Vietcap

CTCPPautuF8s (F88)

Nganh Tai chinh thay thé
Ngay bao cao 25/06/2026
Gia hién tai 79.300 VND
Gia muc tiéu 98.000 VND
Giamuctiéugannhat*  84.000 VND
TLtang +23,6%
Loi suat c8 tuc 0%
T6éng muc sinh 16i +23,6%

*Diéu chinh theo chia téch cd
phiéu ty 1€ I:1 trong thang 6

GT vénhoa 17,5 nghin ty déng

Room KN 7,3 nghin ty déng
GTGDTB 30N 23,7ty dong
C8 phan Nha nudc 0%
SL CP luu hanh 220tr
SL CP phaloéng 242tr

F88 VNI
P/E (truct) 20,4x  15,2x
P/B (hién tai) 6,5x 2,1x
ROA 14,0%  2,3%
ROE 37,9% 15,1%
Téng quan Céng ty

Thanh 1ap ndm 2013, khdi dau 1a don
vi cung cép dich vu cam dé truyén
théng, F88 hién 1a chubi cam dé Ung
dung cong nghé Ién nhat Viét Nam,
tap trung vao cho vay cam cé dang
ky xe voi 950 PGD trén toan qudc
tinh dén n&m 2025.
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Cap nhat
M6 tai khoan

MUA +23,6%
2025 2026F 2027F 2028F
T6ng doanh thu (ty dong) 4392 7.116 8.763 10.219
% Yoy 31.4% 62,0% 23,1% 16,6%
Téng giai ngan (ty dong) 16.040 23.349 26.809 33.536
% YoY 43,65% 45,57% 14,82% 25,09%
Loi suat cho vay (%) 59,0% 58,4% 56,7% 54,5%
Chi phi huy dong (%) 14,6% 15,1% 14,8% 14,3%
Chi phi tin dung (%) 16,9% 20,4% 17,8% 19,2%
Chi phi/thu nhap (%) 51,1% 46,3% 44,9% 42,7%
LNST-CDTS (ty déng) 719 1168 1.677 1.964
% YoY 104,8% 62.4% 43,5% 17.1%
ROE (%) 34,4% 39,1% 38,4% 31,7%
ROA (%) 12,1% 13.3% 14,2% 13,5%
P/B (x) 7.1 4,9 3.4 2,4
P/E (x) 24,3 14,9 10,4 8,9

ROE du kién dat dinh méi trong ndm 2026 nh& hoat ddng giai
ngén manh mé

e Chung téi nang gia muc tiéu thém 17% va nang khuyén nghi t KHA QUAN 1én MUA cho CTCP
PautuF88 (F88), do tac ddng tich cuc tur viéc cap nhat mé hinh dinh gia sang gidta ndm 2027 va
nang du bao t8ng lgi nhuan giai doan 2026-2030 thém 18%, bu d&p cho cac hé s6 dinh gia than
trong hon clia chung toi.

 Chung t6i ky vong F88 sé duy tri miic ROE hap dan tir 29-39% trong giai doan 2026-2030,
dugc hé trg bdi du dia tang trudng I6n tU phan khuc khach hang di vay chua dugc ti€p can day
du dich vu tai chinh tai Viét Nam, cling cac Igi thé cau truc vé quy mé chi nhanh, kha nang ti€p
céan ngudn von, da dang hoa thu nhap tu phi va viéc Ung dung céng nghé.

« Dinh gia hap dan: Dua trén cac du béo cla chung téi, F88 dang giao dich & muc P/E du phong
2026 1a 14,9 1an va P/B khoang 4,9 1an, mac du ROE ky vong dat 39% va tang trudng doanh thu
dat 62% trong nam 2026.

« Vi gia dinh dgt chao ban céng khai 10% c6 phan véi gia 71.000 déng/c phiéu dién ra trong quy
312026, gia muc tiéu tuong Ung clia chung toi sé& 1a 93.000 déng/cé phiéu. Chung téi tin rang
muc gia chao ban nay ma ra mot diém mua chiét knau hap dan trudce ké hoach chuyén san ti
UPCoM sang HOSE clia F88 (ciing dudc I1én k& hoach trong nam 2026).

e RUi ro: RUi ro chu ky tin dung; quy dinh va chinh sach kém thuan Igi; rii ro nguon von va tai cap
von.

Chung t6i nang dy bao Igi nhuan ndm 2026 thém 18%, dyu phdng muic ROE cao ky luc 39,1%.
Cong ty da vugt ky vong clia chung toi trong quy 1/2026 - quy thap diém theo mua - vdi LNST sau
Igi ich CBTS dat muc ky luc 241ty dong (+131% YoY), nhd tang trudng giai ngadn manh mé, 1gi suat
cho vay 6n dinh va nguén thu phi bao hiém md rong nhanh chong. Quan trong hon, két quéa nay
cho thay quy mé dang ngay cang chuyén hoa thanh hiéu qua Igi nhuan, dugc hé trg bdi nang suét
phong giao dich cai thién, ty trong dong gop cao hon ti khach hang tai tuc va don b&y hoat dong
manh hon. M3c du mé&t bang I3i suét cao van 1a yéu té can trd, chuing téi cho rang viéc chi phi huy
dong von cai thién, hiéu qua strdung von va da tang trudng manh mé sé Ién hon ap luc chat luong
tai san trong ngén han.

RUi ro phap ly van Ia m&i quan ngai chinh ddi véi F88, nhung chung ti danh gia rui ro trong
ngan han 14 thap va cé thé kiém soat. Hoat dong cho vay cam c6 déng ky xe clia F88 hién chiu
su giam sat theo khung quan ly ctia B6 Cong an, va ban Ianh dao ti€p tuc phéi hgp chat ché vdi
cac co quan lién quan. Mac du muc 15 suat toan phan 32-55%/nam culia cong ty cao hon 1ai suat
cho vay clia ngan hang truyén thong, muc nay kndng chénh lIéch dang k& so vai muc knoang 30-
40%/ndm cua cac cong ty tai chinh tiéu dung, theo quan sat clia chung t6i. Chung t6i cling cho
réng F88 co nhiing bd dém dang ké trudc kha nang siét chat quy dinh, bao gém viéc chl déng
binh thusng hoa Igi suét cho vay nham thic déy tang trudng, kha nang ti€p can ngudn von cai
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thién, don bay thap 6 muc 2-3 1an, va hiéu qua van hanh gia tang khi guy mé mang ludi va muc dé
ap dung cdng nghé ngay cang séu rong.

F88 c6 nhiéu diém tuong déng cdt 16i trong cau chuyén dau tu cia MWG. MWG d4 phat trién
mét thj trudng phan manh thdng qua mang Iudi clra hang chuén hda, ma réng tu bay clra hang
nam 2007 Ién khoang 3.000 clra hang hién nay, dong thai dan dat tang trudng nganh va duy tri
ROE cao. Chung t6i cho rang F88 cd cau chuyén tuong tu trong thi trudng tin dung phi chinh thuc
tai Viét Nam, noi mat dé mang Iudi va du ng cho vay trén mdi phong giao dich ngay cang tang sé
giup cai thién kha nang hap thu chi phi cé dinh, kha nang sinh I6i va ROE, vdi diéu kién chat luong
tin dung dugc kiém soat. Cac yéu té hd trg trong ngén han nhu dot chao ban ra cong chung va
kha nang chuyé&n san sang HOSE co thé tiép tuc cai thién thanh khoan, muc do minh bach va kha
nang ti€p can nha dau tu té chuc.
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Tri€n vong ndm 2026: Doanh s& gidi ngan cao dan dat Igi nhuan

Hinh 1: Dy bao ndm ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Du bdo Du bdo Dubao Nhan dinh cua Vietcap

2026cli 2026 mGi 2026 mGi
soVvaGiKQ
2025

Téng doanh th‘:.(b“ gom 4.392 5.543 7.116 62%  * Chung toi du bao t8ng doanh s8 giai ngan dat 23,3 nghin ty

thu nhap thu hoi) déng (+46% YoY). Tinh dén thang 6, F88 co 972 PGD. Téng gidi

ngan quy 1/2026 dat 5,2 nghin ty dong (+59% YoY).
Doanh thu bao hiém 498 511 883 77%  * Bao hiém déc 1ap dang trd thanh mét dong luc tang trudng

dangké, knéng chila san phdm ban kem khoan vay. Doanhthu
bao hiém quy 1/2026 tang 93% YoY Ién 169 ty déng (358.000
hop déng), tuong ducng khoang 12% téng doanh thu, trong
khi doanh thu bao hiém déc 1ap ting 726% YoY tlnén thap Ién

15 ty dong.
Doanh thu cho vay 3.894 5.032 6.233 60%
Téng chi phi (3.484)  (4.270)  (5.642) 62%
Chi phi nhan vién (1.277) (1.551) (2.014) 58%
Chi phi du phong (1.009) (1.376) (1.947) 93%
Chi phi tai chinh (475) (597) (742) 56%
Khac (724) (746) (938) 30%
LNTT 908 1.263 1.474 62%
LNST sau lgi ich CBTS 719 988 1.168 62%  « | NST sau lgi ich CDTS quy 1/2026 dat 241ty déng (+131%),

cho thay da tang trudng manh mé&. Chung téi ky vong déng
gop Igi nhuén theo mua vy sé manh hon trong cac quy toi.
Tang trudng téng du ng cho 61,0% 19,8% 58,2% -2,9di€ém * Bé&n canh mang Iudi vat ly manh mé&, san phdm han muc tin
vay % dung quay vong qua ung dung My F88 sé tiép tuc cung cd
téng trudng cho vay théng qua t6i uu hoa gia tri vong doi
khach hang va nang cao kha nang gil chan khach hang.

Tang trudng téng nguén vén 23,3% 17,8% 73,7% 50,3 diém
huy déng %
Lai sut cho vay (%)* 59,0% 62,6% 58,4%  -0,6 diém
%
Chi phi huy dong (%) 14,6% 12,7% 15,1%  0,5diém * Viéc F88 da dang hoa nguén vén sang cac kénh thuan loi

%  hon, bao gém phat hanh trai phiéu ra cong chung va hgp tac
vGi cac ngan hang thuong mai, sé bu ddp phan I6n 4p luc tang
& moi trudng 13i suat cao hién nay.

Chi phi tin dung (%) 16,9% 19,1% 20,4% 3,6 diém  *Viéc md rong manh mé co thé tao ap luc Ién chi phi tin dung,
% nhung muc tuyét déi van trong tam kiém soat. Ty 1& tra ng
dung han dat 84,1% trong quy 1/2026 (cao hon muc tiéu 80%

cuacongty).

XU ly ng/Du ng cho vay binh 16,4% 19,0% 20,0% 3,6 diém
quéan %
Thu nhap thu h6i/Ng da xuly 37,0% 39,0% 35,0% -2,0diém
[¢)
%
Chi phi/thu nhap (%) 51,1% 52,2% 46,3%  -4,8di8m * Chi phi/thu nhap (CIR) du kién cai thién khi viéc ma rong

% manh mé& mang Iudi trong ndm 2025 thuc déy tang trudng
doanh thu, trong khi td¢c d® ma mdi PGD clng d& cham lai
trong ndm 2026.
32,8% 39,1% 4,6 diém
%
11,9% 13,3% 1,2 diém
%

0,
ROE 34,4%

o,
ROA 12,1%

Ngudn: Bo cdo tai chinh clia F88, du bao clia Vietcap. Don vi tinh 14 ty dong tri khi co ghi chu khac. *Loi suét
khong bao gém thu nhap thu hoi va doanh thu bao hiém.
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Hinh 2: LNST (ty déng) va tang truéng LNST

ROE duy tri hap dan trong giai doan 2025-2030

Hinh 3: ROE va don bay clia F88
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Nguon: F88, Vietcap

Hinh 4: Co cau ROE

Co cau ROE (%)
Thu nhap 18i thuan/Téng tai san

Thu nhap ngoai &i/Téng tai san
Thu nhap thu hoi/Téng tai san
Chi phi/T6ng tai san

Chi phi dy phong/Téng tai san
Thué/Téng tai san

ROAA

Hé s6 nhan vén chu s hiu
ROAE

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
0,9% 5,0% 6,1% 6,6% 7,4% 7,8% 7,9%
53,6% 54,9% 59,09% 53,9% 48,9% 47,0% 44,5%
10,8% 6,1% 7,6% 5,5% 6,6% 7,2% 7,4%
-34,9% -33,7% -33,7% -29,6% -26,9% -25,2% -23,3%
-20,4% -17,0% -22,2% -18,5% -19,1% -19,6% -19,2%
-2,2% -3,2% -3,5% -3,7% -3,5% -3,6% -3,6%
) (] 3 (] 3 (e} s (] s (e} s (e s (e
7,8% 12,1% 13,3% 14,2% 13,5% 13,6% 13,7%
2,9 2,8 3,0 2,5 2,3 2,2 2,0
22,8% 33,8% 40,4% 35,3% 30,4% 29,3% 28,0%

See important disclosure at the end of this document

Nguon: D liéu cong ty; Vietcap. ROAE trong bang nay khac vai ROAE dugc tinh toan truc tiép do ching toi st
dung hé s6 nhan vén chd s& hiu tai thai diém cudi nam.

Chung tdi du bao ROAE clia F88 duy tri & muc rat hap dan trong giai doan 2025-2030, dat
dinh 40,4% vao nam 2026 trudc khi trd lai muc binh thudng 28,0% vao nam 2030. Muc ROE
giam dan chu yéu do du bao than trong clia chiing téi vé viéc hé s6 nhan vén chd s6 hu giam déan
tu 3,0 1an trong ndm 2026 xuéng 2,0 1an vao nam 2030, khi nén von cla F88 md rong va don béy
bang can ddi k& toan trd nén than trong hon. Tuy nhién, ROE sé& van cao hon dang ké so véi muc
trung binh chung clia nganh tai chinh, dugc hd trg bdi nang suat tai san ving vang va hiéu qua
van hanh tiép tuc cai thién.

pong luc chinh Ia hé so ROAA manh mé va 8n dinh cGia F88, ma chung t6i udc tinh dat 13,3% trong
nam 2026F va duy tri quanh muc 13,5-14,2% trong giai doan 2027-2030. Diéu nay phan anh sy két
hap gilia thu nhap 18i thuan cai thién, kiém soat chi phi co ky luét va thu nhap thu hoi viing vang.
Thu nhép 1&i thuan/téng tai san dugc du phong tang déu dan tu 5,0% trong nam 2025 1én 7,9%
vao nam 2030, trong khi chi phi/tng tai san giam tU 33,7% xudng 23,3% trong cling giai doan khi
mang Iudi phong giao dich hoan thién va don bdy hoat dong cai thién cung vdi muc dé dp dung
cobng nghé séu rong cua F88.

Chi phi du phong du kién duy tri & muc cao, khoadng 18-22% t3ng tai san, phan anh dac thu cua
mo hinh cho vay cé tai san dam bao phuc vu phan khuc phd thong cuia F88, nhung phan I6n duge
hap thu bai lgi suat tai san cao va cac dong thu nhap ti phi ngay cang da dang (cha yéu 1a mang
bao hiém).
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Rui ro phap ly: C6 thé kiém soat, véi cac bd dém dang ké

Chung téi nhin nhan rui ro phap ly la mét méi quan ngai chinh doi véi F88, xét dén ty trong cho vay
v&i phan khuc tin dung tiéu ding chua dugc ti€p can day du dich vu ngan hang va chi phi huy déng
von toan phan tuong déi cao. Tuy nhién, chuing tdi cho réng ruiro siét chat quy dinh gay gian doan
trong ngan han la cé thé kiém soat. Hoat dong cho vay cdm c6 dang ky xe cua F88 hién chiu su
giam sat theo knung quan ly ciia B6 Cong an, trong khi cong ty ti€p tuc phdi hop chat ché vai cac
ca quan lién quan. Vi muc do thadm nhap con thap va tinh chat chuyén biét cua thi trusng, F88
danh gia kha nang NHNN can thiép truc ti€p trong ngan han la han ché.

Ngoai ra, phan khuc khach hang muc tiéu cla F88 phan nao trung I&p vdi cac coéng ty tai chinh
tiéu dung (v6n d& chiu sy giam sat ctia NHNN), nai l3i sudt cho vay kndng bi ap tran truc tiép va lai
suét thi trudng binh quan hién vao khoang 30-40%/nam déi vai cac khoan vay xe hai banh va vay
tién mat. MUc 151 suét toan phan hién tai clia F88 khoang 32-55%/nam (theo cong bé clia cong
ty) do do khdng chénh Iéch dang ké, xét dén mé hinh cho vay co tai san dam bao vdi gia tri khoan
vay nhd hon, ky han ngén hon va mic dé tuong tac cao han, theo quan diém clia chung téi.

Hinh 5: Lgi suét cho vay va chi phi huy déng
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Nguon: F88, Vietcap

Ban Ianh dao cling dang chu déng giam thiéu rdi ro nay théng qua chién lugc dinh gia canh tranh
hon nham thuc ddy nhu cau, diéu nay clng sé hé trg tang trudng chat lugng cao hon. Chung toi
da tinh dén viéc binh thudng hoa Igi sudt cho vay, du bao Igi sudt cho vay cla F88 (khdng bao gom
thu nhap thu héi) giam ti 59% trong nam 2025 xudng 50% vao nam 2030.

F88 cling s& hitu mot s6 bd dém vé kha nang sinh 18i, bao gém chi phi huy déng vén thap hon
Nha trai phiéu phat hanh ra cong chung, huy déng vén 8 phan va hgp tac véi ngan hang; du dia
t6i uu hoa don bay, vai ROE binh quéan du bao dat 33,5% trong giai doan 2026-2030 du don bay
chi  muc 2-3 1an; va hiéu qua van hanh cai thién khi quy mé mang ludi maé rong va muc do ap dung
cbng nghé ngay cang sau rong.

F88 c6 nhiéu diém tuong déng cdt 16i trong cau chuyén dau tu cia MWG,
nhung véi cac rui ro dac thu cia mot don vi cho vay

Chung téi cho réng luan diém dau tu déi vai F88 c6 thé dugc nhin nhan théng qua nghién cuu dién
hinh vé& MWG trong thap nién 2010. Ca hai cong ty déu d& chinh thic hoa nhiing thi trudng I6n va
phan manh théng qua mang lugi cla hang véat ly dugc chuén hoa.

MWG d& md rong tu chi 7 clia hang nam 2007 1&én khoang 3.000 clia hang vao nam 2025, chiém
60% thi phan dién thoai di dong va khoang 40% thi phan dién may. MWG khdng chi don thuan
gianh thi phan tu cac nha ban Ié dién may truyén théng; cong ty con giip ma rdng va chuyén
nghiép hoa toan nganh. So véi cac nha ban 1é truyén thong, MWG cung cép danh muc san phdm
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vugt tréi, su minh bach vé gia, chat lugng dich vu va cac giai phap tai chinh tiéu dung, dong thai
van gan gui véi ngudi tiéu dung nha mé hinh clra hang minimart méat pho. Diéu nay gilp tao dung
niém tin cla ngudi tiéu dung dong thai mang lai su tién Igi va kha nang chi tra cho san pham.

Mekong Capital dau tuvao MWG nam 2007 va dat muc Igi nhuan 57 1an khi thoai vén vao nam 2018.
K& tu do, gia c8 phiéu va Igi nhuan cuia MWG tiép tuc tang gép 3 lan trong giai doan 2018-2025,
trong khi duy tri ROE binh quan 24%. Cong ty da dat dén quy mé ma & dé cac dich vu vugt tréi giup
gidm manh nhu cau canh tranh vé gia, trong khi déi thu I16n thi hai cé kha nang sinh Ii thap.

F88 dang ap dung mdt mé hinh tuong tu cho thj trudng tin dung phi chinh thuc tai Viét Nam. Céng
ty da thi€t 1ap vi thé tién phong viing chéc, véi khoang 85% thi phan trong phan khuc chudi cam
d6 thé hé mai va quy mo du ng cho vay dat 7,2 nghin ty dong vao cudi ndm 2025, trong mét thi
trudng réng I8N hon tri gia 283 nghin ty déng dang tang trudng 17-20% méi nam (theo nghién clu
cUa Fiin Group). Piéu nay cho thay mét du dia tang trudng céu trdc kéo dai nhiéu nam thay vi chi
l& cau chuyén phuc héi mang tinh chu ky thuan tay.

Piém tuong déng chinh 14 don by hoat déng dan dat bai quy mé. Béi véi MWG, viec md réng cla
hang nhanh choéng, dd trudng thanh cla clia hang gia tang va nang luc thuong lugng manh hon
dé giup Igi nhuan va ROE cai thién khi mang lusi ma rong. F88 ¢o 16 trinh tiém nang tuong ty: khi
méat do mang Iudi cai thién va du ng cho vay trén méi phong giao dich gia tang, chi phi cé dinh sé&
duac hap thu trén mot nén tai san sinh 161 16n hon, hé tro kha nang sinh I8 va ROE manh hon, Vi
diéu kién chat lugng tin dung dugc kiém soat.

M6t s diém tuong déng khac cling dang chu y. Su tham gia clia Mekong Capital tao nén mét
mach chung vé quan tri va ky luat thyc thi. Ca hai doanh nghiép déu hudng Igi tlr vong xody quy
mo cua |gi thé tién phong, nai mat doé mang ludi giup cai thién viéc thu hut khach hang, dé nhan
dién thuong hiéu va hiéu qua van hanh. Cac yéu té hé trg trong ngén han, bao gém dot chao ban
ra cong chung va kha nang chuyén san sang HOSE, cling c6 thé cai thién thanh khoan, khad nang
ti€p can nha dau tu té chiic va muc dé minh bach trén thi trusng.

Diém khac biét chinh la dac thu rui ro. Khac véi MWG, F88 la mot dan vi cho vay, do do chi phi tin
dung, tinh chu ky clia chat lugng tai san, chi phi huy déng von va rdi ro phap ly la cac yéu té bién
doéng chinh. MWG cling mang lai mét bai hoc canh bao hlu ich: viéc md réng mang ludi chitaora
gia tri khi dugc hé trg bai hiéu qua kinh té don vi lanh manh. D&i vai F88, viéc md rong phong giao
dich va téng trudng du ng cho vay phai luén gén ché&t véi ky luat thdm dinh, stc chéng chiu cua
ngudn von va kha nang kiém soat ty suét sinh 16i.
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binh gia

Chung téi xac dinh gia muc tiéu clia F88 bang khung dinh gia két hop, gan ty trong b&dng nhau cho
cac phuong phap Thu nhép thang du, P/E va P/B.

Trong Bao céo Cap nhat nay, chung t6i ndng gia muc tiéu thém 17%, khi viéc cdp nhat mé hinh
dinh gia dén gilta nam 2027 va nang tng du bao Igi nhuan giai doan 2026-2030 thém 18% cd tac
dong 16n hon so vai viec ha hé s6 P/E va P/B muc tiéu lan lugt tir22,018n/3,5 1an xudng 20,0 1&an/2,8
l&n. Cac hé s6 muc tiéu thap hon phan anh quan diém dinh gia than trong hon sau dgt dinh gia lai
cla c6 phiéu, déng thai tinh dén cac rui ro con lai vé thuc thi, chi phi huy déng von va phap ly gan
v&i qué trinh md rong nhanh cla F88, dac biét trong béi canh méi trudng I&i suat cao hon so véi
du bao trudc day. Tuy nhién, ho so tang trudng vuat tréi, quy dao ROE cai thién va vi thé dan dau
thi trudng clia F88 van tiép tuc hap ly hoa muc dinh gia cao hon, theo quan diém cuia ching toi.

Hinh 6: Chi phi VCSH

Chi phi VCSH

L&i suét phirdiro 6,0%
Beta 1,0
Phan bu rdi ro thi truong 8,0%
Chi phi VCSH 14,0%

Nguén: Vietcap

Hinh 7: Tém tét dinh gia

Ty trong Giatrihgp ly Pong gop
Thu nhép thang du 33,3% 110.398 36.799
P/B muc tiéu 2,8 lan 33,3% 55.571 18.524
P/E muc tiéu 20,0 1an 33,3% 129.182 43.061
Gia muc tiéu lam tron 98.000
Gia c8 phiéu hién tai 79.300
Ty 1é tdng 23,6%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6ng muc sinh [0 23,6%
P/E du phdng nam 2026 tai 18,5x
gia muc tiéu
P/B du phong nam 2026 tai 6.1x
gia muc tiéu
Khuyén nghi MUA

Nguén: Vietcap
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Hinh 8: M6 hinh thu nhap thang du

(ty dong) 2026F 2027F 2028F  2029F 2030F
ROE 39,1% 38,4% 31,7%  29,9% 28,7%
Chi phi VCSH 14,0% 14,0% 14,0%  14,0% 14,0%
Bién Igi nhuan kinh té 25,1% 24,4% 17,7%  15,9% 14,7%
Gia tri von chu s6 hiiu (dau ky) 2.449 3.533 5.210 7174 9.694
Thu nhap thang du (TNTD) 614 861 923 1139 1.421
Gia tri hién tai cla thu nhap 575 707 665 720 788
thang du

TNTD trung gian (10 nam; 15%) [1] 14.912
Gia tri cudi cung [2] 17.830
Tang trudng dai han 4,0%
T6ng gia tri hién tai cua TNTD [3] 3.168
Gia tri hién tai clia gia tri cudi cung [1] + [2] 18.156
V6N chl s hiu gitia nam 2026 [4] 2.991
Gia trivén chisa hu suy ra [1] + [2] 24.315
S6 ¢8 phiéu luu hanh (triéu) 220
Gia tri hgp ly mdi c& phiéu (déng) 110.398

Nguon: Vietcap

So sanh cac cong ty cung nganh

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh

Tai
, : GTvénhéa  \\y  pog  pp pE  SNVON
Quobc gia Phan khuc tai san trong tam (triéu (trust) (truct) (trugt) (truct) chusé
uSD) : . . - hiu
(1an)
MTC TB ThaiLan  Chuyéulaxe (Xe may/Ot6) 1.950 2%  16,7% 1,4 9,0 4,4
TIDLORTB  Thailan  Chlayéulaxe (Oto/Xe tai) 1.670 16,0% 15,9% 1,5 10,1 3,1
SAWADTB  Thailan Xe & s6 do dat 1.130 14,6% 14,4% 1,0 7,0 2,5
SHFLIN AnD6  Xe (Thuong mai/Ot6) 24680  81%  16,4% 35 18,6 4,9
MMFS IN An b6 Xe (May kéo/O 1) 4.320 6,6% 11,9% 1,5 14,1 59
Tai cap von theo gidy t& xe 6 16 4
BFIN 1J Indonesia  banh BPKB (Gidy chimng nhan quyén 578  23,8% 14,2% 0,9 6,8 2,3
sG hiu xe tai Indonesia).
ADMF 1J Indonesia  Chuyéulaxe (O to/Xe may) 558  27,6% 13,1% 0,6 5,2 2,6
ELK MK Malaysia ~ Chulyéulaxe (Ot6 da qua st dung) 107 13,0% 6,5% 0,7 14,3 1,8
Trung vi 13,8%  14,3% 1,2 9,5 2,8
F88 VN ViétNam Xe (Xe ma'ylé t6) 671 53,7%  37,9% 6,4 20,1 2,7

Nguon: D liéu céng ty tinh dén ngay 22/06/2026, Vietcap tng hop

F88 dang giao dich ¢ muc cao haon ré rét so vdi cac cong ty cho vay cam cb xe/gidy t¢ trong khu
vuc, v8i P/B duphdng nam 2026 1 6,4 1an va P/E 20,11an so v&i muc trung vi clia nhém cung nganh
Ian lugt |4 1,2 18n va 9,5 Ian. Tuy nhién, chung téi cho réng muc dinh gia cao hon nay phan I6n 1a
hgp ly nhé ho so ty suét sinh I6i vugt trdi cla F88, vdi ROE 37,9% so vai muc trung vi 14,3% cua
nhom cung nganh, va NIM cao hon nhiéu 6 muc 53,7% so voi 13,8%, phan anh mé hinh cho vay co
tai san dam bao ky han ngén, Igi suat cao.

Chung t6i cing Iuu y rang phén I6n cac cong ty cung nganh trong khu vuc hoat déng tai cac thi
trusng cho vay cdm cé xe/gidy t& dé trudng thanh hon nhu Thai Lan, An D, Indonesia va Malaysia,
trong khi Viét Nam van dang & giai doan déu cuia qua trinh chinh thic hoa. Diéu nay mang lai cho

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/2026 18



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

Vietcap

F88 mdt du dia tang trudng cdu truc 16n hon, dac biét xét dén vi thé tién phong trong phan khuc
chudi cdm dé thé hé mai. Quan trong hon, ty 1€ tai san/von chii s6 hitu clia F88 & muc 2,7 Ian, vé
co ban tuong déng vai muc trung vi 2,8 1an clia nhém cung nganh, cho thay ROE cao clia cong ty
dugc dan dat bdi gi suat tai san va hiéu qua van hanh thay vi don by qua muc. Biéu nay clng dé
lai du dia trén bang can doi ké toan dé hap thu cac yéu té bat Igi doi vai kha nang sinh Ii va hé trg
tang trudng trong tuong lai.

Chung téi cho rang cac giao dich M&A tuong duong trong linh vuc tai chinh thay thé tai Vit Nam
va Thai Lan trong giai doan trudc 1a mét tham chiéu phu hgp hon cho giai doan tang trudng hién
tai cUa F88. Cac giao dich trong giai doan 2017-2021 dugc hoan tat & muc hé sé trung vi 22,8 1an
P/E va 3,9 1an P/B, mac du ROAE trung vi chi dat 14,6%. Trong béi canh do, theo quan diém cua
chung téi, dinh gia clia F88 van hap dan, xét dén kha nang sinh 16i cao hon dang ké, vi thé dan dau
s6m trong mét thi trudng chua dugc tham nhap sau va trién vong tang trudng dai han viing chéac
hon. Muc P/B muc tiéu 2,8 1an cla chung téi xap xi muc P/B hap ly gai y boi Mé hinh tang trudng
Gordon, v&i ROE binh quan giai doan 2024-2030F la 32,1%, chi phi VCSH 14,0% va gia dinh tang
trusng dai han 4,0%.

Hinh 10: Cac giao dich M&A tuang duang

Ngay cong . " Quécgiacua o0 apg,  Clatigiao . g
bé Cong ty muc tiéu congty muc mualal (%) dich (triéu
tiéu ; USsD)

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

Commercial Finance
T1/2018 Shinhan Card Prudential Vietnam Finance  Viét Nam 100% 158 N/A N/A N/A
T7/2018 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThailLan 9% 18 20,4 2,8 14,6%
T9/2018 Cathay Financial Holding  Srisawad Corp ThéiLan 5% 79 233 51 250%
1072018 f!r? diiﬂ'ta' Partnersva  \gern Tid Lor Thai Lan 50% 250 132 28 232%
T6/2019 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThaiLan 33% 190 38,2 4,8 13,3%
T6/2019 Srisawad Corporation Srisawad Finance ThaiLan 4% 13 30,9 39 13,3%
T6/2020 g:;::;sm URJLease & VietinBank Leasing Viét Nam 49% N/A NIA -~ NIA 8,1%
T4/2021 SMBC Consumer Finance VPBank Finance (FE Credit)  ViétNam 49% 1.372 22,2 43 21,3%
T8/2021 Bank of Ayudhya SHBank Finance Viét Nam 50% 69 N/A 2,9 N/A
Trung binh 24,7 3,8 17,0%
Trung vi 22,8 39 14,6%

Nguon: Thong tin cédng bé cla cac cong ty, Vietcap udc tinh & téng hop

Phu luc

Hinh 11: Cac céng thuc tinh chi sé dugc su dung trong bao cao nay

Chisé Céng thuc

Téng doanh thu Doanh thu cung cép dich vy + Thu nhap tai chinh + Thu nhép khac (Phi
phat + Phi thu hoi)

CIR (*) T8ng chi phi (khéng bao gém chi phi du phong va chi phi tai chinh) /t8ng
doanh thu (sau chi phi tai chinh)

T8ng du ng cho vay Du ng trong bang can déi ké toan + Du ng ngoai bang (qua CIMB + MBB)

Lgi suét cho vay (*) T8ng doanh thu tri thu nhap thu hoi va doanh thu bao hiém/tdng du ng
cho vay binh quén

Chi phi huy déng Chi phi tai chinh/t8ng ngudn van huy déng binh quan

Chi phi tin dung Chi phi du phong/téng du ng cho vay binh quan

Ty 1& thu hoi T8ng thu nhap thu héi/téng du ng cho vay binh quan

Tyléxdlyng Téng ng dé xur ly/téng du ng cho vay

Tyléxuly ngrong TEng ng da xU ly trd thu nhap thu hoi/tdng du ng cho vay

Nguén: Vietcap (*) Chiing t6i da thay d&i cac cong thuic so vai bao cao trusc.
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Bao cao Tai chinh

Béo cao KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F Bang CHKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu cung cép dich vu 3.105 4,927 6.105 6.793 TAI SAN NGAN HAN 5.455 8.905 11.039 13.884

Doanh thu thu&n cung cé&p 3.105 4.927 6.105 6.793 Tién va tuong duong tién 280 188 1.477 2.055

dichvu

Gia von dich vu cung cép (1.912) (3.112) (3.615) (4.256) Péu tungén han 4.694 8.019 8.725 10.760

Lgi nhuan gdp tir cung cap 1.193 1.815 2490  2.538 Phai thu ngan han 432 650 789 1.021

dichvu

Thu nhép tai chinh 7 1.279 1.737 2125 Hang tén kho 1 1 1 1

Chi phi tai chinh (475) (742) (957) (1.041) Taisan ngén han khac 47 47 47 47

Trong do: Chi phi Idi vay (431) (742) (957) (1.041) TAISAN DAI HAN 1.370 1.793 1.931 2.304

Chi phiban hang (213) (347) (403) (475) Phai thu dai han 28 1.429 1.553 1.91

Chi phi quan ly doanh nghiép (878) (1.429) (1.660)  (1.954) Taisan cé dinh 48 49 49 49

Lgi nhuén tu hoat dong kinh 398 576 1.207 1.193 Tai san dd dang dai han 2 2 2 2

doanh

Thu nhéap khac 516 910 920 1.301 Tai san dai han khac 300 313 327 341

Chi phikhac (6) (1) (12) (16) TONG TAI SAN 6.826 10.697 12.970 16.188

Lgi nhuan khac 509 898 909 1.285

LNTT 908 1.474 2.115 2.477 NO PHAITRA 4.376 7.164 7.760 9.014

Thué TNDN va thué hoan lai (188) (306) (439) (514) No ngén han 2.455 3.963 4.388 5.058

LNST 719 1.168 1.677 1.964 Phai trd ngudi ban ngén han 14 14 14 14

LNST sau lgiich CDTS 719 1.168 1.677 1.964 Ngudi mua tra tién trusc ngén 50 79 98 109
han

Lgi ich c8 dong thiéu s6 0 0 0 0 Thué va céc khoan phai ndp 226 249 274 301
Nha nudc
Phai tré ngudi lao dong 266 419 476 504

EPS (déng) 3.266 5.305 7.614 8.916 Chi phi phai tra ngén han 67 74 81 89

BVPS (déng) 11.120 16.040 23.654 32.570 Phai tra ngén han khac 10 86 12 133
Vay ngén han 1.723 3.042 3.334 3.908
Ng dai han 1.921 3.201 3.372 3.956

CHisO 2025 2026F 2027F  2028F

Li sudt cho vay (khong bao 59,0%  58,4%  567%  545% VON CHU SG HOU 2.449 3.533 5.210 7.174

gom thu nhap thu héi va phi

bao hiém)

Chi phihuy dong 14,6% 15,1% 14,8% 14,3% Vén c¢é phan 2.449 3.533 5.210 7.174

CIR 51,1% 46,3% 44,9% 42,7% V6n gop chli sé hitu 85 2.203 2.203 2.203

Chi phitin dung 16,9% 20,4% 17,8% 19,2% Thang du von c8 phan 1.641 - - -

Thu héi/du ng binh quan 6,1% 7,0% 5,3% 6,6% Loi nhuan sau thué chua phan 724 1.330 3.007 4.971
phéi

ROE 34,4% 39,1% 38,4% 31,7% Lgi ich c& dong knéng ki€ém - - - -
soat

ROA 12,1% 13,3% 14,2% 13,5%

Tai san/Vén chu sé hiu (1an) 2,8 3,0 2,5 2,3 TONG CcONG NGUON VON 6.826 10.697 12.970 16.188

Nguén: D liéu cong ty, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Huynh Thi H6ng Ngoc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd 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 clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp 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
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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