TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 - CTS

HOSE - Cong ty CP Chung khoan VietinBank (VietinBank Securities)

DOANH THU HOAT PONG LOI NHUAN TRUGC THUE VON CHU SO HUU DU NQ CHO VAY MARGIN VON HOA (28/10/2026)
ty dong - -37,2% YoY ty déng - -98,1% YoY ty dong - +1,8% YoY ty dong - +3,4% YoY ty déng - gid ~21.700d
PANH GIA KQKD QUY 3 % HOAN THANH KE HOACH NAM

Q3/2026, doanh thu hoat déng va LNTT cua CTS lan lugt dat 410 ty déng
(-37,2% YoY) va 6 ty déng (-98,1% YoY), mic LNTT quy thap nhat ké tr  LNTT-107/454ty 23,6%
Q4/2022. L&i gop tu doanh gidm 94,4% YoY xudng 18 ty dong, trong boi canh L

thi trudng chirng khoan dién bién diéu chinh. Nguoc lai, doanh thu margin ting BHDCD ngay 21/04/2026 thong qua ké hoach
31,6% YoY lén 156 ty dong, cao nhat theo quy tlr trude dén nay, chiém 38,0% HNTT, Khong gt ke hoach doanh thu va LNST
doanh thu hoat dong. Tuy nhién, chi phi |&i vay tdng 66,0% YoY lén 157 ty dong,
twong duong 84,8% |di gop hoat déng. Liy k& 9T/2026, LNTT dat 107 ty dong
(-84,4% Yo\f), hoan thanh 23,6% k& hoach nam. TCBS Research danh gia KQKD V6N CHU S& HOU
ctia CTS van trong xu huéng suy giam, do phu thudc Ién vao tu doanh (chiém

68,2% doanh thu hoat dong ndm 2025) va ap lyc chi phi von tang nhanh hon lgi 2.866 — 2.859 1j dong
suat cho vay margin. Tai ngay 28/10/2026, CTS giao dich & P/E 53,0 lan va P/B -0,3% QoQ - LNST quy 5ty

2,1 lan, cao hon binh quan nganh lan luot 13,1 [an va 1,4 [an, trong khi ROE 12
thang gan nhat chi dat 3,9% (nganh: 11,9%). Do d6, TCBS Research danh gia
CTS chua phai la co hdi dau tu hdp dan tai thoi diém hién tai; nha dau tu nén
ti€p tuc theo ddi hiéu qua tu doanh va dién bién chi phi van.

DU NQ CHO VAY MARGIN

5.322 - 5.112 vy dong

Loi nhuan truédc thué theo quy - 1y dong

338 -3,9% QoQ - margin/VCSH 1,79 lan
217
/—.-\ 27 3‘2 19 6
Q2/25 Q3/25 04725 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
156 Margin la nguén thu on dinh nhat -94,4% Lai g§p tu (Eloanh giam manh ‘
Doanh thu margin tang 6 quy lién ti€p - +31,6% YoY 18 ty dong - 16 danh gié lai FVTPL rong 44 ty dong

84,8% Chi phi vén chiém phan Ién 1ai gop
Chi phi |&i vay 157 ty d6ng - |ai vay binh quan 7,9%

-55,3% Moi gi6i thu hep
30 ty dong - bién 13i gop con 14,3%

PANH GIA TRIEN VONG 2026

TCBS du phéng KQKD ndm 2026 cta CTS suy giam manh so véi nén cao nam 2025, khi hoat déng tu doanh khé duy tri mdc
lgi nhudn cao nhu ndm trudc. Doanh thu hoat dong du kién dat 1.482 ty déng (-29,3% YoY), LNST dat 136 ty dong (-76,4%
YoY), tuong (rng EPS 500 dong va ROE 4,7%; LNTT dat 168 ty déng, hoan thanh 37,0% k& hoach ndm. Cho vay margin tiép tuc
la déng luc téng trudng chinh, véi doanh thu du phong dat 575 ty déng (+32,4% YoY) va du ng cudi ndm dat 5.265 ty dong
(+3,0% so vdi cudi Q3/2026). Dinh hudng giam I&i sudt huy dong cdia NHNN cé thé hd trg tdm ly va thanh khoan thi truong,
dong thai tao du dia gidm chi phi vén vay cta CTS trong cac quy t6i. Tai ngay 28/10/2026, CTS giao dich & P/E du phéng
43,4 lan va P/B 2,0 Ian; bién dong danh muc ¢ phi€u FVTPL va ap luc chi phi von tiép tuc la nhing rai ro chinh dai véi trién
vong KQKD.

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
1.482 136 5.265 43,4 2,0
ty dong - -29,3% YoY ty déng - -76,4% YoY ty dong - du phong Ian - 2026F [an - 2026F
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS

Chung khoan VietinBank - CTS - Cap nhat KQKD Q3/2026
1. Danh gia cua TCBS

Q3/2026, doanh thu hoat dong ctua CTS dat 410 ty dong (-37,2% YoY, +14,9% QoQ), LNTT dat 6 ty déng
(-98,1% YoY, -66,2% QoQ) va LNST dat 5 ty dong (-98,2% YoY). Mirc giam chu yéu dén tir tu doanh: doanh
thu mang giam 53,0% YoY con 215 ty d6ng, trong khi 16 va chi phi lién quan tang lén 197 ty dong (Q3/2025:

135 ty dong), khién 1ai gép tu doanh con 18 ty déng (-94,4% YoY). Doanh thu méi gidi va luu ky giam con 30
ty dong (-55,3% YoY), trong khi chi phi 1ai vay tang Ién 157 ty dong (+66,0% YoY). Doanh thu cho vay margin
dat 156 ty dong (+31,6% YoY, +7,1% QoQ), nang ty trong lén 38,0% doanh thu hoat déng tir 18,1% cung ky.
Ly ké 9T/2026, doanh thu hoat dong dat 1.119 ty déng (-34,0% YoY), LNTT dat 107 ty dong (-84,4% YoY) va
LNST dat 86 ty dong (-84,4% YoY); LNTT hoan thanh 23,6% ké hoach 454 ty dong. LNTT Ily ké 12 thang giam
con 134 ty dong tlr 761 ty dong tai Q3/2025. TCBS Research nhan dinh trién vong loi nhuan ctia CTS van
chiu nhiéu ap luc trong ngan han, do phu thuéc vao tu doanh (68,2% doanh thu hoat dong nam 2025), trong
khi déng gop tr cho vay margin bij gigi han béi chi phi von cao.

Tong tai san dat 11.314 ty dong (-7,6% QoQ, -0,7% YoY). Du ng cho vay margin giam 3,9% QoQ vé 5.112 ty
déng (+3,4% YoY). Danh muc tai san tai chinh giam xudng 5.249 ty dong tir 6.229 ty déng cudi Q2/2026, chu
yéu do tién gtri c6 ky han HTM giam 844 ty déng. Cac khoan phai thu tang 1én 554 ty dong tlr 164 ty dong,
trong d6 412 ty déng la phai thu ban tai san tai chinh. No vay giam con 7.679 ty déng (-7,5% QoQ, -5,4%
YoY), toan bo la vay ngan han ngan hang. Von chi sé hiru giam nhe 0,3% QoQ vé 2.859 ty déng; von diéu lé
tang lén 2.722 ty déng sau khi phat hanh co phiéu tra co tuc ty 1é 28%.

PIEM CHIiNH

01 Tudoanh suy giam, khong con la dong luc loi nhuan chinh — Doanh thu tu doanh dat 215 ty déng, gém
152 ty dong lai tir tai san FVTPL, 47 ty dong lai tir HTM va 15 ty dong l&i tir AFS. L&i ban tai san FVTPL
chi dat 5 ty dong, so vai 203 ty dong tai Q3/2025; trong khi danh gia lai danh muc FVTPL ghi nhan 16
rong 44 ty dong (chénh léch tang 144 ty dong, chénh léch giam 188 ty dong).

02 cCho vay margin duy tri da ting truéng — Doanh thu cho vay margin dat 156 ty déng (+31,6% YoY), véi
loi suat cho vay quy nam tang lén 11,9% tir 10,8% tai Q2/2026. Du ng cudi quy giam 210 ty déng QoQ
xuéng 5.112 ty dong, twong duong 1,79 Ian vén chd sa hitu.

03 Chi phi von gia ting gay ap luc lén bién lgi nhuan margin — L4i vay binh quan tang 1&én 7,9% tir 4,7% tai
Q3/2025, thu hep chénh léch gilra lgi sudt cho vay margin va chi phi vay con 4,1 diém % (Q3/2025: 5,6
diém %). Chi phi |i vay twong duong 84,8% |ai gop hoat déng, tdng manh so véi 20,2% cung ky.

04 Két qua kinh doanh thap hon tién do ké& hoach, ROE suy giam manh — LNTT 9T/2026 dat 107 ty déng,

tuong ting 23,6% ké hoach nam 454 ty dong. ROE Iy ké 12 thang giam con 3,9%, tir 14,0% tai Q2/2026
va 24,3% tai Q3/2025, thap dang ké so va&i muic 11,9% cua nganh.

B Loi nhuan trudc thué theo quy B Co cau doanh thu hoat dong theo quy
Ty dong - dudng = tang trudng YoY (%) Ty dong - theo 5 mang kinh doanh
+761,4%

+423,8% 653

-98,1% o
338 104 400

352 357 410
217 - 4
132 145
82 422 457
27 19 6 166 170

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 @ Méigidi &luuky @ Tu van &bao lanh Khac
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Chung khoan VietinBank - CTS - 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 cua gia nang luong, khién lam phat toan cau tang va budc nhiéu
NHTW Ién dao chiéu sang that chat. Xung dot M§—Iran budc sang thang thir bay va leo thang tr& lai tir dau
thang 9/2026, khién luu lugng tau qua eo bién Hormuz sut giam. Gia dau Brent dong cira ngay 30/09/2026 &
98,03 USD/thung va tang lén 111,70 USD/thung ngay 23/10/2026 (+13,9%).

m Rui ro nguén cung nang lugng lan rdng — Bén canh xung dot tai ving Vinh, cac cudc tan cong vao nha may loc
dau cla Nga tiép tuc thu hep ngudn cung san phdm xang dau. Ngay 13/10/2026, mét tau container va mot tau
chd dau bi tdn cong khi di qua eo bién Hormuz; ngay 14/10/2026, luc luong Houthi tdn cong mét co sd cla
Saudi Aramco tai Dhahran. Trong tuan 19-23/10/2026, My phat tin hiéu c6 thé tiép tuc khéng kich Iran, trong
khi Houthi duy tri cac cubc tan cong vao Saudi Arabia.

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 ndm; BoJ néng lai suat muc
tiéu lén khoang 1,25%. BoE gitr nguyén 3,75% nhung cé 3/9 thanh vién bo phiéu téng.

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

Lai suat diéu hanh sau
quyét dinh

Ngan hang trung uong Ngay quyét dinh Quyét dinh

Lai suat quy lién bang

Cuc Du trit Lién bang My (Fed) 16/09/2026 Ting 0,25 diém % 3.75%-4,00%
Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) 10/09/2026 Tang 0,25 diém % Lai suat tieén guri 2,50%
A s P = Lai suat qua dém muc tiéu
Ngan hang Trung uwong Nhéat Ban (BoJ) 18/09/2026 Tang khoang 1,25%
Ngan hang Trung wong Anh (BoE) 17/09/2026 Gilr nguyén Lai 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 mirc 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 quén
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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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH CHUNG KHOAN Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Chung khoan VietinBank - CTS - Cap nhat KQKD Q3/2026

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

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

m Thanh khoan phuc héi chua bén vimg — Phién 21/10/2026, VN-Index tdng 2,8% lén 1.738,67 diém,; gia tri giao
dich trén ba san (khdp lénh va thoa thuan) dat 22.328 ty dong, cao hon 52% so véi binh quén ndm phién trudc
dé. bén phién 28/10/2026, VN-Index dat 1.766,65 diém (+1,6% so véGi ngay 21/10 va -0,1% so véi cudi
Q3/2026); gia tri giao dich binh quan phién thang 10 tinh dén 28/10 dat 17.319 ty déng, thap hon 7,0% so vdi
binh quan phién Q3/2026.

m Dién bién VN-Index B Gia tri mua/ban rong cuta khéi ngoai trén HOSE
Diém - gid déng cta ngay, 01/04/2025-28/10/2026 Ty dong - theo quy, gém khdp Iénh va thoa thuan

1.950

1.766,65 .

1.700 1.768) -13.908 18066

-26.699
-31.363
1.450
-48.452
\ -58.726

1.200

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

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

Thanh khoan giam lam suy yéu nguon thu méi giéi toan nganh, trong khi cho vay margin va danh muc thu
nhap cé dinh la diém tua lgi nhuan. Véi gia tri giao dich binh quan phién chi bang 42% cung ky, doanh thu
moi gidi cua cac CTCK trong Q3/2026 giam manh so vai nén cao cta Q3/2025.

m Du ng margin & murc cao, chi phi vén tang — Du ng cho vay cua cac CTCK dat 463.436 ty dong tai 30/09/2026
(+1,9% QoQ, +20,4% YoY), muic cao nhat ké tlr nam 2021, du téc d6 tang cham lai tr 7,3% QoQ trong Q2/2026
cuing xu hudng thanh khoan giam. Mudai CTCK 16n nhat chiém 59,7% tdng du ng; du ng cho vay ctia CTS chiém
1,1% toan nganh. Ngudén von cho vay chu yéu |a vay ngan han ngén hang, nén |ai suat cao hon thu hep chénh
léch gitra loi suat cho vay va chi phi vén cua cac CTCK.

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

m NHNN chi dao giam lai suat — Theo Cong van s6 9736/NHNN-CSTT ngay 21/10/2026, NHNN yéu cau céc ngan
hang thuong mai gidm toi thi€u 0,5%/nam |3i suat tién guri binh quan cla céc giao dich phat sinh méi ky han tir
6 thang trd lén trong cac thang cudi nam 2026, dong thoi gidm |&i suat cho vay; truéc dé, Cong van sé
9608/NHNN-CSTT ngay 18/10/2026 dinh hudng giam 1,5-2%/nam |ai suat cho vay doi vdi linh vuc san xuat,
kinh doanh va linh vuc uu tién. Tinh dén 26/10/2026, 26 ngan hang da giam lai sut huy dong, phé bién 0,5
diém %/nam & ky han tr 6 thang, trong dé nhém ngan hang thuong mai nha nudc giam lai suat tai quay. Mat
bang 13i suat thap hon giip gidm chi phi vén vay ngdn han cua cac CTCK va cé thé hé trg thanh khoan thi
truong cé phiéu trong cac quy tdi.
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B Gia tri giao dich binh quan phién theo quy
Ty déng/phién - 3 san, gém khdp Iénh va thoa thuan

44.029
]
35.005
||
29.509
I
24.278 24.084
— —
39.566 18.626
31.607
26.860
22,026 22.215
17.234
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
HOSE HNX @B UPCoM

B Du ng cho vay ctia cac CTCK theo quy
Nghin ty ddng - téng "Cdc khoan cho vay" trén BCTC hop nhat

Q1/ Q2/ Q3/ Q4 Q1/ Q2/ Q3/ Q4 Q1/ Q2/ Q3/ Q4 Q1/ Q2/ Q3/
23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25 26 26 26

M Gia tri giao dich binh quan phién theo thang
Nghin ty déng/phién - 3 san - T10/2026 tinh dén 28/10

20,0
19,4 187
I I | |

T10/25 T11/25T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 T4/26 T5/26 T6/26 T7/26 T8/26 T9/26 T10/26

38,6
36,8

339
31,8

25,9 263 264

B Thi phan du no cho vay cuia cac CTCK
% téng du no' cho vay cua cac CTCK - 30/09/2026

TCX 11,8%

VPX 8,6%

Khéc 3...

463.436

t); d()ng SS18,3%

HCM 6,3%

VCK 5,5%
TS 1,1%
VeBS 3,1% ACBS 4,9%

MBS 3,6% Vel 37% MASC 3,9%

m Du ng margin phan héa giira cac CTCK — Trong Q3/2026, du ng cho vay toan nganh tdng 8.631 ty déng, chu
yéu nho HDBS (+5.172 ty dong), TCX (+3.217 ty dong) va VCBS (+2.413 ty dong). Ngugc lai, VCK (-5.688 ty
dong), SSI (-2.179 ty dong) va VIX (-1.516 ty déng) ghi nhan mic giam 1én nhat. Du ng cho vay cua CTS giam
210ty déng (-3,9% QoQ) vé 5.112 ty dong, twong trng ty trong 1,1% du ng toan nganh.

m Tép khach hang t6 chirc gitp on dinh du ng — DU gia tri giao dich binh quan phién giam 22,7% QoQ, du ng tai
cac CTCK c6 thé manh & phén khic khach hang t6 chirc van tuong déi én dinh, véi HCM dat 29.170 ty déng
(+0,5% QoQ) va VCI dat 17.308 ty déng (+0,9% QoQ). Ngugc lai, nhém CTCK c6 tép khach hang chu yéu la nha
dau tu ca nhan nhu VCK va VND ghi nhan du ng giam trong bdi canh thanh khoan thij trudng suy yéu.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
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3. Phan tich cac chi so tai chinh

3.1. Cho vay margin & nguén von

Doanh thu margin tang nho lgi suat cho vay cai thién, du du ng giam 3,9% QoQ. Du no cho vay cudi Q3/2026
dat 5.112 ty déng (-3,9% QoQ, +3,4% YoY), gobm 5.050 ty déng cho vay ky quy va 62 ty déng ing trudc tién
ban ching khoan. Doanh thu margin dat 156 ty déng (+31,6% YoY, +7,1% QoQ), déng gop 38,0% doanh thu
hoat dong.

m Lgi suat cho vay cai thién — Lgi suat margin quy nam, tinh trén du no binh quan dau va cudi quy, dat 11,9%
trong Q3/2026, tang tur 10,8% tai Q2/2026 va 10,3% tai Q3/2025. Doanh thu margin tang 7,1% QoQ du du ng
binh quan giam 3,0% QoQ, chu yéu nh lgi suat cho vay téang.

m Du dia mé rong cho vay con han ché — Ty Ié du ng margin/VCSH giam con 1,79 lan tir 1,86 lan cudi Q2/2026.
Véi von cha sé hiru 2.859 ty déng, du dia cho vay theo gidi han 2 [an von chd sé hitu vao khoang 605 ty déng.
Viéc phat hanh cd phiéu tra co tic ty 1é 28% chi lam tang von diéu |1é thong qua chuyén loi nhuan gitr lai sang
von gop, khong lam thay d6i téng von cha sd hitu.

m Chi phi von ting, thu hep bién lai cho vay — L&i vay binh quan, tinh trén du ng vay binh quan dau va cudi quy,
tang 1én 7,9% tr 7,1% tai Q2/2026 va 4,7% tai Q3/2025. Chénh léch gitra lgi suat cho vay margin va lai vay binh
quan thu hep con 4,1 diém %, so vdi 5,6 diém % cung ky. Toan bd 7.679 ty dong ng vay la vay ngan han ngan
hang, vai lai suat 6,3%—9,3%/nam.

B Du no margin & don bay margin/VCSH M Lgi suat cho vay margin & lai vay binh quan
Cot: ty déng - duong: lan % - quy nam tur sé'liéu quy
1,69 fan 1,76 fan 1,74 fan 1,87 lan 1,86 lan 1,79 Ian
o —O o_——c O— o) 11,9%
10.8% 10,3% 10,4% 10 1%4’12%/‘
5.440 5.322 P — N .
4.946 4.964 5.112 o— —
4.230
7,9%
N 71%
57% 6,3%
4,7% 4,7%
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

=@~ Loi suét chovay margin  =@= Lai vay binh quan

3.2. Tu doanh & danh muc dau tuw

Lai ban giam manh va 16 danh gia lai gia tang, kéo l3i gop tu doanh di xuéng. Doanh thu ty doanh Q3/2026
dat 215 ty dong (-53,0% YoY, +26,1% QoQ), gém 152 ty dong lai tlr tai san FVTPL (5 ty dong lai ban, 144 ty
dong chénh léch téang dénh gia lai va 3 ty dong cd tirc, tién |&i), 47 ty dong lai tr HTM va 15 ty d6ng lai tir AFS.
Chénh léch giam danh gia lai tai san FVTPL tang Ién 188 ty déng (Q2/2026: 128 ty dong), khién danh muc ghi
nhan |6 danh gia lai rong 44 ty déng. Sau khi trir 197 ty déng 16 va chi phi lién quan, |di gép tu doanh con 18 ty
dong (-94,4% YoV, -51,0% QoQ).

m Danh muc dich chuyén sang c6 phiéu niém yét — Gia goc co phiéu niém yét FVTPL tdng Ién 1.037 ty dong tai
30/09/2026, tir 276 ty dong dau nam, trong khi trai phiéu niém yét FVTPL giam con 869 ty dong tir 1.529 ty
dong. SBT (gia goc 160 ty dong) va PVS (104 ty dong) thudc nhom vi thé I6n nhat tai cudi quy, trong khi CTS da
thodi toan bd khoan dau tu GEE.

www.tchs.com.vn 6/12



PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH

TECHCOMSECURITIES " Chung khoan VietinBank - CTS - Cap nhat KQKD Q3/2026

m Lai chua thuc hién thu hep, rii ro bién dong danh muc gia tdng — Tai 30/09/2026, gid tri hop ly ctia cé phiéu
niém yét va chirng chi quy FVTPL cao hon gia goc 6 ty déng, giam manh so véi muic 70 ty dong tai 30/06/2026.
EIB chuyén tr 14i chua thuc hién 50 ty dong sang 16 9 ty déng, trong khi GEL thap hon gia géc 38 ty dong va SBT
cao hon gia goc 56 ty dong. C6 phi€u chua niém yét, chi yéu HAGL Agrico va Thanh L€, thap hon gia gbc 81 ty
dong. Theo gia déng clra ngay 28/10/2026 va sd luong nam gilr tai 30/09/2026, danh muc cé phiéu niém yét
udc tinh phat sinh thém khodng 34 ty dong 16 chua thuc hién, chu yéu tir SBT (19 ty dong) va GEL (8 ty dong).

Danh muc tai san tai chinh tai 30/09/2026 (ty d6ng)

Lai/(16) uéc

Ty trong tinh
danh muc 30/09-
28/10/2026

Gia tri hop Lai/(16)

chua thuc

Tai san / ma ia go ly
30/09/2026 hién

% gia goc

FVTPL - c6 phi€u niém yét & ching chi quy

EIB 264 255 9) -3,5% 4,9% (6)

GEL 236 198 (38) -16,3% 3,8% (8)

SBT 160 216 +56 +35,0% 41% (19)

PVS 104 110 +6 +5,9% 2,1% (5)

TAL 62 64 +2 +3,0% 1,2% ®)

cbC 48 61 +13 +28,0% 1,2% +5

DBC 45 33 (12) -26,5% 0,6% +1

HPG 39 33 (6) -16,1% 0,6% +1

HDG 27 21 (6) -23,3% 0,4% 0

Ca phiéu niém yét khac 52 51 0 -0,8% 1,0% +1

Chirng chi quy 4 5 +1 +28,3% 0,1% -
Céng cd phiéu niém yét & CCQ 1.041 1.047 +6 +0,6% 19,9% (34)
FVTPL - c6 phiéu chua niém yét

HAGL Agrico 95 39 (56) -59,1% 0,7% -

Thanh Lé 35 18 17) -49,8% 0,3% -

C4& phiéu chua niém yét khac 9 1 (7) -82,6% 0,0% -
Cdng c6 phiéu chua niém yét 138 58 (81) -58,2% 1,1% -
FVTPL - trai phiéu & gidy to c6 gia

Trai phi€u niém yét 869 876 +7 +0,8% 16,7% -

Trai phiéu chua niém yét 670 691 +22 +3,2% 13,2% -

Giay to cd gia 92 93 +1 +1,4% 1,8% -
Céng tai san FVTPL 2.810 2.766 (45) -1,6% 52,7% (34)
AFS - sén sang dé ban 552 553 0 0,0% 10,5% =
HTM - tién gtri c6 ky han (gia tri ghi s6) 1.930 1.930 - - 36,8% -
TGNG DANH MUC TAI SAN TAI CHINH 5.293 5.249 (44) -0,8% 100,0% (34)

B Doanh thu & lai gop tu doanh theo quy B Co cau danh muc tai san tai chinh
Ty déng Ty dbng - téng 6.447 — 5.249
422 457 3.563
322
7 195 166 170 215 1.6101.567 . 1.930
63 103 a7 204 817 553
] I - B Am:-- .- "m .
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Tréi phiéu FVTPL CP niém y&t& CCQ CP chua niém yét  Gidy t/c6 gid AFS HTM

Doanh thu tu doanh @B L&i gop tu doanh

31/12/2025 @B 30/09/2026

www.tchs.com.vn
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3.3. Moi gidgi & ap luc canh tranh phi

Thanh khoan thi truong suy giam kéo doanh thu maéi giéi di xuéng, trong khi bién lgi nhuan tiép tuc thu hep.
Doanh thu méi gidi va luu ky Q3/2026 dat 30 ty déng (-55,3% YoY, -5,9% QoQ), trong khi chi phi mang & murc
26 ty dong, dua bién 13i gop xudng 14,3% tlr 23,6% tai Q2/2026.

m Doanh thu méi giéi bam sat xu huéng thanh khoan thi truong — Doanh thu moi gidi va luu ky giam 55,3% Yoy,
tuong duong muc giam 57,7% YoY cula gia tri giao dich binh quén phién toan thi truong (muc 2.3). Trong
Q3/2026, gia tri giao dich cd phiéu ctia nha dau tu qua CTS dat 16.611 ty déng.

m Chi phi giam cham hon doanh thu, gay ap luc lén bién lgi nhuan — Chi phi moi gidgi va luu ky giam 44,1% Yoy,
thap hon murc giam 55,3% cla doanh thu, khién bién 13i gdp giam tir 31,5% tai Q3/2025 xuéng 14,3%. Déng gop
cua mang moi gidi vao |ai gop hoat dong chi dat 2,3% trong Q3/2026.

B Doanh thu méi gigi & bién lai gop Thanh khoan thi truong & doanh thu mai gidi cua

Cot: ty doéng - duong: bién gop (%) = CTS
Cot: nghin ty déng/phién (3 san) - dudng: ty déng
i 31,5% 67 60

20,9% 20,4% 23,6% 14,3% 44 47

2,4% 32 30
67 44,0

44 47 205 350

32 30 243 241 18,6
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

@B GTGD binh quan phién (nghin ty déng) =@= DT mai gidi & luu ky CTS (ty dong)

3.4. Hiéu qua chi phi & kha nang sinh loi

Chi phi von gia tang va lgi nhuan tu doanh suy giam kéo giam hiéu qua sinh 16i. CIR |Gy ké 12 thang (chi phi
ngoai tu doanh/thu nhap hoat dong thuan) tang Ién 29,1%, tir 25,0% tai Q2/2026 va 20,6% tai Q3/2025, do thu
nhap hoat déng thuan giam nhanh hon chi phi. ROE Iy ké 12 thang giam con 3,9%, tir 14,0% tai Q2/2026 va
24,3% tai Q3/2025.

m Chi phi lai vay tiép tuc bao mon Igi nhuan — Chi phi |di vay Q3/2026 tuong duong 84,8% lai gop hoat dong, téang
tlr 79,8% tai Q2/2026 va 20,2% tai Q3/2025. Chi phi quan ly giam 39,8% YoY xudng 23 ty dong, nhung chua du
bu dap murc suy giam cua lai gop tu doanh.

B Lgi nhuan liiy ké 12 thang giam manh — LNST Idy ké 12 thang dat 111 ty dong, giam t&r 377 ty dong tai
Q2/2026 va 610 ty dong tai Q3/2025. TCBS Research danh gia kha nang cai thién ROE phu thudc vao dién bién
danh muc cd phiéu FVTPL va kha ndng giam chi phi von trong céc quy téi, trong khi du dia tidng trudng cho vay
margin bi gidi han bdi tran du ng bang 2 lan von chd sd hiru.

B CIR liy ké 12 thang B LNST theo quy & ROE liiy ké 12 thang
% - chi phi (ngoai tu doanh) / thu nhap HP thuén Cot: ty dong - duong: %
29,1% 16,8% 24,3% 22.6% 20,4% 14,0%
3,9%
271
176
25 66 15 5
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
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3.5. Pinh gia va so sanh

CTS dang giao dich & mirc P/E va P/B cao hon binh quan nganh, trong khi ROE thap hon dang ké. Tai gia
déng clra ngay 28/10/2026 (21.700 déng/cd phiéu), CTS co6 P/E 53,0 Ian va P/B 2,1 [an, cao hon muc binh
quan nganh moi gi¢i chiing khoan lan lugt la 13,1 [an va 1,4 lan. Trong khi dé, ROE lly ké 12 thang dén
Q3/2026 dat 3,9%, thap hon murc 11,9% cta nganh tinh dén Q2/2026.

m P/E tang manh do lgi nhuan suy giam — EPS lly ké 12 thang giam con 409 dong sau khi CTS cong bd KQKD
Q3/2026, khién P/E tang tir 15,1 [an ngay 19/10/2026 |én 53,3 Ian ngay 20/10/2026, trong khi gia c6 phiéu chi
tang 4,3% trong phién. P/E cua CTS cao hon mirc 9,8-22,8 lan cla ca 10 CTCK c6 téng tai san Ion nhat (s liéu
ngay 28/10/2026), trong khi P/E dy phdng nam 2026 & murc 43,4 lan.

m P/B cao chua tuong ximg véi hiéu qua sinh 16i — P/B cua CTS cao hon binh quan nganh 0,7 Ian, trong khi ROE
thap hon 8,0 diém phan trdm. TCBS Research danh gia mic dinh gia hién tai chua phan anh day du su suy

giam hiéu qua sinh 1oi cta CTS.

m Dién bién dinh gia tir dau nam — Trong giai doan 05/01/2026-28/10/2026, P/E va P/B binh quan cta CTS lan
luot dat 14,2 1an va 2,2 lan. P/B dao dong trong khoang 1,8-2,7 lan, tuong (ng tai ngay 13/10/2026 va

07/07/2026.

B P/E — Top 10 CTCK theo tong tai san & CTS
Lan - 28/10/2026 - duong dut: binh quan nganh 13,1 tai 20/10

21,9

15,2 15,5 15,2

1,3 __11,2

- RPPEL ) SR -—98 —— L — | -

TCX SsI VPX VND VCK HCM \ell

B P/E cua CTS theo ngay

53,0

22,8

153

— -—-98—=

VIX LPS MBS CTs

Lan - 05/01-28/10/2026 - duong dut: binh quan giai doan

60,0

45,0

30,0

0,0

T2/26 T4/26 T6/26

53,0 r.

T8/26 T10/26

m P/B — Top 10 CTCK theo tong tai san & CTS
Lan - 28/10/2026 - dudng dut: binh quan nganh 1,4 tai 20/10

2,1
2,0

1,8

TCX ss| VPX VND VCK HCM

m P/B cua CTS theo ngay

VCl

VIX

LPS

MBS

Lan - 05/01-28/10/2026 - duong dut: binh quan giai doan

3,0

21

CTS

T2/26 T4/26 T6/26
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4. Phu luc — So6 lieu BCTC Q3/2026

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

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Tién & tuong duong tién 482 261 733 455 436 189
DAu tu ngén han (FVTPL+HTM+AFS) 5.620 5.962 6.447 7.159 6.229 5.249

« Tai san FVTPL 1.622 1.844 2.068 2.717 2.781 2.766

+ Nam gilr dén déo han (HTM) 3.275 3.140 3.563 3.663 2.774 1.930

+ S&n sang dé ban (AFS) 723 978 817 779 673 553
Dau tu dai han 0 0 0 0 0 100
Cho vay margin 4.230 4.946 4.964 5.440 5.322 5112
Phai thu 122 122 163 199 164 554
Tai san cé dinh 61 63 63 62 62 61
Tai san khac 37 41 40 40 35 49
TONG TAI SAN 10.553 11.396 12.411 13.354 12.248 11.314
No vay & trai phigu ngan han 7.905 8.119 8.423 9.395 8.303 7.679
No vay & trai phiéu dai han 0 0 0 0 0 0
No phai tra khac 139 468 1.132 1.052 1.079 777
TONG NQ PHAI TRA 8.043 8.587 9.555 10.447 9.382 8.455
Von dieu lé 2.127 2.127 2.127 2.127 2.127 2.722
LN sau thué chua phan phéi & cac quy 376 646 671 737 124 129
Von khéc 7 36 57 43 615 7
TONG VON CHU SO HOU 2.510 2.809 2.855 2.907 2.866 2.859

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 422 457 195 166 170 215
DT cho vay margin 104 118 129 132 145 156
DT méi gidi & luu ky 44 67 60 47 32 30
DT tu van & bao lanh phat hanh 5 7 11 4 4 4
DT khac 2 4 4 4 5 6
Téng doanh thu hoat dong 578 653 400 352 357 410
Chi phi hoat dong (243) (184) (196) (102) (159) (225)
Lai gop hoat dong 336 469 204 250 198 185
Doanh thu tai chinh 0 0 1 0 0 0
Chi phi tai chinh (88) (95) (119) (140) (158) (157)
* Trong do6: chi phi lai vay (88) (95) (119) (140) (158) (157)
Chi phi quan ly (31) (37) (59) (29) (21) (23)
Thu nhép khac rong 0 0 0 1 0 1
Lgi nhuan trudc thué 217 338 27 82 19 6
Loi nhuan sau thué 176 271 25 66 15 5
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phong theo nam -
2021-2030

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

Chi tiéu

S6 lugng ¢ phiéu (triéu)
P/E (lan)

EPS (d6ng/cp)

P/B (fan)

BVPS (dong/cp)

ROE

Bién lgi nhuan gop

Bién lgi nhuan hoat dong
Bién lgi nhuan rong
Doanh thu / Tai san

Vay & trai phiéu / Vén CSH
(Vay - Tién) / Von CSH
LNTT / L&i vay (an)
Doanh thu hoat dong
Téng trudng doanh thu
Loi nhuan truédc thué
LNST c6 dong cong ty me
Téng trudng lgi nhuan

Tién

Dau tu tai chinh & cho vay margin

Téng tai san

Vay ngan han

Vay & trai phiéu dai han
Téng vay

Téng ng

Vén chu s6 hiru

THUC HIEN

2021 2022 2023
1064 1487 1487
128 265 225
3.631 478 1.260
2,7 1,0 2,1
17.022

12.467 13.701

23,8% 3,9% 9,6%

672%  454%  60,3%
45,2% 9,0%  20,1%
36,3% 81%  164%

0,2 0,2 0,1

2,26 1,66 3,07

2,08 1,57 2,86

37 0,4 08
1.065 872 1.144
+748% -181% +31,2%
482 79 231
387 71 187
+201,5% -81,6% +163,7%

337 158 425
5612 4729 7.365
6.686

5.037 8.457

4.100 3.075 6.255

4.100 3.075 6.255

4.874 3.183 6.419

1.812 1.854  2.038

www.tchs.com.vn

2024
1487
22,9
1.554
2,3
15.147
10,8%
65,5%
27,6%
22,4%
0,1
2,81
2,68
11
1.032
-9,8%
287
231
+23,3%
300
8.203
8.698

6.331

6.331
6.445

2.253

2025

212,7
12,2
2.715
2,5
13.425
22,6%
59,5%
34,1%
27,5%
02

2,95
2,69

19
2.096
+103,0%
715
577
+149,9%
733
11.412
12.411

8.423

8.423
9.555

2.855

2026
2722
43,4
500
2,0
10.988
4,7%
58,5%
52,0%
9,2%
0,1
2,60
2,34
03
1.482
-29,3%
168
136
-76,4%
797
10.573
11.599

7.791

7.791
8.608

2.992

DU PHONG - TCBS

2027
2722
22,6
962
1,8
11.950
8,4%
63,4%
56,8%
16,7%
0,1
2,55
2,26
0,6
1.567
+5,7%
327
262
+92,3%
959
11.131
12.333

8.300

8.300
9.079

3.254

2028
272,2
21,1
1.029
1,7
12.980
8,3%
63,4%
56,8%
16,9%
0,1
2,44
2,16
0,6
1.660
+5,9%
350
280
+7,1%
1.011
11.729
12.995

8.636

8.636
9.461

3.534

2029
2722
19,4
1.121
1,5
14.102
8,3%
63,6%
57,1%
17,5%
0,1
2,34
2,07
0,6
1.750
+5,4%
382
305
+8,9%
1.064
12.370
13.703

8.998

8.998
9.864

3.839

2030
2722
17,8
1.221
1,4
15.324
8,3%
63,9%
57,3%
18,0%
0,1
2,25
1,93
0,6
1.846
+5,5%
416
333
+8,9%
1.313
12.865
14.462

9.382

9.382

10.290

4.172
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh phd 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& hiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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