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Bao cao phan tich [an dau
VIX Cong ty Co phan Ching khoan VIX

San HOSE - Niém yét HOSE 08/01/2021 - Nganh Dich vu tai chinh — Chirng khoan

TOM TAT NHAN DINH

N&m 2025, Chirng khoan VIX ghi nhdn doanh thu hoat déng 8.279 ty déng (+350,5% YoY) va loi nhuan sau thué 5.410 ty
déng (+715,6% YoY), chi yéu nhd mang tu doanh, chiém 84,2% doanh thu. Cong ty duy tri mé hinh van hanh tinh gon, tap
trung vao danh muc ty doanh quy mo I6n két hgp cho vay ky quy. Sang Q2/2026, Igi nhuan sau thué gidm séu con 76 ty déng
(-94,2% YoY) khi hiéu qua tu doanh suy yéu, trong khi du ng cho vay ky quy cling giam so véi dinh ndam 2025. Trong ndm
2026, VIX nang von diéu lé 1én 25.728 ty déng, qua d6 md rong dang k& ngudn luc cho ty doanh va d4u tu tai séan so. C6
phi€u hién giao dich tai P/B 1,0x, thdp hon dang k& so véi murc binh quan 3,2x giai doan 2021-2025; murc chiét khau nay
phan anh hiéu qua sinh |6i suy giam, véi ROE lity ké 12 thang con 15,7%, so véi 28,9% cudi 2025. Véi P/E du phéng 2026 &
miurc 38,3x, TCBS Research déanh gia dinh gia chua hap dan va duy tri quan di€ém than trong, khi nén lgi nhuan cao cia ndm
2025 tao murc ca s& |6n va gay ap luc [én tang trudng ndm 2026.

LUAN PIEM PHAN TiCH

01 Tu doanh la déng luc tang trudng nhung ciing la 02 Cho vay ky quy la tru d& lgi nhuan
rui ro 16n nhat
Danh muc tu doanh (FVTPL) chiém ~54% téng tai
san tai Q2/2026, tap trung nhom hé sinh thai lién
quan. Loi nhuan bién déng rat manh theo thi gia tai

Du no margin 13.958 ty déng cudi Q2/2026, thi phan
nhich 1én 3,09% tir 2,96%; bién 1di ~10,5% so v&i chi
phi vén ~8,0%. Nguén thu nay ganh phan I6n loi
nhuan gbp hai quy dau 2026 khi ty doanh 16.

san.

(03 Taisan s6 la dong lyc tang trudng tiém nang 04 NenvénIén tao du dia mé rong tang trudng
Viéc dong sang lap VIXEX gilp VIX dén d4au su phat Vén diéu 1é 24.503 ty déng va VCSH 32.695 ty dong
trién cla thi trudng tai san s6 tai Viét Nam, tao thém tai Q2/2026 — thudc nhom cao nhat nganh — gidp
du dia tang trudng dai han khi ha tang thi truong dan VIX m& rong cho vay ky quy (du no 13.958 ty dong),
hoan thién. quy moé ty doanh va dau tu vao linh vurc tai san so.

RUI RO CHINH

01 Chu ky thi truong chimg khoan
Ké&t qua kinh doanh phu thudc I6n vao chu ky thi trudng khi mang tu doanh van déng gop 71,2% doanh thu Q2/2026.
Diéu nay khién LNST Q2/2026 giam 94,2% YoY khi thi truong diéu chinh va hiéu qua danh muc dau tu suy giam.

02 Ty trong tu doanh cao — Rui ro bién dong gia tai san
Danh muc FVTPL 20.819 ty déng ghi nhan theo gid thi trrong nén 13i/I6 phan énh ngay vao lgi nhuan; danh muc tap
trung nhom céng nghiép - tién ich, rai ro tap trung cao.

03 Pha loing & don bay tang nhanh
Vén diéu |é tang hon 3,5 [an trong giai doan 2023-2026 tao ap luc pha lodng EPS va ROE, d6ng thoi ng vay dat dinh
11.332 ty dong cudi 2025 trude khi giam vé 4.560 ty déng cudi Q2/2026, nham md rong hoat dong cho vay ky quy va
tu doanh.

04 Ap luc canh tranh phi méi gi6i
Thi phan méi gidi con khiém ton trong bdi canh canh tranh phi giao dich ngay cang gay gat.

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU HIEU QUA Q2/2026

Vén hoa 34.089 tydaong Nguyén Van Tuan 511 % LNST Q2/2026 76 ty dong
Vén diéu 1é 25.728 tydong Nguyén Thi Tuyét 498 % Bién LNTT 56 %
P/E12T - P/B 8,6 /1,0 lan Nha dau tu nudce ngoai 7,3 % Doanhthu Q2/2026 1.349 ty dong
ROE 12T - ROA 12T 157/125 % Free float ~82 % Dung margin 13.958 ty dong
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1. H6 so doanh nghiép

1.1 Tong quan vé doanh nghiép
Gan 19 ndm phat trién - Von diéu Ié 25.728 ty dong - Mé hinh tu doanh — ky quy tinh gon, quy mé vén top dau

nganh

Tén day du

Tén tieng Anh

Ngay thanh lap

Niém yét HOSE

Linh vuc

Tru s& chinh

Website

CTCP Chung khoan VIX

VIX Securities

VIX —HOSE

10/12/2007

08/01/2021 (trude: HNX 2009)

Dich vu tai chinh — Ching khodn

Ha Noi

WWW.ViXs.vn

Von diéu lé

C6 phiéu luu hanh

S§ hitu nuéc ngoai

Téng tai san Q2/26

Vén chu sé hitu Q2/26

Chu tich HPQT

Téng Giam déc

C6 dong - Nhan su

25.728 ty dong

2.572.802.160 cd phiéu

7,3%

38.592 ty déng

32.695 ty dong

Ha Huy Hung

Nguyén Tuan Diing

45.044 c8 dong - 79 CBNV

1.2 M6 hinh hoat dong & Chuoi gia tri — 4 mang nghiép vu

01

02

Tu doanh & Pau tu Cho vay Ky quy

- DAu tu cb phiéu niém yét

& 0TC

(Margin)

— Cho vay ky quy khach
hang

- Tai san FVTPL / HTM

- Ung trudc tien ban

— Danh muc dai han nhém

cong nghiép - tién ich - Loi suat binh quan

~10%/nam

— Tru cot lgi nhuéan sé 1

- Tru c6t thu nhap s6 2

DT 2025: 6.974 ty dong -

84,2% téng DT

Du no margin 2025:
15.380 ty d6ng

Moi gidi & Luu ky
- Mai gidi cd phiéu, phai

sinh
- Nén tang giao dich sé

- Luu ky chirng khodn

- Thi phan nho, chién lugc

chon loc

DT méi gi6i 2025: 220 ty

déng (+59%)

www.tcbs.com.vn

04

Bao lanh phat hanh &
Tu vén (IB)

- Bao lanh phat hanh
ching khodn

- Tu van d4au tu tai chinh

- Quy mé nho, mang tinh
b6 trg

- Du dia ma& rong khi TT

von am lén

DT tu van 2025: 16 ty déng
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1.3 Lich str hinh thanh & phat trién
Tir von diéu 1é 300 ty déng (2007) — 25.728 ty dbng (2026) - Ba lan déi tén - Nam 2025 1dp ky luc loi nhuan
nganh

2007 @ Thanh lap Ching khoan Vincom
10/12/2007: CTCP Chirng khoén Vincom ra doi véi von diéu 1é 300 ty déng — tién than cla
VIX ngay nay.

Niém yét HNX & déi tén
29/12/2009: Niém yét trén S GDCK Ha Noi (HNX). Nam 2011: ddi tén thanh Ching khodn
Xuén Thanh, chuyén tru sé ra Ha Noi.

2009 - 2011

Tai dinh danh Ching khoan IB

D&i tén thanh CTCP Ching khoan IB — budc chuyén chién lugc trude khi tai cdu tric manh
mé.

2014

Tang von ting budc
V6n diéu lé tang dan |én 736 ty déng (2017) — 1.010 ty déng (2019) — 1.161 ty déng — cling
c0 nang luc tai chinh.

2017 - 2019

Pai tén thanh Chimg khoan VIX
Dinh danh thuong hiéu VIX; 23/12/2020 niém yét & 08/01/2021 giao dich trén HOSE.

20/10/2020

Tang von ting toc
11/2021: Von 2.746 ty déng; 05/2022: 5.492 ty déng; 09/2022: 5.821 ty déng — md rong
danh muc ty doanh & margin.

Von diéu Ié 6.694 ty dong
Tiép tuc tdng von qua phat hanh — nén tang cho chu ky mé réng bang can déi.

23/06/2023

Budc nhay von 14.585 ty dong
Phat hanh I6n nang von diéu |é 1én 14.585 ty déng — hon gap doi trong mot nam, chuén bi
cho pha tang trudng.

04/10/2024

Nam lai ky luc
15/07/2025: V6n 15.314 ty dong. LNST cé ndm 5.410 ty dong — hién tugng lgi nhuén cla
nganh nho tu doanh; du ng margin dat 15.380 ty d6ng.

Von diéu lé 25.728 ty dong

Téng von 1én 24.503 ty déng — quy mo von top ddu nganh, mé du dia margin & dau tu (pha
lodng ~60% c& phiéu). Ngay 21/08/2026, VIX chia c6 tirc ¢6 phiéu ty & 20:1, nang von diéu |é
Ién 25.728 ty dong.

08/05/2026

O O O O e O OB OB OB O

www.tcbs.com.vn 3/25



PHAN 1 - HO SO DOANH NGHIEP
VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - 14/09/2026

TECHCOMSECURITIES €9

1.4 Co cau Co dong & Cau tric S6 hiru

S§ hitu trong nudéc vs nudc ngoai
NOi bo khac NBT nudc ngoai

0,51%
3 7,3% 92,7%
Nguyén Van Tuan

511% Trong nudc Nudc ngoai
Nguyén Thi ...

4.98% - Co cdu co déng phan tan — cd dong I6n nhat chi 5,11%, khong

Von diéeu le c6 18 chirc chi phdi
25.728 - Free float rat cao (~82%) — thanh khoan Ién nhung quan trj
dua vao nhom diéu hanh

ty déng
- S& hitu nudce ngoai 7,3% — du dia con nhiéu néu nang hang thu
hat vén ngoai

CD khéc (free float)
82,1%

Vai tro
Nguyén Van Tuan Co déng I6n 511%
Nguyén Thi Tuyét Cé déng I6n 4,98%
Lanh dao & ndi bd khac HDQT/BbBH ~0,5%
Nha dau tu nudc ngoai TG chirc & ca nhan 7,30%
C6 dong khac (free float) - ~82,1%

1.5 Cong ty lién két & Dau tu chién lugc — Budc chan vao tai san s6

VIXEX — CTCP San Giao dich Tai san Ma héa VIX

Ngay 26/8/2025, VIX cung cac doi tac thanh l1ap CTCP San Giao dich Tai san Ma héa VIX (VIXEX) véi von diéu |é
1.000 ty dong — co cau sé hitu gom CTCP FTG Viét Nam 64,5%, CTCP May tinh — Truyén théng — Didu khién 3C
20,5% va VIX 15%. Tir thang 5/2026, VIXEX dugc xac nhan 1a mat trong nam don vi hgp 1é tham gia thi diém thi
truong giao dich tai san ma hda tai Viét Nam. D€ gilt ty 1é 15% khi VIXEX phai tdng v6n Ién mirc toi thi€u 10.000 ty
déng, VIX can gép thém khoang 1.350 ty déng, gém 1.000 ty déng tlr dgt phat hanh cho c6 dong hién hiru va 350 ty
déng tir ngudn vén khac. Ban 1anh dao cho biét can khoang mdt nam dé& hoan thién ha tadng cong nghé, ho so phap
ly va diéu kién von trude khi duoc cdp phép chinh thirc; dén thai diém bdo cdo, VIX chua cong bé da giai ngan phan
gop thém nay.

TY LE VIX SO HOU VDL VIXEX HIEN TAI VDL CAN DE CAP PHEP VIX DU’ KIEN GOP THEM
15% 1.000 ty dong 10.000ty dong  ~1.350 ty dong
Cong ty lién két VIX gop 150 ty dong Can thém 9.000 ty déng DE gilr 15%

Viéc tham gia VIXEX la buéc di chién lugc gitp VIX md rong du dia tang trudng sang linh vuc tai san sé - thi truong
dugc ky vong con nhiéu tiém nang trong dai han. Viéc dugc lua chon tham gia chuong trinh thi diém ciing gidp VIX c6
Igi thé ti€ép can sém khi thi truong dan hinh thanh. Tuy nhién, d€ dugc cdp phép van hanh chinh thic, VIXEX van can
tang von diéu 1& Ién toi thiéu 10.000 ty dong va hoan thién ha tang céng nghé, hé théng van hanh theo yéu ciu. Véi ty 1é
s& hitu 15%, VIX cé thé phai gép thém khoang 1.350 ty déng, tuvong (rng mét cam két von dang ké. Do d6, du én nhiéu
kha nang chua déng gop dang ké vao két qua kinh doanh trong ngan han va van can thém thai gian dé hién thyc hoa
tiém nang tang trudng.
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1.6 Hoi dong Quan tri & Ban Piéu hanh

Chtrc vu
Ha Huy Hung Cha tich HDQT -
Nguyén Tuan Ding TV HDQT, Téng Giam déc 0,04%
D6 Ngoc Dinh TV HDQT, Phé Téng Giam doc 0,04%
Cao Thi Héng TV HBQT doc lap 0,01%
Phan burc Linh Thanh vién HDQT -
Tran H6ng Van Trudng Ban Kiém soat =

1.7 San pham & Dich vu — Hé sinh thai dau tu s6
Nén tang giao dich XPower (web & app) - Bang gia thoi gian thuc - XWealth dau tu cung Al - Ky quy - Luu ky -
Tu van IB

E A Bang gia VIX W Giao dich truc tuyén (XPower)
Cap nhat di liéu thj trudng thai gian thuc Trai nghiém chirng khoan 4.0 trén web & app

@ XWealth @T Giao dich Ky quy (Margin)
Dau tu cung Al Pon bay linh hoat, quan tri rdi ro
. Luu ky & Thuc hién quyén E Tu van Tai chinh Doanh nghiép (IB)
v Dich vu sau giao dich cho nha d4u tu H Bao lanh phat hanh, tu van M&A / IPO

1.8 Lich str c6 tirc

C6 tirc bang c6 phiéu theo nam tai chinh (% ménh gid)

15% 15%
15%
12%
10% 10%
9%
6%
6% 5% 5%
} . . .
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: TCBS
VIX gan nhu khong chi tra cé tirc tién mat ma uu tién chia c6 tirc bang c6 phiéu & phat hanh tang von de tai dau tu cho
tw doanh va margin. Trong 2019-2025, céng ty déu dan chia ¢6 tirc ¢ phi€u 5-15%/nam, déng thai thuc hién nhiéu dot
phat hanh I6n (vén diéu Ié tang hon 8 [an trong giai doan 2020-2026). Chinh sach nay t6i da héa quy m6 vén cho mé
hinh thdm dung von, nhung lién tuc pha loang EPS/ROE ngan han.
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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
2.200 90K
5100 500K
80K
400K
1.800
60K
300K
1.500
40K Tl
200K J= =
Lo -
1.200 ik —
20K 100K — il
- -
- -
900 L
800 0 0 ===
01/21 01/22  01/23 01/24 01/25 01/26 07/16 08/17 09/18 10/19 11/20 12/21 01/23 02/24 03/25 04/26
— VN-Index (diém) Toéng GT GD (ty dong/ngay) --- Xu huéng TK mé méi
Ngubn: FiinX, TCBS téng hop va tinh toan - sé liéu dén 11/09/2026 Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

VN-Index duy tri mat bang cao nhung thiéu dong luc tir dong tién

Sau mirc ting 40,9% trong nam 2025 1én 1.784 diém, VN-Index ti€p tuc duy tri trén ving 1.800 diém trong nam 2026
nhung chua hinh thanh xu hudéng ré rang. Chi s6 gidam 6,1% trong Q1 xudng 1.674,5 diém, sau do6 phuc hoi 11,1% trong
Q2 1én 1.867,21 diém (01/07) va diéu chinh 3,9% trong Q3 xuéng 1.795,21 diém tai ngay 11/09, tuvong ing murc tang
0,6% tir dau nam. Tuy nhién, da tang cuta chi s6 dang thi€u su xac nhan tr thanh khoan va dé réng thi truong, cho thay
luc cau chua dd manh dé hinh thanh mot xu huéng tang bén virng.

Thanh khoan |a diém yé&u rd nhat cua thi truong trong ndm 2026. Gia tri khép l1énh binh quén toan thi truong giam tir
31.501 ty déng/phién trong Q1 xuéng 19.476 ty déng trong Q2 va 15.353 ty déng trong Q3 tinh dén 11/09, tuong
duong chi 49% miuc cta Q1. Riéng HOSE, gia tri khdp [énh binh quan gidam 50,1%, tir 28.370 ty déng xudng 14.170 ty
dong/phién, trong khi ty trong giao dich thoa thuan tang tir 10,1% 1én 18,3%.

Dang chu y, dong tién méi dang cé dau hiéu cham lai. Nam 2025, thi trwang ghi nhan khoang 2,6 triéu tai khoan ching
khoan md mdi, gop phan md rong dang ké co sd nha dau tu va hé trg thanh khoan trong giai doan VN-Index tang manh.
Tuy nhién, téc d6 md méi da giam trong nam 2026; riéng thang 07/2026, thi truong chi ghi nhan khoang 227.321 tai
khoan mdi, murc thap nhat ké tir thang 02/2026. Dién bién nay cho thay luc cau méi tir nha dau tu ca nhan dang suy yéu,
qua dé tao thém &p luc 1én thanh khoan trong bdi canh dong von ngoai van chua quay trd lai manh mé.

Cac yéu to6 bén ngoai khién dong tién than trong hon

Céc yéu td bén ngoai tiép tuc khién dong tién than trong hon. Cang thang tai Trung Dong dang lam gia tang rui ro d6i vdi
ngudn cung nang lugng, véi gia dau Brent va WTI [an lugt & mirc 97,3 USD/thung va 92,6 USD/thung tai ngay 08/09. Néu
tinh trang gian doan tai eo bién Hormuz hoac Bién Pd kéo dai, gid ndng luong cao hon ¢ thé lam tang ap luc l1én lam
phat nhap khau va ty gia, qua do6 han ché du dia ho trg tién té trong nudc.

Bén canh do, méi truong tién té qudc t& dang kém thuén loi hon d6i véi dong vén vao céc thi truong méi néi. Ngan hang
Trung wong Han Qudc da tang lai suat 25 diém co ban Ién 2,75% tir gilra thang 7, trong khi thi truong tiép tuc theo doi
cac cudc hop cta Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) va Ngan hang Trung uong Nhéat Ban (BOJ) trong thang 9. Néu BOJ tiép
tuc nang |ai sut, viéc ddo chiéu céc giao dich chénh léch |i suat bang dong yén co thé tao thém ap luc 1én dong von
quéc té&, khi nha dau tu cé xu hudng thu hep céc vi thé tai cac thi trudng mdi néi.

Dong vén ngoai tiép tuc |a mét luc can déang ké. Nha d4u tu nude ngoai ban rong khoang 96.115 ty déng trén HOSE tur
dau nam dén 11/09, trong khi cac quy ETF ghi nhan dong von rat rong khoang 7.144 ty dong. Trong béi canh thanh
khoan ndi dia suy yéu, ap luc ban tir khoi ngoai khién kha ndng hap thu ngudn cung cua thij truong, dac biét tai nhom von
héa I6n, trd nén han ché hon.
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d trong nudc, mat bing I4i suat tién gl tang lam chi phi co hoi cta viéc nam gitr ¢d phiéu cao hon. M6t s6 ngan hang
dang 4p dung lai suat trén 6,5% cho cac khodan tién gui ky han dai hodc quy mo I6n, véi mot s truong hop 1én téi 8-
8,5%/nam. V&i murc lai suat thuc duong khoang 3-9%/nam tuy ky han va quy mé, tién glri ngan hang tré thanh mét lua
chon phong thua tuong déi hap dan trong bdi canh thi truong chua cé xu hudng ré rang. Pong thai, chi phi vén cua cac
cong ty chirng khodn tang tir khoang 5,4% trong nam 2025 lén khoang 8,0% trong Q2/2026, lam gia téng chi phi sir dung
don bay.

Dién bién gia vang ciling cho thay tam ly phong tha dang dién ra trén dién rong thay vi don thuan la sy dich chuyén tir cd
phi€u sang tai san tri &n. Gia vang SJC giam tir mdre dinh khoang 190,3 triéu déng/luong xudng 147,1 triéu déng/lugng
tai ngay 08/09, twong duong giam 22,7%. Viéc ca cd phiéu va vang déu bién dong manh cho thdy nha dau tu cé xu
hudng giam murc dé rdi ro va don bay ndi chung, thay vi chi chuyén vén tir chirng khoan sang mét tai san phong tha
khac.

Cac yéu to chinh gay ap luc Ién thanh khoan
Thir nhat, chi phi co hdi cia viéc nam gilr cd phiéu tang lén khi 13i suat tién gui va chi phi vén cung di Ién. Trong bdi canh
VN-Index chua hinh thanh xu hudng ting rd rang, nha dau tu ¢6 thém dong luc duy tri tién mat hodc guri tiét kiém thay vi

tang ty trong cd phiéu.

Thir hai, dong v6n ngoai tiép tuc tao ap luc 1én thanh khoan, dac biét tai nhom vén hda Ién. Hoat ddng ban rong kéo dai
vira tao nguodn cung truc tiép, vira anh hudng dén tdm Iy thi truong khi nhdm ¢ phi€u dan dat thiéu luc cdu di manh dé
hap thu ngudn cung.

Thir ba, dong tién tir nha dau tu méi dang cham lai. S6 tai khoan mé& méi trong thang 07/2026 giam xuéng khoang 227
nghin, cho thdy déng luc ma réng co s& nha dau tu sau giai doan tdng manh trong nam 2025 dang suy yéu.

Thi tu, dong tién tiép tuc tap trung vao mét pham vi c6 phiéu tuong d6i hep. Do réng thi truong suy giam khién thanh
khoan tap trung vao mét sé c6 phiéu von héa Idn, trong khi nhiéu cd phiéu thuéc nhém bat dong san va chirng khoan ghi

nhan gia tri giao dich giam 50-65% trong thang 8.

Cudi cung, tdm ly cho doi céc su kién 16n trong thang 9 dang han ché hoat dong giai ngan méi. Cac cudc hop cla Fed va
BOJ, cling vdi ky ra soat nang hang cua FTSE Russell, c6 thé tao ra bién dong dang ké déi véi ty gia, dong von va khau vi
ri ro. Viéc nha dau tu han ché mé rong vi thé trude cac sy kién nay la mét trong nhirng nguyén nhan khién thanh khoan

tiép tuc & murc thap.

Thanh khoan suy yéu gay ap luc Ién trién vong nganh chirg khoan

Thanh khoan gidm manh tao ap luc truc ti€p 1én doanh thu moi gidi va hoat dong cho vay ky quy, khi gia tri giao dich va
vong quay von giam. Véi gia tri khdp Iénh trén HOSE giam gan mot nira tir Q1 sang Q3, du dia tang trudng doanh thu moi
gidi va cho vay ky quy trong ngan han sé han ché.

Trong khi d6, du ng cho vay ky quy toan nganh van & murc cao ky luc, cho thay don bay dang tap trung tuong ddi I6n vao
mot nhém ¢o phiéu va nha dau tu. Rai ro dang chia y khong nam & quy mo du no tuyét d6i ma & kha nang vong quay giao
dich khong di cao dé hd tro mirc don bay hién tai. Néu thi trudng ti€p tuc di ngang hoéc diéu chinh, tdc do giai ngan méi
c6 thé cham lai trong khi chi phi vén cta céac céng ty chirng khodan tang.

Dai véi VIX, tac dong truc tiép tir thanh khoan thap hon cé thé khong qué 16n do doanh thu méi gidi chi chiém ty trong
twong d6i nhé trong co cau doanh thu. Thay vao dé, hiéu qua tu doanh va kha nang trién khai nguén vén méi sé co vai
tro quan trong hon déi vdi Igi nhuan. Trong moi trudng VN-Index di ngang, két qua tu doanh sé phu thuéc nhiéu vao lya

chon ¢6 phiéu, thai diém gidi ngan va kha nang quan tri danh muc hon |a xu huéng chung cda thi trudng.
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2.2 Dong tién ETF & Von ngoai
10 quy ETF Ion nhét theo dong tién - Téng ETF rit rong ~7.144 ty dong tir ddu nam (~10.476 ty dong trong 12
thdng) - Vén ngoai dbn vé Bic A

Dong tién rong ETF Viét Nam — liiy ké nam 2026 (ty déng, s6 liéu dén 08/09/2026)

1.000

: -
-348
. 401
-1.000 I I -858

-1.109

+236 +250
+67 +72 +72 +83 +109 +137

-1.496
-2.000

-3.000

-4.000

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

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

Cong ty quan ly Liy ké nam
Fubon FTSE Vietnam Fubon (Pai Loan) Ngoai -3.537 -6.509
VanEck Vietnam (VNM) VanEck (M¥) Ngoai -1.496 -1.650
KIM ACE Vietnam VN30 Korea Investment Ngoai -1.109 -1.368
DCVFMVN DIAMOND Dragon Capital Noi -858 -620
E1VFVN30 (DCVFMVN30) Dragon Capital Noi -491 -641
MAFM VN30 Mirae Asset (VN) Noi -348 -573
PHFM VNSHINE Phu Hung Noi +250 +250
Global X MSCI Vietnam Global X Ngoai +236 +473
KraneShares DC VN Growth Krane Funds Ngoai +137 +328
VinaCapital VN50 Growth VinaCapital Noi +109 +109
Khac (20 quy con lai) - - -37 -275
Téng dong tién ETF (30 quy) = = -7.144 -10.476

Ngudn: FiinX (dif liéu dong tién quy dén 08/09/2026), TCBS téng hop

Dong von ETF tiép tuc duy tri trang thai rat rong tai thi truong Viét Nam, phan anh xu huéng than trong cda nha dau tu
thu déng trong bdi canh dong von toan cau dang duoc tai phan b6 manh mé gilra cac khu vuc va nhom tai san. Liy ké
tr ddu ndm dén 08/09/2026, gia tri rat rong cda 30 quy ETF co phiéu dat khoang 7.144 ty déng, trong d6 riéng Fubon
FTSE Vietnam rit 3.537 ty dong; quy mo rdt rong trong 12 thang gan nhat |a 10.476 ty dong. G chiéu nguoc lai, nhém
quy ndi quy md nhé va mét vai quy ngoai nhu Global X MSCI Vietnam hay KraneShares van hit von nhe. Xét twong quan
quy mo, gia tri rat rong ctia ETF chi twong duong khoang 8% miurc ban rong 96.115 ty déng cla nha dau tu nudc ngoai
trén san HOSE t&r dau ndm dén 11/09/2026 — ap luc rat von thu dong khong phai la nguén ban rong chinh.
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2.3 Cap nhat nganh chirng khoan & nang hang FTSE
Dién bién nganh quy 2 — quy 3/2026 va mdc ndng hang cé hiéu luc 21/09/2026

Du ng margin toan nganh lap ky luc

01 Cudi Q2/2026, du ng cho vay ky quy toan thi truong dat 453,8 nghin ty dong, tang 7% so vdéi quy trude
va 49% so vai cung ky. Doanh thu cho vay margin toan nganh trong quy dat 12,2 nghin ty déng (+8%
QoQ, +64% YoY), vGi TCX, SSI, VCK va VPX déu vuot 1.000 ty dong.

Canh tranh chuyén sang cuéc dua nén vén

02 Chin cong ty chirng khodn cé ngan hang hau thuan déng gop 18,7 nghin ty doéng, tuong duong 62%
murc tdng du ng margin toan nganh trong quy. Nhém nay cung céac cong ty vira tdng von manh — trong
do cé VIX — dang md rong nhanh hon phan con lai cua nganh.

Ngubn: Vietstock, CafeF, TCBS téng hop

Nang hang FTSE Russell — hiéu luc 21/09/2026

Ngay 21/08/2026, FTSE Russell cong b6 danh muc 27 co phiéu Viét Nam vao bo chi sé FTSE GEIS; danh muc chi dugc
coi la chét cudi cung tlr ngay 07/09/2026, trude khi Viét Nam chuyén tir Can bién Ién Thi truong Mé6i ndi Thir cap tir
ngay 21/09/2026. Danh muc gom 3 ma von héa I6n (VCB, VIC, VHM), 3 ma vén hoa trung binh (BID, HPG, VPB) va 21 méa
von hoa nhd, trong dé cé VIX cung SSI, VCK, VCI, VND, TCX va HCM. Khi hoan tat 16 trinh, Viét Nam chiém 0,488% ro
FTSE Emerging All Cap va 0,049% r6 FTSE Global All Cap.

L6 trinh giai ngan bén dot cia FTSE Russell

Thoi diém Ty lé dot Ghi chu
Pot 1 Thang 9/2026 10% 10% Hiéu luc thir Hai 21/09/2026
Dot 2 Thang 3/2027 20% 30% Hiéu luc 22/03/2027
bot 3 Thang 6/2027 35% 65% Hiéu luc 21/06/2027
bot 4 Thang 9/2027 35% 100% Hiéu luc 20/09/2027 — hoan tat

TCBS Research udc tinh t8ng dong von thu déng cho ca bon dot khoang 2,29 ty USD, trong do6 dot 1 thang 9/2026 chi
229 triéu USD — phan I6n don vé céc ky ra soat ndm 2027. Dong tién tap trung rat cao & nhom von héa I6n: riéng VIC
nhéan 765,4 triéu USD, tuvong duong 33,4% téng luong tién vao Viét Nam. Bay cong ty chirng khodn trong ré hut khoang
259,0 triéu USD cho ca 19 trinh, véi VIX & mirc 45,0 triéu USD — ding thir ba sau SSI (73,7) va VCK (48,8), trén VCI
(29,1), VND (24,7), TCX (21,1) va HCM (16,6). Riéng dot 1, phan cta VIX chi khoang 4,5 triéu USD, tuvong duong 0,2 phién
giao dich binh quéan cda c6 phiéu (19,5 triéu USD/phién). Day la luc ciu thu dong mang tinh moét [an theo tirng dot,
khong thay déi nén tang loi nhuan, nhung hé tro thanh khoan va mat bang dinh gia c6 phiéu VIX trong ngan han.

Ngubn: FTSE, TCBS téng hop va tinh toan
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2.4 Thi phan

Thi phan Méi giéi CP & CCQ — HOSE Thi phan Du ng Cho vay Margin — toan nganh

VCK 12,61% TCX 11,4%

$S1 9,0%

Khac 34,81% Ssl 11,17%

Khéc 41,9%

1.377

Nghin ty déng

452

Nghin ty dong

VPX 8,5%

TCX 9,36%
VCK 6,9%
VCl 7,00%

‘ ~ HCM 6,4%
- HCM 6,80% MBS 3,7% — VCI 3,8%

MASC 3,8% ] L ACBS 4,6%

Ngudén: HSX

Canh tranh méi gidi Q2/2026 tiép tuc phan tan gitra nhom dan dau (VCK 12,61%, SSI 11,17%, TCX 9,36%, VCI 7,00%,
HCM 6,80%), trong d6 VCK mat hon 2,7 di€m phan tram thi phan so véi Q1/2026 khi gia tri giao dich toan san HOSE
giam tur 1.802 nghin ty déng xudng 1.377 nghin ty dong. Khac véi cac cong ty dan dau thi phan moi gidi, VIX khéng dat
trong tam vao khach hang ban lé, vdi thi phan moéi gidi & mirc nhd va khong tham gia cudéc dua phi 0 dong. Thay vao dé,
lgi thé canh tranh cla VIX nam & quy md vén va nang luc tu doanh, véi mé hinh hoat déng gan véi mét dinh ché dau tu
khi tap trung nguon luc vao danh muc FVTPL (20.819 ty déng) va cho vay ky quy (13.958 ty dong) thay vi mé& réng thi
phan moi gisi. 0 mang cho vay ky quy, VIX chiém 3,09% du no toan nganh cudi Q2/2026, ting nhe tir 2,96% cudi

Q1/2026.

2.5 Vithé

Ticker Tén cong ty Von hoa (ty dong) Tong TS (ty déng)

TCX CK Ky Thuong 105.707 100.592 174x 23x  16,1% 9,36%
VCK CKVPS 70.613 47889 158x 23x 204% 12,61%
SSI CK SSI 60.926 96.461 12,7x  1,5x  139% 11,17%
VPX CK VPBank 45.000 88.951 9,0x 1,3x 18,6% 3,57%
HCM CK TP. H6 Chi Minh 34.424 41.259 26,0x 20x 10,7% 6,80%
VIX CK VIX 34.089 38.592 86x 10x 157% =
VCI Vietcap 23.102 39.727 159x  1,3x 9,8% 7,00%
VND VNDirect 23.063 49.866 85x 1,1x 13,1% 3,96%
MBS CKMB 16.515 34155 134x 1,4x  12,8% 4,79%
SHS CK SHB 12.862 27.567 12,8x  1,0x 8,5% =

Nguén: VIX, TCBS téng hop va tinh toan - Vén hod, P/E, P/B theo gia déng cua 11/09/2026, téng tai san, P/E, P/B & ROE iy ké 12 thang tai
Q2/2026, thi phan tai Q2/2026.

Vi tong tai san 38.592 ty déng (cudi Q2/2026) sau khi hoan tat tang vén, VIX ting dat ROE dinh nhung ROE lily ké 12
thang da giam veé 15,7% khi lgi nhuan ty doanh ha nhiét trong Q2 — duing véi lo ngai vé tinh bén virng. DPinh gia P/E 8,6x
(TTM Q2) trong khi P/B chi 1,0x — thap hon trung vi nganh do BVPS tang manh sau tang vén. Khac véi cac CTCK manh
vé IB hay méi gidi, vi thé clia VIX gan véi quy mé vén (VDL 25.728 ty dong) va danh muc tu doanh — mo hinh rdi ro — loi
nhuan cao, nhay véi chu ky thij trudng.
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3. Phan tich Két qua Kinh doanh

DT HOAT DONG 2025 LNST 2025 TY TRONG TU DOANH LNST Q2/2026
8.279 ty dong 5.41 0 ty dong 84,2 % 76 ty dong
+350,5% YoY +715,6% YoY Doanh thu 2025 -94,2% YoY

3.1 Co cau doanh thu theo mang — 2021-2025 & Q1-Q2/2026

Doanh thu theo mang (ty déng) & Bién Loi nhuén trudc thué

@ Tudoanh @@ Margin Moi gidi IB @ Bién LNTT
9,0k 81,1% 90%
8,0k 73,8% 80%
1.06.
57,8%
6,0k 60%
44,3%
4,0k 31,7% 40%
6.974
2,0k o 20%
%
9,4% 5,6%
0,0k 0%
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

Mang (ty dong) Q1/26  Q2/26

Tu doanh & d4u tu 1.099 767 1268 1195  6.974 1.249 960 84,2%
L&i cho vay margin 185 188 248 488  1.069 349 348 12,9%
Mai gidi & luu ky 226 158 90 139 220 53 41 2,7%
B4o Ianh & tu van (IB) 60 74 18 15 16 2 0 0,2%
Téng DT hoat dong 1570 1.187 1.624 1.838 8279  1.653  1.349 100%

Co cau doanh thu cua VIX tap trung cao vao mang tu doanh, véi ty trong téng l1én 84,2% trong nam 2025 (so véi khoang
65% cac nam trude) nho hiéu suat danh muc vuot tréi. Trong khi d6, cho vay ky quy la déng luc tang trudng thi hai, con
moi gidi va IB chi dong gop ty trong nhd. Co cdu nay gilp VIX t6i da hoa lgi nhuan trong giai doan thi truong thuan lgi,
nhung cling khién két qua kinh doanh tré nén nhay cam véi bién dong cta thi trudng hon so véi céc cong ty chirng
khoan c6 nguén thu can bang hon.

3.2 Dien bién doanh thu & lgi nhuan — 2021-2025 & Q1-Q2/2026

Doanh thu & LNST — 2021-2025 & Q1-Q2/2026

@ Doanh thu LNST
10k

8.279

8,0k
6,0k 5.410
4,0k
20k 1.570 1187 1.624 1.838 1.653 1.349
736 : 966 663
- = M-
0,0k

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26

Nguén: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

www.tcbs.com.vn 11/ 25



PHAN 3 - KET QUA KINH DOANH
VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - 14/09/2026

TECHCOMSECURITIES €9

Chi tiéu (ty déng) Q1/26

Doanh thu HD 1.570 1.187 1.624 1.838 8.279 1.653 1.349
LNST 736 312 966 663 5.410 138 76
Tang trudng LNST YoY - -57,6% +209,7% -31,4% +715,6% -62,8% -94,2%

Dién bién lgi nhuan theo quy phan énh tinh chu ky cao cia moé hinh kinh doanh. Sau khi dat dinh 2.449 ty dong trong
Q3/2025 nho hiéu qua tu doanh vuot troi, Igi nhuan sau thué gidam manh con 138 ty déng trong Q1/2026 va tiép tuc lui
vé 76 ty dong trong Q2/2026 (-94,2% YoY) khi thi truong ha nhiét va hiéu qua ty doanh suy giam. Co cau Igi nhuén cla
VIX phu thuéc dang ké vao két qua tu doanh va thai di€m ghi nhan 13i/16 danh muc, trong khi cdc nguén thu tuong déi
on dinh nhu méi gidi va cho vay ky quy chua dd I6n d€ bu dap bién déng tlr danh muc dau tu.

3.3 Mang Moi gi6i & Luu ky
Doanh thu Méi gi6i & luu ky theo nam (ty dong)

250

200

226 220
159
150 139
100 90
| = .
0 B =

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26

o

Ngubdn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn
Doanh thu méi gigi va luvu ky phuc héi tir 90 ty dong nam 2023 1én 220 ty dong nam 2025 (+59% YoY), nhung van chi
déng gop khoang 2,7% téng doanh thu. VIX khéng theo dudi chién luge md rong thi phan méi gidi hay canh tranh bang
chinh séch phi thap, ma tap trung nguoén luc vao cac mang cé kha nang sinh 16i cao hon nhu tu doanh va cho vay ky quy.
Theo d6, moi gidi chd yéu déng vai tro ho trg hé sinh thai khach hang, thay vi trd thanh dong luc tang trudng chinh.

3.4 Mang Cho vay Ky quy

Du ng Cho vay Ky quy & Lai cho vay (ty dong) Loi suat cho vay margin vs Chi phi von vay (%/nam)
@ Du ngmargin =@ L&i cho vay @ Loi suat cho vay Chi phi vén vay
18k 1.200 12% 103% 1% 10,5%

15.380 10,1%  10%
.2. 13.958 0
15K 1.069 12.507 1.000 10% 7'9%//_‘\._./'

12k 800 8% 6 z%/m
' ' 8%

9,0k 600 6% | 6.5%

4 5 ., 5%
6,0k , asd 400 4% %% 57%  s54%
3,0k ' 349) 348 200 2%
0,0k 0 0%

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26 2021 2022 20%3 2024 2025 Q1/26 Q2/26
Ngubn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan

Du ng cho vay ky quy tang gan gap ba Ian, tir 5.774 ty déng nam 2024 |én 15.380 ty déng nam 2025, kéo doanh thu l3i
cho vay lén 1.069 ty déng. D€ hé trg md rong hoat dong, VIX chuyén tlr mé hinh gan nhu khong st dung don bay trong
giai doan 2022-2023 sang tang manh ng vay tir nam 2024, tap trung cho cho vay ky quy va tu doanh. Lgi sudt cho vay
binh quan duy tri quanh 10%/nam, trong khi chi phi vén tang tir khoang 5,4% nam 2025 |én 8,0% trong Q2/2026, khién
bién 13i (NIM) cé xu hudng thu hep néu lai suat cho vay khéng tang tuong tng. Bién lgi nhuéan ctia mang margin do dé cé
thé€ chiu dp luc trong cac quy tdi, dac biét trong béi canh canh tranh vé i sudt cho vay van cao. Ty |&é du ng
margin/VCSH giam tir 71,7% cudi ndm 2025 xudng 42,7% cudi Q2/2026 sau dgt tang von, qua do6 tao du dia dang ké dé
ti€ép tuc ma rong du no so vdi gidi han 2 [an von chi sé hitu.
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3.5 Mang Tu doanh — Co cau danh muc & Hiéu suat

Co cau danh muc tu doanh (FVTPL) — Q2/2026 Hiéu suat danh muc tu doanh (%)

TP niém yét 20,4%
2,21%

Churng chi tién gui
2,85%

TP chua NY
6,47%

CP chua niém yét 12% 10,7%
o7 ;i;h;lu; .
. %
ty dong 8%
4% 2,9% 26%
1,6%
_ ’ 1,0%
CP niém yét ! 0,1% .
77,72% o, — —
“04%  _o9%
-4%
Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Nguén: VIX, TCBS téng hop Nguén: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

Bién dong danh gia lai danh muc FVTPL — thuc té theo BCTC (thuyét minh 7.1, ty déng)

Chi tiéu Cuoi 2025 Cuoi Q2/2026 Thay d6i 6T
Gia goc danh muc 10.357 17.203 +6.846
Gid tri hop ly 14.541 20.819 +6.278
Chénh léch danh gia lai rong (1ai chua TH) +4.184 +3.616 (568)

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan.

Danh muc tu doanh tiép tuc la déng luc tang truéng Igi nhuan chinh, d6ng thai la nguén rdi ro I6n nhat cda VIX. Cudi
Q2/2026, gia tri hgp ly ctia danh muc dat 20.819 ty dong, ma rong dang ké sau khi VIX trién khai ngudn vén mdi tir dot
tang von. Danh muc van tap trung cao vao c6 phi€u niém yét, chiém 77,7%, va co phi€u chua niém yét, chiém 10,8%.
DPdang chu y, danh muc tu doanh chd yéu tap trung vao cac c6 phiéu thudc hé sinh thai GELEX, khién hiéu qua dau tu va
loi nhuén tu doanh cua VIX ¢6 mic dd phu thudc twong déi I6n vao dién bién cia mot nhom tai san nhat dinh. Mac do
tap trung nay ting gidp VIX ghi nhan khoan Idi danh gia lai I6n trong ndm 2025, véi chénh Iéch danh gid lai rong khoang
4.184 ty dong, dong gop dang ké vao murc loi nhuan ky luc. Tuy nhién, phan I6n khodan Igi nhuan nay dén tir 1ai chua thuc
hién, khién chat lugng lgi nhuan phu thuéc déng ké vao bién dong gia cla cac khoan dau tu trong danh muc.

Pa mad rong danh muc trong 6 thang dau ndm 2026 chua chuyén hoda thanh hiéu qua tu doanh twong rng. Chénh léch
danh gia lai rong giam khoang 568 ty dong, tir 4.184 ty dong cudi 2025 xudng 3.616 ty dong cudi Q2/2026, trong béi
canh thi truong diéu chinh va hiéu qua danh muc suy gidam. Trén co sd loi nhuan gop, mang tu doanh ghi nhan 16 63 ty
déng trong Q1/2026 va 174 ty déng trong Q2/2026, tuong (rng hiéu suat lan lugt -0,4% va -0,9% trén quy mo6 danh muc
binh quan. L6 danh gia lai tai san FVTPL [an lugt & mic 1.309 ty dong va 1.129 ty déng, vuot phan doanh thu tu doanh
ghi nhan trong ky. Theo dé, lgi nhuan gop toan coéng ty dat 314 ty déng trong Q1 va 194 ty dong trong Q2 chu yéu duoc
ho trg béi hoat dong cho vay ky quy, thay vi déng gép tir tu doanh.

Dién bién trén cho thay lgi nhuan cta VIX van phu thudc 16n vao bién dong dinh gia cia danh muc hon la kha néng hién
thuc héa lgi nhuan. Viéc tap trung vao hé sinh thai GELEX lam gia tdng muc dé twong quan gilra cac khoan dau tu, qua
dé khién rai ro danh muc cao hon so véi mot danh muc duoc phan bd réng theo nganh va doanh nghiép. Trong trudng
hop nhom c6 phiéu nay dién bién thuan lgi, VIX cé thé ghi nhan muirc tang trudng Igi nhuan déng ké nho 14i danh gia lai;
nguac lai, khi thi trudng hodc cac khoan dau tu chia chét diéu chinh, lgi nhuan cé thé suy giam nhanh. Do do, TCBS
Research déanh gia dé bén cua lgi nhuan VIX thap hon so véi cac cong ty ching khoan c6 co cdu doanh thu cén bang
hon, dac biét trong nhirng giai doan thj trudng diéu chinh hodc thanh khoan suy yéu.
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Danh muc ¢6 phiéu tai 30/06/2026 (ty déng)

Giavon GTTT 30/06/2026 Lai/(16) chua TH % giavon GTTT 31/12/2025 Lai/(16) uéc Q3/2026

FVTPL — C6 phiéu niém yét

GEE 1.677 2.907 +1.231 +73,4% 4.419 (954)
GEX 1.587 2.051 +464 +29,2% 1.961 (489)
EIB 1.717 1.890 +173 +10,1% 1.445 (378)
VPX 1.407 1.222 (185) -13,1% 1.689 (197)
vsc () 1.440 1.140 (300) -20,8% o (360)
TCcB 1.030 1.106 +76 +7,4% - (63)
GEL 737 1.015 +278 +37,8% - (145)
C& phiéu niém yét khéac 4.302 4.850 +548 +12,7% 2.014 -
Cdng c6 phiéu niém yét 13.895 16.181 +2.285 +16,4% 11.527 (2.586)

FVTPL — C& phiéu chua niém yét

VGR ) 490 1.825 +1.335  +272,8% 991 (335)
HNG 231 238 +7 +2,9% —~ (23)
CTCP Genfarma 137 123 (14) -10,1% 137 -
CTCP Ha tang Gelex — — — — 1.133 -
C6 phiéu chua niém yét o _
o 52 54 +2 +4,1% 54
a0 ohigy chua nié

fgt"g €0 phieu chua niem 909 2.239 +1.330  +146,3% 2.315 (358)
Ty DANH MHC €0 14.804 18.420 +3.615  +24,4% 13.842 (2.944)

(*) VSC va VGR la cdc ching khodn dugc déu tu uy théc tai céng ty quan ly quy duoc cap phép.

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn.

Nhém 9 cd phiéu c6 gia thi truong 13.394 ty déng, tuong duong 72,7% danh muc cd phiéu tai 30/06/2026. Theo gia

déng ctra diéu chinh ngay 11/09/2026, gia tri nhém nay giam con khoang 10.450 ty déng, twong (rng 16 danh gia lai uéc

khoang 2.944 ty dong chi trong hon hai thang. Mdc gidam tap trung chid yéu & nhém GELEX — GEE (-32,8%), GEX

(-23,9%) va GEL (-14,3%) déng gop 1.588 ty dong, twong duong 54% tong mirc giam — cung VSC (-31,6%) va EIB

(-20,0%). Phan danh muc con lai 5.026 ty dong (c6 phi€u niém yét khac, Genfarma va cac khoan nhd) khéng cé co sé

gia riéng nén dugc gitt nguyén theo gia tri 30/06; néu ap murc giam cua VN-Index trong cung ky (-3,5%, tir 1.860,01
xudng 1.795,21 diém), phan nay giam thém khoang 175 ty dong.

Néu dién bién gia duoc gitr nguyén dén cudi quy, khoan |ai chua thuc hién Iy ké cia danh muc FVTPL sé thu hep tir
+3.616 ty déng tai 30/06/2026 xudng quanh +670 ty dong, va mang tu doanh nhiéu kha néng ghi nhan quy 16 thd ba lién
tiép, véi muc 16 16n hon déng ké so véi hai quy dau nam. DPay la ude tinh mang tinh chi bao: VIX c6 thé da mua ban, co
c4u lai danh muc hoéc hién thuc héa mét phan vi thé sau ngay 30/06/2026, va so liéu chinh thire chi dugce xac dinh khi
béo cdo tai chinh quy 3/2026 duoc cong bo.
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TECHCOMSECURITIES o PHAN 3 - KET QUA KINH DOANH

VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - 14/09/2026

3.6 Mang Bao lanh phat hanh & Tu van (IB)

Khéc véi cac CTCK ¢ thuong hiéu IB manh, mang bao Ianh phét hanh & tu van cla VIX quy mé nhé & mang tinh bé tro:
doanh thu dao dong 15-74 ty déng/ndm, chi chiém ~0,2% t6ng doanh thu 2025. Chién lugc cong bo cda VIX 1a tirng
budc phat trién nang luc bao 1anh phat hanh "trén nén tang quy mo vén hién tai thong qua céc thuong vu gié tri 1én & an
toan". Khi thi truong von am Ién cung cau chuyén nang hang, day co thé 1a du dia mé réng tan dung nén von 25.728 ty
dong — song hién chua phai tru c6t lgi nhuén.

IB & Tu van (ty dong) 2022 2023 2024

Doanh thu bao lanh & tu van 60 74 18 15 16
3.7 Hiéu qua van hanh — Chi phi & Nang suat
Ty 1& Chi phi hoat déng trén Thu nhap — CIR (%)
25% 22.4%
20%

15% 11,9% 12,8%
7,4%

10%
) . 2'3% 2'6% 3'2%
o — [ I

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

SO NHAN SU Q2/2026 LNTT/NHAN VIEN 2025 CIR 2025 CIR LOY KE 12T
" A o, o,

79 ~78 ty dong 2,3% 3,2%

Siéu tinh gon Dé&c thu mo hinh Thap nhat nganh Dén Q2/2026

VIX van hanh véi bod may siéu tinh gon (79 nhan su tai 30/06/2026) — thap bac nhat trong nhdm CTCK I6n. Két hgp véi
thu nhap tu doanh khéng 16 ndm 2025, CIR chi ~2,3% va LNTT/nhan vién dat mdrc phi thudng. Can luu y: cac chi sé hiéu
qua nay bi "thai phéng" bdi Igi nhuén tu doanh do6t bién — chidng phan danh mé hinh dau tu tham dung von (it nhan su,
nhiéu tai san) hon 13 hiéu qua dich vu. & nam thj truong kém, cau tric chi phi van thap nhung mau sé thu nhap sé co lai
nhanh.

3.8 Phan tich chuyén sau — Bon tru nang luc cot 16i

Nang luc tu doanh & chon danh muc

01 Danh muc FVTPL ~20.819 ty dong (Q2/2026) véi kha néang tao hiéu sudt dot bién (dinh 20,4% trong Q3/2025). bay la
nang luc I8i tao lgi nhuan, nhung khé du bao va phu thudc chu ky thi trudng.

Quy mo6 von top dau nganh

02 Vén diéu Ié 24.503 ty déng, VCSH 32.695 ty déng (Q2/2026) — nén vén I6n cho phép md rong dong thdi margin & tu
doanh ma van dudi céc tran an toan.

Cau truc chi phi thap

03 B may 79 ngudi, CIR ~3,2% (Iy k& 12T dén Q2/2026). Loi thé chi phi bén vitng gitip phan 16n thu nhap chuyén thanh
lgi nhuan — déc biét hiéu qua & pha thi truvong thuan lgi.

Cho vay ky quy mé rong
04 Du no margin 13.958 ty dong (Q2/2026) vaéi bién I&i (~10,5% vs von ~8,0%) — nguon thu 6n dinh hon ty doanh, can

bang mét phan rdi ro bién dong.
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TECHCOMSECURITIES o PHAN 4 - PHAN TiCH TAI CHINH

VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - 14/09/2026
4. Phan tich Tai chinh

4.1 Co cau Bang can doi ké toan

Khoan muc (ty déng)

Tién & twong duong 80 1.350 140 694 2.049 971 2.046
Tai san dau tu (FVTPL+HTM) 1.601 4.892 5.791 12.939 15.057 15.622 22111
Du ng cho vay margin 2.990 1.794 3.008 5.774 15.380 12.507 13.958
Téng tai san 4.730 8.148 9.087 19.606 34.167 29.598 38.592
No vay 850 0 0 2.845 11.332 7.011 4.560
T8ng no phai tra 968 285 257 3.562 12.712 8.005 5.897
Vén chii s6 hiru 3.762 7.863 8.829 16.045 21.455 21.593 32.695

Ca cdu nguon von (ty déng) & Ty Ié Ng vay trén Von chi sé hiru

@ VCSH Nogvay & TPNH @ Nogvay & TP DH No khdc =@ Ngvay/VCSH
38.592 1,0x
40k 34.167 1.337
1.380 29.508 4:560 0,8x
30k 994
0,5x 7.011 0,6x
20k
0,4x
10k 0,2x
0,0k 0,0x

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26

Nguén: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

Bang can doi cua VIX mé réng hon 7 lan trong giai doan 2021-2025, véi khoang 90% téng tai san tap trung vao danh
muc ty doanh va cho vay ky quy. Tir nam 2024, céng ty bat dau tdng don bay dé tai tro tang trudng, nhung cau trac tai
chinh van & muc an toan véi hé sé ng vay/von chu sd hitu chi khoang 0,53x cudi ndm 2025. Sau khi hoan tat tang von
trong Q2/2026, VCSH tang vot lén 32.695 ty dong, kéo ng vay/VCSH giam con 0,14x — nén von rat day nhung phan I6n
chua dugc trién khai vao tai san sinh 16i.

NQ VAY/VCSH (2025) VCSH/TONG TS MARGIN/VCSH THANH TOAN HIEN HANH
0,53x 62,8% 71,7% 3,0x
An toan Vén day < tran 200% D6i dao

4.2 Ty suat sinh 16i — ROE & ROA (2021-2025 & Q1-Q2/2026)

ROE & ROA theo nam va liiy ké 12 thang (%) ROE, ROA - Top 10 CTCK theo TTS
-®- ROE ROA 16% o
36% 28,9% N
. % 9% 272
30%  26,7% % 12% — @
VC‘FX
20% 7% 8% -
SHS VPX
SSI

10% 4% - Ve.5P >

0% 0% —

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26 5% 10% 15% 20% 25%
ROE (%)
Nguén: TCBS Ngudn: TCBS

Phén tich DuPont cho thdy ROE cua VIX chua yéu dugc quyét dinh béi hiéu suat tu doanh thay vi don bay tai chinh. Trong
céc nam thj truong thuén lgi, ROE tang manh lén 26,7% (2021) va 28,9% (2025), nhung nhanh chéng giam vé 5-6%
trong céc giai doan thi trudng kém tich cuc. Khac véi nhiéu céng ty chirng khodn 16n sir dung don bay cao dé khuéch dai
lgi nhuan, VIX duy tri hé s6 Tai san/Van chd sd hitu chi khoang 1,4x va Ng vay/Von chid sd hitu khoang 0,5x. ROE cao
clia VIX chu yéu dén tir ROA & mirc cao, phan anh hiéu qua cua danh muc ty doanh hon la tdc déng cutia von vay.
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TECHCOMSECURITIES o PHAN 4 - PHAN TiCH TAI CHINH

VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - 14/09/2026

Trén mat bang céc cong ty chirng khoan, VIX néi bat véi ROE va ROA déu ¢ mirc cao trong nam 2025. Tuy nhién, Igi thé
nay phu thudc 16n vao khoan lai t doanh d6t bién, phan 16n |a l1ai danh gia lai chua thuc hién, nén kho duy tri khi thi
trudng ha nhiét. Béng thoi, von chi sd hiru tang manh tir 3.762 ty déng nam 2021 1én 32.695 ty déng cudi Q2/2026, lam
gia téng ap luc pha lodng ROE khi lgi nhuén trg vé murc binh thudng. Dang chi y, danh muc tw doanh ctia VIX chd yéu tap
trung vao céc khoan dau tu dai han thudc hé sinh thai GELEX, khién Igi nhuan ké toan c6 thé tdng manh theo bién déng
gia tai san nhung chua chuyén hda tuong (ng thanh dong tién thuc. Mé hinh nay khéc véi cac cong ty chirng khoan cé
co cau thu nhap can bang hon, trong dé loi nhuan dugc hé tro bdi cac ngudn thu twong dai 6n dinh va tao dong tién déu
dan nhu méi gidi, cho vay ky quy va ngan hang dau tu. TCBS Research cho rang kha nang duy tri ROE trong trung va dai
han sé& phu thudc vao viéc VIX nang cao hiéu qua stir dung nén von méi, thng qua mad réng cho vay ky quy, da dang hoa
nguon thu va giam su phu thudc vao ty doanh.

4.3 EPS, BVPS & So sanh nhom CTCK

EPS va BVPS theo nam va liiy ké 12 thang (d6ng/CP)

@ tPs e BVPS
2.500 2102 2011 15k

2.000 12k

1.500 9,0k

1.000 6,0k

500 &/.z. 3,0k

0 — 0,0k

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26
Nguén: TCBS

CTCK Vén héa (ty dong) P/E 12T P/B ROE
VIX 34.089 8,6 1,0 15,7%
Ssl 60.926 12,7 1,5 13,9%
HCM 34.424 26,0 2,0 10,7%
Vel 23.102 15,9 1,3 9,8%
VND 23.063 8,5 1,1 13,1%
MBS 16.515 13,4 1,4 12,8%
SHS 12.862 12,8 1,0 8,5%
FTS 7.833 18,6 1,8 9,7%
Trung vi peer - 1 3,4 1,4 1 0,7%
Cao nhat / Thap nhat peer = 26,0/ 8,5 20/1,0 13,9/ 8,5%

Vi tong tai san 38.592 ty déng cudi Q2/2026 sau khi hoan tat tang vén, VIX tirng dat ROE & mirc cao, nhung ROE lily ké
12 thang da giam vé 15,7% khi hiéu qua tu doanh ha nhiét trong Q2, phan anh rd hon rdi ro vé tinh bén virng cuda lgi
nhuan. Dinh gid hién & murc P/E 8,6x (TTM Q2), trong khi P/B chi 1,0x, thap hon trung vi nganh do BVPS tdng manh sau
dot tédng von. Khéc véi cac CTCK co lgi thé & IB hodc méi gidi, vi thé canh tranh cla VIX chi yéu dua trén quy md vén
(VDL 25.728 ty dong) va nang luc tu doanh, qua dé tao ra moé hinh lgi nhuén cé bién dé cao nhung cling nhay hon véi
chu ky thj truong va bién déng ctia danh muc dau tu.

4.4 Tom tat Dong tién & Phan bo Von

Dong tién 6 thang dau 2026 (liiy ké) — phuong phap gian tiép (ty déng)

@ Dongvao (+) @ Dongra(-) @B Téng/Liy ké
1,0k +232 -452 +568 +348 -6.846
0,0k

-4.259 +4.254 (3)

-2,0k

+658 -515 468 2
127 CRaes T weww_ | 20 * :
. - = e _ ; DS

-4,0k

1
+1.422 |
76— - =~ -
o -
L.

LNTT Diéu chinh + DG lai LN truée ATSTC AHTM A Cho vay A Pthu A Pthu Thué L&i vay Khéc CFO CFI CFF Tién thuan
phi tién té FVTPL AVLD FVTPL margin ban TSTC 6 tuc,lai da nép datra trong ky

-6,0k
-7,6k

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn
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PHAN 4 - PHAN TiCH TAI CHINH
VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - 14/09/2026

Logic phan b6 vén

Sau dot tang von 1én 24.503 ty dong, VIX uu tién st dung ngudn von méi d€ ma rong danh muc ty doanh va gia
tang du ng cho vay ky quy, déng thoi tiép tuc gilr lai phan I6n loi nhuan dé tai dau tu thay vi chi tra c6 tic tién mat.
Chién lugc nay gitp mad réng quy mé tai san sinh 1oi va tao du dia tang trudng dai han, nhung ciing di kém ap luc
pha lodang EPS, ROE va khién c6 dong phu thudc chd yéu vao tang trudng gid tri doanh nghiép thay vi dong tién co

tirc.

Bang 4.4b — Luu chuyén tién té chi tiét (phuong phap gian tiép, ty déng)

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 6T/26
Loi nhuan trudc thué 907 376 1.199 815 6.717 232
Digu chinh phi tién té (khau hao, I4i vay, du thu I4i...) 18 (78) (350) (433) (688) (452)
(+) Dénh gia lai tai san FVTPL (thuan) 101 121 (381) (92) (3.739) 568
LN tir HDKD trudc thay dai von luu dong 1.026 419 468 290 2.290 348
Giam/(Tang) tai san tai chinh FVTPL (558)  (3.413) (518)  (6.634) 1.715 (6.846)
(Tang) dau tu gitr dén dao han (HTM) = = = (422) (94) (776)
(Tang)/Giam cac khon cho vay (margin) (2.121) 1.196  (1.214) (2.766) (9.606) 1.422
(T&ng)/Gidm phai thu bén tai san tai chinh = = (36) 36 (1.267) 1.267
Giam phai thu & dur thu c8 tirc, tién lai 24 58 366 441 1.026 658
Thué TNDN dé nop (163) (131) (96) (137) (147) (515)
Lai vay da tra (24) (71) - (70) (365) (285)
Khac (cac khoan muc nho) (7) 273 (159) 427 (521) 468
LC tien thuan tir HD kinh doanh (1.823) (1.669) (1.189) (8.835) (6.969) (4.259)
LC tien thuan tir HD dau tu 1 (1 (21) (8) (162) 2

- Gop vén vao cong ty con/lién két (VIXEX) — — — - (150) —

- Khac (mua TSCD, ¢ tirc nhan...) 1 (1) (21) (8) (12) 2
LC tién thuan tir HD tai chinh 1.847 2.939 - 9.397 8.487 4.254

-Tien vay gdc 1.550 750 = 8.522 40.007 17.777

- Chi tra ng goc vay (980)  (1.600) — (5.677) (31.520) (24.550)

* Thu phét hanh CP (tang v6n) 1.277 4.119 - 6.552 — 11.026

- Chi khéc tir HD tai chinh - (330) - - - -
T&ng/(gidm) tién thuan trong ky 25 1.269 (1.210) 554 1.356 (3)
Tién & tuong duong cudi ky 80 1.350 140 694 2.049 2.046

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan

Giai doan 2021-2025, dong tién tir hoat dong kinh doanh cta VIX lién tuc am, vi mirc am I6n nhat dat 8.835 ty déng
trong ndm 2024. Day la dac diém phé bién & cac cong ty chirng khodn trong giai doan ma rong quy mo, khi dong tién
dugc phan ba dé gia tang danh muc tu doanh va du no cho vay ky quy. Nhu cau vén nay chi yéu dugc tai trg théng qua
vay ng va tang von, trong dé riéng nam 2025 ghi nhan dong tién tai chinh duong 8.487 ty dong. Trong 6 thang dau 2026,
dong tién HDKD tiép tuc am manh 4.259 ty déng do VIX md réng danh muc tu doanh (thay d6i tai san FVTPL -6.846 ty
déng) sau khi nhan nguén von mdi, dugc bu dap bdi dong tién tai chinh duong 4.254 ty dong (thu phat hanh c6 phiéu
+11.026 ty dong tir dot tang von, sau khi trd bét ng goc rong), qua do gilr s6 du tién cudi ky gan nhu di ngang & 2.046 ty
déng. VIX dang & giai doan trién khai nguén vén méi vao céac tai san sinh I6i, vdi trong tdm la tu doanh va cho vay ky
quy.

Nhan dinh: Mac du lgi nhuan nam 2025 tang dét bién, phan Ién dén tir 1ai danh gia lai danh muc ty doanh (FVTPL) thay
vi lgi nhuén da hién thuc héa. Riéng nhom c6 phiéu thudc hé sinh thai GELEX dong gop khoang 4.184 ty déng 13i dénh
gia lai chua thuc hién, khién lgi nhuén ké toan tdng manh nhung chua tao ra dong tién tuong tng. Khi cac khoan dau tu
nay chua duoc hién thuc hoa, két qua kinh doanh cua VIX van phu thuéc dang ké vao bién dong thi gia cia mét s6 cd
phi€u 16n. Day ciing 1a diém khac biét so véi cac cong ty chirng khodn c6 co cau loi nhuan can bang hon, trong dé ty
trong cao hon dén tir cac nguén thu tuong d6i 6n dinh nhu moéi gidi, cho vay ky quy va ngan hang dau tu.
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TECHCOMSECURITIES o PHAN 5 - PHAN TiCH RUI RO

VIX - BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - 14/09/2026
5. Phan tich Rui ro

5.1 Ma tran rudi ro — 5 nhém rui ro trong yéu

Nhém rui ro Ban chat Tac dong

Téap trung doanh thu 84,2% DT 2025 tir tu doanh — Igi nhuan nhay bac nhat vai bién dong gia tai

R Cao 1
tu doanh san
Thi truong CK diéu VN-Index giam kéo tu doanh, méi gidi & margin sut déng thoi; thanh khoan
chinh & thanh khoan thi trudng suy gidm lam gidm vong quay giao dich, thu hep doanh thu moi Cao =5
suy giam gidi va han ché du dia tang trudng du ng cho vay ky quy

Ng vay dat 11.332 ty dong cudi ndam 2025, trong khi chi phi vén tang tlr
Chi phi von gia ting khoang 5,4% Ién 8,0% trong Q2/2026, tao ap luc thu hep bién Igi nhuan cua Trung binh 1
ca hoat dong cho vay ky quy va tu doanh
:Tg:tlssng 818NGVON 5| tang hon 3,5 Ian 2023-2026, pha loang EPS/ROE ngan han Tungbinbel
Hién thuc hoa lai
FVTPL
Rui ro trong yéu: Mirc do phu thudc cao vao hoat dong tu doanh (chiém 84% doanh thu) khién Igi nhuén VIX bién dong
manh theo dién bién thi truong, thé hién qua LNST Q2/2026 giam 94,2% YoY. Bén canh do, chat lugng lgi nhuan can
dugc theo dbi khi phan 16n 13i tu doanh dén tir danh gia lai danh muc chua hién thuc héa. Viéc gia tdng don bay sau giai
doan gan nhu khong st dung ng ciing tao thém ap luc chi phi vén. Tuy nhién, cau trdc tai chinh van & mirc an toan véi
Ng vay/VCSH khoang 0,14x va VCSH/Tang tai san khoang 85% tai cudi Q2/2026, du ng margin/VCSH mai 42,7%.

Loi nhuan ké toan Ién nhung chua hién thuc héa Cao -

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

Chi bao theo ddi Ngudng canh bao Hién tai Trang thai
VN-Index <1.600 diém 1.795,21 (11/09) An toan
Thanh khodn thj trudng <20.000 ty dong 15.353 ty dong (Q3/26) Canh bao
Ty trong DT tw doanh >50% 71,2% (Q2/26) Canh béo
Du ng margin / VCSH >150% 42,7% An toan
No vay / VCSH >1,51an 0,14x An toan
Chi phi von vay binh quén > 8% ~8,0% Theo dai
Hiéu suat tu doanh (LN gop) < 0% -0,9% (Q2/26) Canh bao
FVTPL / T6ng tai san > 60% ~54% Theo dai
P/E du phéng 2026 > 20x 38,3x Cénh bdo

Céc chi bdo don bay hién van & ving an toan, nhung chéat luong loi nhuén 13 yéu t6 can luu y khi ty trong tu doanh van &
muc cao, chiém 84,2% doanh thu nam 2025 va 71,2% trong Q2/2026, véi phan 16n Igi nhuan dén tlr danh muc FVTPL.
Véi P/E du phong 2026 khoang 38,3x, dinh gia hién tai chua thuc su hap dan néu Igi nhudn khéng cai thién.

Dinh gia co thé dugc hé trg néu hoat dong tu doanh duy tri hiéu qua qua nhiéu quy, ty trong cac nguén thu én dinh nhu
cho vay ky quy va IB tiép tuc tdng, hoac cé phiéu diéu chinh vé vung P/B du phéng dudi 0,9x. Nguac lai, rdi ro dinh gid
gia tang néu thi trudng tiép tuc dao dong trong bién dé hep, thanh khoan duy tri & mirc thap va khdi ngoai tiép tuc ban
rong, danh muc tu doanh chuyén sang ghi nhan 16, chi phi vén vuot 8%, hodc VIX tiép tuc thuc hién céc dot phat hanh
lam gia tang pha loang.
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TECHCOMSECURITIES €9

6. Trién vong
6.1 Cac tru cot vi mo & Bong luc (Catalysts) 2026-2028

™ Nang hang thi truong

FTSE Russell cong bo danh muc 27 c¢& phiéu ngay 21/08/2026 (chét cudi cung tir 07/09/2026), nang hang Viét Nam
|én Thi truéng Méi néi Thir cap hiéu luc 21/09/2026; dong von thu déng ca 16 trinh TCBS Research udc ~2,29 ty
USD, chia bon dot dén thang 9/2027. VIX nam trong ré vai phan uéce tinh ~45,0 triéu USD (dot 1 ~4,5 triéu USD).
Kem ky vong MSCI dua Viét Nam vao watchlist. Thanh khoan & dinh gia thi truong cai thién tryc ti€p nang gia tri
danh muc tu doanh cua VIX.

® Mai truong lai suat & du dia margin

Mat bang lai suat dang tang la yéu t6 kém thuan lgi trong ngan han: chi phi von vay binh quan cta VIX da tang tu
khoang 5,4% nam 2025 |én ~8,0% trong Q2/2026, trong khi lgi suét cho vay margin & mic ~10,5%, khién bién lai
trén du ng margin thu hep. BU lai, du ng margin 13.958 ty dong (Q2/2026) mdi bang 42,7% VCSH (32.695 ty dong),
thap xa tran 2 1an vén chid s& hiru — du dia mé réng con 16n. Day la cau phan thu nhap on dinh hon ty doanh, nhung
chi cai thién rd bién Igi nhuén khi chi phi vén ha nhiét.

® Co ché giao dich & thanh khoan
Nén tang ~2,57 triéu tai khoan mé méi 2025 cung thanh khoan thi truong cai thién hd trg vong quay giao dich dai
han — nén cho ca tu doanh, méi gi¢i & margin.

6.2 bong luc tang trudng trung — dai han

Nén vén 25.728 ty déng tao du dia d€ VIX md rong cho vay ky quy va danh muc tu doanh, trong dé margin c6 thé tré
thanh nguén thu én dinh hon gitp can bang tinh chu ky ctia tu doanh. Quy mo vén I6n cling cho phép cong ty khuéch dai
lgi nhuan trong cac giai doan thi truong thuén lgi va hudng lgi tir thanh khoan gia tang sau qua trinh nang hang. Tuy
nhién, trién vong dai han van phu thudc vao kha ndng VIX da dang héa ngudn thu, gia ting ty trong cdc mang dich vu va
margin nham giam su phu thudc vao hoat déng tu doanh.

6.3 Phan tich kich ban cho nam 2026 (Tich cuc / Co s& / Tiéu cuc)

Kich ban Gia dinh ROE 2026 LNST 2026 (ty dong) EPS 2026 (dong) Vung P/B tham chiéu
Tich cuc — thj truong
thuan loi, tu doanh & ~4,6% ~1.275 ~495 1,1-1,3x

margin bung né

Co s6 — thi truong di
ngang vung 1.700-1.800 3,2% 889 345 0,9-1,0x
diém

Tiéu cuc — thj truong diéu

. ~15% ~ ~ _
chinh, hut/16 tu doanh 13 410 160 0.7-0,8x

Phan tich kich ban cho thay d phan tan loi nhuan cta VIX rat I6n do mo hinh phu thuéc manh vao hoat dong tu doanh.
d kich ban co s, lgi nhuan du kién gidm vé mirc 889 ty dong, tuong (rng ROE khodng 3,2% va P/B hop ly quanh 1,0x khi
hiéu qua tu doanh tré lai muc binh thudng. Kich ban tich cuc phu thudc vao kha ndng danh muc tu doanh tiép tuc tao lgi
nhuan vuot troi, co thé xay ra trong méi truong thi trudng thuan lgi nhung khoé du bao va duy tri. Ngugc lai, trong kich
ban tiéu cuc, Igi nhuén c6 thé suy giam manh néu thi truong diéu chinh va danh muc dau tu ghi nhan 16 danh gia lai.
Diéu nay phan anh dac diém cot 16i cda VIX: tiém nang sinh 16i cao nhung di kém mirc do bién déng I6n hon so véi cac
cong ty chimg khodn cé co cau doanh thu céan bang.
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6.4 Du phéng Két qua Kinh doanh — Thuc té 2021-2025 & Du phéng
2026-2028

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

@ Doanh thu LNST =@ Bién LNST

12k 80%
65,3%
10k 59,5%
60%
8,0k 46,9%
36,1% 37,3%
6,0k ’ ) 40%
V
26,3%
4,0k
2.769 20%
1.570 1.624 1.838
2,0k a6 1.187 966
312
0,0k 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Ngudn: TCBS téng hop va tinh toan

Chi tiéu (ty déng) 2026E 2027E

Doanh thu hoat dong 1.570 1.187 1.624 1.838 8.279 6.300 6.930 7.415
Tang trudng DT - -243% +36,8%  +13,2%  +350,5% -23,9% +10,0% +7,0%
LNST c6 dong 736 312 966 663 5.410 889 2.439 2.769
Tang trudng LNST = -57,6% +209,7% -31,4% +715,6% -83,6% +1744%  +13,5%
ROE (%) 26,7% 5,4% 11,6% 5,3% 28,9% 3,2% 7,1% 7,4%

Du phéng trén kich ban co sd cho thay lgi nhuan VIX sé gidam manh sau mic dinh nam 2025 khi khéng con khoan 13i tu
doanh d6t bién va nén voén/tai san da mad rong dang ké. LNST 2026E du kién dat 889 ty dong (-83,6%), trudce khi phuc
h6i manh t&r 2027 nho du dia mé rong margin va hiéu qua dau tu cai thién. ROE dugc ky vong & murc 3,2-7,4%, phan éanh
mrc sinh 161 pht hgp hon véi quy mé von hién tai, thap hon dang k& so véi mirc 28,9% ctia ndm 2025 khi loi nhuan dugc
ho trg béi chu ky tu doanh thuan lgi.

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

EPS thuc té & du phéng (d6ng/CP) - P/E BVPS thuc té & dy phéng (déng/CP) - P/B
@ ctPs O P/E @ BvPs O P/B
14.994
2.400 50x 15.000 13.918 10x
2.100 12.970
40x 12.000 8x
1.800
1.500 30x 9.000 6x
1.200
900 20x 6.000 ax
600
10x 3.000 2x
300 i - |
(.29
0 0x 0 < 0x
2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh todn
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2026E 2027E
EPS (dbng) 285 121 375 257 2.102 345 948 1.076
BVPS (d6ng) 1.462 3.056 3.431 6.236 8.339 12.970 13.918 14.994
P/E (lan) 422 28,6 27,9 29,3 8,6 38,3 14,0 12,3
P/B (Ian) 83 1,1 3,1 1,2 2.2 1,0 1,0 09

Hai chi s6 dinh gia phan anh hai géc nhin khac nhau vé VIX. P/E lly ké khoang 8,6x nhin twong doi hap dan, nhung P/E
du phong 2026 1én t6i 38,3x, phan anh murc lgi nhuan dét bién nam 2025 khé duy tri. Ngugc lai, sau dot tang von, P/B du
phéng giam vé khoang 1,0x, phu hop hon véi viéc danh gia VIX trén nén von méi. Véi ROE du phéng 3,2-7,4%, TCBS
Research danh gia murc dinh gia nay tuong déi hgp ly, phan anh quy mé von I6n nhung hiéu qua sinh 16i hién con han
ché.

TCBS Research cho rang kha nang VIX duoc dinh gia cao hon sé phu thudc vao viéc cong ty cé thé duy tri hiéu qua tu
doanh qua nhiéu chu ky thi truéng, dong thai chuyén héa nén von I6n thanh cac nguon thu 6n dinh hon nhu cho vay ky
quy va dich vu chirng khoan. Viéc giam dan su phu thudc vao tu doanh va cai thién chat lwgng loi nhuéan sé la co sd quan
trong d€ VIX thu hep mirc chiét khau dinh gia so vai cac cong ty chirmng khoan cung quy mo.

So sanh véi Top 10 Cong ty chirng khoan c6 Tong tai san I6n nhat

P/E (lan) P/B (Ian)
30 2,5
2,3x 2,3x
26,0x
25 2,0x
2
20
1,5x
17.4x 1,5 1,4x
159x  15,8x 1,3x 1,3x
15
A a8k 12.7x 1,1x
1,0x 1,0x
1
10 90X g5 86x
0,5
5
0 0
HCM  TCX VCI VCK MBS SHS SSI VPX  VND VIX TCX HCM VCK SSI VCI MBS VPX VND SHS VIX
Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan Nguén: VIX, TCBS téng hop va tinh todn

VIX hién giao dich tai P/E khodng 8,6x va P/B khoang 1,0x (Ily ké 12 thang dén Q2/2026). So v&i nhom 10 cong ty
chirng khoan c6 quy mo tai san I6n nhat, ca P/E va P/B cta VIX déu thudc nhém thap nhat, trong d6 P/B gidm manh sau
khi hoan t4t tang von, dua VCSH [én 32.695 ty déng. TCBS Research danh gia muc chiét khau nay phan anh viéc thi
truong chua coi mure Igi nhuén do6t bién nam 2025 1a nén Igi nhuén bén virng, du van danh gia cao quy mé von va tiém
nang tdng trudng cla cong ty. Phan Ién ROE cao trong giai doan trudc dén tir tu doanh va i danh gia lai danh muc,
khién P/E hién tai c6 thé tao cam giac ré néu chi nhin trén lgi nhuan qué khir. Khi lgi nhuan tré vé mic binh thudng, P/E
du phdng 2026 téng lén khoang 38,3x, cho thdy mdrc dinh gia hién tai khong con qua hap dan.

d géc do nganh, méat bang dinh gia clia cac cong ty chiing khoan da phan nao diéu chinh cling véi su suy giam thanh
khoan sau giai doan thij trudng tdng manh. Trién vong nang hang FTSE van |a yéu t6 ho trg tich cuc cho toan nganh. Tuy
nhién, vai VIX, kha nang dugc dinh gida cao hon trong dai han sé phu thudc vao viéc chuyén héa nén vén I6n thanh cac
ngu6n thu én dinh nhu cho vay ky quy, méi gidi va dich vu chirng khodn, qua dé gidm phu thudc vao tu doanh, cai thién
chat luong lgi nhuan va nang cao tinh bén virng ctia ROE.
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7. Tong két Phan tich & Két luan
VIX — CTCP Ching khoan VIX - HOSE

GIA THAM CHIEU P/E 12T - P/B ROE 12T - ROA 12T EPS - BVPS (P) ROE 2025 - 2026E

13.2504 8,6/1,0 15,7/12,5+ 1.535/12.708 28,9-3,2+

Luan diém phan tich tom tat — Bon tru cot

Tu doanh la dong luc tang trudng nhung ciing la rdi ro I6n nhat

01 Danh muc tu doanh quy mo khoang 20.819 ty déng gitp VIX ghi nhan lgi nhuan vuot trdi trong giai doan
thi truvong thuan lgi, nhung déng thai khién két qua kinh doanh bién déng manh khi thi truong diéu chinh.

Nén von I6n tao du dia tang trudng

02 Sau céc dot tang von, VIX s hitu mat trong nhitng nén von I6n nhat nganh. Cung véi mé hinh van hanh
tinh gon va CIR chi khoang 2-3%, cong ty cé nhiéu du dia ma réng cho vay ky quy va hoat déng tu doanh.

Loi nhuan nhiéu kha nang da qua dinh chu ky

03 TCBS Research cho rang murc lgi nhuan dét bién nam 2025 khé lap lai khi hiéu qua tu doanh trg vé murc
binh thudng. Do dé, ROE va tang trudng lgi nhuén trong cdc ndm t&i nhiéu kha nang sé thap hon dang ké
so v&i nam 2025.

Dinh gia can nhin trén kha nang tao lgi nhuan dai han

04 Mtrc P/E hién tai tuong déi thap chu yéu phan anh nén lgi nhuén cao ctia ndam 2025. Nha d4au tu nén dénh
gia VIX dua trén kha nang tao lgi nhuan bén virng trong cdc nam tdi, trong khi trién vong nang hang FTSE
van la yéu t6 ho trg tich cuc d6i véi toan nganh ching khoan.

Diém can theo doi — Yéu to kich hoat thay doi quan diém

Theo doi dién bién VN-Index va hiéu qua danh muc tu doanh — yéu té quyét dinh Igi nhuan cuda VIX; kha nang mé rong
cac nguodn thu &n dinh nhu cho vay ky quy va dich vu d€ gidm phu thuéc vao tu doanh; tién d6 giai ngan nguén vén méi
sau tang von; cling nhu xu hudng chi phi vén va mac d6 st dung don bay.

TCBS Research cho rang VIX sé tré nén hap dan hon khi dinh gia giam vé viung P/B du phéng duéi 0,9x hodc cong ty
chirng minh dugc kha nang duy tri hiéu qua cua hoat déng tu doanh qua nhiéu chu ky thi truong, dong thoi tirng budc
ma& rong cac mang kinh doanh tao nguon thu én dinh nhu cho vay ky quy, méi gidi va dich vu chirng khoan. Nguac lai,
céac rai ro chinh gom ty trong tu doanh qua I6n khién lgi nhuan bién déng manh, ROE va EPS c6 thé giam dang ké khi lgi
nhuan trd vé murc binh thuong, cung véi ap luc tir viéc gia tang don bay va md réng vén chi sé hitu.
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéong theo nam -
2021-2030

Don vi: ty dong (trir cdc dong ty 16, 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
S8 luong c8 phiéu (triéu) 274,6 582,1 6694 1.4585  1.531,4| 25728 25728 25728 25728 25728
P/E (Ian) 42,2 28,6 27,9 29,3 8,6 38,3 14,0 12,3 11,4 10,5
EPS (d6ng/cp) 285 121 375 257 2.102 345 948 1.076 1.163 1.260
P/B (lan) 8,3 1,1 3,1 1,2 2,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
BVPS (ddng/cp) 1.462 3.056 3.431 6.236 8339 | 12970 13918  14.994  16.158  17.419
EV/EBITDA (lan) 83 59 7,8 18,2 74 238 10,3 9,0 8.2 7,5
ROE 26,7% 5,4% 11,6% 5,3% 28,9% 3,2% 71% 7,4% 7,5% 7,5%
Bién loi nhuan gop 619%  36,4% 75,8% 51,1% 86,5% 25.2% 51,8% 55,7% 57,1% 58,5%
Bién lgi nhuan hoat déng 60,7%  34,2% 734%  482% 85,8% 24,2% 50,8% 54,6% 56,0% 57,4%
Bién loi nhuan rong 469%  263% 59,5% 36,1% 65,3% 14,1% 35,2% 373%  37,7% 38,2%
Doanh thu / Tai san 03 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Vay & tréi phiéu / V8n CSH 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
(Vay - Tién) / Von CSH 0.2 (0,2) (0,0) 01 04 01 0,1 01 02 0.2
EBIT / Lai vay (Ian) 19,2 109 - 11,1 18,4 33 6,9 6,5 6,0 57
Vay / EBITDA (Ian) 09 00 0,0 32 1,6 3,6 2,0 2,1 22 2,3
Doanh thu thuan 1570  1.187 1.624 1.838 8.279 6.300 6.930 7.415 7.934 8.490
Téng trudng doanh thu +1184%  -24,3% +36,8%  +132%  +350,5% | -239%  +100%  +70%  +7,0% +7,0%
LNST c8 dong céng ty me 736 312 966 663 5.410 889 2.439 2.769 2.994 3.243
Tang trudng loi nhudn +1240% -57,6%  +209,7%  -314%  +7156% | -83,6% +1744%  +135%  +81% +8,3%
Tién 80 1.350 140 694 2.049 1.103 2628 2.943 3.149 3.386
Dau tu ngan han & cho vay margin 4.591 6.686 8799 18713 30.437 | 36.653 39.169 42956  47.123  51.706
Téng tai san 4730  8.148 9.087  19.606 34.167 | 39.971 44142 48.344 52.827 57.757
Vay ngén han 350 - - 2.845 11.332 5.551 7.177 8.529 9.932  11.526
Vay dai han 500 - - - - = = = = =
Téng vay 850 - - 2.845 11.332 5.551 7.177 8.529 9.932  11.526
Téng no 9268 285 257 3.562 12.712 6.601 8.332 9.765  11.255  12.941
Vén chi sé hitu 3762  7.863 8.829  16.045 21.455| 33.370 35.809 38.578 41.572 44.815

Ngudn: VIX, TCBS téng hop va tinh toan.
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Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tur cde nguén TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phédt hanh, nhung TCBS khéng bdo
dam tinh chinh xac hodc ddy du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh
cuda minh. Hiéu qua trong qua khi khéng bao dam két qua trong tuong lai; ddu tu luén cd rdi ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phdp luat cho phép, TCBS khéng chiu trdch nhiém d6i vdi ton that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cédo thudce sé
hitu cda TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phai duoc TCBS chap thudn bang vén ban.

TCBS va ngudi c6 lién quan cd thé nam gildi mua hodc ban ching khodn duoc dé cap trong bao cado, hodc cung cép dich vu cho t6
chtrc phat hanh. Bao cdo khéng cdu thanh 167 chao mua, chao ban ching khoan va khéng duoc xdy dung theo hoan canh, muc tiéu
dau tu hay kha ndng chiu rdi ro cda bat ky nha dau tu cu thé nao.
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