TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 — HCM

HOSE - Cong ty CP Chiing khoan Thanh phé Ho6 Chi Minh (HSC)

DOANH THU HOAT DONG LOI NHUAN TRUGC THUE VON CHU SG HOU DU NG CHO VAY MARGIN VON HOA (26/10/2026)
1.244 371 14.505 29.170 33.131
ty dong - -25,3% YoY ty déng - -32,5% YoY ty dong - +36,5% YoY ty dong - +44,3% YoY ty déng - gia 24.150d
PANH GIA KQKD QUY 3 % HOAN THANH KE HOACH NAM
Q3/2026, HCM ghi nhéan doanh thu hoat dong 1.244 ty déng (-25,3% YoY, +0,7%
QoQ) va LNTT dat 371 ty dong (-32,5% YoY, +9,0% QoQ). Doanh thu cho vay margin Doanh thu - 3.945 / 6.576 ty 60,0%
dat 758 ty déng (+18,1% YoY), chiém 60,9% doanh thu hoat déng, trong khi doanh G
thu méi gidi va luu ky gidm 69,4% YoY con 156 ty dong do thanh khoén thi trudng LNTT - 1.075/ 2.302 ty 46,7%

suy yéu; chi phi ldi vay tang 29,9% YoY lén 508 ty dong. Liy ké 9T/2026, LNTT dat D
1.075 ty dong (+0,2% YoY), hoan thanh 46,7% k& hoach nam. KQKD phan anh sw
phan héa giira cac mang, khi thu nhap margin cai thién nhung moi gidi chiu ap luc
tlr thanh khodn thap va chi phi von téng. Tai gid déng ctra ngay 26/10/2026, HCM VGN CHU S& HOU
giao dich & mdc P/E 28,1 lan va P/B 2,3 lan (khoang 1,9 Ian sau khi tinh dén von o

méi), cao hon binh quan nganh (ngay 20/10/2026) Ian luot 1a 13,1 an va 1,4 lan, 14.640 — 14.505 vy dong

trong khi ROE dat 9,4%, thap hon mtrc 11,9% ctia nganh. Dinh gia hién & mirc cao so -0,9% QoQ - chitra ¢d tifc 400 dong/cp (~432ty)
v6i mat bang nganh, do d6 nha dau tu co thé tiép tuc theo déi kha nang cai thién
ROE, hiéu qua st dung vén mdi va tang trudng loi nhuén trong céc quy toi.

Loi nhuan trudc thué theo quy - ty dong DU'NQ CHO VAY MARGIN

29.024 — 29.170 vy dong

550 -32,5% YoY

+0,5% QoQ - mtrc cao nhat - margin/VCSH 2,01

401 363 340 371
240 P —9 1an
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DIEM NHAN CAN THEO DOl
+1 8,1 % Margin la nguén thu Ién nhat -69,4% M6i gi6i giam theo thanh khoan
voy 758ty dong - 60,9% doanh thu - du ng 29.170 ty vyoy 156ty déng - bién 13i gop 4,1% - thi phan 6,10%
+8,9% Lai gop tu doanh tang 8,4% Chi phivén tang
voy 225ty dong - trai phiéu chiém 87,2% danh muc FVTPL LAl vay Bq L&ivay 508ty (+29,9% YoY) - chénh Iéch 13i 2,0 diém %
2.920 Hoan tat chao ban va ESOP 2,01 Margin/VCSH cham tran
TY DONG V&n diéu |é 13.728 ty - toan bd bé sung vén cho vay margin LAN Tai30/09/2026 - khoédng 1,67 lan khi tinh vén mdi

PANH GIA TRIEN VONG 2026

TCBS du phéng nam 2026, HCM dat doanh thu hoat dong 5.241 ty déng (+2,0% YoY) va LNST 1.231 ty déng (+4,5% YoY), tuong
(rng EPS 783 d6ng va ROE 6,7%; LNTT du phong 1.537 ty dong, hoan thanh 66,8% ké& hoach ndm. Cho vay margin tiép tuc 1a dong
Iuc chinh, véi du ng cudi ndm du kién dat 30.628 ty dong (+5,0% so vdi cudi Q3/2026). Clng 2.920 ty dong von méi thang 10/2026,
dagt chao ban riéng 1é 200 triéu cd phiéu gia 23.000 dong/cp (khodng 4.600 ty déng, gid dinh hoan tat trong Q4/2026) nang von diéu
|& 1én 15.728 ty d6ng va von chu s& hitu cubi nam |én 22.395 ty dong, dua ty 1é margin/VCSH vé 1,37 lan, tuong Ung du dia cho vay
thém khoang 14.200 ty d6ng. Tai ngay 26/10/2026, HCM giao dich & P/E du phéng 30,9 lan, P/B du phéng 1,7 [an, so véi binh quan
nganh (ngay 20/10/2026) lan luot 13,1 [an va 1,4 Ian; véi gid dinh du ng margin nam 2027 tédng thém 7.520 ty déng (+24,6%), béng
toan bd von méi, LNST ndm 2027 dy phdng dat 1.808 ty dong (+46,8% YoY), twong (ng P/E du phdng 21,0 lan. Viéc cac ngan hang
gidm |i suat huy déng tir ngay 20/10/2026 c6 thé gidm &p luc chi phi von va hé trg thanh khoan, nhu cau margin trong cac quy tdi.

DU PHONG CA NAM 2026

DOANH THU HOAT DONG LOI NHUAN SAU THUE DU NQ CHO VAY MARGIN P/E DU PHONG P/B DY PHONG
5.241 1.231 30.628 30,9 1,7
ty dong - +2,0% YoY ty déng - +4,5% YoY ty dong - du phong Ian - 2026F [an - 2026F
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS

Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026
1. Danh gia cua TCBS

TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 ctia HCM ghi nhan dién bién phan héa giita cac mang kinh doanh.
Doanh thu hoat dong dat 1.244 ty déng (-25,3% YoY, +0,7% QoQ), LNTT dat 371 ty déng (-32,5% YoY, +9,0%
QoQ) va LNST dat 297 ty dong (-32,5% YoY). K&t qua suy giam chut yéu do mang mai gidi chiu anh hudng tir
murc nén cao cua Q3/2025 va thanh khoan thj truong kém tich cuc, véi doanh thu méi gidi va luu ky giam con
156 ty dong (-69,4% YoY) trong bdi canh gia tri giao dich binh quan phién toan thi truong giam 57,7% YoY.
Nguac lai, cho vay margin tiép tuc dong vai tro dong luc doanh thu chu chot, dat 758 ty déng (+18,1% YoY).
Doanh thu tu doanh giam con 309 ty déng (-38,5% YoY), song nh& 16 ban va chi phi ctia mang thu hep, 13i gop
tu doanh (chua trir lai vay) van tang 8,9% YoY, dat 225 ty dong. Liy ké 9T/2026, doanh thu hoat déng dat
3.945 ty déng (+5,5% YoY), trong khi LNTT dat 1.075 ty déng (+0,2% YoY), cho thay Igi nhuén nhin chung on
dinh so v&i cung ky.

Tong tai san tai cudi Q3/2026 dat 43.044 ty déng (+4,3% QoQ, -3,8% YoY). Du ng cho vay margin dat 29.170
ty dong (+0,5% QoQ, +44,3% YoY), mirc cao nhat tlr trudc dén nay; déng thoi, danh muc dau tu nam gitr dén
ngay ddo han (HTM) tang Ién 2.058 ty d6ng, so vai 382 ty déng cudi quy trude, phan anh xu hudng gia tédng
nam gitr tai san cé mic do 8n dinh cao trong bai canh thi trudng bién dong. O chiéu ngudn von, ng vay gidm
con 22.456 ty dong (-13,9% QoQ, -24,8% YoY), toan b la vay ngan han; chi phi 1i vay trong quy dat 508 ty
dong, tuong duong 50,9% i gop hoat dong trudce l&i vay. Von chd sé hiru giam 0,9% QoQ xuéng 14.505 ty
déng, chu yéu do HCM chi tra c6 tire tién méat dot 2 nam 2025 & mirc 400 dong/cp, twong ing khoang 432 ty
dong, vugt LNST ghi nhan trong quy. Ty Ié du ng margin/VCSH dat 2,01 [an, xap xi ngudng téi da 2 [an von
chd sd& hiru; tuy nhién, 2.920 ty déng von mdi tir dot chao ban va ESOP da duoc ghi nhan trong thang
10/2026, qua dé hd tro nang lwc mé rong du ng margin trong thai gian tdi.

PIEM CHIiNH

01 Margin la dong luc chinh — Doanh thu cho vay margin chiém 60,9% doanh thu hoat déng; iy ké&
9T/2026 dat 2.289 ty dong (+37,6% YoY). Du ng dat mirc cao nhat 29.170 ty déng va da cham tran 2 lan
VCSH.

02 Mbi gi6i lam giam lgi nhuan — Doanh thu méi gidi va luu ky giam 69,4% YoY vé 156 ty dong; bién 1ai gop
clia mang con 4,1% tur 13,4% trong Q2/2026. Thi phan moi gigi HOSE giam xudng 6,10% tir 6,80%, gilr
hang 5.

03 cChi phi vén tang nhanh hon thu nhap margin — Chi phi ai vay tang 29,9% YoY, nhanh hon mic ting
18,1% cua doanh thu margin. L&i vay binh quan Ién 8,4% trong khi lgi suat cho vay giam con 10,4%, thu
hep chénh léch xudng 2,0 diém %.

B Lgi nhuan trudc thué theo quy M Co cau doanh thu hoat dong theo quy
Ty dong - dudng = tang truong YoY (%) Ty dong - theo 5 mang kinh doanh

+99,8%

1.665

1.398 1.466
510 1.235 1.244
328
1.073 289 201 156
401 363 340 371 236 o2

240 499 732 =S 766 758

335 E02 347 359 s 300
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

@ Tudoanh @B Chovay margin @ Moigidi &luuky @ Tu van & bdo lanh Khac
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

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

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

Q3/2026 ching kién bién dong manh cuta gia nang luong, khién lam phat toan cau tang va budc nhiéu
NHTW Ién dao chiéu sang that chat. Xung dot My—Iran budc sang thang thir bay va leo thang tré lai tir dau
thang 9/2026, khién luu lugng tau qua eo bién Hormuz sut giam. Gia dau Brent dong cira ngay 30/09/2026 &
98,03 USD/thung va tiép tuc Ién 116,72 USD/thung ngay 23/10/2026 (+19,1%).

m Rui ro nguén cung nang lugng lan rong — Ngay 13/10/2026, mét tau container va moét tau chd dau bi tan cong
khi di qua eo bién Hormuz, ngay 14/10/2026, luc lugng Houthi tdn cong mét co s clia Saudi Aramco tai
Dhahran.

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

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

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

h Lai suat diéu hanh sau

Ngan hang trung uong Ngay quyét dinh Quyét din quyét dinh

Lai suat quy lién bang

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

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

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

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

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

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

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

Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

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

Khéi ngoai duy tri ban rong — Nha dau tu nude ngoai ban rong 18.066 ty dong trén HOSE trong Q3/2026, thap
hon murc 48.452 ty dong cuia Q2/2026. Riéng giai doan 21-30/09/2026, sau khi nang hang cé hiéu luc, khoi
ngoai van ban rong 4.447 ty déng.

Thanh khoan dang dan cai thién — VN-Index tang ba phién lién ti€p tir ngay 21/10/2026 |én 1.774,15 diém ngay
23/10 va déng ctra phién 26/10 tai 1.763,55 diém (+4,2% so véi ngay 20/10). Gia tri giao dich binh quan phién
trén ba san (khdp lénh va thda thuén) giai doan 21-23/10 dat 19.071 ty déng, cao hon 30% so véi binh quan
ndm phién trude dé; binh quan thang 10/2026 (dén 23/10) dat 17.632 ty déng, thap hon 5,3% so véi binh quan
Q3/2026.

Dién bién VN-Index B Gia tri mua/ban rong cuta khéi ngoai trén HOSE
Diém - gid ddng ctra ngay, 01/04/2025-26/10/2026 Ty dbng - theo quy, gém khdp /énh va thoa thudn
1.950
768,62 -
1.700 1.763,55 -13.908 -18.066
-26.699 31363
1.450
-48.452
\ -58.726
1.200
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26  Q2/26 3/26 Q4/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

2.4. Nganh chimg khoan: mai gidi chiu ap luc, margin la diém tya

T

hanh khoan giam lam suy yéu nguén thu maéi gigi toan nganh, trong khi cho vay margin va danh muc thu

nhap co dinh la diém tua lgi nhuan. Véi gia tri giao dich binh quan phién chi bang 42% cung ky, doanh thu

méi gidi clia cac CTCK trong Q3/2026 giam manh so véi nén cao cuia Q3/2025.

Du ng margin & murc cao, chi phi vén tang — Du no cho vay cluia cac CTCK dat 463.436 ty dong tai 30/09/2026
(+1,9% QoQ, +20,4% YoY), mirc cao nhat k& tlr nam 2021, du téc do tang cham lai tir 7,3% QoQ trong Q2/2026.
HCM ding thir 4 véi 6,3% téng du ng, sau TCX, VPX va SSI. Nguén von cho vay chd yéu la vay ngan han ngan
hang, nén |ai suat cao hon thu hep chénh léch gitra lgi suat cho vay va chi phi vén cua cac CTCK.

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

NHNN chi dao giam lai suat, cac ngan hang da diéu chinh — Theo Cong védn s6 9736/NHNN-CSTT ngay
21/10/2026, NHNN yéu cau cac ngan hang thuong mai giam téi thi€u 0,5%/nam |ai suat tién gui binh quan ky
han tir 6 thang trd 1én trong cac thang cudi nam 2026. Tinh dén ngay 26/10/2026, 26 ngan hang da giam lai
suat huy dong; Agribank, Vietcombank, BIDV va VietinBank niém yét 6,6%/nam (ky han 6 thang) va 6,8%/nam
(ky han 12 thang). VPBank da giam [an th( hai, thém 0,4 diém % & ky han 6-13 thang tir ngay 26/10. TCBS
danh gia mat bang lai suat huy dong thap hon sé giam dan chi phi vén vay ngan han cta cac CTCK tir Q4/2026.

Gia tri giao dich binh quan phién theo quy M Gia tri giao dich binh quan phién theo thang
Ty déng/phién - 3 san, gém khdp Iénh va thoa thuin Nghin ty déng/phién - 3 san - T10/2026 tinh dén 23/10
44.029 368 386
35.005 ' 3 389
24.278 29509 24.084 18.626 23 289 263 204 200 194 187 177 176
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 T10/25 T11/25 T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 T4/26 T5/26 T6/26 T7/26 T8/26 T9/26 T10/26
HOSE HNX @B UPCoM
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Chitng khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

3.1. Cho vay margin & nguén von

Du ng margin & mitc cao nhat, nhung loi suat cho vay giam va don bay margin cham tran. Du ng cho vay dat
29.170 ty déng cudi Q3/2026 (+0,5% QoQ, +44,3% YoY), mang vé 758 ty déng doanh thu (+18,1% YoY, -1,1%
QoQ), chiém 60,9% doanh thu hoat dong.

m Loi suat cho vay giam dan — Lgi suat margin quy nam dat 10,4% trong Q3/2026, tir 10,7% trong Q2/2026 va
12,8% tai Q3/2025.

m Tang von tao du dia mé& rong cho vay margin trong bdi canh du ng tiém can giéi han — Ty Ié du no
margin/VCSH dat 2,01 [an tai 30/09/2026, xap xi tran 2 lan vén chu s& hitu theo quy dinh, khién du ng cho vay
chi tédng 0,5% QoQ. Theo phuong an phat hanh, toan bé s tién thu dugc tir dot chao ban cho cé déng hién hiru
va ESOP (2.920 ty dong, gia 10.000 doéng/cp, ghi nhan trong thang 10/2026) cung dot chao ban riéng 1é 200
triéu co phiéu vai gia 23.000 déng/cp (du kién thu vé khoang 4.600 ty déng) sé dugc str dung dé bé sung von
cho hoat dong cho vay ky quy; khong c6 ké hoach phéan bd vén méi cho mang tu doanh. Sau khi hoan t4t ca hai
dot phat hanh, vén chu s& hitu du kién tang khoang 7.520 ty déng, qua do tao thém du dia cho vay margin
khoang 14.900 ty déng theo gidi han 2 [an VCSH, tuong duwong hon mét nira du ng hién tai. TCBS danh gia viéc
tang von la dong luc chinh hé trg HCM mé rong quy mé cho vay margin trong cac quy téi, trong khi toc do giai
ngan thuc té sé phu thuéc vao dién bién thanh khoan thi truang va chi phi von.

B Chénh léch lai thu hep — L&i vay binh quéan tang lén 8,4% tir 7,9% trong Q2/2026 va 5,8% tai Q3/2025, khién
chénh léch gilra loi suét cho vay va |ai vay thu hep con 2,0 diém %, tir 2,8 diém % trong quy trude. Toan bd ng
vay cia HCM la vay ngan han, nén chi phi vén nhay véi dién bién |4i suat trén thi trudng tién té.

B Du ng margin & don bay margin/VCSH B Logi suat cho vay margin & lai vay binh quan
Cot: ty dong - duong: 1an % - quy ndm twr s6 liéu quy
1,95x 1,90x 1,94x 1,95% 1,98x 2,01x 12,8%

12,1%

10,9% 10,7%
28.150 28.140 29.024 29.170 9,9% 10,4%
—0

e— .. 7,9% 8,4%

7,4%

19.813 20.216

\ 0,
53% 5,8% 62%

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

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

3.2. Tu doanh & danh muc dau tw

Lai gop tu doanh tang nho thu nhap tir danh muc trai phiéu va khoan nam giir dén ngay dao han. Doanh thu
tuw doanh Q3/2026 dat 309 ty déng, gom 167 ty dong lai tlr cac khoan dau tu nam gilr dén ngay ddo han
(HTM), 62 ty d6ng lai ban tai san FVTPL, 60 ty déng chénh Iéch tang danh gia lai va 21 ty d6ng ¢ tuc, tién lai
tlr tai san FVTPL. Sau khi trlr 59 ty dong |6 ban tai san FVTPL va cac chi phi lién quan, 13i gop mang (chua trir
i vay) dat 225 ty dong (+8,9% YoY, +32,1% QoQ).

m Danh muc tap trung vao trai phiéu — Cudi Q3/2026, danh muc FVTPL dat 9.363 ty dong theo gia tri hop ly, trong
dé trai phiéu niém yét va trai phiéu riéng lé trén HNX 8.162 ty dong (87,2%, gia goc 8.000 ty déng), co phiéu tu
doanh 705 ty dong, tai san co s& phong nglra rui ro chirng quyén 461 ty dong va chirng chi quy 35 ty dong.
HCM khdng ndm gil tai san san sang dé ban (AFS), nén bién déng gia cia danh muc dugc phan anh truc tiép
vao KQKD.
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m Danh muc cd phiéu chu yéu phuc vu phong ngtra rti ro chirng quyén — Hoat déng phong ngtra rui ro cia HCM
chu yéu phuc vu chirng quyén. Ngoai hai khoan tu doanh I6n la VPB (445 ty dong) va TCB (228 ty déng), danh
muc c6 phiéu ciia HCM gom 461 ty déng tai san co sé dung dé phong ngtra rii ro cho chimg quyén cé6 bao
dam do HCM phat hanh, phan b vao TCB (92 ty dong), MWG (83 ty dong), HPG (73 ty déng), ACB (44 ty déng)
va cac mé khac (168 ty dong). Bién dong gia cua nhom tai san nay dugc bu trir bai gid tri chirng quyén dang luu
hanh: trong Q3/2026, danh gia lai phai tra chirng quyén mang vé 1ai rong 21,6 ty déng (chénh léch giam 31,1 ty
dong trir chénh léch tang 9,5 ty dong), trong khi tai san phong ngura 16 chua thuc hién 9 ty déng (-1,9% gia goc)
tai 30/09/2026. Do dé, rdi ro gia cd phiéu thuc t&€ HCM chiu thap hon quy mé danh muc.

m Co cau danh muc chuyén dich sang HTM — So véi ddu ndm, cé phiéu tu doanh giam tir 3.942 ty déng xudng
705 ty déng va chirng chi tién guri (2.061 ty dong cudi nam 2025) khong con trong danh muc FVTPL, trong khi
khoan HTM tang lén 2.058 ty déng. Thu nhap tir HTM dat 167 ty dong trong quy, tir 9 ty déng & Q2/2026.

m Danh gia lai tac dong truc tiép t6i lgi nhuan — Chénh léch danh gia lai tai san FVTPL & mirc +57 ty déng trong
Q3/2026, sau muc -223 ty déong & Q2/2026; Ity ké 9T/2026 & murc -79 ty dong. Loi nhuan da thuc hién trong
quy dat 315 ty dong, twong duong 84,8% LNTT.

H Doanh thu & lai gop tu doanh theo quy B Co cau danh muc tai san tai chinh ngan han
Ty déng - 1di gop chua trir chi phi 14i vay Ty déng - téng 13.766 — 11.421
502 8.162
7.169
335 347 359 200
206 105 253 o 295 3.942
151 2.061 2.058
89
0 N a e R
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 CPtudoanh ~ TSphongngiraCQ  Tréi phiéu ccq CC tién guri HTM
Doanh thu tu doanh @B L3&i gop tu doanh 31/12/2025 @B 30/09/2026

Danh muc tai san tai chinh FVTPL tai 30/09/2026 (ty dong)

Gia tri hop ly Lai/(lo)

~ e ) mii Gia tri hop ly
M / loai tai san % gla goc 31/12/2025

30/09/2026 chua thuc hién
C6 phiéu niém yét & UPCoM (tu doanh)

VPB 427 445 +18 +4,2% 573

TCB 224 228 +4 +1,6% 896

C& phiéu khac 33 33 0 -1,4% 2.473
Cong cé phiéu tu doanh 684 705 +21 +3,1% 3.942
Tai san co sé phong ngtra rdi ro chirng quyén

TCB 92 92 0 +0,5%

MWG 83 83 0 0,0% 79

HPG 79 73 (6) -7,5% 164

ACB 46 44 ) -4,2%

C8 phiéu khac 170 168 ) -1,0% 311
Cong tai san phong ngira chimg quyén 470 461 9) -1,9% 554
Trai phiéu niém yét & trai phiéu riéng lé HNX 8.000 8.162 +162 +2,0% 7.169
Ching chi quy ETF 18 19 +1 +6,2% 40
Chimg chi quy mé& 15 15 0 +1,8%

Chiing chi tién guri c¢6 thé chuyén nhugng - - - - 2.061
TONG DANH MUC FVTPL 9.188 9.363 +175 +1,9% 13.766
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3.3. Moi gidgi & ap luc canh tranh phi

Thi phan giam va doanh thu moi giéi giam theo thanh khoan. Doanh thu moéi gidi va luu ky dat 156 ty déng
(-69,4% YoY, -22,1% QoQ), trong khi chi phi cia mang & muc 150 ty déng, dua bién 13i gop xudng 4,1% tir
13,4% trong Q2/2026.

m Thi phan thap nhat sau quy — HCM dat 6,10% thi phan moi gigi HOSE trong Q3/2026, gitr hang 5, tir 6,80% &
Q2/2026 va 6,25% & Q3/2025. Khoang céch véi Vietcap & hang 4 n6i rong 1én 1,70 diém %, tir 0,20 diém % trong
Q2/2026.

m Nén so sanh cao — Doanh thu méi gigi va luu ky Q3/2025 dat 510 ty déng, cao nhat trong sdu quy, khi gia tri
giao dich binh quan phién toan thi trudng & murc 44.029 ty déng (muc 2.4), gap 2,4 1an Q3/2026.

m Chi phi giam cham hon doanh thu — Chi phi mai gidi va luu ky giam 44,1% YoY, cham hon mirc giam 69,4% cua
doanh thu, khién bién 13i gop giam tir 47,4% tai Q3/2025 xudng 4,1%. V&i 12,6% doanh thu hoat dong, méi gidi
hién dong gop nhd vao loi nhuén; vai tro chinh cia mang la duy tri tép khach hang cho hoat déng cho vay
margin.

B Doanh thu moi gi6i & bién lai gop B Thi phan moi giéi HOSE cua HCM theo quy
Cot: ty dong - dudng: bién gép (%) % gid tri giao dich c6 phiéu & CCQ - Q3/2026 hang 5

47,4%
7,30%

328

289

236
201
156

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

3.4. Hiéu qua chi phi & kha nang sinh loi

CIR 6n dinh, ROE giam do lgi nhuan quy thap hon cung ky. CIR lGy ké 12 thang & muc 47,5%, so véi 47,9%
cung ky va 47,2% cudi Q2/2026. ROE 12 thang dat 9,4%, giam tir 10,7% cudi Q2/2026 va 10,5% tai Q3/2025.
Chi phi quan ly trong quy & muc 120 ty dong (-15,4% YoY).

m Chi phi ¢6 dinh dugc kiém soat — Chi phi méi gidi giam 44,1% YoY va chi phi quan ly giam 15,4% YoY, gitip CIR
khong tang du thu nhap giam. CIR dugc tinh sau khi trir chi phi |di vay khdi thu nhap, do HCM ghi nhan lai vay
trong chi phi hoat déng.

® ROE chiu ap luc pha loang trong béi canh von chu sé hitu tang nhanh — Vén chd sd hitu binh quén tdng nhanh
hon lgi nhuan sau dgt tang von trong Q4/2025, khi von diéu |é tang tir 7.208 ty dong 1én 10.808 ty dong, gay ap
luc 1én hiéu qua sinh 16 trén von. Véi 2.920 ty dong von mdi dugc ghi nhan trong thang 10/2026 va ké hoach
chao ban riéng lé du kién huy déng thém khoang 4.600 ty dong, kha nang cai thién ROE sé phu thudc vao téc do
giai ngan ngudn vén bd sung vao hoat déng cho vay margin va muc sinh 16i dat dugc, trong béi canh chi phi
von va thanh khoan thi truong tiép tuc la cac yéu té can theo doi.
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B CIR liiy ké 12 thang B LNST theo quy & ROE liiy ké 12 thang
% - chi phi (ngoai tu doanh, 1&i vay) / thu nhap HP thuan Cot: ty doéng - duong: %
10,5% 10,1% 10,7%

8,3% ! !
50,0%

319 201 273 297
192 .
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

3.5. Pinh gia va so sanh

P/E va P/B ctia HCM cao hon binh quan nganh, trong khi ROE thap hon. Tai gia dong ctra 26/10/2026
(24.150 d6ng/cp), c6 phiéu giao dich & P/E 28,1 lan va P/B 2,3 lan, so véi binh quan nganh méi gidi chirng
khoan (ngay 20/10/2026) 13,1 lan va 1,4 lan. ROE 12 thang 9,4% (dén Q3/2026) thap hon mic 11,9% cua
nganh (dén Q2/2026).

B Quy mé ding thir 6 trong nhém — T6ng tai san dat 43.044 ty dong, cao hon Vietcap (40.401 ty dong) & vi tri
lien dudi.

m P/B diéu chinh theo v6n méi van cao hon binh quan nganh — Khi céng 2.920 ty dong von mdi vao vén chu s&
hru tai 30/09/2026, P/B cua HCM & murc khoang 1,9 Ian, cao hon khoang 36% so véi binh quan nganh (1,4 lan),
trong khi ROE 12 thang (9,4%) thap hon nganh 2,5 diém %. Mic P/B nay ciing cao hon Vietcap (1,3 Ian; ROE
9,5%) va SSI (1,5 [an; ROE 13,9%).

m P/E phan anh lgi nhuan trén nén vén mé rong — P/E 28,1 [an tinh trén LNST Iy ké 12 thang 1.180 ty dong va s6
c0 phiéu sau phat hanh; tinh trén s c6 phiéu trude phat hanh (1.080,8 triéu cp), P/E & mirc 22,1 Ian. Vi LNST
du phong 1.231 ty d6ng nam 2026 va 1.808 ty déng ndm 2027, trén s6 cd phiéu sau dot chao ban riéng |é
(1.572,8 triéu cp), P/E du phoéng lan luot 30,9 [an va 21,0 lan.

B P/E — Top 10 CTCK theo tong tai san W P/B — Top 10 CTCK theo tong tai san
L3n - HCM ngay 26/10/2026, CTCK khdc ngay 20/10/2026 - L3n - HCM ngay 26/10/2026, CTCK khac ngay 20/10/2026 -
duong dut: binh quan nganh 13,1 duong dut: binh quan nganh 1,4
28,1 23
22
251 20
18,7 15
1,4 1,4
149 154 157 - Sk RETETTEELE - L - S -
12,5 12,6 10 10
" T T 1M2======° - = - “ T o
77
TCX SSI VPX VND VCK HCM VeI VIX LPS MBS TCX SSI VPX VND VCK HCM Vel VIX LPS MBS
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Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

4. Phu luc — So6 liéeu BCTC Q3/2026

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

TECHCOMSECURITIES €9

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Tién & tuong duong tién 1.310 6.709 3.702 1.209 2.202 2134
DPau tu ngan han (FVTPL+HTM+AFS) 13.068 16.044 13.766 10.109 9.514 11.421

« Tai san FVTPL 13.068 16.044 13.766 10.109 9.133 9.363

- N&m gir dén déo han (HTM) 0 0 0 0 382 2.058

* San sang dé ban (AFS) 0 0 0 0 0 0
Pau tu dai han 0 0 0 0 0 0
Cho vay margin 19.813 20.216 28.150 28.140 29.024 29.170
Phai thu 556 1.254 656 782 314 115
Tai san cé dinh 40 35 36 33 31 37
Tai san khac 151 504 190 193 174 168
TONG TAI SAN 34.937 44.762 46.499 40.467 41.259 43.044
Ng vay & trai phiéu ngan han 24.351 29.859 30.889 25.415 26.093 22.456
No vay & trai phiéu dai han 0 0 0 0 0 0
Ng phai tra khac 402 4278 1.067 650 526 6.084
TONG NO PHAI TRA 24.753 34.138 31.956 26.065 26.619 28.539
Von diéu lé 7.208 7.208 10.808 10.808 10.808 10.808
LN gitr lai & cac quy 2.021 2.461 2.780 2.639 2.877 2.742
Vén khac 955 955 955 955 955 955
TONG VON CHU SG HOU 10.184 10.624 14.543 14.402 14.640 14.505

Két qua kinh doanh theo mang (ty dong)

Chi tiéu Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DT tu doanh 335 502 347 359 253 309
DT cho vay margin 499 642 732 765 766 758
DT méi gi6i & luu ky 236 510 289 328 201 156
DT tu van & bao lanh phat hanh 2 2 12 4 6 9
DT khac 1 9 18 10 9 12
Téng doanh thu hoat dong 1.073 1.665 1.398 1.466 1.235 1.244
Chi phi hoat dong (khéng gém lai vay) (427) (582) (379) (455) (266) (245)
Lai gop hoat dong trudc lai vay 646 1.082 1.019 1.012 969 998
Chi phi Iai vay (ghi nhan trong chi phi hoat dong) (288) (391) (471) (522) (510) (508)
Doanh thu tai chinh 0 0 1 1 0 0
Chi phi tai chinh 0 0 0 0 0 0
Chi phi quan Iy (118) (141) (147) (127) (119) (120)
Thu nhép khac rong 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan trudc thué 240 550 401 363 340 371
Loi nhuan sau thué 192 411 319 291 273 297
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PHU LUC — MO HINH TAI CHINH & DU PHONG THEO NAM - 2021-2030
TECHCOMSECURITIES " Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng theo nam -
2021-2030

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

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
S6 lugng c8 phiéu (triéu) 4581 4581 4581 7208 1.0808| 1.5728 1.5728 1.572,8 1.5728 1.5728
P/E (fan) 228 135 303 254 221 309 210 186 175 164
EPS (dong/cp) 836 621 491 757 859 783 1149 1297 1383  1.476
P/B (fan) 3,6 15 2,5 2,5 1,8 17 1,6 14 13 1,2
BVPS (déng/cp) 5339 5752 6058 7.612 10.600 | 14.239 15389 16.685 18.068 19.544
ROE 195% 112% 83% 11,1% 94%| 67% 7.8% 81%  80%  7.8%
Bién lgi nhuan gop 387% 363% 416% 402% 386%| 387% 501% 501% 506% 51,1%
Bién loi nhuan hoat déng 320% 273% 289% 302% 287%| 293% 404%  40,6% 407%  409%
Bién loi nhuan rong 257% 21,9% 232% 243% 229%| 235% 32,3% 325% 32,6% 327%
Doanh thu / Tai san 02 03 02 0,1 0,1 - - - - -
Vay & trai phiéu / Vén CSH 205 088 1,10 196 212 074 100 097 094 092
(Vay - Tién) / V&n CSH 107 016 076 176 1,87 064 091 0,89 087 085
LNTT / Lai vay (fan) 1,9 14 1,7 1,5 1,0 038 14 14 14 14
Doanh thu hoat déng 4460 3901 2903 4.276 5136| 5241 5590 6.271 6.668 7.092

Tang trudng doanh thu +984% -125% -256% +473% +201%| +20% +67% +122% +63%  +63%
Loi nhuan truéc thué 1.430  1.068 842 1296 1.474| 1537 2257 2546 2715  2.898
LNST c8 déng cong ty me 1.147 852 674 1.040 1.179| 1.231 1.808 2039 2175 2.321

Tang trudng loi nhuan +1162% -257% -209% +542% +134%| +45% +468% +128% +66%  +6,7%
Tien 7199 5641 2825 2024 3.702| 2134 2134 2134 2134 2134
Pau tu ngan han & cho vay margin 16.062  8.803 14.357 28360 41.916| 42129 50.121 53.287 56.665 60.269
Téng tai san 24369 15.447 17.911 31.340 46.499 - - - - -
Vay ngan han 15.040  6.938  9.160 20.430 30.889 | 16.474 24.096 25455 26.793 28.222
Vay dai han 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Téng vay 15.040 6.938 9.160 20.430 30.889 | 16.474 24.096 25455 26.793 28.222
Téng no 17.044  7.555  9.599 20.896 31.956 - - - - -
Vén chii s& hitu 7.325 7.892 8312 10.444 14.543| 22.395 24.203 26.242 28.417 30.738
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
TECHCOMSECURITIES " Chiing khoan HSC - HCM - Cap nhat KQKD Q3/2026

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

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

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

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

Mien trir trach nhiém:

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

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

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