau thang
04/2026, khéi ngoai da quay trd lai ban rong lién tuc tir cudi thang 4, kéo ty 1é s& hitu nudc ngoai giam tir 18,8% xudéng
18,5%. Dién bién nay phu hop véi xu hudng rat von cda cac quy ETF va nha dau tu nude ngoai trén toan thi trudng trong
thoi gian gan day, déng thoi tao ap luc dang ké 1én dién bién gia c6 phiéu.

Tuy nhién, trién vong trung han cta VCI van gan chét véi cau chuyén nang hang thi truong. Véi vi thé la mot trong nhirng
cong ty chirng khoén c6 tép khach hang t6 chirc va nha dau tu nudc ngoai I6n nhat thi trudng, Vietcap dugc ky vong sé
hudng loi déang ké khi dong vén quéc té quay trd lai sau khi FTSE Russell chinh thirc dua Viét Nam vao nhém Thi truéng
Mdi n6i Thir cap tir thang 09/2026. Do do, dién bién ctia dong vén ngoai trong nhitng thang téi sé la yéu t6 quan trong
can theo déi ddi v&i qua trinh tai dinh gia ¢6 phiéu.
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3. Phan tich Két qua Kinh doanh

DT HOAT PONG 2025 LNTT 2025 BIEN LNTT 2025 DT Q1/2026
4.980 tydéng 1.629 ty déng 32,7 % 1.406 ty déng
+34,8% YoY +49,6% YoY Cai thién tir 23% (2023) +65,3% YoY

3.1 Co cau doanh thu theo mang — 2021 dén 2025

Doanh thu theo mang (ty d6ng) & Bién Lgi nhuan truéc thué

@ Tudoanh @@ Margin Mai gidi 1B Khac =@ Bién LNTT
6.0k 60%
49,9% 4.980

28,7%

1.406
340

“ .
0%

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Mang (ty déng) Q1/26 %2025  %Q1/26
Tu doanh & dau tu 1962 1373 1196  2.027  2.678 636 53,8% 45,2%
L&i cho vay margin 577 708 689 873  1.205 415 24,2% 29,5%
Mbi gisi 857  1.011 535 730 1.000 340 20,1% 24,2%
Tuvan — 1B 286 52 39 51 82 12 1,6% 0,9%
Luu ky & khéc 25 12 13 15 15 3 0,3% 0,2%
Téng DT hoat déng 3.707 3.156 2.472 3.696 4.980  1.406 100% 100%

Co cau doanh thu cua Vietcap hién phu thuéc dang ké vao hoat déng dau tu, véi mang tu doanh déong gép 53,8% téng
doanh thu ndm 2025. Diéu nay gilp cong ty hudng loi manh khi thj truong dién bién thuén lgi, nhung déng thoi khién két
qua kinh doanh bién déng nhiéu hon theo chu ky thi truang. Ngudén thu I6n th hai la 13i tlr cho vay ky quy, chiém 24,2%
doanh thu va tang 38% YoY, dong vai tro la déng luc tang trudng 6n dinh hon nhd nén vén dugc md rong trong nhirng
nam gan day.

Hoat dong méi gigi dong gop khoang 20% doanh thu, trong khi mang tu van tai chinh doanh nghiép chi chiém ty trong
nho trong doanh thu hach toan. Tuy nhién, mang tu van van gilr vai trd quan trong trong viéc duy tri quan hé véi khéch
hang doanh nghiép 16n, hd trg phét trién khach hang t6 chirc va mé réng hé sinh thai dich vu trén thi truong vén. Theo
Bdo cdo thudng nién 2025, t6ng gid tri cac giao dich tu van tai chinh doanh nghiép dat khoang 3.952 ty déng.

Trong Q1/2026, ca ciu doanh thu khéng cé nhiéu thay déi khi hoat dong dau tu tiép tuc la ngudn déng goép Ién nhat vai
636 ty déng, theo sau la l&i tir cho vay ky quy (415 ty déng) va moi gidi (340 ty dong). Vé dai han, ty trong déng gép ngay
cang ldn cia mang cho vay ky quy va tu van tai chinh doanh nghiép c6 thé giup co cau doanh thu trd nén can bang hon,
qua dé gidm bét mirc do phu thudc vao bién dong clia hoat dong dau tu.
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3.2 Diéen bién doanh thu & lgi nhuan

Doanh thu & LNST theo nam (2021 — Q1/2026)

5.0k @ Doanh thu LNST
5.0k
4.0k 3.7k 3.7k
3.2k
3.0k 2.5k
2.0k
1.5k 1.3k 1.4k
0.9k
1.0k 0.9k -
K 0.3k
0.0k
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Nam (ty dong)

Doanh thu hoat dong 3.707 3.156 2.472 3.696 4.980 1.406
LNST 1.499 869 492 911 1.342 341
Tang trudng DT YoY +114,3% -14,9% -21,7% +49,5% +34,8% +65,3%

Birc tranh tai chinh cla Vietcap mang tinh chu ky rd nét, chiu tdc déng I6n tir ty trong ctia mang tu doanh trong co cau
doanh thu. Sau khi tao dinh vao nam 2021 va xac lap ving ddy vao nam 2023 (doanh thu 2.472 ty déng, Igi nhuan sau
thué 492 ty d6ng), doanh nghiép da ghi nhan chu ky phuc hoi dong pha véi da tang cla chi s6 VN-Index. Cu thé, vao nam
2025, doanh thu cla cong ty da bt pha |én mic 4.980 ty dong (+34,8% YoY), kéo theo lgi nhuédn sau thué dat 1.342 ty
déng. Diém sang dang chd y la sy chuyén dich co cau lgi nhuan theo hudng bén viing hon. Theo dé, mang cho vay ky
quy véi dac thu [a mot ngudn thu 8n dinh dang khong ngirng ma rong quy mo va gia tang ty trong dong gop. Pong luc
nay xuat phat tir viéc bé sung thanh céng dong vén mdi, qua dé phan anh néng luc huy déng von hiéu qua cua Vietcap
trén thi truong.

Tuy nhién, budc sang Q1/2026, Cong ty phai déi mat véi ap luc thu hep bién Igi nhuan. Mac du doanh thu téng trudng
manh mé & murc +65,3% YoY, nhung lgi nhuan sau thué chi ghi nhan mic tang khiém ton +15,5%. Su chénh léch nay
xuat phat tlr téc d6 gia tang cuta chi phi hoat dong va chi phi ldi vay vuot muc tidng trvdng doanh thu. Panh gia vé trung
han, tinh 6n dinh trong lgi nhuan cua doanh nghiép sé phu thuéc chd yéu vao chién luge nang cao ty trong clia cadc mang
tao thu nhap déu dan nhu cho vay ky quy hay nghiép vu ngan hang dau tu, nham kiém soéat va giam thiéu rdi ro chu ky tir
hoat déng ty doanh.

Doanh thu hoat dong & LNTT theo quy (Q1/2024 — Q1/2026)

@ Doanh thu LNTT =@ BiénLNTT
1,800 50%

1.526

1.443
1,500 1.406 40%

1,200
30%

900 80638,3%
20%
600
403
300 228 10%
0%
Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

Ngudn: BCTC VCI, TCBS téng hop va tinh todn
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D{r liéu theo quy cho thay lgi nhuén cuda Vietcap van chiu anh hudng dang ké tir bién dong clia mang tu doanh. Bién loi
nhuén trudce thué tang lén muirc cao 41,7% trong Q1/2025 nhung gidm manh xuéng 18,3% & quy tiép theo khi thi truong
ching khoan diéu chinh sau, trude khi phuc hoi vé vung 35-36% trong nira cudi ndm. Muc bién dong I6n cla bién loi
nhuén phan anh su phu thudc tuong ddi cao vao két qua dau tu, déng thai cho thay loi nhuan cé thé bién déng dang ké
theo dién bién thj truong.

Bén canh do, chi phi tai chinh dang gia tang nhanh khi céng ty md rong quy mé hoat dong. Trong Q1/2026, chi phi tai
chinh dat 346 ty dong, tdng 89% YoY va |a mirc cao nhat tir trude dén nay, cha yéu do du ng vay tang dé tai trg cho hoat
dong cho vay ky quy va danh muc dau tu. Do do, du doanh thu hoat déng tédng 65,3% YoY, bién loi nhuan trude thué giam
con 28,7% va lgi nhuan sau thué chi tdng 15,5%.

Trong thoi gian téi, kha nang cai thién hiéu qua sinh 161 sé phu thudc vao viéc kiém soat chi phi vén va nang cao hiéu qua
str dung nguon vén mdi huy déng. Viéc tdi vu co cau cdc khoan vay, dac biét la nguén von ngoai té tham chiéu lai suat
SOFR +/- bién d6, cung véi kha nang md rong du no cho vay ky quy trong bdi canh thanh khoan thi truong cai thién sé la
nhirng yéu td quan trong quyét dinh toc do tang trudng loi nhuan cla cong ty.

3.3 Mang Moi gidi & Luu ky

Thi phan méi giéi HOSE theo quy (%) Doanh thu Méi gi6i theo nam (ty dong)

8% 7,35% 1,200

’ 6,77% 1011 1000
7%
(2/62% 1000  gs7

2 730
5% 800
4% 600 535
3% 400 340
2%
1% 200
0% 0

Q1/21 Q1/22 Q1/23 Q1/24 Q1/25 Q1/26 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

Ngubn: HSX Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Doanh thu méi giéi phuc h6i manh tlr mirc day 535 ty déng nam 2023 Ién 1.000 ty dong nam 2025, phan anh su cai
thién cla thanh khodn thi truGng va vi thé canh tranh ctia Vietcap. Céng ty tap trung vao nhdém khach hang gid tri cao va
nha d4u tu t6 chirc thay vi canh tranh bang chinh sach phi thap, qua do duy tri chat lvong doanh thu va hiéu qua hoat
déng 6n dinh.

DPén cudi nam 2025, Vietcap phuc vu khoang 235.000 tai khoan khach hang, bao gém cé nha dau tu ca nhan va t6 chic
nudc ngoai. Nén tang khach hang nay tao diéu kién dé cong ty duy tri thi phan moi gigi n dinh va hudng lgi khi thanh
khoan thi truong cai thién.

Trong Q1/2026, doanh thu méi giéi dat 340 ty déng (+128% YoY), dugc hd tro badi gia tri giao dich binh quan ngay trén
HOSE tang lén khoang 36,3 nghin ty déng. Thi phan moi gigi HOSE tang tir 6,4% trong Q1/2025 1én 7,4% trong Q1/2026,
cho thay Vietcap ti€p tuc cai thién vi thé trong bsi canh hoat déng giao dich séi dong hon.

Trién vong tang trudng clia mang méi gidi duoc ho tro bdi ky vong nang hang thi truéng lén Thi trudng Méi néi thir cap
cuia FTSE Russell tir thang 09/2026, qua dé thu hit thém dong vén tir cac quy dau tu té chirc va nha dau tu nude ngoai.
Véi loi thé sd hitu mang ludi khach hang t6 chire hang dau thi trurdong, bao gém hon 570 nha d4au tu té chirc nudce ngoai
dang theo dbi va giao dich, Vietcap dugc danh gia cé vi thé thuan lgi d€ hudng lgi tir xu hudng gia tang thanh khoan va
dong von ngoai sau nang hang. Pay duoc ky vong la mot trong nhitng dong luc quan trong hé trg tang trudng doanh thu
moi gidi trong trung va dai han.
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3.4 Mang Cho vay Ky quy & Co cau nguén von tai tro

Du ng Cho vay Ky quy & Lai cho vay (ty dong) Lgi suat cho vay margin vs Chi phi von (%/nam)
Dung margin =@ Lé&i cho vay (quy/ndm) @ Loi suat cho vay Chi phi von
18k 1,400 15% 134%
15k 1.200 12% .
o 1,000 D 759 86%  78% 754  83%
800 9% R—
9.0k
600 6%
6.0k 200
3.0k 200 3%
0.0k 0 0%
2021 2022 2023 2024 2025  Q1/26 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

Du ng margin tang manh tlr 7.992 ty déng nam 2023 [én 16.167 ty déng nam 2025, dua Vietcap trd thanh mét trong
nhirng cong ty chirng khodn co tdc d6 md rong cho vay nhanh nhat nganh. Tuy nhién, hiéu qua sinh 16i cia mang nay
hién van bi giéi han bdi chi phi vén twong doi cao. Lai suat cho vay ky quy duy tri quanh 8,0-8,5%/nam trong khi chi phi
huy déng & murc khoang 5,0-5,5%/nam, khién chénh léch 13i suat (NIM) chi dao dong quanh 3 diém %, thap hon so véi
cac cong ty chirng khodan c¢é lgi thé vén chi s hitu I6n hodc nguén von gid ré tir hé sinh thai ngan hang.

Co cau khoan vay ngan han theo loai (ty dong)

@ NH nudc ngoai NH trong nudc CTCP trong nudc Cty tai chinh
21k
18k
15k
12k 9.622
9.0k 9.641
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Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Nguon von tai trg cho hoat déng cho vay ky quy chd yéu dén tlr cac khoan vay ngan han. Dang chu y, cac khoan vay
nudc ngoai phan 16n la cac khoan vay tin chap bang USD véi lai suat tham chiéu SOFR +/- bién dd, gilip Vietcap ti€p cén
quy mo vén I6n va linh hoat hon trong viéc mé réng du ng. Tuy nhién, co cdu nay ciling khién chi phi huy déng duy tri &
muc tuong doi cao (khoang 5,3%/nam) va lam gia tang do nhay cua lgi nhuan d6i véi chu ky 13i suat USD. Rui ro ty gia
duoc kiém soét déang ké thong qua cac hgp dong hoan dai lai suat hai dong tién (cross-currency swap), véi ty 1é phong
nglra khoang 87% du ng va chi phi lai vay ngoai té tai cudi nam 2025 (nam 2024 dat 100%).

Trong thang 06/2026, Vietcap da ky két khoan vay hgp von qudc té khéng co tai san bao dam tri gia 170 triéu USD, kem
quyén chon tang han muc |én t6i da 370 triéu USD. Khoan vay dugc thu xép va/hodc cam két cap vén béi cac té chirc
tai chinh quéc té 16n nhu Maybank Securities, Bank of China (Hong Kong), CTBC Bank, Cathay United Bank, First
Commercial Bank, Hua Nan Commercial Bank, KGI Bank va Taipei Fubon Commercial Bank. Day la khoan vay hgp von
I6n nhat tir truée dén nay cla Vietcap, gop phan da dang héa nguén vén va tang cuong kha nang tiép can thi trudng von
quac té.

Bén canh ngudn vén qudc té, Vietcap ciing gia tdng huy dong tir cac t6 chirc tin dung trong nudc, trong d6 mot phan céac
khoan vay dugc bdo dam béng tai san vdi gia tri khoang 3.063 ty déng tai cudi nam 2025, tang dang ké so véi 1.400 ty
déng cudi ndm 2024. Mac du co cidu ngubn vén ngay cang da dang hon, chi phi huy déng van la yéu t6 can theo doi khi
I4i suat toan cau duy tri & murc cao.

d chiéu tich cuc, ty 1& du no margin trén von chii sé hitu tai Q1/2026 mdi dat khodng 96%, thap hon dang ké so véi mirc
tran 200% theo quy dinh. Diéu nay cho thay Vietcap van con du dia dang ké d&€ mad rong cho vay khi thanh khodn thi
truong cai thién va dong von t6 chirc gia tdng sau qua trinh nang hang thi truong. Tuy nhién, kha nang cai thién lgi nhuan
clla mang nay sé phu thudc khong chi vao tang trudng du ng ma con vao viéc tdi wu co cau ngudn von va thu hep
khoang céach gitra |di suat cho vay va chi phi huy déng trong cédc nam tdai.
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3.5 Mang Tu doanh — Co cau danh muc & Doanh thu

Co cau danh muc tu doanh theo tac déng loi nhuan —
Q1/2026 Lgi suat danh muc dau tu (%)

HTM & tién giri 2,6% - 2021 25,3%

FVTPL 15,9%

2022

7,2%

Danh muc 2023 | o
Tréi phiu AFS1... - 16.052
ty dong
< €6 phiéu AFS 68,2% 2025 || 25+
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

Danh muc tu doanh dat 16.052 ty déng tai ngay 31/03/2026, trong d6 tai san AFS chiém ty trong Ién nhat véi 13.089 ty
dong (81,5%), bao géom cdac khoan d4u tu vao c6 phiéu niém yét, chirng khodn chua niém yét va trai phiéu. Phan con lai
goém tai san FVTPL 2.551 ty déng (15,9%) va cac khoan dau tu nam gilr dén ngay dao han (HTM) 412 ty déng (2,6%).

Xét theo loai tai san, khoang 72,7% danh muc la ¢6 phi€u va ching chi quy, trong khi 27,3% con lai 1a cac cong cu thu
nhap cé dinh gém trai phiéu va tién gui. Ty trong tai san thu nhap c6 dinh tuong d6i cao gilp giam bién déng chung cua
danh muc trong cac giai doan thj truong kém thuan lgi.

Can luu y rang phan I6n danh muc dugc phan loai la tai san AFS, do d6 bién dong gid thi truong dugc ghi nhan vao von
cht s& hitu thong qua thu nhép toan dién khac (OCI) thay vi phan anh truc ti€p vao bao cdo két qua kinh doanh. Vi vay,
tac doéng cta hoat dong ty doanh 1én Igi nhuan trong ky chd yéu dén tir danh muc FVTPL, chi€ém khoang 15,9% t6ng
danh muc.

Khodn myc y doarh AFS (§Gong)  Giaven Lo IS et aovas
IDP 441 2.339 +1.898 +11,5% +2.168
MCH 1.856 2.206 +350 -6,9% +197
KDH 914 877 -36 -16,9% -185
TDM 648 853 +205 +6,0% +256
MBB 521 542 +20 -4,7% -5
FPT 659 465 -193 -4,7% -216
MWG 482 455 =27 -4,5% -48
Trai phi€u AFS 1.096 1.304 +208 - -
NAPOQ1 (chua niém yét) 408 596 +188 - -
Tong danh muc AFS (gom khoan khac) 10.744 13.089 +2.344 — —

Phuong phap: cét Return va L3i/(16) udc tinh tai ngay 30/06 theo gid dong ctra diéu chinh ngay 31/03/2026 va
30/06/2026 (da goém co tirc & chia tach); khoan khong cé gié niém yét (trai phiéu, chua niém yét) tam thoi dé€ = 0.
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Tai cudi Q1/2026, danh muc AFS dang ghi nhan muc chénh léch tang gia dang ké so vdi gia goc (gia thi truong 13.089
Vs gid von 10.744 — lai chua thuc hién +2.344 ty déng), chu yéu dén tir cac khoan dau tu nhu IDP, MCH va TDM. Céac
khoan chénh léch nay hién dugc ghi nhan trong v6n chi s& hitu theo quy dinh ké todn doi vai tai san AFS va chua phan
anh vao lgi nhuén trong ky. Diéu nay dong nghia VCI dang s& hiru moét luong gia tri gia tdng chua hién thuc hoa tuong
dai 16n, c6 thé tao du dia ho trg két qua kinh doanh trong tuong lai néu dugc hién thuc héa. Dang cha y, IDP hién la
khoan dau tu cé muc lai chua thuc hién 16n nhat trong danh muc va dugce Ban 1anh dao danh gia |a khoan dau tu chién
lurge vai dinh hudng ndm git dai han.

3.6 Mang Tu van & Ngan hang Dau tu (IB)

Mang tu van tai chinh doanh nghiép la mot trong nhirng hoat déng c6 gia tri gia tdng cao cla Vietcap, tap trung vao céc
dich vu mua ban - sap nhap doanh nghiép (M&A), phat hanh co phiéu lan dau ra cong ching (IPO), niém yét, phat hanh
c0 phiéu va huy dong von cho doanh nghiép trong nudc cling nhu doanh nghiép cé von dau tu nuée ngoai. Do déc thu
phu thudc vao thoi diém thuc hién giao dich va diéu kién thi truong von, doanh thu méang nay mang tinh chu ky tuong dai
ro nét. Sau khi dat dinh 286 ty déng nam 2021, doanh thu giam vé 39-52 ty déng giai doan 2022-2024 khi hoat dong
phat hanh va huy dong vén suy yéu, trude khi phuc héi 1én 82 ty déng trong ndm 2025.

Theo Béo cao thuong nién 2025, téng gia tri cac giao dich tu van tai chinh doanh nghiép dat 3.952 ty déng, véi nhiéu
thuong vu quy mo 16n cho céc doanh nghiép hang dau nhu VPBankS, Néng nghiép Hoa Phat, TCBS va Hang tiéu dung
Masan. Mac du ty trong doanh thu hién chua 16n so véi cac mang kinh doanh cét I18i khac, hoat dong tu van tai chinh
doanh nghiép déng vai trdo quan trong trong viéc xay dung quan hé véi cac khach hang doanh nghiép quy mo Ién, déng
thoi tao co hdi phat trién cac dich vu lién quan trén thi trudng vén.

Loi thé canh tranh cuda Vietcap dén tlr mang ludi khach hang t6 chirc hang d4au thi truong, dac biét 1a khoi nha dau tu
nudc ngoai, cung nang luc nghién ctru chuyén sau. Cong ty hién la don vi t6 chirc Vietham Access Days — mot trong
nhirng héi nghi gap g& nha dau tu qudc té I6n nhat tai Viét Nam, déng thai duy tri boé phan phan tich theo d6i 238 doanh
nghiép niém yét véi hon 20 chuyén vién phan tich song ngit. Hé sinh thai khach hang t6 chic va nang luc nghién ciru
nay khong chi hé trg hoat déng tu van ma con tao loi thé trong viéc két n6i doanh nghiép vai cac nguén von trong va
ngoai nudc.

Trong bdi canh hoat déng huy déng von va phat hanh chirng khoédn dang tirng budce phuc hoi, cing ky vong nang hang
thi truong giai doan 2026-2027, nhu cau tu van niém yét, phat hanh va téi cau tric doanh nghiép duoc ky vong sé gia
tang, qua do6 tao du dia tdng trudng cho mang tu van tai chinh doanh nghiép trong cac nam tdi.

IB & Tu van (ty dong) 2022 2023 2024

Doanh thu tu van TC 286 52 39 51 82

THUGNG VU & KHACH HANG TIEU BIEU

\ ¢ VPBank e NHO(N)G/\N zl:!P/\T TECHCOMSECURITIES €9 Masan >

IPO 2025 2025 2025 2025
( (
GELEX ELECTRIC N TECHCOMBANK €9 vieyetAir R
VINHOMES VINCOM RETAIL
2024 2018 2018 2017 2017

Ngubn: Vietcap, TCBS téng hop.
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3.7 Hiéu qua van hanh — CIR & Nang suat nhan su
CIR lity ké 12 thang theo quy (%) — VCI CIR (TTM) — Top 10 CTCK theo Téng tai san

36% 50%

32,9% 33,0% 44,5%

33%
40%
30% 32,5%
27,6% ’

30% 27,6%
27%5,5% .
25,5% o 23,8% 24.8%
215% 203% <"
A 20%
133% 13,9%
21% 3,3%
10%
%
18 2,6%
15% 0%
Q1/21 Q1/22 Q1/23 Q1/24 Q1/25 Q1/26 VIX VPX TCX HCM SSI SHS VND VCI MBS VCK
Ngu6n: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

V& hiéu qua quan tri chi phi, ty lé chi phi trén thu nhép trong 12 thang gan nhat cua Vietcap hién ghi nhan & mic 27,6%.
Khi d&t 1én ban can véi danh séach 10 cong ty chirng khodn co téng tai san 16n nhat, chi sé hiéu qua chi phi ctia doanh
nghiép dang nam & nhom gilra bang. Murc ty 1é nay thap hon so véi mét s6 don vi nhu MBS véi 32,5% hay VCK véi 44,5%,
nhung lai cao hon kha nhiéu néu so sanh véi nhém co c4u trac chi phi thap hodc sir dung don bay it nhu TCX dat 13,9%,
VPX dat 13,3% va VIX dat 2,6%.

Tuy vay, mét diém sang déng ghi nhan la ty 1é chi phi trén thu nhap cta Céng ty hién da on dinh trd lai quanh ngudng
28%. Day la su cai thién tich cuc so véi mirc dinh 33,5% tirng ghi nhan vao giai doan lgi nhuan cham ddy nam 2023, cho
thay Vietcap dang dan tdi thiét lap dugc sy can bang trong quan tri chi phi song song véi da phuc héi ctia doanh thu.

LNTT/nhan vién (ty déng) & S6 nhan sy

@ LNTT/NV (Q1/26) +@= S&nhan sy
500

6,4
6
—— 400
3,9 4,0 300
2,8 2,8
200
15

- b

0 0

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

N W b~ O

Y

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

Doanh nghiép dang duy tri mét b6 may hoat dong tuong déi tinh gon véi quy mé dat 422 ngudi tinh dén thai diém
Q1/2026. Mac du s6 lwgng nhén su ¢6 xu hudng md rong déu dan qua cac ndm, mirc lgi nhuan trude thué tao ra trén
moi nhan vién lai ghi nhan da phuc h6i manh mé. Cu thé, sau khi cham dédy vao nam 2023 véi muc 1,5 ty déng trén mot
nhan su, chi s6 nay da tang trudng lién tuc va dat 4,0 ty dong (IGy ké 12 thang dén Q1/2026). Thanh tich nay dinh vi
Vietcap & nhdm cé nang suét lao dong kha t6t, nam & dai gitra cla bang xép hang toan nganh thay vi vi thé dan dau
tuyét doi. Du vay, chu ky cai thién lién tuc cua chi s6 nay van minh chirng ré nét cho chat lugng cua déi ngii nhan sy
cling nhu hiéu qua trong chién lugc tap trung vao cadc mang nghiép vu cét 16i mang lai gia tri gia tdng cao cla Cong ty.
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3.8 Bon tru nang luc cot 16i

01

02

03

04

Thuong hiéu IB & tu van dan dau

Vi thé sd 1 nhom ndi dia vé tu van M&A/IPO va béo 1anh phat hanh cho khéi t6 chirc & doanh nghiép FDI, voi
loat thuong vu ty USD (Vinhomes, Techcombank, Vietjet, Vincom Retail) va pipeline 2025-2026 (VPBanks,
Hoa Phat, IPO Dién Mdy Xanh). Tai san vo hinh — quan hé khach hang t6 chirc, ndng luc tham dinh va uy tin —
kho sao chép, tao ngudn phi dich vu bién cao, 6n dinh qua chu ky va lién tuc md réng tép khach hang t6 chic
trong — ngoai nudc.

Nang luc tu doanh & nghién ctu

Danh muc d3u tu tai chinh ~16.000 ty déng dugc ho tro bai khoi Research phi 238 doanh nghiép niém yét
véi hon 20 chuyén vién phan tich song ngir. Nang luc chon loc ¢é phiéu va dinh thai diém gilp tao lgi suat tu
doanh vuot tréi & pha thi trdng thuan loi; nén tang nghién cliru sdu déng thai la dau vao cho mang méi gidi
t6 chirc va tu van, tao vong tuan hoan gia tri gitra cac mang nghiép vu.

Bang can doi vimg & von Ion

Von chi s hiru 17.319 ty dong, hé sé Ng vay/Von cht sé hitu khoang 1,1 [an — vling an toan cta nganh; vén
diéu 1é nang lén 11.476 ty dong (04/2026) tao du dia Ién d&€ md rong cho vay ky quy (hién ~96% VCSH) va
danh muc tu doanh ma van con khoang cach an toan so vai cac ngudng quy dinh. B6 dém von day ciing gilp
cong ty hap thu céc cu séc thj truong ma khong gay ap luc [én an toan von.

Hiéu qua van hanh & nang suat

B6 may tinh gon 422 nhéan su, ty |& chi phi trén thu nhap (CIR) ~28% va loi nhuan trude thué trén moéi nhan
vién dat 3,9 ty déng (ndm 2025) — thudc nhdm nang suat kha cta nganh. M6 hinh tap trung khach hang t6
chirc gilip doanh thu trén dau nguoi cao trong khi van kiém soat chi phi chét, tao loi thé chi phi bén virng va
bién lgi nhuan vuot tréi so vdi cdc CTCK ban 1é quy mé Idn hon.
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4. Phan tich Tai chinh

4.1 Co cau Nguon von

Khoan muc (ty dong)

Tién & tuong duong 1.132 3.424 788 4.744 3.214
Tai san tai chinh (dau tu) 14.998 10.562 15.097 21.073 32.123
Tong tai san 16.636 14.243 17.255 26.592 36.006
Nog vay ngan han 6.363 6.326 8.979 12.574 16.065
Tong ng phai tra 10.094 7.747 9.884 13.648 17.996
Vén ch s6 hitu 6.542 6.495 7.371 12.944 18.010

Co cau nguén vén (ty dong) & Ty Ié No vay trén Vén chu sé hiru

@ VCSH Ng vay & TP NH @ Ngvay & TP DH Nokhdc =@ Novay/VCSH
40k 36.006 37.097 2,5x
2,0x
30k 26.592
16.065 18.244
1,3x 1,2x 1,5%

20k 16337\;’;;7 Jléﬁ\‘l,ox 1,1x
> . 1,0x
10k 8.327 6.873 909
0,5x
E e
0.0k

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

0,0x

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Co cau ngudn van cla Vietcap phan anh mo hinh cong ty chirng khoan tham dung vén nhung duy tri mic don bay
tuong déi than trong. Cong ty khong c6 ng vay dai han, toan bé ngudn von vay chi yéu la cac khoan vay ngan han tur t6
chire tin dung va phét hanh gidy t& c6 gia nham tai trg cho hoat déng cho vay ky quy va danh muc dau tu. Cau trac nay
gilip Cong ty linh hoat diéu chinh quy mé bang can d6i theo dién bién thi trudng, nhung ciing khién chi phi von nhay cam
hon véi bién dong |ai suat ngan han.

Diém nai bat ndam & nang luc von duogc cai thién dang ké trong nhirng ndm gan day. Vén chd sd hiru tang tir 6.542 ty
déng nam 2021 1én 18.010 ty dong nam 2025, tuong duong gap 2,8 lan sau céc dot tdng von. Nha dé, ty 1é Ng vay/Vén
cht s& hitu & mirc khoang 1,1 Ian tai Q1/2026 cudi nam 2025 va chi tdng nhe Ién 1,1 [an tai Q1/2026, du du ng cho vay
ky quy va danh muc d4u tu tiép tuc mad rong. Mdrc don bay nay van thap hon dang ké so véi ngudng t6i da theo quy dinh,
tao du dia cho Cong ty tiép tuc ma rong hoat dong cho vay ky quy va dau tu trong cac nam téi.

Bén canh do, cac khoan no phai trd hoat dong duy tri & mirc thap so véi quy moé bang can dai, cho thay ap luc thanh
khoan ngan han twong d6i han ché. Nhin chung, lgi thé von chi sd hitu I6n dang la nén tang quan trong gilp Vietcap ma
rong quy mo kinh doanh, trong khi rdi ro tai chinh chd yéu dén tir chi phi huy déng v6n va dién bién 1ai suat hon la ap luc
don béy.

NGO VAY/VON CHU (NQ VCSH/TONG TS MARGIN/VCSH THANH TOAN HIEN HANH
VAY/VCSH) o o,
50,0% 96% 2,1x
0,9X Vén day < tran 200% Do6i dao
An toan
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4.2 Ty suat sinh 15i — ROE & ROA (2021-2025)

ROE & ROA theo nam (%) ROE - ROA - Téng tai san - Top 10 CTCK (Q1/2026)
@ ROE ROA 11% —
30%  27,1% 10% —
25%
8% —
20% =
< 6% -
15% 33% 3 @
@ o
9% 87%  93% 4% 5
10% 7.1% ’ —
2% =
5%
0% 0% =1 I I I | I
5% 6% 9% 12% 15% 18% 21%
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 ROE (%)
Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Phéan tich DuPont cho thdy ROE cla Vietcap bién déng chi yéu theo hiéu qua hoat dong kinh doanh hon la don bay tai
chinh. ROE dat dinh 27,1% nam 2021 nho méi trudng thi truong thuan loi, thanh khoan cao va hiéu qua ty doanh tich
cuc, trude khi giam manh vé 7,1% nam 2023 khi hoat dé6ng méi gidi va dau tu dong thai suy yéu. Dén nam 2025, ROE
phuc hdi Ién 8,7% cung vdi su cdi thién cla két qua kinh doanh, nhung van thap hon déng ké so véi giai doan dinh cao.

Mot diém dang chi y a von chu sé& hitu da tang tir 6.542 ty déng nam 2021 1én 18.010 ty déng nam 2025, tuong duong
gap 2,8 lan sau céac dot tdng von. Viéc quy mé von tédng nhanh hon toc do téang trudng loi nhuan khién ROE bj pha loéng,
du kha néng sinh 1oi trén tong tai san (ROA) van duy tri & mirc tuong ddi 6n dinh. Trong thoi gian t6i, kha nang cai thién
ROE sé phu thudc vao viéc Cong ty chuyén hda ngudén von méi thanh tai san sinh 16i hiéu qua hon, dac biét thong qua
tang trudng du ng cho vay ky quy, t6i uvu danh muc dau tu va hudng lgi tir su cai thién cua thanh khoan thi truong sau
nang hang FTSE.

4.3 EPS & BVPS — Tang truong gia tri s6 sach va lgi nhuan trén co phiéu

EPS va BVPS theo nam (dong/CP)

@ EPS -@ BVPS

1,500 18k
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Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

EPS (dong) 1.305 757 428 793 1.169
BVPS (ddng) 5.700 5.659 6.422 11.279 15.693
P/E (Ian) 22,5 16,6 54,7 30,1 21,9
P/B (Ian) 5,1 2.2 37 2,1 1,6
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4.4 Tom tat Dong tién & Phan bo Von

Dong tién (ty dong)

Dong tién HDKD -3.750 3.742 -4.356 -3.384 -8.791
Dong tién dau tu -6 -22 -8 -31 -57
Dong tién tai chinh 4.246 -1.428 1.728 7.371 7.318
Free Cash Flow 1.401 981 526 809 1.143

Dong tién HDKD am Ién nam 2025 (-8.791 ty dong) khong phan anh kho khan ma la dac thu CTCK: tién dugc rét vao ma
rong du ng margin (+5.000 ty déng) va danh muc dau tu, tai trg bang dong tién tai chinh duong (+7.318 ty dong). Free
Cash Flow van duong (~1.143 ty déng), cho thay hoat déng 16i tao tién t6t.

Logic phan bo von
Von huy dong mdi (téng von 1én 11.476 ty dong) duge vu tién cho: (i) md rong du ng margin — nguén thu én dinh, 13i
~7,5%; (i) cing cd danh muc tu doanh dén séng nang hang; (iii) gitr lai mot phan tra cd tdc tién mat 7,5% (2025).
Chién lugc tai dau tw manh dénh dai cd tirc ngan han lay tang trudng quy mé — phl hgp pha md rong nhung tam
thoi pha loang ROE.

Phan tich DuPont & chu ky dinh gia P/B

Phan tich DuPont 2022

Bién LNST (LNST/Doanh thu) 40,4% 27,5% 19,9% 24,6% 26,9%
Vong quay tai san (DT/Téng TS) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Pon bay (Téng TS/VCSH) 2,5 2.2 2,3 2,1 2,0
ROE cong bo 27,1% 13,3% 7,1% 9,0% 8,7%

Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan.

Vong quay tai san & don bay tinh trén sé du cudi ky nén tich ba thira s6 chénh léch nhé so véi ROE céng b6 (tinh trén binh quan ky).

P/B theo quy (Q1/2021 — Q1/2026) & cac moc tham chiéu

6X
5x

4x

R e Nt T R TB 5N 3,2x

/\\ TB 2024+: 2,7

Hién tai 1,6x

2X

Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
Nguén: TCBS téng hop va tinh todn

Phan tich DuPont cho thdy ROE suy gidm khéng dén tir don bay (Tong TS/VCSH 2,5 — 2,0) ma do vong quay tai san

giam gan mét ntra (0,2 — 0,1) khi tong tai san phinh nhanh hon doanh thu sau téang vén — ROE ~9% |a ROE "it don bay",
chat luong cao nhung bi pha lodng cau tric.

Vé dinh gia, P/B da rai tir dinh 5,1x (2021) vé 1,6x — dudi trung binh 5 nam (~3,2x); mé&t bang cao 2021-2023 gan nén
von mong & ROE 13-27%, nén sau khi VCSH tdng 2,8 [an va ROE vé mét chir s6, "chuan mdi" thap hon la hop ly. M6i
diém % ROE cai thién la du dia tai dinh gia truc tiép.
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5. Phan tich Rui ro

5.1 Ma tran rui ro — 8 nhém rui ro trong yéu

Nhom ridi ro Ban chat X&c suat Tac dong Xu huéng

R 45,2% DT tlr tw doanh — Igi nhuan
Tap trung doanh thu tu doanh e s s Cao Cao 1
nhay va&i bién dong gia tai san
VN-Index giam kéo tu doanh, moi

U] e C e I=n @il gidi & margin sut déng thoi

Trung binh Cao —

o L Chi phi vay tang lam thu hep bién - -

Lai suat / chi phi von . Trung binh Trung binh -
cho vay margin

Du ng 16.613 ty dong; call margin

b e s R . Thap Trung binh 1
khi thi trudng giam sau

Rui ro margin (NPL)

Pha loang & ROE thap -IIE—Iig?FZSE ::gr:uhca[;ha loang Trung binh Trung binh -

. CTCK ngéan hang & phi 0d gay &
Canh tranh phi & thi phan . 2 " g . p el Cao Trung binh 7
lyc thi phan moi gidi
Danh muc AFS c6 dac & vai co
phiéu 1én (FPT, MWG, MCH, MBB);
. bién dong gia tac dong truc tig|
Tap trung danh muc dau tu I . g 9' o g fructiep Trung binh Cao 7
vao von chu sé hiru (AFS hach
toan qua OCI), chua anh hudng loi
nhuan dén khi hién thuc hod

RUi ro trong yéu nhat cla VCI |a tap trung doanh thu tu doanh — dac thu khién lgi nhuan bién déng manh theo thi truong
(vi du Q2/2025 LNST gidm 38% khi VN-Index diéu chinh thang 4). K& dén la rui ro thj truong hé théng va ap luc canh
tranh thi phan méi gidi. BU lai, bang can ddi vitng (No vay/Von chi 1,1x) va quan tri rdi ro margin tot giip han ché rdi ro
mat von.

www.tcbs.com.vn 22 /32



TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 5 - PHAN TiCH RUI RO
VCI - BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - 06/07/2026

B6n rui ro trong yéu — Phan tich chuyén sau

Pénh gia theo Tdc dong - Xdc suat - Xu hudng — boén rui ro cé trong sé I6n nhéat téi ludn diém dau tu

Rui ro s6 1 — Thi truong diéu chinh & thanh
khoan suy giam

Ty doanh dong gop 45,2% doanh thu Q1/2026 nén loi
nhuan cé beta cao vdi VN-Index. Nhip diéu chinh sau
(>20%) kéo dong thoi tu doanh, moi gidi va du ng
margin co lai, c6 thé lam doanh thu hut 20-30% trong
1-2 quy. Luc d& phia trude la dong vén nang hang
FTSE hiéu lyc 21/09/2026.

Tac dong: Rat cao Xéac suat: Cao Xu huéng: 1 Tang

Rui ro s6 2 — Ty trong tu doanh cao & bién dong
gia tai san
Danh muc tu doanh ~16.052 ty dong; bién dong gia tac
dong truc tiép téi két qud. Tuy nhién chi r6 FVTPL
(~16% danh muc) anh hudng vao lgi nhuén, phan I6n la
c6 phiéu AFS danh gid lai qua von chi s& hitu — gilp
giam bét bién dong lgi nhuan thuc ghi nhan.

Tac dong: Cao

Xé&c suat: Trung binh Xu huéng: — Pingang

Rui ro s6 3 — Chi phi vén cao & NIM moéng

Vay tai tro chl yéu la vay ngan han, trong dé vay ngoai
té (USD, tham chiéu SOFR +/- bién d6) chiém ty trong
I6n — day chi phi huy déng Ién ~5,3%/nam. Vai lai suat
cho vay margin binh quan ~8,3%, chénh Iéch lai rong
(NIM) chi ~3 di€ém %, nhay vaéi chu ky 1ai suat USD.

Téac dong: Cao X&c suat: Trung binh Xu huéng: — Pingang

Rui ro s6 4 — Canh tranh phi & pha loang von

Lan séng mién/giam phi tir cac CTCK codng nghé gay
ap luc [én bién moi gidi trung—dai han. Bén canh do,
cédc dot tang von (VCSH tdng 2,8 1an 2021-2025) pha
lodng EPS/ROE ngan han; ROE Q1/2026 ~9,3% cbdn
thap so vdi dinh lich str.

Téc dong: Trung binh Xéac suat: Cao Xu huéng: T Tang

5.2 Bang theo doi rui ro & chi bao canh bao sém

Chi bdo theo ddi Ngudng canh bao Trang thai
VN-Index < 1.500 diém 1.844 An toan
Ty trong DT tu doanh >55% 45,2% Theo di
Du ng margin / VCSH >190% 96% An toan
Ng vay/Vén chu (Ng vay/VCSH) >2,0lan 0,9x An toan
L&i suat vay TCTD binh quan >9% ~5,0% An toan
Loi suat tu doanh <5% 8,5% An toan
CIR >35% 27,6% An toan
Thi phan moi gigi HOSE <3,5% ~7,4% An toan

Phan 16n chi bdo dang & vung an toan. Hai diém can theo dbi sat: (i) ty trong doanh thu tu doanh tiém cén ngudng 55%
— néu vuat sé lam lgi nhuéan bién dong manh hon; (i) thi phan moi gidi trude ap luc canh tranh phi. Nha dau tu nén giam
sat dién bién VN-Index va hiéu suat danh muc tu doanh hang quy lam chi bao dan dat lgi nhuan VCI.

Tin hiéu dao chiéu quan diém

Tich cuc hon: ROE thuc hién vuat 11%, IB phuc hdi manh, hodc gid diéu chinh vé vung P/B < 1,3x.

Than trong hon: VN-Index thing 1.500, 16 tv doanh I6n, hodc du phong khoan phai thu vé cho vay va céc khoan phai
thu khé doi tang dot bién.
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Kiém dinh strc chiu dung loi nhuan & von 2026

Kénh tac dong Gia dinh séc Tac dong uéc tinh  Co ché hach toan

Tu doanh FVTPL
(2.551 ty d6ng)

Dbanh gia lai qua P&L (doanh thu ty

Gia danh muc -10% -255 ty dong doanh)

Danh muc AFS L o 5 n . Qua OCI — khéng qua P&L; BVPS
T e -10% =-1.
(13.089 1§ dong) Gia danh muc -10 1.309 ty déng vao VCSH ~~1.140d (~7,3%)
Moi gidi (DT TTM GTGD toan thi trudng Doanh thu phi ty 1é thuan gié tri giao

Q1/26:1.191 ty dong) -20% trong 12 thang ~~240 ty dong/nam

Margin (13i TTM Du ng binh quan -15%
Q1/26:1.362 ty dong) (call margin, cau giam)

dich
-~205 ty déng/nam L&i cho vay giam theo du no
Chi phi vén (ng vay L&i suat huy dong +100

~~161 1y dong/ndm Chi phi tai chinh téang, nén bién

16.065 ty dong) diém co ban margin
Téna hob kich ban VN-Index -10-15%, So vGi co s6 2026E (LNTT ~2.040
~ 9 . ? . thanh khoan & margin  LNTT hut ~800-900 ty dong ty déng) — LNST ~1.000 ty déng,
bat lgi dong thoi .
co lai ROE ~5-6%

D6 nhay phén tich trén s6 du BCTC Q1/2026 (Thuyét minh 4) va du phéng co s& 2026E; mbi kénh duoc séc déc lap, cé thé cong hudng hodc triét tiéu
mét phan trong thuc té. Pay la phan tich dé nhay, khéng phai du béo.

LAI AFS CHUA THUC MARGIN / VCSH NO VAY / VCSH THANH TOAN HIEN
HIEN 0 HANH
: 96% 1,1x
+2.344 céch xa tran quy dinh Q1/2026 — vung an toan 1,9)(
ty dong — bd dém gid von 200% clia nganh thanh khoan bang can dai
danh muc doi dao

K&t qua ki€ém dinh d6 nhay phu hgp véi kich ban tiéu cuc tai Muc 6.3 (ROE khoang 6%). Trong truong hgp cac yéu té bat
loi xay ra dong thai, lgi nhuan sau thué nam 2026 c6 thé giam vé quanh 1.000 ty dong, tuong duong mirc thuc hién nam
2024. Tuy nhién, kich ban nay chua tao ap luc dang ké lén an toan vén nhd khoan 13i chua thuc hién tir danh muc AFS
khoang 2.344 ty dong dong vai tro I&p dém hap thu bién déng trudc khi anh hudng dén von chi sé hitu.

Vi hé s6 don bay 1,1 [an va du no cho vay ky quy trong duong 96% vén cha sé hitu, Vietcap van duy tri khoang cach an
toan déng ké so véi quy dinh. Do do, rdi ro trong yéu cta doanh nghiép mang tinh chu ky lgi nhuan hon |a rdi ro suy giam
von.

Y&u t6 can theo doi chat ché nhat |a dién bién thanh khoan thi trudng. Su suy giam cla gia tri giao dich co thé tac dong
déng thoi dén hoat déng maéi gidi, cho vay ky quy va tu doanh, qua dé tao ap luc déng ké 1én kha nang tao loi nhuan cia
cong ty.
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6. Trién vong
6.1 Cac tru cot vi mo & Pong luc tang truong 2026-2028

Trién vong tang trudng cla Vietcap giai doan 2026-2028 dugc neo trén ba tru cét vi mé cé thé quan sat:

Thir nhat, VN-Index ky vong duy tri xu hudng tang dai han nho nang hang cta FTSE du kién 09/2026, udc mang lai dong
von ngoai 1-2,5 ty USD — catalyst mang tinh cau tric (vén t6 chirc + quy ETF theo ddi chi s6). V6i s& hitu nude ngoai
18,5% va thuong hiéu Ngan hang bau tu dan dau, VCI hudng loi truc tiép.

Thir hai, moi truang |di suat thuc duy tri thuan loi cho mang cho vay ky quy — bién trén du no margin 6n dinh khi chi phi
von tlr cac t6 chirc tin dung neo thap. Du ng margin ~16,6 nghin ty déng (Q1/2026, margin/VCSH ~96%) con du dia md&
rong I6n dudi tran 200% sau khi ndng vén diéu 1é 1én 11.476 ty déng — dong luc lgi nhuan 6n dinh giai doan 2026-2027.

Thir ba, da@ ma rong tai khoan nha dau tu tiép tuc nudi dudng vong phan hoi duong: thém khach hang — tang gié tri giao
dich — tang doanh thu méi gidi & margin — tai dau tu nén tang. Cung ky vong co ché T+0, déi tac bu trir trung tam (CCP)
va non-prefunding, thanh khoan dai han dugc cung cd.

Pong luc — Ngan han (=3
thang)

Két qua kinh doanh Q2/2026 ky
vong tiép tuc tang trudng nho nén
vén mai ba sung, thic ddy cho vay
ky quy & tu doanh. Pipeline Ngéan
hang Dau tu: IPO Dién May Xanh
(DMX) & cac thuong vu niém yét;
thanh khoan thj truong héi phuc.

Pong luc — Trung han (3-12
thang)

Nang hang FTSE 09/2026 la diém
roi quan trong cho dong vén ngoai;
ky vong co ch& T+0 va hé thong
KRX van hanh 6n dinh. Du ng
margin ti€p tuc ma rong khi von to
chirc quay lai thi trudng.

Dong luc — Dai han (212 thang)

Hé thdng bu trir trung tam (CCP)
du kién van hanh Q1/2027 — g&
nuat that pre-funding, tao diéu kién
thu hut thém dong vén té chic; thi
trudng tréi phiéu doanh nghiép hoi
phuc thic day mang Ngan hang
DPau tu. Pai ching hod nha dau tu
& xu hudng tai san s6 la dong luc

cau truc.
6.2 Dong luc tang trudng trung — dai han
Ndm déng luc chién luoc quan sat qua cdc kich ban thuc té - khéng phai du phéng dinh luong

bong luc Trang thai hién tai

biéu kién duy tri

Dau hiéu can lo ngai

Du ng 16.613 ty dong (Q1/26);

VN-Index 6n dinh; |ai suat No xau margin >1%; |3i vay

- i ~96% — PP Hinde> Jink; |
Cho vay ky quy rTLargln/VCSH 96 du dia lon téi khong tang dot bién TCTD >12%

tran 200%

Doanh thu 2.678 ty dong (2025); L&i suat ho trg; thi truong VN-Index diéu chinh >20%; rui
Tu doanh

danh muc AFS ~13.089 ty dong khong sup dé ro tin dung dai tac

Tu van —Ngéan Gia tri thuong vu 3.952 ty dong Thi trudng vén am lén; Siét phat hanh; v& ng trai

hang Dau tu (2025): VPBanksS, Hoa Phat... TPDN héi phuc phiéu tang
Mbi gici & luu  Thi phan HOSE 7,4% (Q1/26); g‘;?D/jiSé}?O?ctryté s Thiphan <6% lan song zero-
ky ~235.000 tai khoan ong/phien: girtep fee manh hon

gia tri cao
Nar‘lg hang thj FISE EM Se’condary 09/2026; dong Giai ngan tir 21/09/2026 Dong vén vao cham hon ky
truong von 1-2,5 ty USD vong
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6.3 Kich ban dinh gia: Tich cuc / Co sé / Tiéu cuc cho nam 2026

Kich ban tich cuc Kich ban co s¢ Kich ban tiéu cuc

ROE 2026 ROE 2026 ROE 2026

~12% 8, 7% ~6%

P/B ap dung 1,9x P/B ap dung 1,6x P/B ap dung 1,2x

Nang hang thi trudng, dong von Thi truong tich cuc vira phai Dong von ngoai thap hon ky vong,
ngoai dé vao, tu doanh & IB buing [6 tu doanh

nd

Kich ban ROE 2026 P/B ap dung
Kich ban tich cuc — nang hang sudn sé, tu doanh & IB bung nd ~12% 1,9x
Kich ban co s& — thi truong tich cuc vira phai 8,7% 1,6x
Kich ban tiéu cuc — nang hang tri hoén, 16 tu doanh ~6% 1,2x

Phan tich kich ban cho thay khung dinh gia nghiéng nhe vé phia tich cuc dudi géc nhin boi s8. O kich ban co sé, ROE
phuc hoi vé ~8,7% tuwaong &ing P/B ap dung quanh 1,6x; kich ban tich cuc (ROE ~12%, P/B ~1,9x) md& ra du dia tai dinh gia
dang k& néu tién trinh nang hang dién ra thuan lgi, trong khi kich ban tiéu cuc dugc gidi han béi ving P/B phong thd
~1,2x — gan day lich st. Mic P/B hién tai dang chiét khau sau so vdi chu ky trude cho thay thi truong dinh gia than
trong tuwong (rng ROE; cén cén lgi nhuan/rui ro nghiéng vé phia cai thién néu thanh khoan va dong von ngoai phuc hoi
sau nang hang. Bdo cdo phén tich thudn — khéng dua gida muc tiéu hay khuyén nghj dau tu.

6.4 Két qua Kinh doanh — Thuc té 2021-2025 & Du phong 2026-2028
(Doanh thu & LNST)

Doanh thu & LNST (ty dong) - Bién LNST (%)

@ Doanh thu LNST =@ Bién LNST
10k 40,4% 45%
8.316 40%

8.0k 7.560

% % 30%
6.0k 25 25
4.0k 20%

2.083
20k 1.892 10%
0.0k 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu hoat déng 3.707 3.156 2.472 3.696 4980 6.574 7.560 8.316
Tang trudng DT = -14,9% -21,7% +49,5% +34,8% +32,0% +15,0% +10,0%
LNST ¢6 dong 1.499 869 492 911 1.342 1.610 1.892 2.083
Tang trudng LNST = -42,0% -43,4% +85,1% +47,4% +20,0% +17,5% +10,1%
ROE (%) 271% 13,3% 71% 9,0% 8,7% 8,7% 9,6% 9,9%
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Sau giai doan 2021-2025 phuc héi tir ddy 2023, du phéng 2026—-2028 cho thdy doanh thu va LNST duy tri tang trudng
hai chit s6, dan dat bdi mé rdng du ng margin va phuc hoi tu doanh/IB. ROE cai thién dan 1én ~9,9% vao ndm 2028.

6.5 Pinh gia — EPS, BVPS thuc t& 2021-2025 & du phéng 2026-2028;
P/E, P/B forward

BVPS thuc té & du phéng (d6ng/CP) - P/B (trailing &

EPS thuc t€ & du phong (d6ng/CP) - P/E (trailing & forward) forward)
@ s e PE @ BVPS e P/B
2.100 1eag 815 60x 21.000 17634 18:893 6
1.800 . 50x 18.000 15.693 16.540 '/ o
1.500 1.305 1.403
‘ ’ 1.169 40x 15.000 »
1200 30x 12.000
900 9.000 3
20x : 5.700 5. -
600 o 6.000 2x
300 X 3.000 1x
0 0x 0 Ox
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027€ 2028E 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan

Phan tich dugc thuc hién trén co sé& P/B két hgp danh gia twong quan vai hiéu qua sinh 16i va nhém doanh nghiép cluing
nganh. Véi ROE dy phdng phuc héi 1én khoang 9,6% vao nam 2027, VCI hién giao dich tai mirc P/B du phdng nam 2026
khoang 1,5 lan, tuong (rng vung thap trong dai P/B cla cac coéng ty chirng khodan co t6ng tai san I6n.

Tai murc gia déng clra ngay 06/07/2026 la 24.450 d6ng/cd phiéu, nhip diéu chinh khoang 19% ke tir dinh thang 03/2026
d4 thu hep dang k& mét bang dinh gia cta c6 phiéu. Trong b6i cdnh thi truvong van duy tri méi quan hé chét ché gitra P/B
va ROE, téc d6 cai thién hiéu qua st dung von sé tiép tuc la yéu t6 then chét chi phai vi thé giao dich tuong d6i cta VCI
so vdi cac doanh nghiép cung nganh.

So sanh véi Top 10 Céng ty chitng khoan cé Tong tai san I6n nhat

P/E (lan) P/B (lan)
2,8x
2 3 3
202X 19,1x 19,1x 18,6x s 25 53y
20 ' 20 1,9x q8x
2 ' ' 1,6x
15 129x 12,1 ' 1,5x
X 11,6x 11,3x 10,9x 15 1,2x  1,2x
10
5,1x 1
5 0.5
0 0
VOl VCK HCM  TCX  SSI VPX SHS VND MBS  VIX VCK  TCX MBS HCM VIX  SSI VGl VPX SHS  VND
Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

VCI hién giao dich tai P/E khoang 20,2 lan va P/B khoang 1,6 [an. So vdi nhom 10 céng ty chirng khodn cé tong tai san
I6n nhat, P/E cla VCI thudc nhom cao, phan anh ky vong cua thi truong dai vai trién vong tang trudng lgi nhuén. Trong
khi do, P/B 1,6 an chi & murc trung binh va thap hon dang ké so véi cac doanh nghiép c6 ROE cao.

Murc P/B nay phan nao phan anh nhip diéu chinh cta toan nganh chiing khodn khi thanh khoan thij truong suy giam sau
giai doan tdng néng, céac rui ro dia chinh tri trén toan cau van con hién hitru. Do lgi nhuén c6 d6 nhay cao vdi thi truong,
c0 phiéu chirng khoan thudng chiu ap luc diéu chinh manh hon mét bang chung trong céc giai doan thanh khoan suy
yéu.

Du vay, Vietcap van sd hitu loi thé néi bat & phan khic khach hang t6 chic va nha dau tu nude ngoai, v6i nén tang moi
gidi t6 chirc thuéc nhdm dan dau thi truvong. Sau khi Viét Nam duge nang hang, cong ty duoc ky vong la mot trong
nhirng don vi hudng loi déang ké tir sy gia tdng hoat dong cda dong von ngoai. Trong béi canh do, kha nang cai thién ROE
sé |a yéu 10 quan trong quyét dinh vi thé giao dich tuong déi cta VCI so vai cac doanh nghiép clng nganh.
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Pinh vi P/B—-ROE so vdi peer & ma tran do nhay dinh gia

Tuong quan P/B — ROE nhém 10 CTCK von hoa I6n nhat

TRy

3 - VCK
MBS TCX
25 HCM
VIX
2- el ssi
VPX
1.5 . VNB'S
\

’I —

0.8 T T T T 1
5 10 15 20 25 30

ROE (%)

Ngudn: TCBS téng hop va tinh toan

Ma tran gia tri theo boi so dinh gia

P/B ap dung (x BVPS 2026E 16.561d) 1,2x 1,4x 1,6x 1,8x 2,0x

Gia tri twong Umg 19.900d 23.200d 26.500d 29.800d 33.100d

P/E &p dung (x EPS 2026E 1.424d) 12x 14x 16x 18x 20x

Gid tri tuong Umg 17.100d 19.900d 22.800d 25.600d 28.500d
Gid tham chiéu 24.450d (06/07/2026) tuong ting P/B 2026E ~1,5x va P/E 2026E ~17,2x. Ma tran la céng cu dinh vi d6 nhay, khéng phai gia muc tiéu
hay khuyén nghi.

Trén mét bang dinh giad nganh, VCI hién nam trong nhém doanh nghiép cé hiéu qua sinh 16i thap nhung van duy tri mirc
dinh gia trung binh. Vi ROE lily ké 12 thang dat 9,3% — thap nhat trong nhém 10 cong ty chirng khoan c6 téng tai san
I6n nhat — cd phiéu dang giao dich & mdc P/B 1,6 lan, cao hon dang ké so véi cac doanh nghiép cé ROE tuong déng
nhu VND (ROE 10,5%; P/B 1,2 [an) va SHS (ROE 10,8%; P/B 1,3 [an), dong thdi chi thap hon HCM (ROE 10,1%; P/B 2,1
[an). Diéu nay cho thay thi truong van danh cho VCI mot mirc dinh gia cao hon so véi nhém doanh nghiép cuing muic sinh
0.

Khoang chénh léch nay chi yéu phan anh gia tri nén tang kinh doanh ctia doanh nghiép, bao gém vi thé hang dau trong
mang tu van tai chinh doanh nghiép, tép khach hang té chirc nuée ngoai chat luong cao va khoan lai chua thuc hién tir
danh muc tai san tai chinh sdn sang dé ban khoang 2.344 ty dong chua dugc ghi nhan vao két qua kinh doanh. Noi
céach khac, murc dinh gia hién tai khong chi phan anh nang luc tao lgi nhuén hién hiru ma con bao ham ky vong vao kha
nang chuyén hda cac nguén luc nay thanh tang trudng lgi nhuéan trong tuong lai.

Tuy nhién, khodng cach dinh gia so véi nhdm doanh nghiép c6 hiéu qua sinh 16i vuot trdi van kha rd rét. Cac cong ty nhu
TCX hay VCK dang giao dich & mirc P/B cao hon déng k€, cho thay thi truong van dinh gia nganh ching khoan cha yéu
dua trén hiéu qua str dung vén da duoc kiém chimg thay vi quy mo von hay vi thé thi phan don thuan. Diéu nay ham y
rang du dia mé& rong dinh gia cta VCI sé phu thudc I6n vao kha nang cai thién ROE trong cac ndm téi.

Phan tich d6é nhay cho thdy vung P/B khoang 1,2 [an tuong (rng vdi kich ban than trong, tirng xuat hién trong céac giai
doan day chu ky cta nganh, trong khi ving P/B khoang 1,8 lan doi hoi ROE quay tré lai ngudng hai chit s6 va céc yéu té
ho trg nhu nang hang thi truong dugc hién thuc hda. Két qua tir ca hai phuong phép dinh gia twong doi theo P/B va P/E
deéu hoi tu trong mot dai boi s6 twong doi hep, qua doé cing cd tinh nhat quan clia khung dinh vi dinh gia trinh bay tai
Muc 6.5.

Nhin chung, ROE tiép tuc la bién sé trong yéu chi phéi dinh gia tuong dai ctia VCI. Trong boi canh thi truong duy tri mai
quan hé chat ché gilra hiéu qua sinh 16i va boi so dinh gid, kha nang cai thién ROE sé |a yéu to quyét dinh viéc co phiéu
duoc giao dich & murc dinh gia cao hon hay thap hon so véi mat bang chung cua nganh.
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7. Tong két Phan tich & Két luan
VCI — CTCP Chirng khoan Vietcap - HOSE

TONG TAI SAN VON CHU SG HOU DU NQ CHO VAY MARGIN ROE TTM P/B P/E

37.097t§'d‘6ng 17.31 9tf(d‘6ng 16.613tyd‘€mg 9,3 % 1,6x 20,2x

Luan diém phan tich tom tat — Bon tru cot

01

Vi thé IB & tu van dan dau ndi dia

Tai san vo hinh khé sao chép, hudng loi truc ti€p khi thi truong von & nang hang kich hoat lan séng IPO/M&A.

Dba dang h6a 4 mang + bang can doi viing

02 VCSH 17.319 ty dong, Ng vay/Vén cha 1,1x, von diéu 1é 11.476 ty dong tao du dia md rong margin & tu
doanh an toan.

03 Loi nhuan phuc hoi & nang suat cai thién
LNST 2026E +20,0%, LNTT/nhan vién 3,9 ty déng, CIR 28% — cai thién so véi nam 2025.
04 Pong luc nang hang FTSE 09/2026

S& hitu ngoai 18,5% & thuong hiéu khdi t6é chirc la kénh hudng lgi dong von 1-2,5 ty USD.
Diém can theo doi — Yéu to kich hoat thay do6i quan diém
Dién bién VN-Index & tién trinh ndng hang FTSE; hiéu suit danh muc tu doanh hang quy; tdc d6 mé réng du ng margin;
su phuc héi cia mang IB. Dinh gid trd nén hap dan rd rét hon néu gia vé viung P/B < 1,3x hodc ROE thuc hién vuot ky
vong — sau nhip diéu chinh ~19% tlr dinh thang 03/2026, gia tham chiéu 24.450d (06/07/2026) chi con céch vung nay
~6%, khién tuwong quan rdi ro-Igi nhuan can bang hon dang ké so véi thoi diém dau bao céo. Rui ro chinh: tap trung
doanh thu ty doanh (45,2%) khién Igi nhuan bién dong; dinh gia P/B 1,6x da phan anh phan I6n ky vong trong khi ROE chi
~9,3%.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH
VCI - BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - 06/07/2026

Phu luc — Bao cao tai chinh 5 nam
Bang can doi ké toan hgp nhat — Cong ty Chirng khoan

2022 2023
TONG TAI SAN 16.636 14.243 17.255 26.592 36.006
Tién & cac khoan tuong duong tién 1.132 3.424 788 4.744 3.214
Tai san tai chinh FVTPL 1.222 665 122 846 2.238
Céc khoan cho vay (du ng margin) 7.701 5.279 7.992 11.222 16.167
Tai sén tai chinh san sang dé ban (AFS) 5.324 3.734 6.604 8.409 13.308
Dau tu gilr dén ngay dédo han (HTM) 754 886 381 598 412
Dy phong suy giam gia tri TSTC - - (2) 2) (2)
Céc khoan phai thu 236 91 849 393 227
Tai san cd dinh 13 23 23 37 75
Tai san khac 255 140 498 345 367
TONG NO PHAI TRA 10.094 7.747 9.884 13.648 17.996
Vay & ng thué tai chinh ngan han 6.363 6.326 8.979 12.574 16.065
Tréai phiéu phat hanh ngan han 1.964 547 120 - -
Vay & ng thué tai chinh dai han — - - — -
No phai tra khac 1.768 874 785 1.074 1.931
TONG VON CHU S HOU 6.542 6.495 7.371 12.944 18.010
Von diéu 1é 3.330 4.355 4.375 7.181 8.501
Théng du vén cé phan & cac quy 1.971 1.340 1.689 4.967 7.975
Loi nhuan sau thué chua phan phai 1.241 800 1.307 797 1.534
TONG NO PHAI TRA & VON CHU SO HOU 16.636 14.243 17.255 26.592 36.006

Ngudn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan
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TECHCOMSECURITIES €9

Bdao cao két qua hoat dong kinh doanh hop nhat — Cong ty Chirng khoan

Chi tiéu

DOANH THU HOAT BONG 3.707 3.156 2.472 3.696 4.980
Doanh thu tu doanh (FVTPL + HTM + AFS) 1.962 1.373 1.196 2.027 2.678
Lai tir cho vay & phai thu (margin) 577 708 689 873 1.205
Doanh thu méi gidi & luu ky 867 1.022 547 744 1.014
Doanh thu tu van & bao lanh (IB) 286 52 39 51 82
Doanh thu khac 15 - 1 1 1
Chi phi hoat déng (1.326) (1.399) (1.064) (1.717) (2.391)

LOI NHUAN GOP HOAT PONG 2.381 1.758 1.409 1.978 2.589
Lai gop tu doanh 1.282 454 658 984 1.097
Lai gop cho vay margin 577 708 689 873 1.205
L3i gop mai gidi & luu ky 286 573 102 131 270
L&i gop tu van & bao lanh (IB) 227 23 (43) (12) 15
L&i gop khac 9 (1) 2 2 2
Doanh thu hoat déng tai chinh 26 36 24 51 23
Chi phi tai chinh (368) (700) (740) (798) (854)
— trong d6: Chi phi Iai vay (331) (477) (563) (764) (802)
Chi phi quan ly céng ty chirng khoan (188) (77) (122) (145) (145)
Thu nhap khéc thuan - 44 — 3 15

Lg1 NHUAN TRUGC THUE 1.851 1.060 570 1.089 1.629
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép (352) (191) (78) (179) (287)

LOI NHUAN SAU THUE 1.499 869 492 911 1.342

Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan.
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Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tir cdc nguén TCBS déanh gid la dang tin cdy tai thdi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam
tinh chinh xdc hodc day dd. Cdc nhan dinh phan dnh quan diém cta TCBS tai thoi di€m phét hanh va cé thé thay d6i.

B&o cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghj dau tu. Nha dau tu tu ddnh gid va chiu tréch nhiém déi vdi quyét dinh
cta minh. Hiéu qua trong qué khi khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén ¢6 rdi ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi véi tn that phét sinh tir viéc sir dung bdo cdo. Bdo cdo thube s hitu
ctia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai dugc TCBS chap thudn bang vén ban.
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