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B4o cao lan dau
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KHA QUAN +18,7%

2025F 2026F 2027F 2028F

T6ng doanh thu (ty déng) 4.405 5543 7.083 9.023
% Yoy 31,8% 25,8% 27,8% 27,4%

Téng giai ngan (ty déng) 16.367 19.606 24,078 29.394
% Yoy 46,58% 19,79% 22.81% 22,08%

Lai sudt bao gém phi (%) 70.5% 69.6% 71,3% 72.1%
Chi phi huy dong (%) 13,4% 12,6% 1,9% 1,5%
Chi phi tin dung (%) 19,9% 19,1% 20,8% 21,4%
Chi phi/thu nhap (%) 54,1% 52,2% 50,6% 49,8%
LNST-CBTS (ty déng) 707 988 1267 1626
% Yoy 101,3% 39,7% 28,3% 28,3%

ROE (%) 33,3% 32,8% 30,6% 29,1%
ROA (%) 1,4% 1,9% 12,0% 12,0%
P/B (x) 6.2 44 33 2.4
P/E (x) 22,0 15,8 12,3 9,6

ROE hap dan véi Igi thé canh tranh mang tinh cau truc

e Thanhlap nam 2013, CTCP b4au tuF88 (F88) da vuon I&n trd thanh chudi cam dé Ung dung cong
nghé 16n nhéat Viét Nam, phuc vu hon 1,2 triéu khach hang (10y k&) théng qua mang Iudi 950
phong giao dich (PGD) dugc chudn hoa trén toan quéc tinh dén cudi nam 2025. Vui long tham
khao Bao cao Niém yét clia chung t6i ngay 07/08/2025 dé& bi€t thém chi tiét vé téng quan cong
ty va nganh.

e Chung téi ky vong F88 sé& duy tri muc ROE hap dan tu 28%-33% trong giai doan 2025-2030,
dugc cung cd bdi da tang trudng Ioi nhuan manh mé va sé dan binh 6n khi cong ty chuyén dich
tu giai doan md réng mang lusi nhanh chong sang ma rong quy mé dua trén hiéu suét.

e Dinh gia hap dan: Dua trén du bao clia chung t6i, F88 dang giao dich & muc P/E du phdng ndm
2026 14 15,8 1an va P/B khoang 4,4 1an, mac du muc ROE du kién dat khoang 32,8% va tang
trudng doanh thu khoang 25,8% trong nam 2026 (vai tdc dé tang trudng kép (CAGR) doanh
thu giai doan 2025-2028 khoang 26%).

e Y&u t6 ho trg: Kha nang huy dong vén théng qua chao ban ra céng chung trén san HOSE trong
thoi gian t6i. Rui ro: Chu ky tin dung va dé nhay cam vai yéu té vi mé; rui ro phap ly va chinh
séach; rdi ro nguén vén va tai cap von.

Céc Igi thé canh tranh ddc ddo va cau tric nganh cling c6 vi thé dan dau clia F88 trong viéc
gia tang thi phan. Dich vu cam dé tiép tuc 1ap déy khoang tréng tin dung mang tinh céu tric cho
nhoém dan s6 dudi chudn vay ngan hang tai Viét Nam — dac biét & khu vuc néng thén — thong
qua viéc cung cép cac knoan vay nhanh co tai san dam bao, noi tin dung chinh thic con han ché.
F88 d& ban dia hda mé hinh cho vay bang dang ky xe (ca vet xe) theo kigu Ngern Tid Lor clia Thai
Lan, tdn dungty 1€ s& hliu xe may cao va lugng 0 t6 ngay cang tang tai Viét Nam lam co s tai san
dam bao cd thé mé rong va truy xudt ngudn géc. Quan trong hon, kha nang ti€ép can nguodn von
U cac t6 chic va quan hé déi tac da dang cuia F88 (vi du: kénh gidi thiéu knach hang vsi CIMB),
cung véi hoat dong phan phéi bao hiém, mé hinh dai ly ngan hang vsi MB Bank va cac hgp tac
thanh toan, giUp cai thién ca chi phi/tinh linh hoat clia nguén vén 1&n cac diém tiép can khach
hang — hé trg viéc tiép tuc gia tang thi phan tu thi trudng cadm do truyén théng vén dang phan
manh.

Chung téi ky vong F88 sé& duy tri quy dao téng trudng manh mé, dugc hé trg béi viéc tiép tuc
mé réng quy md mang ludi va phan phdi da kénh sau réng hon. Chung tai du bao CAGR giai
doan 2026-2028 dat 25% doi v&i du ng cho vay rong va 22% déi véi doanh sé giai ngan, dugc
thuc déy bdi: (i) hoat dong md rong chi nhanh lién tuc theo mé hinh mé mdéi chudn hoa va chu
trong Igi nhuan hon (vai 950 chinhanh hién nay va dubao hon 1.400 vao nam 2028); (ii) tap trung
rd rang vao cho vay bang dang ky xe may va 6 té phuc vu nhu cau thanh khoan cuia thj trusng dai
chung; va (iii) gia tang ap dung cong nghé va tim kiém khach hang qua déi tac giup cai thién viéc
thu hut va tuong tac véi khach hang vugt ra ngoai mang ludi vat ly cling nhu da dang hoa cac
dong thu nhép.
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F88 sé& duy tri miic ROE khoang 25%-29% trong trung han, chl yéu nhé vao hiéu suat tai san
va kha nang thuc thi van hanh: ROAA duy tri & mic manh mé (khoang 11-13%), dugc hé trg boi
quy trinh dinh gia tai san dam bao chuén hoa, quy trinh tham dinh/thu héi ng Ung dung céng
nghé, va don by hoat dong tai cap dé clra hang dugc cai thién cung véi kha nang tiép can von
t6t hon. Mac du chung téi gia dinh chi phi tin dung than trong hon trong nhiing ndm sau do tinh
chuky, nhung nén tang viing chéc nhd quy mé, ngudn vén ky han dai hon va thu nhap tu phi ngay
cang tang (dang chu y 1a bao hiém) sé& ho tro Ioi nhuén bén ving.
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KQKD qua cac nam

Trai qua nam 2023 day bién déng, F88 da I1ay lai da tang truéng an tugng va
vi thé thi trudng viing chac

2019-2022: F88 dé trai qua giai doan mé réng nhanh chong, dugc thuc ddy béi sutang trudng
mang lugi quyét liét, kha nang ti€p can nguén vén tét va nhu cau ngay cang tang clia ngusi
tiéu dung déi véi cac dich vu cho vay thay thé (phi ngan hang).

Su chuy&n minh clia F88 vao nam 2018 danh ddu budc chuyén chién luge tir moé hinh cadm do
truyén théng sang doanh nghiép dich vu tai chinh chuyén nghiép, ing dung cong nghé. Pugc hau
thuén bdi cac nha dau tu té chic nhu Mekong Capital va Granite Oak, cong ty da tai co cau hoat
déng, chuén hoa mang Iusi chi nhanh va tich hgp cdng nghé vao quy trinh thdm dinh tin dung
clng nhu dich vu knach hang. Biéu nay cho phép ma rong chi nhanh nhanh chong, cai thién nang
luc quan tri va dinh vi F88 la doanh nghiép hang dau trong thi trudng cho vay thay thé tai Viét Nam.
Su chuyén déi trong nam 2019 da dat nén méng cho giai doan tang trudng cao trong nhimg nam
tiép theo.

Ngoai ra, trong giai doan 2020 - dau 2022, tin dung ban Ié tai Vit Nam ghi nhan muc tang trudng
manh mé bat ch&p nhing thach thuc kinh té€ chung do dai dich COVID-19. Chung téi cho réng diéu
nay xuat phat tu mot s6 yéu t6: NHNN ha 13i sut dé kich thich tang trudng va nhu cau tin dung
gia tAng tU cac ho gia dinh thu nhap thap nham duy tri tiéu dung thiét yéu hang ngay trong béi
canh thu nhap bi gian doan. Dong thai, su tréi day cla cac nén tang fintech va cho vay ky thuéat
s6 da cai thién dang k& kha nang ti€p can tin dung, dac biét 1a déi vai gidi tré va nhom dan s6 dudi
chudn dugc vay ngan hang. Tang I6p trung luu ngay cang gia tadng cung vaéi nhu cau tiéu dung
téng cao cling thuc déy nhu cau vay tra gop va tin dung ca nhan.

Hinh 1: Tang trudng Igi nhuan va cac chi sé chinh clia F88 Hinh 2: ROE, ROA (%)
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Nguon: F88, Vietcap. Tang trudng 9T so vai nam 2024, Nguon: F88, Vietcap

Trong ndm 2023, F88 ghi nhan 16 do diéu kién kinh t& vi mé bat Igi va su gidm sat chit ché cla
co quan chuc nang déi véi cac hoat déng thu hdi ng.

Vao cudinam 2022, moi trudng kinh té vimo cla Viét Nam tra nén kém thuén Igi hon: I4i suat tang
lam gia t&ng chi phi huy déng vén (trong béi canh cang thang thanh khoan trén thi trusng BDS va
trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam), trong khi nhu cu tin dung ngan han clia ngudi tiéu dung
suy yéu do sy bat 6n clia nén kinh té. Toan nganh tai chinh tiéu dung cling déi mat véi nhiing
thach thic, bao gém su giam sat chat ché hon, tam ly than trong clia nha déau tu va nhing tac
dong tiéu cuc dén kha nang tra ng cla khach hang.
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Vao dau nam 2023, céng ty cling doi mat vai su kiém tra chat ché ti co quan quan ly vé hoat déng
thu hoi ng, dan dén cac cudc diéu tra tai mét s& chi nhanh va su sut gidm manh vé niém tin cla
cdng chung. Tinh hinh trd nén trém trong hon khi truyén théng dua tin day dac, gay anh huong
dén uy tin cuia F88 va tao ap luc 1én hoat ddng van hanh cling nhu cong tac thu héi ng. Diéu nay
dan dén viec mot s6 ngudi vay Igi dung k& hé phap ly dé tri hodn hoac tron tranh nghia vu tra ng,
lam tam thai gidm ty 1& thu héi ng va gia tang ruiro tin dung.

Trong ndm 2024, F88 da phuc hdi manh mé sau nam 2023 day bién ddng, ghi nhan muc LNST
ky luc dat 351ty dong va doanh thu tang 23%. Ca téng dung cho vay va tdng ngudn vén huy déng
cuaF88 déu tang 27% YoY. Céng ty da cai thién dang k& hiéu qua chi phi (CIR giam 12,6%) va that
chat quan tri rdi ro tin dung, vai chi phi xi ly ng rong giam trong khi ty 1& thu héi ng trén ng da xur
ly tdng 1én 53,5% tu muc 15,6% cua nam trudc. F88 cling md rong mang Iudi 1én 868 PGD va da
dang hoa cac san phdm cung cap, bao gém bao hiém va cac dich vu tai chinh. Muc do hai long clia
khach hang dugc cai thién (87%) va ty I& khach hang quay lai (53,6%) da cing cd da phuc héi cua
cong ty.

K& tur quy 3/2023, F88 d4 cai thién dang ké hiéu qua thu héi ng, dao nguac ap luc chi phi tin dung
trudc do von la nguyén nhan dan dén khoan 16 rong trong 10 thang dau nam. Dén thang 10, hiéu
qua thu hoi ng tang déu dan tu 8,7% trong quy 2 1én 11,3%, nhd kiém soat nodi bd chat ché hon,
phéi hap t6t hon gitia cac phong ban va viéc néi lai cac hoat déng thu héi ng sau thai gian gién
doan.

KQKD 9T 2025 cho thay su vugt trdi dang ké so véi ké hoach DHCD, dugc cling ¢d bdi muc giai
ngan manh mé, déng gop ngay cang tang tr mang bao hi€m va quan tri rdiro cé ky luat. LNTT
dat 603 ty dong (+149% YoY), hoan thanh khoang 90% ké hoach nam 2025, trong do LNTT quy 3
dat 282ty dong (gép khoang 2 1an YoY). Doanh s6 giai ngan tang 35% YoY trong 9 thang dau nam
1&n 11,5 nghin ty dong va du ng cho vay tang 40% 1&n 6,4 nghin ty dong, dugc ho trg bdi nhu céu
thi trudng thuan Igi, viéc md rong mang Iugi va ty 1€ knach hang tai tuc cao han (68%, +11 diém %
YoY). Kha nang sinh 16i cling dugc hudng Igi ti chi phi huy ddng von thap hon (14,7%, -1,5 diém %
YoY), trong khi Igi suat gop diéu chinh xuéng muc 59,5% (-4,4 diém % YoY) khi ca cdu san pham
va tinh hinh canh tranh trd lai trang thai binh thudng. Chéat lugng tai san van dugc ki€m soat tét
(ty 1& LTV trung binh khoang 55%; ty 1& thu hoi ng thong qua thu tién truc ti€p khoang 99%), nhd
vao hé théng phan tich tap trung va cac céng cu canh bao sém (vi du: giam sat GPS déi vai cac
khoan vay cam cé 6 t6), bat chép nhiing gian doan cuc bd do bo 0. Cac kénh ki thuét s6 tiép tuc
dong gop vao viéc gia tang quy mo, trong do ung dung My F88 déng gop khoang 20% doanh s6
gidi ngan ngoai gid hanh chinh trong 9 thang dau nam, cling vdi viéc phan phéi sau rong hon
théng qua mo hinh dai ly ngadn hang véi MBB va ma réng ban chéo cong nghé bao hiém
(Insurtech), qua do cling cé da tang trudng budc vao quy 4.
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Trién vong

Tiém nang thitruéng va Igi thé canh tranh thic ddy doanh sé giaingan tich
cuc

Chung tdi du bao téng du ng cho vay rong va doanh sé giai ngan clia F88 sé tang trudng voi
tdc dé CAGR giai doan 2025-2028 1an lugt |a 25% va 22%, dudc ho trg bai (1) viéc tiép tuc ma
rong mang ludi theo mé hinh md mdai PGD dugc chudn hoa hon va tap trung vao kha nang sinh 16i,
(2) dinh husng san pham rd rang tap trung vao cho vay cam c6 dugc dam bao bang xe may va &
t6—nhling phuong tién muu sinh chinh cla lyc lugng lao ddng phé théng tai Viét Nam, nai tin dung
chinh thiic van con chua tham nhap sdu—va (3) ddy manh ap dung céng nghé cung cac quan hé
déi tac chién lugc dé tang cudng thu hut va gan két khach hang.

Chung tai tin rdng cong thiic mé méi PGD da dugc thiét 1ap bai ban sé tao nén tang viing chéc
cho giai doan tang téc trong nhitng ndm 2027-2030. Tinh dén nam 2025, F88 van hanh khoang
950 PGD trén toan quéc, méi PGD thudng cd hai nhan vién va mét trudng PGD. Ban 1anh dao déat
muc tiéu dat 1.000 PGD vao nam 2026F va khodng 2.000 PGD vao ndam 2030, quy mé dudc coi la
du dé& ti uu hoa chi phi ¢6 dinh, cai thién mat dé mang lugi va hiéu qua van hanh. Trung binh, cac
PGD mgi dat diém hoa vén sau khoang 12 thang, mac du thai gian nay co thé dai hon G cac dia ban
xa trung tdm. Ban 1anh dao dua ra ké hoach mé mai khoang 250 PGD mdi ndm trong giai doan
2027-2030.

Hinh 3: S8 lugng PGD va gié trj gidi ngadn/PGD/nam Hinh 4: Mang Iugi phan phai

2,000

1,500

A
1,000

50 I
0

o

A A

2022 2023 2024 2025F2026F2027F2028F 578

B Number of stores at YE

A Disbursements/average number of stores/year (VNDbn

15

10 Central
155

5

950 stores

.Northern
417

Southern

Ngudn: F88, Vietcap

Nguon: F88, Vietcap (DU liéu tinh dén quy 4/2025)

Surd rang vé khung phap ly va tinh tudn tha tié€p tuc cing cé vi thé canh tranh ciling nhu kha
nang maé réng dai han cua F88. Dich vu cam dé dugc quy dinh theo Nghi dinh 96/2016/ND-CP va
F88 da thuc hién theo dung cac quy dinh trén, vai 100% PGD co dang ky kinh doanh hap 18, gidy
chuing nhan an ninh trat tu va phé duyét vé phong chay chita chay. Song song dé, hoat dong dai
ly bao hiém cua F88 van hanh theo Luat Kinh doanh Bao hiém (2022) va Nghi dinh 46/2023/Nb-
CP, voi day du gidy phép, nhan su du tiéu chudn va quy trinh giam sat tuan thu ndi bo. Mac du
nganh cam do hién ducdc quan ly theo luat doanh nghiép va dan su chung, chiu su giam sat cua
B6 Cong an thay vi su giam sat tryc ti€p cta NHNN, cac tién 1& quac té (vi du: Thai Lan) cho thay
su giam sat chinh thic c8p nganh thusng chi duge ap dung khi nganh dat dén quy mé va tac dong
x& hdi du 16n. Ban 1anh dao cho biét da s&n sang dap Ung cac tiéu chudn quan tri va quy dinh cao
hon néu ca ché giam sat nay dugc ap dung; chung tdi danh gia day la yéu té tich cuc trong trung
han thay vi la mét rao can.
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Hinh 5: Khung phap ly hoat déng ctia F88

Dich vu cam dé Dich vu dai ly bao hiém

Co sé phap ly: Nghi dinh 96/2016/ND-CP (va Co sé phap ly: Luat Kinh doanh Bao hiém
cac stia d8i) vé an ninh, trat tu déi véi mot s s6 08/2022/QH15 + Nghi dinh

nganh, nghé dau tu kinh doanh co diéu kién. 46/2023/ND-CP.

Yéu cau cap chi nhanh: (i) Gidy chung nhan Céc yéu cau chinh: La t6 chic dugc

dang ky dia diém kinh doanh (S Tai chinh - thanh 18p hgp phap; co dang ky nganh
trudc day la S KE hoach va bDau tu); (i) Gidy nghé kinh doanh dai ly bao hiém; nhan
chung nhan du diéu kién vé an ninh, trat ty vién dai ly du diéu kién; co téi thiéu 3 nhan
(cbng an dia phuong); (iii) Tuan thu quy dinh vién dugc ching nhan; quy trinh giam

vé phong chay chita chay. sat/tuan tha ndi bo.

Tinh trang cua F88: 100% chi nhanh tuan Tinh trang cua F88: Tuan thi cac yéu cau
tha. vé c8p phép, nhan su va giam sat.

Nguon: F88, Vietcap

Trong trung han, quy mé c¢6 kha nang tré thanh rao can gia nhap chinh va 14 1gi thé mang tinh
cau trlc ddi véi F88. Vi tiém nang udc tinh khoang 50 triéu khach hang phé thong trén toan
quéc va chikhoang 1,2 triéu khach hang Iy ké dugce phuc vu tinh dén cudi ndm 2025, muc dé tham
nhé&p thi trudng van con thap. Khinganh md rong quy mé, chung téi cho réng cac quy dinh tran 13
suét tiém nang va chi phi tuan thi co thé tao rao can gia nhap cao hon déi véi cac déi thu quy mo
nho hon ho&c phi chinh thiic, déng thdi tao thuén Igi cho cac don vi van hanh sé hiu mang lugi da
dugc thiét I1ap, quy trinh chudn hoa va kha nang ti€p can nguén vén. Trong boi canh nay, viéc F88
dau tu sém vao viéc tuan thu, t6i uu hoa mang ludi va ky ludt van hanh gilp cong ty co vi thé thuan
Igi d& chuyén hoa tiém nang thi trudng manh mé thanh tang trudng doanh thu viing chac trong
chuky tiép theo.

Hinh 6: Co cau s8 lugng cac khoan giai ngan theo loai tai san thé chap
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Nguén: F88, Vietcap tdng hgp

F88 da dinh hinh rd nét han chan dung khach hang va trong tdm san pham, tap trung vao cac
khoan vay cam cd bang déng ky xe may va & t6. Thay vi gir tai san vat chat, F88 chi gilf lai gidy
t& ¢ hiiu, cho phép ngudi vay tiép tuc su dung phuang tién dé phuc vu céng viéc va tao ra thu
nhap—mét phuong thic gitp giam thiu su phuc tap trong van hanh va loai bd nhu céu vé co s6
ha tang luu kho tai san. Trong béi canh dac thu giao thong tai Viét Nam—nai xe may van la phuong
tién di chuyén chinh va 1a tai san thiét yéu phuc vu céng viéc clia nhiéu ho gia dinh—chung toi ky
vong cac khoan vay cam c6 dang ky xe may sé ti€p tuc 1a san pham chd luc clia F88 va la déng luc
chinh thuc ddy kha nang thdm nhap thi trudng phd théng. Viéc thu hep pham vi sdn phdm mang
tinh chién lugc nay dé cai thién dang k& kha nang quan ly danh muc va kiém soat rui ro, trong khi
van dap Ung dugc nhu cau thanh khoan c6t 16 clia phan khic khach hang phd théng.
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Su khéac biét gilia cac khoan vay cam cé dang ky xe may va 6 té tao nén tang cho viéc phan
khuc ca vé Igi suat Ian rui ro: Cac khoan vay xe may, thusng phuc vu déi tugng khach hang co
thu nhap thap hon, ap dung muc Iai sudt cao hon vailgi sudt hang thang trén 5%, phan anh ruiro
cao hon va ky han ngan hon. Nguac lai, cac khoan vay cam c6 dang ky 6 td husng dén nhom khach
hang cé diéu kién kinh té kha hon vai lai suét chi hon 3% méi thang, di kém véi ty Ié tén that thap
hon vaty 1& cho vay trén gia tri tai san (LTV) chat hon. D€ tang cudng kiém soat tai san, 6 td dugc
duing lam tai san dam bao s& dudc giam sat théng qua thiét bj dinh vi GPS va dugc quan ly tap
trung tai hdi sd chinh. Do do, trong khi cac khoan vay 6 t6 chiém ty trong ngay cang tang trong
danh muc ké tu nam 2023, cac khoan vay xe may van tiép tuc la déng luc chinh thic ddy bién loi
nhuan chung Nha vao muc Igi suét cao han.

Hinh 7: Cac san pham cho vay thé chap gidy t& xe chu yéu cua F88

Thé chap gidy td xe may |Thé chap gidy to 6 to

Gia tri khoan vay trung binh 12 triéu déng 146 triéu déng

Ky han cho vay trung binh 8,1thang 5,2 thang

Ty I& cho vay/gia tri (LTV) 50% - 100% gia trixe may ||60% - 90% giati6td
Doanh thu sau gia tri tin dung - RACV

(hang thang) 52% 3.:3%

NIM trung binh (hang thang) 5,48% 3,39%

Ty & x(rly ng xau rong (hang thang) |[1,4% 0,22%

% danh muc cho vay cua F88 53% 47%

Nguon: F88, Vietcap (cap nhat dén quy 3/2025)

Hinh 8: Du ng cho vay khach hang (ty déng)
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mm On-BS loan book Off-BS loan book YoY growth total loan book RHS)

Nguén: F88, Vietcap tdng hgp

Céc quan hé ddi tac chién lugc dong vai tro 1a dong luc tang trudng va gia tdng thu nhap:
Theo thoa thudn hgp tac toan dién véi CIMB (tu thang 11/2021), F88 hgp tac trong viéc gidi thiéu
va cung cép cac san pham vay tiéu dung cho khach hang do F88 tim kiém va gidi thiéu cho Ngan
hang CIMB, dong thai cam két mua lai cac khoan vay qua han 89+ ngay; sau khi mua lai cac khoan
phai thu nay, F88 co quyén thu cac knoan phi khach hang da thoa thuén (vi dy: philién quan dén
tra cham/tra trudc han) va ghi nhan thu nhap dich vu véi tu cach la bén nhan ky gui tai san dam
bao. BGi lai, CIMB phan bé han muc cho vay doi voi cac khoan vay phat sinh qua kénh gidi thiéu
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claF88, két hgp hiéu qua nguon vén chi phithdp hon ctia CIMB vsi mang ludi phan phoi toan quéc
cla F88; tinh dén quy 3/2025, cac khoan vay ngoai bang can déi ké toan dugc tao ra thdng qua
quan hé déi tac nay chiém khoang 20% co céu du ng clia F88. Chung téi du bao CAGR giai doan
2025-2028 cua cac khoan vay tu CIMB dat 26% vdi du ng ngoai bang ndm 2028 dat 2,5 nghin ty
doéng (chiém 20% t8ng du ng cho vay cla F88).

Ngoai ra, vao thang 12/2024, F88 da hgp tac vdi Ngan hang Quan déi (MBB) theo md hinh dai ly
ngan hang, chuyén déi 868 phong giao dich F88 (390 phong tai mién Bac, 51phong tai mién Trung
va 427 phong tai mién Nam) thanh cac diém giao dich cla MB hé trg cac giao dich co ban (bao
gém cap nhat sinh trac hoc), gilp gia tang cac diém ti€p can khach hang—dac biét la déi vai nhom
khach hang chua dugc tiép can day du dich vu ngan hang—doéng thoi tan dung mang ludi clia F88
va nang luc ngan hang ctia MBB. MBB cé khoang 35 triéu khach hang tinh dén cudi nam 2025, cho
thay mét tap khach hang tiém nang d& F88 khai thac. F88 cling dang trong giai doan dau thiét 1ap
quan hé déi tac vé nguon vén va gidi thiéu knach hang véi MB, cé céu tric tuong tu nhu thoa
thuan gitia CIMB va F88, diéu nay co thé trg thanh déng luc gia tang tang trudng doanh thu theo
thdi gian.

Hinh 9: Ty 1é tai tuc clia F88 theo s6 lugng khoan vay
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Ngu6n: F88, Vietcap t6ng hgp

Viéc trién khai Ung dung My F88 (ra mat vao dau nam 2025) mang lai thém mot kénh phan
phdi va tuong tac bén canh mang lugi phong giao dich hién hitu. Vao dau nam 2025, F88 clng
gidi thiéu han muc tin dung quay vong dua trén han muc dugc phé duyét trudc, cho phep khach
hang chi phai tra 13i trén sé tién thuc té sirdung, diéu nay giup gia tdng su phu hgp clia san phadm
d6i v&i cac nhu cau dong tién khdng déu dan va cé tiém nang thuc déy viéc strdung 13p lai. V& mat
van hanh, kénh ky thuét sé cho thay kha nang ma rong nang luc khdi tao khoan vay ngoai gic lam
viéc hanh chinh; ban 1anh dao cho biét knoang 19% doanh sé giai ngan trong 9 thang dau nam
qua Ung dung dugc thuc hién ngoai gic l1am viéc. Tinh dén quy 3/2025, ty |& tai tuc da cai thién
dang k& 1én khoang 68% so voi muic 40% trong nam 2022 va chung téi ky vong ty & nay c6 thé
duy tri 8 mUc cao tuong duong trong 3 n&m tdi.
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My F88
Utilities

Only for iPhone
Free - Designed for iPhone

() Share

Tra cdu phong giao dich Lich su giao dich Théng tin thanh toan

My F88

Ung dung tai chinh binh d8n

Quan ly khoan vay

gan ban khoan vay

Chung t6i tin rang F88 c6 vi thé thuan Igi dé tiép tuc gianh thi phan tir cac clra hang cam do
truyén thaéng, dugc hé tro bdi quy mé mang Iudi toan quéc, chat lugng dich vu dugc chuén hoa
va thiét ké san pham tap trung vao thi trusng phé thong. Khac véi cac co sé cam do truyén théng
thudng tap trung tai mét vai "phé cam do" & cac thanh phé 16n, mang 1usi rong khép hon clia F88
giup cai thién kha nang ti€p can clia khach hang, trong khi mé hinh cho vay cdm cé bang dang ky
xe cho phép nguai vay gilr lai va st dung phuong tién d& phuc vu sinh k&, qua do thuc déy viéc sur
dung Iap lai va gitrchan khach hang. K&t hgp vai trai nghiém khach hang déng nhat hon, phan phéi
da kénh va cac san pham dugc thiét k& riéng cho phan khuc chua dugc tiép can day du dich vu
ngan hang, F88 co nang luc canh tranh vuot troi hon so véi cac yéu té don thuan vé gia ca va su
tién lgi. Cau trdc nganh cling la yéu té hé trg: cong ty cho biét kénh cam do truyén théng da bi
thu hep trong nhiing ndm gan day, vai s lugng clra hang giam tur khoang 28 nghin vao nam 2019
xudng con khoang 23,7 nghin vao nam 2024, va chung téi ky vong qua trinh hgp nhat thj trudng
$é ti€p dién khi cac chudi hién dai dugc hudng lai tl Igi thé quy mo théng qua s6 héa, téi uu hoa
van hanh va quan tri rdi ro manh mé hon.

Chung tdi du bdo CAGR doanh thu giai doan 2025-2028 (khéng bao gém
thu nhap thu héi) 14 27%

Hinh 10: Doanh thu cta F88 (ty déng) Hinh 11: T8ng Igi sudt clda cac khoan vay tu khach hang
(khdng bao gém thu nhap thu héi)

10,000 100%  80.0%
A 70.0%
S P
A
B A A 50.0%
[¢)
0 = é - - . . 0% ;88;
2022 2023 2024 2025F2026F 2027F 2028F o
. ) 20.0%
Other fees income related to loan services
B Insurance fee income 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
H Interestincome . . .
A YoY growth (RHS) —Yield on average loans including fees
Nguon: F88, Vietcap Ngubn: F88, Vietcap
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Hinh 12: Téng quan quy trinh cho vay ctia F88b

2

Nop hd so

CCCD + SIM chinh chu

Dang ky xe (chinh chd/khéng chinh chu kém
chung tu chiing minh sa hitu bd sung)

R e
- e ‘e S
Tai san dam bao & tham dinh
Xe may/Otd
Ngudi vay gilr quyén su dung phuong tién

Khong yéu cau chung minh thu nhéap hoac
th&m dinh ngudi than

—

Eﬁ Khoan vay

Ky han:
Xe may: 9-18 thang
Ot6: 1-24 thang

Gia tri khoan vay: 3 triéu - 2 ty déng

@ Chi phi vay
8ng |&i suat va phi tinh trén du ng géc:
Tong céng ~2,6%-4,6%/thang (~32%-

55%/nam), bao gom: (i) L&i suat ~0,9%/thang;

(i) Phi dich vu bao gém phi quan ly khoan vay
~0,8%/thang va phiquan ly tai sdn ddm bao
~0,8%-2,6%/thang.

(Phi trd cham hoac phi tat toan trusc han dugc
ap dung theo thoa thuén, néu co)

- /—7 Thanh toan & T4t toan
Tra goc + 1ai hang thang, hoac tra 1&i hang

thang va goc cudi ky; khoan vay dugc tat toan
khi hoan thanh nghta vu thanh toan

Nguén: Thdng tin website clia F88 tinh dén thang 1/2026, Vietcap téng hap

Thu nhap cla F88 van chl y&u dudc dan dat bdi cac hoat dong cho vay c6t I18i, von tiép tuc la
tru cot cho téng trudng Igi nhuan, trong khi thu nhap ti phi bao hiém da bat dau cé dong gép
giatang dang k&€ hon. Chung toi du bao Igi suat gop trén téng du ng clia F88 sé tang nhe tr70,5%
trong n&dm 2024 1&n 72,1% vao nam 2028, trong béi canh dinh gia tré nén hop ly hon khi mat bang
15i sudt cho vay clia cac té chuc tai chinh trén thi trudng gia tang. Chung t6i danh gia 13i suéat cho
vay hién tai clia F88 la canh tranh so véi cac clia hang cam do truyén théng trong cung phan khuc,
trong khi cac quy trinh va chat lugng dich vu dugc chudn hoa hon clia cdng ty van la yéu to ho trg
cho viéc tiép tuc ma rong mang ludi. Ngoai ra, viéc ma réng quy md ban chéo bao hiém khong chi
tang cudng bao vé cho tai san cdm c6 ma con mang lai nguon thu Nhap tu phi ngay cang tang.
Ban I&nh dao clng dat muc tiéu phat trién thém cac dich vu bao hiém sau ban hang (vi du: hé trg
giai quyét béi thusng), diéu nay sé gilip cai thién ty 1& gilt chan khach hang va hé trg nang cao ty
trong dong gop tU mang nay trong trung han.
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Hinh 13: Cac san pham bao hi€m va dich vu lién quan ctia F88

Loai san pham Pham vi bao hiém / M6 ta Mtc phitham khao

Tron Ven)

Bao hiém slic khée (F88 Séng

Goi ndi tru / ngoai tru / thai san ~1,3 - 5,1 triéu déng/nam/ngusi

Trg cap nam vién

Quyén Igi tién mat hang ngay trong thai gian

s ~200 nghin - 1,2 triéu dong/nam
nam vién

Bao hiém tai nan ca nhan

Béo hiém tU vong & thuong tat do tai nan ~500 nghin - 750 nghin déng/nam

Bao hiém TNDS bét budc xe may

Trach nhiém dan su bat budc déi vai bén thibal[~55 nghin - 60 nghin déng/ndm (chua gém
(xe may) thué GTGT)

Bao hi€m TNDS bat budc 6 td

Trach nhiém dan sy bt budc déi véi bén thir bal|~480 nghin - 870 nghin déng/ndm (d& gom
(xe 6t6 canhan) thué GTGT, tuy theo s6 chd ngoi)

Bao hi€m vat chat xe 6 to

Phi khéng céng bé céng khai (bao gia theo

Bao hiém thiét hai vat chat déi véi xe 6 td .
tung xe)

Dich vu cuu hd xe may

~200 nghin - 1,4 triéu déng/nam (tuy theo

Kéo xe / hd trg doc dusng dung tich xi lanh)

Nguon: Thong tin website clia F88 tinh dén thang 1/2026, Vietcap

Ngudn von da dang va co cau ng vay hop ly ho trg tang trudng 8n dinh

CA&u tric ngudn vén clia F88 gilip giam thiéu rdi ro thanh khoan. Tinh dén quy 3/2025, khoang
74% t6ng nguédn vén clia F88 dén tU cac khodn vay, trong do khodng 99% la cac khoan vay bang
dong USD. Hién tai, day la doanh nghiép kinh doanh dich vu cdm dé duy nhat tai Viét Nam tiép can
dugc nguédn vén quy mo t6 chic tl cac nha dau tu toan cu nhu Lending Ark, Lendable va CLSA
vGi ky han vay 1én t6i 5 nam. Quan trong han, cac khoan vay nay thusng co ky han dai hon (dugc
bao hiém ty gia toan phan), di€u ma chung téi danh gia la pht hgp hon so vai cac san phdm cho
vay chu yéu co ky han ngén clia F88—gilip giam ap luc tai cap von va hé trg 6n dinh thanh khoan.
Su phu thudc vao ngudn von nudc ngoai chl yéu mang tinh cau truc: cac han muc tu ngan hang
trong nudc thusng nho hon, ngén han hon va kém canh tranh hon, déng thai bi han ché bai co
ché han muc tin dung va cac yéu cau chat ché hon vé tai san dam bao. Nguac lai, cac bén cho vay
NUGC Ngoai va nha dau tu tim kiém Igi suat cao quen thudc hon voi viéc chdp nhan rui ro tuong tu
tai chinh tiéu dung va co thé cung cép cac ciu tric nguon vén I6n han, linh hoat hon va dugc thiét
ké riéng biét.

Ngoai ra, F88 co quan hé déi tac vsi Ngan hang CIMB, theo do F88 tim kiém khach hang va gisi
thiéu cac khoan vay tiéu dung tin chap cho CIMB. Theo céu trdc nay, F88 mua lai cac khoan vay
qua han hon 89 ngay, trong khi CIMB phan b han muc cho vay déi vi cac knoan vay dugc khdi
tao qua kénh gidi thiéu clia F88, han muc nay dugc xem xét va diéu chinh dinh ky dua trén két qua
kinh doanh va diéu kién thj trusng. Chung téi danh gia day la nguon hé trg thanh khoan 6n dinh
hon.
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Hinh 14: Ty I1é cho vay/t&ng huy ddng cua F88 Hinh 15: Co cau huy déng tinh dén quy 3/2025

200%

151% o0 158%

0%

150% 153% 155% 158%

150% Y ey
chuyéu bang
déng USD
100% 77% ong
3oc W50% W 519sf52% P53% @53% ¢ Ngan han:
50% 2 10,3-12%/n&m
+Dai han: 11-

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F

Trai phiéu bang déng
VND
10-10,5%/nam

Cac khoan vay

15%/nam

B Total loan book (on + off BS) /Total funding

Short-term funding/Total funding (based on remaining

terms)

= Bonds = Loans

Nguon: F88, Vietcap

Nguon: F88, Vietcap

Hinh 16: Co cau huy dong ngan han cula F88 tinh dén quy Hinh 17: Co cau huy dong dai han cla F88 tinh dén quy

3/2025

3/2025

55%

= Bonds = Short-termloans

Remaining long-term loans

= Bonds = Long-term loans

Nguon: F88, Vietcap

Nguon: F88, Vietcap

Kha nang tiép can thi trudng vén clia F88 dang dugc cai thién, ho trg da dang héa va gidm chi
phi huy dong vén. B&n canh cac knoan vay nudc ngoai chi chét, F88 dang maé rong cac kénh huy
doéng von, bao gom viéc tién téi chao ban trai phiéu ra céng chung (da dugc UBCKNN phé duyét;
bat dau t ndm 2026) nham ma réng co s nha dau tu va ting cusng su 6n dinh clia nguén vén.
Piéu nay song hanh véi su cai thién rd rét trong hé s6 ngudn vén clia cong ty: chi phi di vay da
giam tumuc khoang 13%-15% trudc day xudng con khoang 8%-12% gan day, trong khi chi phi huy
dong trai phiéu & muc khoang khoang 10%. Xu hudng nay phu hgp vdi nén tang tin dung ngay
cang viing chéc, dudc minh ching qua viéc FiinRatings nang xép hang tin nhiém 1&n "BBB" (Gn
dinh) vao cudi thang 10/2025 (tu muc "BBB-"). Vi vi thé trén thi trudng vén dugc nang cao sau
khi niém yét gan déay, ching téi nhan thay tiém nang dinh gia lai tich cuc hon theo thai gian; viéc
chao ban ¢ phiéu ra céng chung, néu dugc thuc hién, sé& la mot yéu té tich cuc gia tang khi nguén
von chu s6 hitu b3 sung cé thé cing ¢ nang luc vén va gidm chi phi huy déng vén binh quan.
Chung téi hién du bao chi phi huy déng vén clia F88 sé cai thién ti muc khoang 13,4% trong nam
2025 xubng con khoang 11,5% vao nam 2028.
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Hinh 18: Chi phi huy déng vén
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Nguon: F88, Vietcap tdng hop

Ap dung cdng nghé s6 va chuan héa quy trinh ho trg ki€m soat chat lugng
tai san

Khung quan ly tai sdn dam bao va thu hdi ng cuia F88 dugc xay dung dua trén sy chudn héa va
phat hién rdi ro sém, véi su hd trg clia cong nghé.

Hoat déng cho vay hoan toan dya trén tai san dam bao, vdi ty 1€ cho vay trén gia tri tai san dam
bao (LTV) thusdng nédm trong khoang 50-70% (va dugc khéng ché thap hon gia tri thi trusng théng
qua hé théng dinh gia tu ddng ndi bd). Viéc dinh gia tai san dam bao dugc chun hoa strdung cac
céng cu ndi bd tham chiéu theo thuong hiéu, mau ma xe va gia thi trudng, giup dam bao tinh nhéat
quan va bién dé an toan than trong. Cach ti€p can nay gilp cai thién kna nang quan ly danh muc
déng thai han ché su phu thudce vao viéc xac minh thu nhap clia ngudi vay.

V& hoat déng thu héi ng, F88 van hanh quy trinh thu héi ng ndi b theo tung giai doan, tién trién
tU nhéc ng qua kénh s6 va cham soc khach hang dén thu giltr va thanh ly tai sdn dam bao chi khi
can thiét. Cong nghé déng vai tro then chét trong viéc nhan dién cac tin hiéu canh bao sém thong
qua viéc két hgp di liéu hanh vikhach hang va cac chisé lién quan dén tai san, cho phép can thiép
sém hon. M6t yéu t6 quan trong la viéc trich 1ap du phong dugc thuc hién mdt cach than trong,
véi viéc xUr ly ng hoan toan & cac giai doan qua han sau va khdng khau tru gia tri tai san dam bao
ngay tu dau—nghiém ngat hon so véi thong 1€ cla cac té chic tin dung théng thudng. Ban I3nh
dao luu y réng két qua thu hoéi ng thuc té chi yéu théng qua viéc trao déi véi vai ngudi vay va hd
trg tra ng, trong khi viéc thanh ly tai san dong gop ty trong tuong déi nho, nhan manh chién lugc
thu héi no tap trung vao thuong thao vai knach hang trusc khi ap dung cac bién phap xU ly tai san.

Hinh 19: Quy trinh thu héi ng

XD | » |
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or human (from TO) payment, support (FromT+30) {P?.'Sl *;lr:teioff
customers ta sell andling

assets. )

Custormers are
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\ Request
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\ the police or
proceed with
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Nguon: F88, Vietcap (Luuy: T la ngay dén han thanh toan)
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Trong giai doan 2025-2028, chung tdi gia dinh chat lugng tai san va chi phitin dung ctia F88
sé dién bién theo 16 trinh 2 giai doan: bi canh tich cuc hon trong ndm 2025-2026 khi cac diéu
kién vi mo trd lai binh thudng (dong tién va tiéu dung ho gia dinh cai thién dan, va hanh vi vay ng
do cang thang tai chinh giam bét), theo sau la cac gia dinh than trong hon trong ndm 2027-2028
dé phan anh tinh chat chu ky vén co cua tin dung phan knic phd thong. Trong boi canh nay, ching
t6i ky vong ty 1& ng xau trén bang can déi ké toan sé duy tri tuong déi 8n dinh (khoang 6%) trong
suét giai doan du bao, trong khi ty 1& thu héi ng/du ng binh quan duge mé hinh hda sé binh thusng
hoa ti muc khoang 8,6% (2025) xudng khoang 7,2% (2028), ho tro kha nang hap thu tén that dé
du doan hon. Bong thai, chung téi gitrmuc xdrly ng rong (sau thu héi) & muc than trong - cho phép
t&ng nhe vao cac ndm cudi giai doan dy bao - d& kich ban ca s& clia chung téi khdng ngoai suy su
thuan lgi clia dinh chu ky va thay vao do bao gém moét bo dém cho kha nang diéu kién vi mo tré lai
binh thudng.

Hinh 20: Ty I& x{ ly ng x&u va thu héi ng cua F88
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A On-BS NPL ratio (RHS)

Nguon: F88, Vietcap tdng hop

Chung tdi ky vong hiéu qua chi phi cua F88 sé c6 su cai thién mang tinh cdu
trac

Chung téi dubao ty 1€ chi phi trén thu nhap (CIR) s& giam déu dan tu 54,1% trong nam 2025 xudng
49,8% vao nam 2028, dugc thuc déy bdi viéc ap dung cong nghé va mo hinh van hanh chudn hda

hon khi quy mé mang ludi ma rong. Xu husng nay phan anh don by hoat dong tumang Iudi phong
giao dich I16n hon va mic dé tap trung hda cao hon tai cac chic nang trong yéu.

Hinh 21: Ty I& chi phi/thu nhap cGia F88
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Nguon: F88, Vietcap tdng hop
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Hinh 22: LNST (ty déng) tang truéng LNST

Tu goc dbd van hanh, cong nghé la mét déng luc then chot khac bén canh quy mé. Viéc ddy manh
ap dung dinh gia tu dong, thdm dinh dua trén d liéu, tuong tac knach hang qua kénh s6 (thong
qua Ung dung truc tuyén My F88) va thu héi ng tap trung da giam thiéu thai gian xUly thi cong va
cai thién nang suét trén mdi phong giao dich, déng thai han ché nhu céau tuyén dung thém nhan
su. Theo quan diém clia chung t6i, diéu nay tao nén tang cho ca cau chi phi téi uu han, giup téc
d6 tang trudng doanh thu ngay cang vuot xa téc dé tang chi phi van hanh. Mac du chung téi van
duy tri quan di€ém than trong cho cac nam cudi giai doan du bao dé phan anh tinh chat chu ky cla
tin dung tiéu dung, chung téi tin rang cac quy trinh bai ban cung dé tham nhap ky thuat s6 gia
tang clia F88 sé& thuc déy ty & CIR giam xuéng muc thap bén viing so vdi lich s, ti do nang cao
kha nang sinh IGi va tri€n vong Igi nhuan trong trung han.

ROE van hap dan trong giai doan 2025-2030

Hinh 23: Ty Ié ROE va don bay cua F88
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Nguén: F88, Vietcap

Nguon: F88, Vietcap

Hinh 24: Co cau ROE

Co cau ROE (%) 2025F 2026F 2028F 2029F 2030F

Thu nhép 1ai thuan/Téng tai san 0,9% 3,1% 3,9% 5,5% 6,3% 6,6% 6,9%
Thu nhdp ngoai 8i/Téng tai san 53,6% 52,5% 49,5% 48,5% 47,9% 47,8% 47,4%
Thu nhap tu thu hdi ng/Téng tai san 10,8% 7,7% 6,4% 6,4% 6,0% 6,0% 6,2%
Chi phi/T6ng tai san -34,9% -30,8% -27,9% -27,4% -27,1% -25,9% -24,4%
Chi phi dy phong/Téng tai san -20,4% -17,9% -16,6% -17,6% -17,9% -18,9% -19,5%
Thué/Téng tai san -2,2% -3,2% -3,3% -3,3% -3,3% -3,4% -3,6%
ROAA 7,8% 1,4% 11,9% 12,0% 12,0% 12,1% 13,0%
Hé s6 nhan vén chu sd hiiu 2,9 2,9 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2
ROAE 22,8% 33,3% 31,3% 30,0% 28,5% 28,3% 28,9%

See important disclosure at the end of this document

Nguén: DT liéu céng ty; Vietcap. ROAE trong bang nay khac vai ROAE dugc tinh toan tryc ti€p do chung toi sur
dung hé s6 nhan vén chd sé hiu tai thoi diém cudi nam.

Chung t6i ky vong F88 sé duy tri muc ROE hap dan trong giai doan 2025-2030, dugc cling c6
béi tang trudng Igi nhuan manh mé va sé dan binh thuéng héa khi céng ty chuyén dich tu giai
doan xay dung mang Iudi nhanh chéng sang mé réng quy mé dua trén nang suat. Chung toi
nhan thay ty suat sinh I6i ti€p tuc dugc hd trg bdi nang luc thuc thi van hanh va nang suat tai san
nhiéu hon 1a don bay tai chinh: hé s& nhan vén chi sd htu duge du phong gidm tikhoang 2,9 18n
trong nam 2025 xudng khoang 2,2 1&n vao nam 2030, tuy nhién ROAA van duy tri viing chéc
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(khoang 11-13%), phan anh quy trinh dinh gia tai sdn dam bao dugc chuén hoa, hoat déng thdm
dinh/thu héi ng dugc hé trg boi cong nghé va don bay hoat déng tai cap phong giao dich dang
dugc cai thién. Theo quan diém cla chung téi, cac dong luc nay—clng vai kha nang tiép can
nguodn von va chi phi von dugc cai thién—sé giup duy tri ROE & muc trung binh dén cao trong dai
20% trong sudt giai doan nay.

Tuy nhién, chung t6i nhan thay F88 van dang trong giai doan maé réng nhanh, va do tinh chat chu
ky cua hoat dong cho vay phan khic phé théng, ching téi ap dung cac gia dinh chi phi tin dung
than trong hon cho cac ndm cuéi giai doan du bdo. Chung t6i tin réng tac dong nay nhiéu kha
nang sé& dugc bu dap bai cac Igi thé cau truc gilp cai thién stic chéng chiu qua cac chu ky kinh té:
mang ludi toan quéc ngay cang duac téi uu hoa, quy trinh quan tri rdi ro/thu héi ng chat ché va tu
déng hoa hon, cau trac ngudn von phu hop hon (ky han dai hon), va thu nhap tu phi ngay cang
téng (dac biét 1a ban chéo bao hi€m) giup da dang hoa doanh thu. Nhin chung, chung téi danh gia
muc ROE du phong clia F88 1a bén viing va hap dan, dugc hd tra bai nang luc thuc thi ky ludt va mo
hinh van hanh ngay cang viing chac trong khi don bay tai chinh duy tri  muc lanh manh.

binh gia

Chung téi xac dinh gia muc tiéu clia F88 vao cudi ndm 2026 si dung khung dinh gia két hop véi ty
trong bang nhau cho cac phuong phap Thu nhap thang du, P/E va P/B, phan anh dac thu két hop
cla cong ty 1a mét t6 chiic cho vay chuyén biét cé tinh chu ky véi cac khoan vay ky han ngan,
mang nhiing dac diém c6t 16i cla mét dinh ché tai chinh. Phuong phap Thu nhap thang du xac
dinh gia tri ndi tai théng qua viéc gén dinh gia vSi kha néng tao ra Igi nhuan kinh té (ROE cao hon
chi phi VCSH) cuia F88 dua trén md hinh quan tri rdi ro cé tai sdn dam bao. Phuong phap dinh gia
P/E cung cép tham chiéu thij trudng vé siic manh thu nhap trong ngan va trung han cling nhu tiém
nang dinh gia lai, von co thé nhay cam vdi cac diéu kién chu ky va don b8y hoat déng. Phuong
phap dinh gia P/B dong vai tro 1a cong cu ki€ém chiing vé vén vaky luat rdiro, dam bao su nhat quan
v&i quy mo vén hoa va tinh bén viing ctia ROE.

Tai giai doan phat trién nay cla F88 trén thi trudng dai chung, ching téi 4p dung ty trong bang
nhau cho cac phuong phap Thu nhap thang du, P/E va P/B nham tranh phu thudc quéa nhiéu vao
bat ky mét khung dinh gia don € nao, trong béi canh bién Igi nhuan dang thay déi, hé sc thu nhap
mang tinh chu ky va s6 lugng cac céng ty niém yét tuong duang truc ti€p con han ché. Chung toi
danh gia day la cach tiép can than trong va can bang hon dé téng hoa gia tri ndi tai, ky vong cua
thi trudng va cac chudn muc dua trén von.

Hinh 25: Chi phi VCSH

Chi phi VCSH

Ty & phirdiro 6,0%
Beta 1,0
Phan bu rdi ro thj trusng 8,0%
Chi phi VCSH 14,0%

Nguén: Vietcap
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Hinh 26: Tém tat dinh gia

Trongsé  Giadtrihgply Péng gop
Thu nhép thang du 33,3% 195.884 65.295
P/B muc tiéu tai 3,5x 33,3% M.477 37.159
P/E muc tiéu tai 22,0x 33,3% 197.329 65.776
Gia muc tiéu lam tron 168.000
Gia hién tai 141.500
Ty létang 18,7%
Loi suat c8 tic 0,0%
T6ng muc sinh 16i 18,7%
P/E du phdng 2026 tai gia muc tiéu 18,7x
P/E du phdng 2026 tai gia muc tiéu 5,3x
Khuyén nghi KHA QUAN

Nguén: Vietcap
Hinh 27: M6 hinh thu nhap thang du

(ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (v6n chu s6 hiiu dau ky) 32,8% 30,6% 29,1% 28,6% 29,4%
Chi phi vén chd sé hiiu 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Bién lgi nhuan kinh té 18,8% 16,6% 15,1% 14,69 15,4%
Gia tri von chu sé hitu (dau ky) 2.520 3.508 4774 6.401 8.533
Thu nhap thang du (TNTD) 473 582 721 932 1.318
Gia tri hién tai (GTHT) cta TNTD 415 448 487 552 684
TNTD trung han (10 nam; 23%) [1] 5.298
Gié tri cudi [2] 26.407
Tang trusng dai han 4,0%
T6ng GTHT ctia TNTD [3] 2.586
GTHT cua gié tri cudi [1] + [2] 16.466
VCSH dau ky 2026 [4] 2.520
Gia tri VCSH tuong tng [1] + [2] 21.572
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu) 110
Gia tri hop ly/cd phiéu luu hanh (déng) 195.884

Nguén: Vietcap
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So sanh cac cong ty cung nganh

Chung téi so sanh dinh gia clia F88 vai mot s6 cong ty tuong tu nhu Ngern Tid Lor (TIDLOR),
Srisawad (SAWAD), Muangthai Capital (MTC) va mét s6 cong ty tai chinh tiéu dung tai Viét Nam vi
céac cong ty cé cac md hinh kinh doanh rét tuong déng, tép trung vao cho vay co thé chap, phuc vu
nhiing ngudi chua co tai knoan ngan hang va cung cép dich vu phéan phéi bao hi€m nhu mét ngudn
doanh thu b& sung. Cac cong ty nay hoat dong tai cac thi trusng mai néi 6 Béng Nam A véi hé so
khach hang, khdu vi rdi ro va chién luge phan phdi dua trén chinhanh két hap ky thuét s6 tuong tu.

Hinh 28: Hoat ddng M&A cua cac céng ty cling nganh

P S‘:’:z gr'\z Tylémualai  Giatrithuongvu P/E
. ty muc tiéu & AR

T9/2017 Lotte Card Technologlca! and Viét Nam 100% 73 N/A  N/A N/A

Commercial Finance
T01/2018 Shinhan Card Prudential Vietnam Finance  ViétNam 100% 158 N/A N/A N/A
T7/2018 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThaiLan 9% 18 20,4 2,8 14,6%
T9/2018 Cathay Financial Holding  Srisawad Corp Thai Lan 5% 79 23,3 51 250%
T10/2018 Sg/rflsgigi)j:l Partners and Ngern Tid Lor ThailLan 50% 250 132 28 23.2%
T6/2019 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThailLan 33% 190 38,2 4,8 13,3%
T6/2019 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThéiLan 4% 13 309 39 13,3%
T6/2020 I;/il:::ishl UFJ Lease & VietinBank Leasing Viét Nam 49% N/A N/A  N/A 8.1%
T4/2021 SMBC Consumer Finance VPBank Finance (FE Credit)  ViétNam 49% 1.372 222 43 21,3%
T8/2021 Bank of Ayudhya SHBank Finance ViétNam 50% 69 N/A 29 N/A
Trung binh 24,7 38 17,0%
Trung vi 22,8 39 14,6%

Nguon: Théng tin cdng bo clia cac cong ty, Vietcap udc tinh va tdng hop

Dua trén hoat dong M&A cla cac cong ty tuong ducng trong giai doan 2017-21, chung téi nhan
thay dinh gia cé P/B trung vila 3,9 1an (trong khoang 2,8 18n - 5,11an) va P/E trung vi khoang 22,8
lan (trong khoang 13,2 1an - 38,2 1an) vai ROAE khoang 17% (trong khoang 8,1% - 25,0%).

Murc P/E 22,0 Ian cho ndm 2026 cla chung tdi vé co ban tuong déng véi murc trung vi khoang
22,8 Ian dugc quan sat & céac giao dich M&A trong khu vuc va cac cdng ty cung nganh niém yét
€6 mo hinh cho vay, phan khuc khach hang va thu nhap phi bao hiém tuong tu. Chung téi danh gia
muc nay la phu hgp dua trén trién vong tang trudng trung han manh mé cla F88 va don by hoat
déng gia tang khi mang Iudi hoan thién, trong khi van ghi nhan lich st hoat dong trén thj trusng dai
chuing conngén, co cu bién Ioi nhuan dang thay déi va do nhay cam déi véi cac diéu kién vima trong
nudc. Nén tang Igi nhuén clia F88 cling dang trd nén lanh manh hon va co tinh so sanh cao hon sau
khi cdng ty xoa hét 16 10y ké vao nam 2024, gilp cai thién tinh minh bach va tiém nang dinh gia lai.

Chung téi ap dung muc P/B dy phéng nam 2026 |a 3,5 Ian, mlc nay van tuong Ung véi muc
chiét khau so véi muc trung vi P/B khoang 3,9 1an cla cac giao dich/cong ty cing nganh tuong
duong, nhung phan anh tét hon muc ROE du phong trong dai 20% & muc trung binh dén cao cla
F88 cling nhu chét lugng Igi nhuén dang cai thién. MUc dinh gia cao hon gia tri s6 sach dugc hd
trg bdi hiéu suat tai san manh mé (ROAA khoang 11-13%), ty trong thu nhép tU phi ngay cang tang
va hé so ngudn vén viing chac hon. Chung téi cling luu y réng F88 hoat dong vai don bay tuong
d6i thép so vai nhiéu cong ty tai chinh chuyén biét cung nganh, diéu nay hgp ly hda mic P/B cao
hon so vai mic ma mot "khoan chiét khdu thuan do tinh chu ky" gai y, do bang can doi ké toan
than trong hon thusng ho trg kha nang tiép can vén va suic chéng chiu qua cac chu ky.

Tuu trung, cac hé sé muc tiéu clia chung téi can déi gilia hd so tang trudng va lgi nhuan clia F88
véi cac rdi ro chu ky va thuc thi, déng thai dinh vi c8 phiéu 6 muc chiét khdu cé chiing muc—nhung
khéng qua khat khe—so va6i cac chudn muc khu vuc cho vi thé tai phan knuc tin dung phé théng
chua dugc tham nhap sau vé méat cau truc tai Viét Nam.
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RUi ro dau tu

Chu ky tin dung va dd nhay vé&i vi md: F88 hoat dong trong phan khuc thj trudng phd
théng/khach hang chua ti€p can déy du dich vu ngén hang, nai dong tién clia ngudi vay rat nhay
cam vdi diéu kién viéc lam, lam phat va bién déng 1ai suat. Su suy giam kinh t& vi mé manh hon du
ki€n co thé dan dén tinh trang cham tra va chi phi tin dung cao hon, dac biét la trong phan khuc
cho vay xe may o |gi suét cao. Mac du mé hinh dya trén tai san dam bao va hoat dong thu héi ng
giai doan sédm culia céng ty giup gidm thiéu muc dé tén that, Igi nhuén va cac béi s6 dinh gia van
vén mang tinh chu ky.

RUi ro chinh sach va quy dinh: Dich vu cdm do va hoat déng dai ly bao hiém |4 cac nganh nghé
kinh doanh c¢ diéu kién chiu su diéu chinh clia cac tiéu chudn quy dinh dang thay d6i. Mac du F88
hién hoat dong theo Nghj dinh 96/2016/ND-CP va cac quy dinh vé bao hiém dudi su giam sat cua
B6 Céng an thay vi sy giam sat truc ti€ép cia NHNN, viéc giam sat cap nganh, tran 1ai suat, hoac
cac quy dinh bao vé ngudi tiéu dung ch&t ché hon trong tuong lai ¢ thé anh hudng dén dinh gia,
chi phituan thu va hiéu qué kinh t& clia viéc ma rong. M&c du ching téi danh gia su sén sang tuan
tha clia F88 la mét Igi thé tuong déi, viéc that chat quy dinh van co thé 1am thu hep bién Igi nhuan
hoac lam cham téc dé trién khai mang luai.

RUi ro nguén van va tai cap vén: HO so nguon van cla F88 phu thudc nhiéu vao ngudn vén nusc
ngoai va chl yéu bang déng USD, khién céng ty chiu rui ro tai cap vén, chi phi phong vé ty gia va
nhiing thay d6i trong khau vi rdi ro toan cau. Su suy yéu cla thi trusng tin dung hoac hé so tin
dung ctia F88 cé thé& lam tang chi phi huy ddng von hodc han ché kha nang ti€p can nguon von t8
chuc ky han dai va thi trusng trai phiéu. Mac du cac dgt ndng hang tin nhiém gan day va nhiing nd
luc da dang hda la yéu té hé trg, nguén vén van 1a yéu té phu thudc chinh déi vai tang trudng va
tinh bén viing clia ROE.

RUi ro thyc thi trong mé rdng mang ludi: Luan diém dau tu gia dinh mé hinh md mdi PGD dudc
chudn hoa, tap trung vao kha nang sinh 16i va téc do trién khai dugc ddy nhanh (khoang 250 PGD
mdi nam trong giai doan 2027-2030). Viéc thuc hién khdng hiéu qua trong lua chon dia diém, toc
d6 tang trudng cham hon hoac chi phi van hanh cao hon du kién—déac biét 1a & cac khu vuc xa xdi
hodc méat dé thap—co thé tri hodn thai gian hoa von va lam giam ty suét sinh I6i.

Rui ro déi tac va hgp tac: Mot phan dang ké tang trudng va thu nhap tu phi gén lién véi cac quan
hé d6i tac chién lugc, dac biét 1a véi CIMB (cho vay ngoai bang va hé trg thanh khoan). Nhiing thay
d6i trong chién lugc clia doi tac, khdu vi rdi ro hodc cac han ché vé quy dinh co thé lam giam suhd
trg thanh khoan, lugng khach hang gisi thiéu hodc thu nhap tu phi, anh hudng dén cac gia dinh
tang truong.

RUi ro dinh gia va hé s8: Gia muc tiéu dua trén khung dinh gia k&t hop va cac chudn muc so sanh
cung nganh trong khu vuc. Viéc tai dinh gia cac hé sé nganh tai chinh chuyén biét, tinh bén viing
cla ROE thap hon du kién hodc phan bu rui ro gia tang doi véi cac bén cho vay phan knuc phd
théng co thé dan dén viéc giam dinh gia, ngay ca khi tang trudng Igi nhuan tuyét déi van dugc duy
tri.
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Phu luc
Hinh 29: Cac céng thuc tinh chi sé dugc st dung trong bao cao nay
Chisé Céng thirc
. R Doanh thu cung cép dich vu + Doanh thu tai chinh + Thu nhap
Tong thu nhap , , , N
khac (Phi phat + Phi thu hoi)
CIR T&Nng chi phi (tru chi phi du phong) / Téng thu nhap
Téng du ng cho vay Du ng ndi bang + Du ng ngoai bang (hgp tac véi CIMB)
Lgi sudt gop (bao gom . . L N . ‘ R
ohi) (T6ng thu nhap - Thu nhap tU thu hding) / Tng du ng binh quan
Chi phivon Chi phi tai chinh / T6ng nguon vén huy déng binh quéan
Chi phi tin dung Chi phi du phong / T6ng du ng cho vay binh quan
Ty 1& thu héi no T8ng thu nhap tu thu héi ng / TEng du ng cho vay binh quan
Ty 1éxtly ng T6ng ng daxuly / Téng du ng cho vay
Ty 1& xtrly ng rong (T6ng ng da xUt ly - Thu nhap tu thu héi ng) / TBng du ng cho vay

Nguon: Vietcap
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Bao cao Tai chinh

Béo cdo KQKD (ty déng) 2025F 2026F 2027F  2028F BANG CBKT (ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu cung cap dich vu 3.072 3.890 4.861 6.169 TAI SAN NGAN HAN 6.224 7.905 10.382 13.343
Doanh thu thuén cung cé&p 3.072 3.890 4.861 6.169 Tién va cac khoan tuong 1.292 2.010 2.824 3.931
dichvu duong tién
Giavéndichvu (1.893) (2.314)  (2.996) (3.841) Pau tu tai chinh ngén han 87 105 126 151
Lgi nhuan gdp vé cung cap 1.178 1.576 1.865 2.328 , , .. s 4.803 5.749 7.391 9.219
dichvu Cac khoan phai thu ngan han
Thu nhép tai chinh 679 915 1.273 1.694 Hang tén kho 1 1 1 1
Chi phi tai chinh (486) (597) (694) (831) Tai sdn ngén han khac 40 40 40 40
Trong do: Chi philéi vay (417) (521) (611) (740) TAI SAN DAI HAN 1.159 1.333 1.624 1.946
Chi phiban hang (200) (245) (317) (407) Céc khoan phai thu dai han 803 958 1.229 1.532
:;l“;;h; quan ly doanh (912) (1.114) (1.443) (1.849) Tai san c3 dinh 46 46 46 47
Loi nhuan thuan tU HBKD 259 536 684 936 Tai san dd dang dai han 2 2 2 2
Thu nhéap khac 655 738 949 1.160 Tai san dai han khac 309 327 346 366
Chi phikhac (9) (10) (13) (18) TONG TAI SAN 7.342 9.196 11.964 15.248
Lgi nhuan khac 646 728 936 1.144
LNTT 905 1.263 1.620 2.080 NO PHAITRA 4.822 5.689 7.190 8.847
Chi phi thué TNDN va hoan (197) (276) (353) (454) . 2.695 3.234 4.140 5.096
i N¢ ngan han
LNST 707 988 1267 1.626 Phai tra ngusi ban ngén han 9 9 9 9
LNST sau Igiich CDTS 707 988 1.267 1.626 Ngudi mua tra tién trusc ngén Ul 90 n2 143
han
LgiichCBTS 0 0 0 0 Thué va cac khoan phai ndp 94 104 14 126
Nha nudc
Phai trd ngudi lao dong 39 51 64 82
EPS (VND) 6.422 8.970 11.504 14.765 Chi phi phai tra ngén han 4Lt 49 53 59
BVPS (VND) 22.881 31.851 43.355 58.120 Phai tra ngén han khac 39 51 64 82
Vay ngén han 2.225 2.673 3.456 4.251
Ng dai han 2.127 2.455 3.050 3.751
TY LE 2025F 2026F 2027F 2028F
Lgi sudt go 6m phi 70,5% % 71,3% 72,1% A, - 2.52 . 4.774 .401
(tcir;::sggipnt;a)o gbmpl 0,5% 69,6% ,3% 1% VOGN CHU SG HOU 520 3.508 6.40
Chi phivén -13,4% -12,6% -11,9% -11,5% Vén c¢é phan 2.520 3.508 4774 6.401
Ty 1& chi phi/thu nhap (CIR) 54,1% 52,2%  50,6%  49,8% V6n gop chli sé hitu 85 1.101 1.101 1.101
Chi phitin dung 19,9% 19,1% 20,8% 21,4% Thang du von c8 phan 1.723 707 707 707
Ty & thu héi ng/du ng binh 8,6% 7,4% 7,6% 7,2% Loi nhuan sau thué chua phan 712 1.699 2.966 4,592
quan phéi
ROE 33,3% 32,8% 30,6% 29,1% Lgi ich c& dong knéng ki€ém 0 0 0 1
soat
ROA 1,4% 11,9% 12,0% 12,0%
Tai san/Vén chu sé hiu (x) 2,9 2,6 2,5 2,4 TONG CcONG NGUON VON 7.342 9.196 11.964 15.248
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, Huynh Thi Héng Ngoc & Hoang Nam, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém cé nhan cla ching téi vé cong ty nay. Chung ti cling xac nhan réng khéng co
phan thu lao ndo clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhéan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién cuu, va doanh
thu cuia céng ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Méi gidi t6 chuc,
hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cla Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho céac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/01/2026 123


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sé chinh (1): Bitexco
Thap tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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