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Chi tiéu

(Ty dong)
Tongdoanhthu 2.716
%YoY 17,4%
GT cho vay 11.124
%YoY -0,2%

Du ng cudi ky 3.736

%YoY

CIR 66,8%
LNST - CDTS (545)

% YoY

ROE -49,8%
ROA -131%
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CONG TY CO PHAN DAU TU F88 (UpCom: F88)
-19/03/2026

TOI UU NEN TANG - KICH HOAT BUT PHA

Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN d3i véi c8 phiéu F88 dua
trén cac luan diém d3u tu sau:

Quy mo rong I6én cua thi truong cho vay cam d6 va tuong lai
rong ma déi véi mang cho vay cam do thé hé mai. Quy mo thi
truong cho vay cam do hién dat ~8 ty USD (chi tinh cac t6
chirc dang ky kinh doanh, chua tinh tin dung den), téc dd tang
trudng kép trong 5 ndm gan day dat 19,5%, tép khach hang
tiém nang udc tinh gan 50 triéu ngudi, chiém 50% dan sé. Cho
vay cam d6 thé hé mai hién chi chiém 3% thi phan, tuy nhién
dang tang trudng nhanh chdéng nho uu thé vuot tréi so véi cac
tiém cam d6 truyén thong.

F88 dugc hudng lgi cao nhat phan khuc nho thi phan va
chuéi clra hang chiém uu thé vuogt tréi. Sau 12 nam hoat
dong, hoc hdi tir cac thi truong qudc t&€, F88 da “dong goi”
thanh céng mo hinh 18y 16i cam cd ca vet xe may/6 t6 va phan
phoi bdo hiém. Nha do, s6 clra hang tang tir 46 (2018) 1én 950
(2025), CAGR ~53%/nam, phuc vu 1,4 triéu khach hang Iy kg,
chiém 2% du ng toan nganh véi téng giai ngan gan 16.500 ty
dong (2025). Ctra hang tinh gon (3 nhan vién/ctra hang, hoa
von 6-12 thang, gidi ngan 15-30 phut) k&t hgp céng nghé gidp
gidam CIR tir 80% xudng 51% chi sau 5 nam, kiém soat ty 1& ng
xau quanh 5% tong gidi ngadn va RACV >50%. Hiéu qua hoat
dong: ROE dat 34,4%, cao nhat so vdi cac cdng ty cung nganh
thudc khu vuc Dong Nam A.

Budc vao giai doan ting trudng manh mé sau thoi gian xay
nén. F88 Ién k& hoach ti€p tuc tang so lugng clra hang nham
ma réng thi phan, tan dung uu thé vuot trdi vé thuong hiéu va
mo6 hinh hoat déng. Giai doan 2025-2027 F88 ky vong duy tri
CAGR ~30% vé doanh thu va lgi nhuan, tao nén tang viing
chac cho k& hoach IPO vao nam 2026. Trong dé, du ng tang
gap rudi méi ndm, sé lugng clra hang 1én 1.500 vao nam 2027,
gan gap doi so vdi hién tai. Song song, céng ty dinh hudng
tang ty trong doanh thu tir bao hi€ém va dich vu tai chinh 1én
30% va day murc do tu dong hda van hanh dat 70%.

Dinh gia c6 phiéu hap dan so véi téc do tang trudng va hiéu
qua hoat dong. K&t qua kinh doanh cua F88 trong giai doan
2025-2026 tang trudng tuong tng véi toc dd mé rong chudi
clra hang va hgp tac cho vay vai cac t6 chirc kinh té. Chung t6i
du bdo F88 ghi nhan 1.245 ty déng lgi nhuan trudc thué trong
nam 2026, tdng 37% YoY, vugt 10% k& hoach F88 du kién.
Mic dinh gid hgp ly cla cd phiéu F88 la 158.000 déng/co
phiéu, cao hon 13,6% so vdi thi gid hién tai. F88 dang giao dich
vGi P/E du phong 2026 khodng 15 [an, la murc dinh gid hap dan
SO Vdi t6c dé tang trudng.

RUI RO

« Khung phéap ly chua hoan thién cé thé anh hudng tdi chinh
sach tran |ai suat va diéu kién md clra hang tai cac khu vuc.

» Dinh kién xa hoi vé nganh nghé anh hudng dén kha nang
ma réng thj truong, hop tac kinh doanh va huy déng von.
Tuy nhién la co héi dbi vdi doanh nghiép da xay dung mo
hinh hoat dong chuyén nghiép va tuan thu phap luat.

« RUi ro tin dung cao do d&c thu nhém khach hang thu nhap
thap la nhdm chiu anh hudng I6n nhat tlr cac bién déng cla
nén kinh té. Trang | 1
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NGANH TAI CHiINH THAY THE:

° Tai chinh thay thé — manh ghép thiét yéu cua tai chinh tiéu
dung

B6 3 an tugng: Quy mé tang trudng hai chir s6, vong quay 10,
bién lgi nhuan vuot troi

Doéng luc tang trudng trong tuong lai: nhu cau tin dung dai
chung bung n6

Nganh phan manh, cac chubi cam do thé hé méi dang troi day

Phap ly, tinh dia phuong va rii ro — ba rao can Ién

Tl blc tranh toan cau dén thi truong mai néi Viét Nam: Ky
lan tai chinh thay thé cé thé xuat hién?

F88 - DOANH NGHIEP DAN DAU NGANH TAI CHINH THAY THE:

© F88: Hanh trinh thay déi dinh kién dén vi thé sd 1 trong nganh
© Xay dung vién gach chuyén nghiép ngay tir dau

© Ngudi tién phong tim ra “cong thirc mé ctra hang” thanh céng
© Céc khia canh tao nén s6 1 va duy tri s6 1

HOAT DONG KINH DOANH
© Cho vay cam c6 - san pham IGi
© Bao hiém - san pham sang tao ngoai i
© Cac san pham tai chinh khac — vé tinh dé mé rong tép khach hang

KET QUA KINH DOANH

HIEU QUA HOAT DONG

KE HOACH KINH DOANH NAM 2026
TRIEN VONG KINH DOANH 2026-2030
DINH GIA €O PHIEU

PHU LUC

Trang | 2
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TAI CHINH THAY THE - MANH GHEP THIET YEU CUA TAI CHINH

TIEU DUNG

Manh ghép ctia thi
truong tai chinh tiéu
dung rong lon

Du no thj trudng tai chinh tiéu dung Viét Nam dat khoang 110 ty USD tai thai
diém cudi ndm 2023 (~2,8 triéu ty VND), phan I6n khach hang dugc phuc vu
bdi cdc ngan hang va cong ty tai chinh I6n. D€ dugc gidi ngan, khach hang

can dap ung mot trong cac diéu kién chinh: (1) co tai san dam bao (2) cé
dong tién hodc (3) lich st tin dung tot.

Trudc cac quy dinh nghiém ngat cla té chirc tin dung, mét bd phan 16n nguoi
dan khong dat diéu kién chua thé tiép can cac san pham dich vu tai chinh co
ban. Udc tinh gan 50 triéu ngudi trong do tudi lao ddong (15-60 tudi) nam
trong nhdm nay, véi nhu cau tin dung van luén hién hiru.

Nhém khach hang chua dat diéu kién tiép can dich vu tlr ngan hang va céng
ty tai chinh dugc chia thanh ba nhém nhd: (1) Unbanked — chua c6 tai khoan
ngan hang. Theo di liéu clia Ngan hang Nha nudc, van con gan 13% nguoi
trudng thanh chua c6 tai khoan ngan hang (~13 triéu ngudi); (2)
Underbanked - cé tai khoan nhung khong du diéu kién vay do thiéu tai san
thé chap hoac tung cé ng xau; (3) Nhom khach hang thu nhap thap - trung
binh & lao ddng phi chinh thirc — khong ching minh dugc dong tién/thu
nhap.

Ba nhém khach hang
muc tiéu chinh

Do khéng ti€p can dugc kénh chinh théng, nhdom khach hang nay thuong
phai tim dén cac kénh tin dung phi chinh thirc (nhu tin dung den), cdé 13i suat
cao gap nhiéu lan so véi ngan hang va thiéu co ché bao vé ngudi vay. Diéu
nay dé lai nhiéu hé luy xa hoi va cho thay tén tai nhu cau vé mot kénh cho
vay thay thé minh bach, an toan, véi cac san phdm duoc thiét k& phu hop
cho nhém chua dat diéu kién tiép can dich vu tlr cac té chic tin dung.

Nhu cau nay thidc ddy su phat trién cta cac t6 chic cho vay thay thé, ding
trung gian gilra cac t6 churc tin dung va tin dung den. Céac t6 chic “cho vay
thay thé" nhu “canh tay ndi dai" cla t6 chuc tin dung chinh thirc, gop phan
binh ddng hoa viéc tiép can cac san pham tai chinh tiéu dung dén bat ky ddi
tuong nao trong nén kinh t&, cling nhu thu hep hoat déng cac td churc tin
dung den.

Hinh 1: “Ban d6" hé sinh thai cho vay tiéu dung

Cho vay thay th& la mgt manh ghép cua thj trudng tai chinh tiéu dung

Cho vay tiéu dung

Tin dung thay thé

Hinh 2: Phan khtic khach hang cua cac to chuc
cho vay tiéu dung

Trong hé sinh thai nay, tai chinh tiéu dung tap trung phuc vu
nhém déi tuong: (1) Chua cd tai khoan ngan hang; (2) dudi
chudn ngén hang; (3) Thu nhdp thap - trung binh & lao déng
phi chinh thtrc

Thu nhép hang thang # trigu ngui (*)
Tin dung chinh thirc
Tin dung chinh thirc Tin dung den
Cung cép bdi cac
t8 churc tin dung

Cac cé nhan/ co s&

kinh doanh nhé cho

vay dudi hinh thic
giao dich dan sy

Khach hang
cao cap
> 40 triéu VND

Cung cép bdi céc t6 chuc

cho vay thay thé 0.6

Khéch hang thu
nhép cao
20 - 40 trigu VND

Khéach hang thu nhap trung
@ - , - binh cao & trung binh
|:|:| Giao thoa ox ® Tin dung thay thé 10-20lrleu3ﬂND
i BEE &
N . . e e ¢
Ngan hang Cong ty Cam do6 Camdo Fintech Tin dung
9 tai chinh truyén théng th€ hé méi  khac den

Chua c6 tai khoan ngan hang/ chua tiép cén sau véi
dich vy tai chinh (Unbank/Underbanked)

<51trigu VND.

Téng: 56.5 triéu ngudi
S6 luong dan sé tinh trong d tudi 15 - 60

Tin dung den

Ngudn: Bdo cdo Thi trudng tai chinh thay thé FiinGroup Ngubn: FiinGroup
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Dinh nghia “Thi trueng Dinh nghia: Thi trudng tai chinh thay thé” (Alternative Finance Market) bao
tai chinh thay thé gdém cac md hinh tai chinh hoat déng ngoai hé théng dinh ché tai chinh

truyén théng, ing dung cong nghé va ddi mdi dé cung cap cac giai phap tai
chinh linh hoat. Cac dich vu trong Iinh vuc nay gém: cam dé (truyén théng va
hién dai), cho vay ngang hang (P2P lending), huy déng vén céng dong
(crowdfunding), tién ma hoa, tai chinh phi tap trung (DeFi) va cdc hinh thuc
tai chinh sang tao khac.

BO 3 AN TUONG: QUY MO TANG TRUONG HAI CHU SO, VONG QUAY 10X,
BIEN LOI NHUAN VU OT TROI

CAGR 2019 - 2024 dat TOc do tang trudng kép an tugng: Cudi nam 2024, quy moé du ng toan nganh

19,5% toan nganh tai chinh thay thé udc tinh dat khoang 8 ty USD, CAGR giai doan 2019-2024
dat ~19,5%. Luu y, con s& nay mdi chi phan anh cdc doanh nghiép chinh
thdng cé dang ky kinh doanh véi cac co quan chirc nang, chua bao gém tin
dung den va cac kénh phi chinh thirc khac. Quy mo thuc té cé thé con Idn
hon nhiéu so véi con so théng ké.

Dich vu cam d6 hién la mang phat trién nhat gitta cdc mé hinh cho vay thay
thé&, chiém 96% du ng toan nganh, ghi nhan CAGR ~20% giai doan 2019-2024.
Trong dé, md hinh dich vu cam do6 truyén théng - chiém 96,8% du ng, tang
trudng 6n dinh quanh 20%/ndm, con cam do thé hé mdi hién chi chiém ~3%
du ng nhung lai nGi bat véi CAGR ~52,4%/nam, tuong duong du ng tang gan
gap rudi méi nam.

Hinh 3: Ti trong du no tin dung nganh tai chinh tiéu dung Hinh 4: CAGR 2019-2024 nganh tai chinh tiéu dung
Du ng thj truong tai chinh bj chi phéi béi mé hinh cdm do6 truyén théng Du ng mé hinh cdm dé ¢ du ng tin dung nhd nhat nhung téc
dg tang trudng gép rudi qua timg ndm
10ty CAGR =

52.4%

Thi trudng tai chinh tiéu dung

CAGR =
19%
Thi trudng tai chinh thay thé 70‘;8’
0.24 ty
usD
4% 93% 3% e -
Du ng clia cac cong ty Du ng cac cong ty Du ng cac cong ty Thi t,r”"“,?} tai TI’T!.trLrIOng M6 hinh cam  Mé hinh
fintech trong hé sinh cam do truyén théng cam do thé hé méi chinh tiéu tai Ch'nh d6 truyén  cam do thé
thai thay thé dung thay thé thong hé madi
Nganh cam d6 cé vong T6ng gia tri gidi ngadn vugt xa du ng cudi ky nho vong quay von Ién: nhém
quay vén dat khach hang tiém ndng thuong vay muon tu phdt/dét xuat, khong cé ké
10-12x trén nim hoach dai han va san sang tat todn ngay khi cé dong tién quay trd lai. Dac

diém hanh vi nay giai thich ky han cho vay trung binh clia cac san pham tai
chinh thay thé thuong la ngan han, dudi 1 ndm. Mé hinh cam do truyén thdng
phd bién dudi 1 thang, mdé hinh cam doé thé hé mdi dudi 6 thang, con
paydayloan thdm chi chi kéo dai 7-14 ngay hoac goi “nay vay — mai tra”.

Chinh vi d3c thu ky han ngén, cac khoan vay cé thé gidi ngan va thu hoi
nhiéu vong trong ndm. Theo udc tinh, hé s6 vong quay vén trung binh
nganh cam d6 dat 10-12 Ian ndm. Va con s6 du ng tuyét doi tai mot thoi
di€ém nho hon rat nhiéu so véi téng gia tri gidi ngan thuc té trong ky - phan
anh nhu cau manh mé va thudng xuyén tr phan khuc khach hang binh dan.

www.shs.com.vn Trang | 4
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L&i va phi thap nhat Bién lgi nhudn vuot trdi: muc I4i va phi cla cac té chirc tai chinh thay thé

dat 55%/ nam cao vugt troi so vai cac té chirc tin dung truyén théng. Theo khao sat thi
truong, mét khoadn cam dd hién dai co thé co téng lai & chi phi l1én tdi
55%/nam, trong khi Payday loan ngan han c6 thé dao dong 30-70%/thang.
N&u cac mé hinh co6 két hgp ban chéo cac san pham khac ngoai cho vay nhu
bao hiém, hodc céc dich vu tai chinh khac sé cé bién Igi nhuan cao hon.

M6 hinh Ky han cho vay trung binh Lai suat & chi phi vay trung binh
Cam db truyén thong Dudi 1thang -

Cam db hién dai Dudi 6 thang L4i va chi phi vay (%/ndm) 23% - 55%
Cho vay ngan (Payday) 7-14 ngay L&i va chi phi vay (%/ thang) 30-70%

Da dang, nhung phan I6n dudi 3 Lai va chi phi vay (%/ thang) dao déng

Mua trudc tra sau thang 2,5% - 14,4%

DONG LUC TANG TRUGONG DAI HAN: NHU CAU TiN DUNG DAI CHUNG BUNG NO

50 triéu khach hang 50 triéu khach hang tiém nang: Theo théng ké nam 2024, s6 lugng nguoi

tiem nang trudng thanh (15-65 tudi) cé muic thu nhdp dudi trung binh va thap (dudi 10-
15 triéu/thang) trong nén kinh t& chiém phan da trong thi trudng lao dong va
50% dan s6 Viét Nam (tuong duong 50 triéu ngudi). Trong do, theo ghi nhan
cua Ngan hang Nha nudc, cé 13 triéu nguoi chua cé tai khoan ngén hang. S6
con lai la nhitng khach hang cé tai khoan ngadn hang nhung khoéng da diéu
kién vay do khdng co tai san, chirng minh dong tién va c6 ng xau.

Gen Z thé hé “Spend- Ttong filé, GAen ZN—‘"thé' hé vang” c()A nhu ‘c‘ég tiél.! dung ’manAr’l mé so v(zi th(f:'
First" yéu cau ham h? truqc. DAay sé la Iup lugng lao déng ng’tleu doungﬂchudchot)trong ‘thap I‘<y
lugng céng nghé cao tgi. Toan bd Gen Z (sinh 1997-2012), chiém 43% dan sb trudng thanh vao

nam 2030, sé& budc vao dd tudi dat mirc dinh chi tiéu (15-35 tudi). Khac vdi
Millennials hay Gen X, Gen Z I6n [én cung Internet, smartphone va fintech, do
do hanh vi tiéu dung mang tinh “spend-first”: uu tién trai nghiém, téc dé va sé
hda. Theo bdo cdo “Spend Z” cua NielsenlQ, Gen Z cé muec tiéu dung binh
quan cao hon bat ky thé hé nao khac khi & cung dé tudi. Tai Viét Nam, khao
sat Decision Lab (2023) ghi nhdn 80% Gen Z chi tiéu qua vi dién t it nhat
mot [an/tuan, ty 1€ cao nhat trong cac thé hé.

Hinh 6: Quy md dan sé & ty 1é tang dan s6 binh quan nam Hinh 7: Thap dan so Viét Nam 2024

(1999 - 2024) Dén s tudi trudng thanh (15-64 tudi) chiém 67% dan s6
Ti Ié tdng dan sé giam déu qua cdc ndm, gan 1 nda sau 25 ndm mm
70-74
Ti Ié tang dan s6 binh quan 65-69

Dan s6 (triéu nguoi)

Dy e Dan s6 truéng thanh (15-64%)
o 55-59 chiém 67% dan s&

1999 76.3 1.7% i

2009 85.5 1.18% 45-49
044

2014 90.5 1.06% 3539 Gen Y (Millenials)

2019 96.2 1.22% i
5 Gen Z chigm 31% dan s&
0-24 trudng thanh, chiém 43%

2024 1011 0.99% 1519 chi trong 5 nam nira
10-14 J
59
04

Ngudn: GSO Nguén: GSO
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Phuong tién di chuyén chd yéu clda ngudi dan Viét Nam van la xe may va 6
t6. Tinh dén 9/2024, ca nudc ¢ han 77 triéu xe may va 6,3 triéu 6 t6. Theo
Ngéan hang thé gidi, trong giai doan tlr nay dén nam 2035, du kién cé tong
cbng khoang 32 triéu xe may va 9,6 triéu 6 t6 dugc ban ra. Giai doan tir
2035-2050 sé co 9,6 triéu xe mdy va gan 54 triéu 6 t6 ban ra. Day la nhiing
tai san phs bién, dé dinh giad va la diéu kién dau vao (tai san cam do), déng
vai tro then chét trong viéc md rong quy mo gidi ngan cua cac don vi kinh
doanh cam do.

Hinh: Du doan s6 lwvgng xe may & 6 t6 t6i 2050
Xe mdy van la tai san chu dao va du béo cé téc dg tdang
trudng 19.7% trong giai doan tir 2023 - 2035

A 9.6 triéu CAGR 2023 - 2035
A 32 triéu ’
ié +3%
jabiie A 54 triéu Xe mdy
+8,3%

Xe 610

A 9.6 triéu
6 triéu

Cudi nam 2023 2035F 2050F

® Xe may Xe 6 t6

Nguén: SHS Research téng hop

NGANH PHAN MANH, CAC CHUOI CAM PO THE HE MOI DANG TROI DAY

Thi truong thay thé la
mot thi truong phan
manh

www.shs.com.vn

Nganh cam d6 Viét Nam c6 quy mé du ng udc tinh khoang 8 ty USD tai thoi
diém cubi ndm 2024, phat trién véi gan 25.000 don vi kinh doanh. Trong dd,
s0 lugng co sé dich vu cam d6 truyén thong hon 23.700 (hoat déng théng
qua cac ctra hang vét ly, phuc vu khach hang dia phuong) chiém 93%; va
cac doanh nghiép cam d6 thé hé mdi hon 1.260 clra hang (Hoat déng thong
qua cac chubi ctra hang cam db va ung dung céng nghé), chiém xap xi 3,2%
guy md du ng toan thj trudng cam do.

F88 — doanh nghiép dan dau vé quy mo du ng va so lugng ctra hang (888
clra hang trén toan qudc) — cling médi chi chiém khoang 2% du ng toan
nganh. Diéu nay cho thay thi truong tai chinh thay thé hién van rat phan
manh, chua c6 doanh nghiép nao thong tri thi truong, mé ra tiém nang 16n
cho nhitng doanh nghiép cé kha nang nhan réng nhung déng thoi dat ra
thach thirc cho céc clra hang truyén théng von hoat déng nho 1, khé canh
tranh trong dai han.

Trang | 6



BAO CAO LAN DAU

Nam thanh l§p

2012

2013

2015

2018

2019

=

(788
o W
o (1) Vietmoney
* (o)vkns
e BinySare

IIi appy Money

@ L '.*!.!.'.‘."!.".‘.".“?’%K

Ngubn: FiinGroup

Xu hudéng dich chuyén
tir m6 hinh truyén
théng sang mo hinh

hién dai

www.shs.com.vn
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Bi€u d6 **: Thj trudng cadm d6 thé hé mai do F88 dan dau nhd chién luge md rong
manh mé cd vé kénh bén vat ly 1an céc nén tang trugc tuyén

250% Tang trudng kéo clia doanh thu 2019 - 2023

200%

150%

RGUBI BAN
VANG

() Vstmoney

o
QSRISEW.QD
Ik Y ey

Bk SUN
200

100%
50%

0%

400 600 800 1,000

o
0% | @ o9
. $ S6 lugng cira hang 2023

-100% Tienhgay.

-150%

Trong 5 ndm qua, xét riéng mé hinh cam d6, s6 lugng co s& cam do6
truyén thong da giam hon 10% (tlr 27.665 ctra hang ndm 2019 xudng con
23.701 clra hang nam 2024), trong khi s6 lugng clra hang thudc chudi
cam d6 thé hé madi da tang gap doi (tr 335 1én 1.267 trong cung giai
doan).

Xu hudng nay cé su dich chuyén do nhitng nguyén nhan: (1) Trong nam
2022-2023, B6 Cong an da triét pha nhiéu duong day tin dung den vdi quy
mo 1én téi hang nghin ty déng. Cung vdi nhitng hé Iyy I16n trong thu hdi ng,
khach hang ngay cang cé nhu cau tim dén cac don vi minh bach, co
thuong hiéu ré rang dé s dung dich vu tai chinh; (2) Cac co s& cam d6
truyén théng chd yéu chi cung cap dich vu cam c6 don 1€, trong khi thi€u
vang cac san pham tai chinh bd sung nhu bao hiém, khoan vay tuan hoan
hay hé trg thanh todn - vén la nhu cau thiét thuc clia nhdom khach hang
thu nhap thap. Khoang tréng san pham nay tao ra co hdi cho cac chudi
cam do hién dai cé kha ndng ma réng dich vu tai chinh da dang va phu
hgp hon.

Bi€u d6: S& luong co sé kinh doanh dich vu cam d6 qua cac ndm

28,000 27177 26,942 25,354 25,101 24,968

335 611 o ~ P > n
Tong s6 lugng céc co sé kinh

doanh dich vu cam dd cé xu
huéng giam trong 5 ndm qua do:

1,267

+ Céng tac kiém tra ra soét cac co
sd kinh doanh cé dau hiéu “tin
dung den”

« Su phét trién nd ré cda céc
“Chubi Cam dd Thé hé mdi”

27,665 26,566 26,085 24,208 23913 23,701

2019 2020 2021 2022 2023 2024

S6 lugng co sd dich vu cam do
truyén thdng

Ngubn: FiinGroup

S6 lugng clra hang cla céc
chubdi cam d6 thé hé mai

Trang | 7
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Nganh cam d6 vén mang tinh dia phuong hoa cao, doi hdi su am hi€u khu
vuc dang hoat déng. Diéu nay khién viéc van hanh mét clra hang don lé
tuong déi dé, nhung mé rong chudi lai phat sinh thach thic I6n trong quan ly
van hanh va kiém sodat rui ro.

Ba lgi thé canh tranh
ctia mo hinh cam do
thé hé mai

Sy phat trién manh mé ctia mo6 hinh cam do thé hé méi trong thai gian qua
nho sd hitu ba uu diém ndi bat:

(1) Quy trinh, sdn pham dugc chudn hoéa va quan ly dir liéu tap trung, tao nén
tdng cho su minh bach va van hanh théng nhat;

(2) Doanh nghiép c6 kha nang huy déng vén trung — dai han tlr nhiéu kénh
ngoai von chu, nhd do duy tri téc do tang trudng ma khong phu thudc hoan
toan vao nguén luc ty co;

(3) Ham lugng céng nghé dugc xem la “xuong s6ng”, ho trg toan dién tlr
thdm dinh tin dung, quan tri rdi ro cho téi van hanh ctra hang. Nha su két hgp
nay, mé hinh cé thé mé réng nhanh chéng nhung van gitr dugc bién lgi
nhudn va murc rdi ro trong tam kiém soat.

Bi€u d6 **: So sanh mé hinh cadm d6 truyén thong va mé hinh cam do hién dai

M6 hinh cam d6 truyén thong M6 hinh cam d6 thé hé méi

DAy la nganh nghé kinh doanh cé diéu kién, d& m& clra hang can céc loai gidy phép sau (1) gidy phép dang ki kinh doanh;
(2) gidy phép an ninh trat ty; (3) gidy phép phong chdy chira chay.

Hé théng phap luat

Doanh nghiép: thudng hoat déng theo dang chudi, véi yéu cau cao

Mb hinh hoat déng Hé kinh doanh ca thé v& hinh 4nh va xay dyng thuong hiéu.

Tai sdn thé chp (6 t6, xe mdy, dién thoai, cic tai Pa dang hon vé san pham: Ngoai cam d6 cac tai san cé gia tri,

San pham san c6 gié tri) cam db thé hé mdi con cung cap cac san phdm bao hiém va dich
9 : vu tai chinh khac nhu thanh todn dién nudc,...
Hop don ©6 hop dong théa thuan cam 40 hal ben cing ks, ok e L e e 1o auyen o
oP 9 mrc |i suat tuén thu Ludt Dan Sy. . - y 9 hop 9. giup 9 quyen ¢
va nghia vu.

. R . R R R R Quy trinh dugc chuan héa: tir budc gidi thiéu san pham tai khi két

Quy trinh hoat déng Thuong khdng xay dung quy trinh hoat déng thic hop dong cho vay cam c&
Chua day du, chua chudn hoa quy trinh dinh gid tai » " - s 2 . s s X
M6 hinh quan ly rdi ro s&n cam c¢B va thdm dinh kha nang tra ng cta khach Quy chuan trong viéc tham dinh tai san, danh gia khach hang va

hang. xu ly giao dich.

Ham lugng céng nghé cao: Xay dung cac kénh cho vay online, st
dung phan mém quan ly va céng nghé thanh toan hién dai, cho
phép khach hang dang ky cho vay tién lgi, cling nhu gitp chudi
cam d6 quan ly thong tin va giao dich hiéu qua.

Chua ap dung céng nghé hién dai va hé théng quan
Ung dung cong nghé ly théng tin, tuong tac khach hang va quan ly dir
liéu chua tai uu.

Ngudn: SHS Research

PHAP LY, TiINH DIA PHUONG VA RUI RO - BA RAO CAN LON

Nganh tai chinh thay Viét Nam hién chua cé mét khung phdp ly tap trung cho cac mé hinh cho
thé c6 khung phap ly vay thay thé. Cac doanh nghiép trong linh vuc nay dang chiu sy diéu chinh
chua hoan thién dong thoi cla nhiéu luat (Luat Dan sy, Luat Doanh nghiép, Luat Dau tu...) va

dugc giam sat bdi ca B6 Cong an 1an co quan quan ly dia phuong, dan dén
tinh trang phan manh va thiéu déng bé.

www.shs.com.vn Trang | 8
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Trong d6, cam do la Mac du mo6 hinh cdm d6 c6 hanh lang phap ly ré rang nhat nhung van mang
mo hinh cé hanh lang tinh roi rac: moi ctra hang phai xin cap phép va chiu giam sat riéng tai dia
phap ly ré rang nhat phuong, khién viéc chudn hda va mé réng chudi nhanh trén toan qudc gap

nhiéu kho khan. Ngugc lai, cdc mo hinh fintech nhu cho vay ngang hang
(P2P lending) hién chi dang dugc trién khai trong khuon khé sandbox thi
diém, nén chua coé hanh lang phap ly chinh thirc. Diéu nay dong nghia véi
viéc rli ro phap ly van hién hitu, dac biét néu co quan quan ly diéu chinh tran
13i sut hodc diéu kién kinh doanh.

I m@t; 51/2018/QH13
Chidn lwgre tai chinh toan dign gowg:gll dkn 2025, djnh hirémg dén Ehibn hege phit trdn Ehinh phis sb dén 2025, dinh hiréng dén 2050
’ QB 342/00-TTg

Knéng quy Ginh cy thé v cac hinh thire tai chinh thay thé tuy nhién ¢ quy dinh dich vy cm @8 18 nganh nghé du e kinh doanh c6 didu kién

]
Chua co quy dinh cu thé quan Ij cac hoat ddng cho vay thay thé tuy nhién chién lugc huémg téi tai chinh tean dign, mé réng tiép can tal chinh 1
RO RGLIL B8N, AAC DML 18 A4 Wrgng chura P can S8U ver Bich vy 1Al chinh cla ngan hang, I
I
1

Glac Mgén hang Nha nudc nghién clru, xdy dyng cor ché thir nghiém |Sandbox) thir nghiém mé réng heat déng cla céc fintech, bac gém cac
mé hinh mél nhir cho vay ngang hang (P2P lending), bleckchain, tin ky thujt sé.

I T T R

B Ludt Dan sy. van ban Ju chinh tir Ngan hang Mha Mudc.

Cho vay ngang hing dip il Sandbos Trung binh

Huy dgng vén edng déng X B4 Ludt Dan sy, Chimg khoan (tiry ma hinh) Thép
Cho vay ngén han (Payday) x so:u::nnu:‘:‘u_;uu Hinh sur , khéng chiu su giam s cla el v i
gan hang Nha Nuge
Mua trurér tri sau (BNPL) X mmﬁmmummwuwmdw(mnmm Trung binh
Dich vy cdm db Dy a0 ludt. nghi dinh, thang tu Cao
Nganh nay c6 tinh dia Rao can dia phuong — dac thu cla phan khic cam d6: Khac véi cac mé hinh
phuong rat cao fintech nhu P2P lending hay BNPL — v8n phat trién trén nén tang so va it phu

thudc dia ban - phan khiuc cam d6, chiém téi ~96% du ng tai chinh thay thé,
lai mang tinh dia phuong héa rat cao.

Dai vai khach hang, tai san dem di cam cd (xe may, 6 t6...) thudng la tai san
gia tri nhat cta hoé gia dinh. Ho c6 xu hudng than trong va chi tin tudng cac
ctra hang quen thudc. 3 chigu ngugc lai, ngudi cho vay can hiéu ré noi cu trd
va khd nang trd ng dé han ché rdi ro tin dung. Dong thai, viéc ma réng chudi
cling phu thudc vao quy dinh va su chap thuan cla cg quan chlc nang tai
ting khu vuc, khi€n qud trinh nhan réng cang phic tap. Day 1a ly do thi
truong van ton tai hang chuc nghin ctra hang nhd 1é, trong khi cac chudi hién
dai, du c6 lgi thé céng nghé va quan tri, van can nhiéu thoi gian dé xay dung
niém tin véi ca chinh quyén va cong dong tai tirng dia phuong.

Rui ro tin dung 1a mot Tai chinh thay thé chu yéu phuc vu nhém thu nhap thap, thi€u ho so tin dung
trong nhitng rao can hodc tiing cb ng xau. Day la nhdom khach hang dé tén thuong, vdéi xac suat
trong yéu v3 ng cao hon muc trung binh, va trén mang xa héi tham chi da hinh thanh

cac cdng dong chia sé cach “bung ng”. Diéu nay khién ng xau tré thanh van
dé nGi bat, dugc thi truong dac biét quan tdm va la “diém nghén” ma cac
doanh nghiép trong nganh phai xtr ly.

Diém tich cuc Ia Ngan hang Nha nudc dang thi diém sandbox fintech vdi co
ché chia sé di liéu qua Open API, md ra kha nang cai thién quan ly rui ro.
Nhirng doanh nghiép c6 nang luc céng nghé manh sé tan dung di liéu tin
dung s6 d€ cham diém khach hang chinh xac hon, sang loc sém nhém rdi ro
cao, tir d6 kiém soat ng xau hiéu qua hon so vai cac ctra hang nho 1é.

www.shs.com.vn Trang | 9
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TU BU'C TRANH TOAN CAU DEN THI TRUONG MGI1 NOI VIET NAM:
KY LAN TAI CHINH THAY THE CO THE XUAT HIEN?

Khi Viét Nam van dang & giai doan so khai, con trong qua trinh dinh hinh vi thé
cua tai chinh thay thé trong hé thong tai chinh, thi trén thé gidi, Iinh vuc nay da
trai qua nhiéu thap ky phat trién. Nhiéu moé hinh d& vuon Ién trd thanh ky 1an -
tlr P2P lending (LendingClub, Lufax), BNPL (Klarna, Afterpay, Affirm) cho dén
digital pawn (FirstCash, EZCORP) — nh¢ khai thac nhu cau tin dung chua dugc
dap Ung va tan dung cong nghé dé ma rong quy mo.

Diéu nay dat ra cau hdi quan trong: Liéu Viét Nam, vai dan sé tré va nhu cau tai
chinh tiéu dung ngay cang Ién, coé thé san sinh ky 1an tai chinh thay thé trong

thap ky tdi?

Quéc gia | GDP/nguoi Cinc c!oz'z?h nghicp niém Doa!rA\h ng)hlgp Thoi gian hoat dong | V6n héa® Q.u),’ HCIE RSt

yét dai dién tiéu biéu trién

. S Maxi-Cash R AL
4 Maxi-Cash (Cam do, da (ASPIAL  1hanhlap: 2008 280 M 45 clra hang

Singapore 90,700 6.0 quy), ValueMax (Cam do), Niém yét: 2012

MoneyMax (Cam dd) LIFESTYLE (SGX) usb (2023)

y LIMITED)
. S Thanh lap: 1988 s .

My 85,800 335 Firstcash (Cam do), FirstCash  Niém yét: 2016 6.6BUsD 000 cuahang tai

EZCORP (Cam do) My & LatAm

(NASDAQ)

Muangthai Capital (MTC)

(Cho vay c6 tai san dam

bao), TIDLOR (Cho vay 6,000 chi nhanh, 6
cam do, bao hiém); SAWAD Thanh lap: 1992 triéu khach hang,

Thai Lan 7,300 7T (Ngudi mua “thué d8 MTC Niém yét: 2014 (SET) 27 BYSP qinoa.3BUSD
dung", s& hitu chuyén giao (2024)
sau khi trd da - hire
purchase)
888 clra hang
F88 (cam db hién dai, Thanh 1ap: 2013 Y (2024), du ng 0,24
Viét Nam 4,700 101 Sirawad (cam d6 hién dai F88 Giao dich UPCoM: USD B USD (chiém 2%
dén tir Thai Lan) 2025 thi truong thay thé
Viét Nam)
Nguén: SHS tu téng hop, Bao cdo thudng nién cdc doanh nghiép, World Bank
Bat ki quéc gia nao trén Singapore — quéc gia cé GDP/ngudi cao nhat thé gidi (90.700 USD) - van co ba
thé gidi tir phat trién dén chubi cam d6 niém yét cong khai gébm Maxi-Cash (von hoda ~150 triéu USD),
dang phat trién, tai chinh MoneyMax (vin hda ~120 triéu USD) va ValueMax (vén hda ~200 triéu USD).
thay thé ludn ton tai Tai My, c6 chudi FirstCash — chubi cdm d6 16n nhat — hién cé vén hda 6,6 ty

USD trén san Nasdag.

Diéu nay cho thay rang du thu nhap clia ngudi dan cé cao hay thap thi nhu cau
vé tai chinh thay thé van ludn ton tai, bdi day la gidi phap tai chinh sau clng
(last resort credit) cho nhém khach hang chua dugc phuc vu. Dong thoi, mo
hinh cam d6 truyén thdong da xuat hién tur rat 1au, nhung chi trong hai thap ky
trd lai ddy mdi dugc chudn hoa thanh cac chubi hién dai va tién téi niém yét
cbng khai.

www.shs.com.vn Trang | 10
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Nganh tai chinh thay

thé cua thé giai:

Khong thiéu “ky l1an”

Tiém nang nudi dudng
“ky lan" cua thi truong

Viét Nam:

'S i
» SH Kign tao
g Tai chinh thinh virgng

Trén thé& gidi, nganh tai chinh thay thé da ching kién sy xuat hién cla nhiéu
doanh nghiép ty dé, cho thay “ky 1an” khong phai la diéu hiém hoi trong Iinh vuc
nay.

Ngay ca phan khiuc cam d6 truyén théng ciling cé nhitng minh ching ré rét: tai
My, FirstCash sau hon 40 ndm phat trién da xay dung mang ludi hon 3.000 ctra
hang tai My va My Latin, v&i von hda khoang 6,6 ty USD; hay tai mét thi truong
nho hon nhiéu nhu Thai Lan, Muangthai Capital (MTC) van vuon Ién thanh
doanh nghiép ty dé vai hon 6.000 chi nhdnh, 6 triéu khach hang va vén hoda
khoang 2,7 ty USD.

Bén canh cac mo hinh truyén thong, fintech maéi nhu BNPL cling da chirng minh
strc bat manh mé: Affirm cda My niém yét trén Nasdaqg nam 2021, ting dat von
hdéa hon 20 ty USD nho tich hop truc tiép giai phap BNPL vao nhiing nén tang
thuong mai dién tr I6n nhu Amazon va Shopify.

Nhirng vi du nay cho thay, bat k& la mo hinh truyén théng hay mé hinh mai, diém
chung dé trd thanh ky Ian trong nganh nay van ndm & viéc ing dung cong nghé
nham chudn héa van hanh, nhan rong quy mé va kiém soat rdi ro mét cach hiéu
qua.

Nhiing vi du qudc t& khang dinh réng tai chinh thay thé khéng chi 13 nhu cau tat
yéu ma con cé kha ndng ma rong bén virng dé hinh thanh doanh nghiép ty do.
Viét Nam, véi GDP ndm 2024 khoang 430 ty USD - gan tuong duong Thai Lan
(~540 ty USD) nhung cé dan sé 16n gap rudi — héi tu nhiéu diéu kién dé nudi
dudng nhitng “ky 1an” tuong tu. Tang nhu cau cling ré rét: ty 1& dan s chua tiép
can dich vu ngan hang con cao, trong khi nhu cau vay tiéu dung clia nhém thu
nhap trung binh — thap ngay cang Ién. Bén canh do, do phd smartphone va
internet thudéc nhom cao nhat khu vuc, tao diéu kién thuén Igi cho viéc ng dung
cbng nghé vao tham dinh tin dung, quan tri rdi ro va chadm sdc khach hang.

Biéu d6 rat gon: Quy mé thij trudng cho vay tiéu dung clia cac nudc trong Biéu dd rut gon: Ty trong tdng du no do vay tiéu diing trén GDP véi tin
khu APAC dung tiéu dung khéng bao gém mua nha tra gép véi cac nudc trong
Vi téc do CAGR hién tai, trong 7-10 ndm quy mé c6 thé€ bang hodc vugt cédc nudc khu APAC (2023)

nhu Malaysia, Thai Lan, Indonesia

+14,7%

CAGR 2019-2023

T0P3

TANG TRUONG
CHO VAY

www.shs.com.vn

ITTTTTN

D6i vdi cdc nudce trong khu vuc ti 1é thdm nhép tin dung cuda Viét Nam con
thap md ra du dia rat Ion cho tuong lai

Téng du ng cho vay tiéu dung (ty USD) CAGR (2019-2023) 557 +5 8[]/0
Singapore 14,4% 7% "
268 +1.2% ’ GDP growth
. ) 6529
Singapore 255 Malaysia 22,6% * 208
. 260 \ +4,6% . 4459
Malaysia 218 I Thai Lan 150% +6.1%
n 218 | +2,6% ia 9
Théi Lan 197 I Viét Nam %Z“ % GD;og;JGwlh
. 135 +4,8% K
Indonesia 112 J g Philippines W
o 119 Téng du ng cho vay tiéu dung/ GDP
Viat Narr HEEESE . _ 0% : ,
ét Nal 69 +14,7% Indonesia 65 %/ Tin dung tiéu dung (khdng bao gém cac khoan
o 76 mua nha trd gop/GDP)
Philippines 48 +11.9%

400
2019
2023
Chung t6i ky vong rang, khi hanh lang phap ly ngay cang hoan thién giéng nhu
Thai Lan, thi truong Viét Nam hoan toan c6 co s& dé xuat hién nhiing ky lan tai
chinh thay thé trong thap ky tdi.
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F88: HANH TRINH THAY DOI DINH KIEN DEN V] THE SO 1 TRONG NGANH

TU nhirng ctra hang
mau doé dugc thay thé
bang mau xanh

Co cau nguén von da
dang, dac biét thi
truong von quoc té

NGi dia hoa mo hinh -
hoc héi quadc té

www.shs.com.vn

DE trd thanh ngudi tién phong trong moét thi truong tiém ndng nhung nhiéu
thach thirc, F88 da trai qua moét qua trinh khéng chi dirng & viéc mé réng quy
mod hay phat trién san pham. Diém bat dau cla hanh trinh nay 1a su thay déi
dinh kién xa hdi vé mé hinh cam d6: tlr hinh anh cac clra hang truyén thdng,
nho 1&, thudng nam trong ngé hém va gan vdi su e ngai, d&n mo hinh ctra hang
nhan dién théng nhat, dé ti€p can va hién dién & cac vi tri trung tam.

Dudi day la nhirng tru cét F88 da xay dung trong 12 ndm phat trién (tlr 2013) -
vlra 1a thanh qua cua hanh trinh tang trudng, vira la khac biét so véi cac clira
hang cam do6 truyén théng va cac chudi khac. Tlr dé tao nén vi thé dan dau
cla cong ty va goép phan tai dinh hinh xu hudng tai chinh thay thé tai Viét
Nam.

F88 la doanh nghiép tién phong trong nganh cam do thé hé mdi vdi viéc huy
ddng vén qudc té ngay tu giai doan dau tlr cac quy c6 phan dau tu (Granite
Oak, Mekong Enterprise Fund). Sau dd, cong ty mé& rong sang kénh trai phiéu
ndi dia va vay von quoc té (CLSA Capital Partners, Lendable). Trong giai doan
tdi, vdi k& hoach IPO du kién vao nam 2026-2027, F88 sé c6 kha nang tiép
can dong von dai chuing tir thi truong chirng khoan, ma réng thém mot kénh
huy déng quan trong dé phuc vu tang trudng.

Trong nhitng ndm d3au, F88 tham khao kinh nghiém tir cac chudi cam d6 ndi
tieng trén thé gidi nhu FirstCash (My) va mét s6 hé thdng hién dai tai
Singapore. Dén ndm 2018, cong ty xac dinh Ngern Tid Lor (NTL) cta Thai Lan
Ia mo6 hinh cé nhiéu diém tuwong dong vé van hoa va hanh vi khach hang, tir
do diéu chinh chién lugc dé phu hop hon véi thi truong Viét Nam. Dang chu
y, NTL khong phadi lIa doanh nghiép 1én nhat trong nganh nay tai Thai Lan,
nhung lai 1a don vi hoat déng hiéu qua nhat trong nganh. Chinh vi vay, tai
DHCD 2025, F88 da moi 6ng Piyasak Ukritnukun — CEO cula Tidlor — tham gia
HDQT vai vai tro thanh vién doc lap, truc thudc tiéu ban chién luge. Diéu nay
dugc ky vong sé giup F88 hoc hdi dugc nhiing kinh nghiém qudc té “nhanh" &
“sau" hon.

Trén nén tang do, F88 da “ddng gdi” dugc hai dong san pham chu luc: (1) cho
vay cam c6 bang dang ky xe; va (2) phan phéi bao hiém. Song song, cong ty
hoan thién céng thic van hanh, két hop gitra thdm dinh — quan tri rui ro — cong
nghé (eKYC, scoring data, 'ng dung My F88). Nhg vay, tir ndm 2018 dén
2025, F88 dat toc d0 tdng trudng an tugng, mé roéng mang ludi tir 46 cla
hang lén 888 clra hang, véi CAGR dat 52,6%.

FirstCash O TIDLOR
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Danh muc san pham
khong chila cho vay
cam do

Hop tac chién lugc
cung cac doanh nghiép
hang dau

Khong chi la tang
trudng ma la phat
trién bén virng

www.shs.com.vn

s SHS | #ﬁndtw?‘r?h thinh vugng

Tl nén tang cho vay cam cg, F88 da md réng sang cac dich vu tai chinh
ban 1& khac nhu cho vay thé chap, phan phdi bao hiém, thanh toan hda don
va md tai khoan ngan hang. Cac san pham nay déu dugc thiét k& phu hgp
V@i phan khuc khach hang binh dan, dong vai tro la diém ti€p can giup F88
mé rong nhanh co sé ngudi dung (user base). NhG do tao diéu kién dé
F88 ban chéo sang cac san pham I6i - vay cam d6 va bao hiém, chiém ty
trong I6n nhat trong co cau doanh thu.

Khéng sg mua roi Cap nhét sinh trdc MB $G TAIKHOAN DEP-MB
F88 ctru ho tan noi Vi SU AN TOAN CUA BAN e~
8686868

| """ Py
W

GHENGAY F88 )

Clng vdi viéc md rong san pham, F88 phat trién hé sinh thai thong qua
hop tac véi cac t6 chirc tai chinh va céng nghé. Tiéu biéu, cong ty trd
thanh “dai ly ngan hang” cua MB Bank, cho phép khach hang md tai
khoan, chuyén tién va trong tuong lai co thé trién khai thém tiét kiém, dau
tu; déng thoi hop tac véi CIMB dé bs sung san pham tin dung tiéu dung.
Cac lién két voi Zalopay, Payoo, Momo, VNPost va cac déi tac dir liéu tin
dung tao thém ha tang va kénh phan phdi, giup F88 tan dung hiéu qua
mang ludi ctra hang hién hiru.

Trong nhitng ndm gan day, F88 da nhan duogc nhiéu giai thudng trong cac
[Tnh vuc khac nhau. Vé trai nghiém khach hang, cong ty dugc The Asian
Banking and Finance trao giai Customer Experience Initiative of the Year
2024, va nam 2025 tiép tuc ghi nhan tai ABF Awards & cac hang muc
Mobile App of the Year, External Social Initiative of the Year va
Sustainability Initiative of the Year. Vé bao vé nguoi tiéu dung, F88 ba
nam lién dat Gold-Level Client Protection Certification tir M-CRIL, vdi ty 1&
tuan thu 98,3% cac chudn muc bao vé khach hang. Trong linh vuc nhan
su, cong ty dugc trao gidi HR Excellence — Gan k&t nhan vién 2025. Cac
giadi thudng nay phan anh né Iyc clda F88 trong nhiéu khia canh: dich vu
khach hang, quan tri bén virng va quan tri ndi bo.

F ' r . .
T Great is Possible
CLIENT PROTECTION CERTIFICATION . Best Workplaces™ in Vietnam 2024

T
F88 Business Joint Stock Company
#th Floor, G-Group Tawesr, No. 5 Nguyen Thi Due Street,
¥en Hoa Ward, Hanoi City, Vietnam
FBE Business Joint Stock Company has been awarded the Goid Level Certification
aligned with the CERISE+SPTF CF Certification Fromewark

Certified by M-CRIL Limited 12
Lewel of compliance: Gold
dnge dater 11 dety 2025

Vi 1l 10 July 2028

Sudhir Nariyan
CED, M-CRIL
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XAY DUNG VIEN GACH CHUYEN NGHIEP NGAY TU PAU

Tiép can von PE sé6m
& cau truc sé hiru co
dac, hudng dén dai
ching hoa

X3y dung nén tang
quan tri chuyén
nghiép tir rat sém

www.shs.com.vn

Chi ba ndm sau khi thanh 1ap (2013), F88 da nhan vén tir Mekong Capital
(MEF 1Il, 2016-2017) — mot trong nhitng quy PE uy tin nhat Viét Nam, sau
do la Granite Oak (2019) va Vietham Oman Investment — VOI (2023). Viéc
ti€p can von PE qudc té€ sém cho thdy céng ty dap ing dugc cac chudn
muc minh bach va quan tri ngay tlr giai doan dau. (Phu luc Ill: Dién bién
tang von diéu & F88)

Asia Investment
Company S.AR.L

@ ‘VO| 5,64%

GRANITE OAK
Bronze Blade
Limted 10%

MEK®&NG

CAPITAL
Skydom Pte.Ltd 31%

(788

Winter Flame
Pte.Ltd 8%

Khéac 45%

Dén ngay 02/06/2025, co cdu c6 dong clia F88 mang tinh cbé dac vdi 6
c6 dong 1én nam 78,26% von diéu 1é, trong khi 423 ¢6 dong con lai sé
hiru 21,74% (tuong duong 1,8 triéu c6 phiéu). Trong dé, cd ddong nudc
ngoai chiém 57,52%, bao gbm Mekong Capital, Granite Oak, VOI clng
mot s6 t6 chirc va ca nhan qudc té khac.

Dong thai gan nhat: Tai bHDCD ngay 04/09/2025, F88 da thong qua
phuong an chia tach c6 phiéu theo ty 1& 1:12, vdi cd phiéu sau chia tach
da dugc giao dich tur thang 3/2026. Viéc chia tach cd phiéu gilp giam
thi gia trén mdi c6 phan, qua dé mé rong tép nha dau tu ca nhan va cai
thién thanh khoan giao dich. Dong thai nay dién ra trong béi canh cong
ty dang chuén bi cac diéu kién can thi€t cho k& hoach niém yét du kién
vao giai doan 2026-2027.

Khac véi nhiéu doanh nghiép chi thiét Iap co cau quan tri bai ban sau khi
dai chung héa, F88 da xay dung HDQT theo chuidn muc quéc té ngay tu
giai doan dau, véi sy tham gia cla nha sang lap, cac quy PE qudc té va
thanh vién déc 1ap - qua do sdm hinh thanh nén tang minh bach va ky
luat quan tri nhu mot cong ty niém yét.

Chinh vi vay, sau DHDCD 2025, HDQT F88 chinh thirc gém 8 thanh vién:
2 thanh vién diéu hanh dén tlir F88, 4 thanh vién dai dién vén cla cac quy
I6n va 2 thanh vién déc lap. Trong s6 nay cé hai gwong mat dac biét
dang chu y: 6ng Chris Freund - Nha sang lap Mekong Capital, mot
trong nhitrng tén tudi tién phong PE tai Viét Nam, sy hién dién cla 6ng
dugc xem nhu “ching chi niém tin” tur thj truong von chuyén nghiép; va
ong Piyasak Ukritnukun - CEO Tidlor (Thai Lan), lanh dao mét trong
nhiing ky lan tai chinh thay thé thanh céng nhat trong khu vuc, niém yét
trén SET nam 2021. (Phu luc 1: Tiéu st vé 6ng Piyasak)
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“Ky 1an" Tidlor hién s& hitru hon 6.000 chi nhanh tai Thai Lan, va mo hinh
nay da chirng minh hiéu qua vuot trdi trong chudn hda van hanh, quan tri
rdi ro va mé rong chudi. Chung téi ky vong su tham gia cia mét Ianh dao
qudc t&€ nhu 6ng Piyasak sé& giup F88 rut ngan qua trinh thir - sai, déng
thoi ti€p can truc ti€p cong thirc van hanh cuc ky hiéu qua da dugc kiém
ching - yéu to tung tao ra Igi thé canh tranh khac biét cho Tidlor tai thi
truong Thai Lan. Day cé thé trd thanh mot lgi thé canh tranh dai han néu
F88 biét cach ndi dia hoa va phat huy.

NoGi cach khac, F88 khéng chi cé von tlir cac quy PE, ma con co cd “chat

xam qudc té” trong HDQT — mdt di€ém cdng dang chu y khi danh gia vé co
cau quan tri va dinh hudng chién lugc cla cong ty.

Bi€u d6 **: 8 thanh vién HPQT F88 duoc bau ra sau PHPCPD 2025

ONG CHRISTOPHER
E. FREUND

Nha sang lap cla
MekongCap

Nguén: DHDCPD thudng nién F88 2025

Chu dong xép hang
danh gia tin nhiém
dé tiép can cac dong
von trung & dai han

www.shs.com.vn

) -

ONG PHUNG ANH TUAN
Nha sang 1ap & chu
tich HDQT F88

ONG NGO QUANG HUNG
Nha sang lap &
thanh vién HDQT

BA NGUYEN NGOC ONG NGUYEN BA NGUYEN TH]

NHU UYEN XUAN GIAO HOANG ANH

Dai dién cho Qu¥ Dai dién cho Dai dién cho quy

MekongCap Quy Vietnam - Granite Oak
Oman

oNG D(:] LONG ONG PIYASAK UKRITNUKUN

Thanh vién HDQT ddc lép & CEO Cong ty Tai
chinh Vi mé Nghern Tid Lor (NTL), “Ky lan” Thai
Lan trong linh vyc cam dbo.

Thanh vién HDQT
déc lap

F88 Ia mdt trong nhitng doanh nghiép dau tién tham gia cung FiinGroup
trong qua trinh x&p hang tin nhiém ndi dia, qua do6 cai thién dan cac chi
s6 tai chinh va tao diéu kién thuan Igi cho viéc phat hanh trai phiéu. Nho
vay, cdng ty da huy dong dugc hang nghin ty dong qua kénh trai phiéu,
hgp tac vdi nhiéu ngan hang thuong mai dé phan phdi va chua tung vi
pham bat ky nghfa vu nao — y&u t6 thé hién muic dé tin nhiém cao trén thi
truong ng.

Ngoai trai phiéu, F88 con trién khai cac gidi phap sang tao dé da dang
hdéa ngudn von, tiéu biéu la viéc hop tac chién lugc véi ngan hang CIMB
trong cac san pham lién két. Cach ti€p can nay giup cong ty gidi quyét
bai toan von trong bai canh khdéng phai té chirc tin dung nén khong
duoc huy dong tién gtri nhu ngan hang, déng thdi tao Igi thé canh tranh
so vdi cac chubi nhd 1& von chd yéu dua vao von chl sé hiru. (Han murc
cla cudc hgp tac nay Ién tgi 2.500 ty).
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Lich sur xép hang tin nhiém dai han cua F88 bdi FiinRatings

Ngay cong

b6 Xép hang Trién vong Thay d6i chinh Ly do chinh (tém tat)

Dénh gid ban dau dua trén tang trudng
nhanh, mang ludi chi nhanh réng, va vi thé
thi truong trong Iinh vuc tai chinh tiéu
dung.

12/10/2021 BBB- 6n dinh Xép hang lan dau

Ha trién vong tur Lo ngai vé chat lugng tai san suy gidm do
12/04/2023 BBB- Khong thuén lgi On dinh sang ng xau tang trong bdéi canh kinh té khé
Khéng thuan lgi khan, du xép hang chinh gilr nguyén.

Cai thién kha nang thu hoi ng va du ng cho
vay tang trd lai (giam 21,4% nam 2023
nhung phuc héi tir Q3/2023), phan anh
quan ly rdi ro t6t hon.

Nang trién vong tlr
23/05/2024 BBB- On dinh Khong thuan Igi
sang 6n dinh

Chat lugng tai san cai thién manh mé (du
ng tang 22,7% nam 2024, vuot trung binh
nganh 3,84%), da dang hda ngudn vén, va
Igi nhuan taéng.

Nang trién vong tir
02/04/2025 BBB- Thuan lgi On dinh sang
Thuan lgi

Nang x&p hang tin  Cai thién dang k& trong nang luc huy déng
10/10/2025 BBB On dinh nhiém tir BBB- 1&n  von va vi thé thanh khoan, hiéu qua hoat
BBB dong va vij thé rdi ro dugc cling c6.

Ngudn: FiinRatings, SHS Research

Nhan dinh: Viéc két hop ky luat tai chinh (khéng vi pham trai phiéu) va cac sang
kién huy déng von (hgp tac ngan hang CIMB) cho thdy F88 da xdy dung dugc mot
nén tang von da dang va bén virng. Trong tuong lai néu tiép tuc cai thién dugc
diém x&p hang tin nhiém, chdng téi cho rang F88 cé thé gidm duoc chi phi von
trong tuong lai.

Biéu do 10: Lgi suat tdi ngay dao han (Yield-to-Maturity) binh quan theo diém x€p hang tin nhiém so bé
YTM binh quéan

20.0%
18.0%
16.0%
14.0%

12.0%
b 9.80% 10.84%
10.0%

v g 7.19%
8.0% 6.48% A P,

7.83%

6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
AAA AA A BEBB BB B

Nguwén: FiinRatings tinh todn vil tdng hop fir 62 TCPH cé thanh khodn giao dich tral phidu iém nhdi trén th trwdng ther cdp frong gial doan
théng 8/2023 dén théng 32024, Ghi chi: didm XHTN 5o b chi dyra vile chi dyra trén thong tin cong khai. Bidy khong phdi 18 két qua Xép
hang Tin ahigm Nha phat hénh (MICR7 cudl cong, DE ob duge Sidm ICR chinh thir, FinRatings tidn hdnh dénh gis céc yéu 1 ginh tinh céc
14 chire phat hanh, bao gdm phdng védn ban i8nh dgo, ddnh gid md hinh kinh doanh cda iimg 14 chie phat hanh cy théd

Ngubén: FiinRatings téng hop

www.shs.com.vn Trang |16
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NGUOI TIEN PHONG TIMRA “CONG THU'C MO CUA HANG” THANH CONG

Khdéi dau hanh
trinh thay doi
dinh kién

Cong thurc
datimra

Nhan rong
thanh cong véi
téc do an tuong

K& hoach ting
truong nhay vot

www.shs.com.vn

2013 - Khéi dau hanh trinh thay déi nhan thirc: F88 ra doi véi tham vong
tai dinh nghta mét clra hang cam d6: mau xanh thay vi dd, xuat hién & noi dé
thdy nhat thay vi nép minh trong ngé nho, khang trang, minh bach. Day la
budc di tién phong nham thay d&i hinh anh mét nganh vén bi dinh kién xa
hoi.

2013-2018 - bong go6i san pham: Giai doan dau, F88 gan nhu chap nhan
cam c6 moi tai sdn co gia tri. Tuy nhién, sau qua trinh hoc hdi tr cdc mo
hinh tai My va Singapore, cong ty nhan thay Ngern Tid Lor (Thai Lan) Ia hinh
mau gan gli nhat véi van hoa tiéu dung Viét Nam. Tur dd, F88 xac dinh xe
may - tai sdn phsé bién, dé dinh gid va cd tinh thanh khoan cao - la san
pham 16i. Nam 2018 trd thanh c6t m6c quan trong khi cong ty dinh hinh ré
hai tru cOt: ca vet xe may/6 td va bao hiém, trong khi cac san pham tai
chinh khac déng vai tro vé tinh.

2018-2025 - Nhan rong chudi va tim ra cong thirc: Tir 46 ctra hang (2018),
F88 d3 md réng lén 950 clra hang vao nam 2025 - tuong Ung CAGR
~54,7%/nam. Trong qua trinh nhan réng, cong ty van duy tri ng xau on dinh
(trung binh <5% trén tdong gidi ngan), trong khi chi s6 CIR gidm manh tlr
~80% xudng 51%. M6 hinh ctra hang tinh gon (3 nhan sy/clra hang, bao gom
cd quan ly) va thoi gian hoa vén nhanh (6 thang tai doé thi, 1 ndm tai néng
thon) cho thay F88 da tim ra “cong thirc md diém” hiéu qua ma chua déi tha
nao trong nganh dat dugc.

CUA HANG

THANG

HOA VON/ CUA HANG THANH TH
1 2 thang
hoa v8n & néng thén
e 8 8 Nhan vien/
chi nhanh
30 PHUT
| | ] gidi ngan khoan vay

Chién lugc 2025++ - Trd nha ban lé tai chinh cong nghé danh cho tang
I6p binh dan: Sau giai doan chiing nhe vé t6c do6 m& mdi 2022-2024, F88
dat muc tiéu dat 1.500-2.000 ctra hang vao ndm 2030, gan gap doi so véi
muc 888 hién tai. D€ thuc hién k& hoach nay, F88 dang trién khai theo ba
hudng chinh: (1) Tang s6 Iwvgng nguoi dung (user): bang cach tiép tuc md
ma&i clra hang, déng thai ddy manh kénh déi tac va kénh s6 dé tang cac
diém ti€p xuc va diém cham vdi cac khach hang tiém nang; (2) Tang téc dd
chuyén déi: bang da dang hda dich vu, cho phép khach hang chua cé nhu
cau vay van co thé s dung cac san pham khac (bdo hiém, thanh toan,
POS...); (3) Sau do, tao nén tang cho Ban chéo sang tru cot cot 16i: tan
dung hé sinh thai dé dan dat khach hang vé hai nguén doanh thu chd luc -
vay cam c6 va bdo hiém.

Theo quan diém cua chuing toi, chién lugc nay phan anh céch tiép can “do
phl trudc — sdn pham sau”, vira md réng dugc tap khach hang tiém nang,
vlra khai thac chiéu sau hé sinh thai. Dudi day la dinh hudng hanh trinh dén
IPO: nang ty trong doanh thu tir bdo hiém va cac san pham tai chinh khac
Ién 30%, déng thoi dua mic d6 tu ddng hda van hanh dat 90%.
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Tiép tuc day manh da dang hoa kénh ban:
(1) Kénh vat ly: van la kénh “Xuong s6ng” clia hé théng, nam 2025 sd lugng clra
hang gan 900, nam 2026 tang Ién 1.000 ctra hang, 2027 sé dat 1.500 ctra hang
va tat ca cac ctra hang déu co 1ai.
(2) Kénh dai tac: ky vong tdng +10.000 diém cham va co hoi tiép can 15 triéu
lugt khach hang méi thang nho nhitng k&€ hoach hgp tac véi cac doi tac co hé
sinh thai s6 va diém I6n nhu VNpost, Momo, Zalopay, ...
(3) Kénh s6: Tap trung phat trién Mobile app: Muc tiéu dua My F88 trd thanh 1
Neo-Bank trong tuong lai, dat dugc 3 triéu khach hang qua kénh s6, 80% quy
trinh dau cudi (End-to-end) dugc sé hoa trén app, va thuc day 80% giao dich
trén kénh so.

Da dang héa san pham tai chinh ngoai hai tru c6t chinh (cam c6 va bao hiém):
F88 xac dinh kim chi nam la phuc vu dung phan khdc khach hang binh dan, sau
dé khai thac hiéu qua ban chéo dé cung c6 doanh thu bén virng. Cac san pham
“vé tinh” tuy khong phai nguon thu Ién nhat nhung déng vai tro mé rong tap
khach hang va gia tang di€ém cham.

Trong giai doan tdi, cong ty du ki€n ddy manh ba nhém san pham mgi: (1) San
phdm hé trg bdo hiém TPA - ndi bat la dich vu giam dinh boi thuong, hop tac
clng cac céng ty bado hiém. Khach hang co thé tdi tryc tiép cac chi nhanh F88
dé dugc tu van, giam dinh va thyuc hién thu tuc claim bao hiém ngay tai ché.
Dong san phdm nay khéng chi gia tdng doanh thu ngoai hoat déng cho vay, ma
con gép phan “gido duc” khach hang quen dan véi F88 nhu mét trung tam dich
vu bdo hiém. (2) San phdm trung tdm thanh toan — duy kién trién khai tir 2026,
bao gom dich vu thu h, chi hd, phat trién hé thong may POS cho cac ho kinh
doanh nhd Ié quanh clra hang F88, va san pham kiéu hdi khi hgp tac thanh cong
véi ngan hang. (3) Cac san pham vay mdi - sau khi th&r nghiém Vay tuan hoan tir
thang 6/2025, F88 sé tiép tuc méd réng sang cac san pham tin dung tiéu dung
trd gop va thé cho khach hang binh dan.

Kénh ban Mé hinh kinh doanh tai 2025++

Mang ludi PGD
+ 1000 PGD tai 2026
¥ Mang ludi cac diém

cham vt ly dé géy dymg : Cho uav
lang tin véri khach hang

Phan phéi Bio hiém Dai Iy Ngan hang

Bao hiém nhan tho
Bdo hiém phi nhan tho 2025+

Phdp nhan dai Ijf bdo hidém

Kénh ban
béi tac ¥ Chovay cam c6 (0 té, M tai khodn
¥ 10.000 diém cham tai 2026 Xe may) Kinh doanh xe cii ¥ Cho vay
¥ Co hjiti€p cin > 15 trigu e H il i
Iurgrt khiich hang méi théng (Cam db truyén théng Ban chéo SP bao hiém v Giri tiét kigm

www.shs.com.vn
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Mo, oSty Vay trd gdp MBS oo B Thé tin dyng 4o
Kénh ban Vay han mirc tudn hoan Chuyén khodn ngan hing
Digital

¥ Mobile App & Digital Reach

¥ Cung clp dich vy tién lgi va
tdi uru vin hanh

¥ Digital marketing chi dich
dura trén dir libu

@ Tién ich Tai chinh
Thanh todn hod don
Kiéu hdi
Top-up thé

- Day manh hop tac chién lugc: trd thanh “Dai ly ngan hang” véi MBbank dé
ddy manh cung cap cac san pham cla ngan hang cho ddi tugng binh dan, da
trién khai mé& tai khoan va chuyén tién tai mét sé chi nhanh cdia MB, sau do
tiép tuc md ra cac san pham “Tiét kiém” va “Dau tu”.
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CAC KHIiA CANH TAO NEN SO 1 VA DUY TRi SO 1

Mang luéi da kénh sau 12 nam: tir ctra hang dén hé sinh thai s6. Mang ludi kinh
doanh cua F88 hién dugc xay dung trén ba manh ghép chinh:

KENHDOI TAC

+10.000 diém cham

KENH VAT LY
888 ctra hang
Lazada
KENH ONLINE
AR aim

ﬁ MY F88 d — m

4 a8
(0= i =

Bi€u d6: Mang luéi phan phéi cac
chudi cam d6 thé hé mdi

Gss I -

Ngudi ban vang 143
Srisawad

o Nes 34/34

True Money |34 TiNH THANH

Finy © 31
Dong Shop Sun | 18

Chd thich: S& liéu thong ké tinh hét 30/04/2024

www.shs.com.vn

Kénh vat ly - Xuong song: Dau nam 2025, F88 s& hitu
888 clra hang trén toan qudc, khéng chi dan dau tuyét
doi trong mo hinh cam d6 thé hé mdi ma con gap doi
s6 chi nhanh cla cac ngan hang I6n nhu Techcombank
(~315) hay VPBank (~260). Mang lugi nay pha khap 34
tinh/thanh, phan bé déng déu & ca ba mién Bac (38%)
- Trung (13%) - Nam (49%)*, cho thay dd phu toan
dién va can bang hiém thay trong nganh.

Chung t6i cho rang mat do ctra hang cao khdéng phai
dau hiéu “chua sé hda”, ma phan anh dac thu mé hinh:
clra hang vat ly van la diém cham cudi cung dé gilr va
kiém tra tai san cam cd, bdo dam an toan cho khoan
vay. Dong thoi, mbi clra hang cling déng vai tro nhu
mot “ban quang cdo hién hiru” tai dia phuong, giup F88
tang nhan dién thuong hiéu truc ti€p vaéi cong dong.

Nho& chién lugec mad réng déng déu theo ving mién, F88
da tich Ity 1,2 triéu khach hang Ity ké sau 12 nam,
dong thoi xay dung Igi thé am hi€u dac thu tung dia
ban. Trén co s& dd, chung to6i cho rang ké hoach nang
Ién 1.000 ctra hang vao 2026 va 1.500 vao 2027 la kha
thi, v&i rui ro co thé kiém soat duge nhd kha ndng phan
tich hanh vi khach hang theo ting vung va “may do”
san pham phu hop véi van hoa dia phuong. Quan trong
hon, dit liéu hanh vi theo vung nay con la nén tang
gidm thiéu rui ro khi F88 md rong manh sang kénh tryc
tuyén.

*Su phan bé ctra hang duoc tinh tai thoi diém F88 dat 888 ctra hang
trén toan quéc

Bi€u d6: Mang ludi phan phéi cac
chudi cam d6 thé hé méi theo khu vuc

Gss ~

Nguoibanvang | 11% 17% 72%
Srisawad 25% 35% 40%
Happy Money 64% 5% 31%
True Money 82% 15% 3%
Finy 84% 16 %
Dong Shop Sun 100%
@ Misn Bic @m»  Mién Trung Mign Nam
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Kénh dai tac: hon 10.000 diém cham vdi khach hang thdng qua hgp tac véi cac to
chlrc trong hé sinh thai tai chinh — céng nghé (Momo, ZaloPay...) va cac déi tac co
mang ludi réng (VNPost...). K&nh nay giup F88 md rong dé phi ma khéng can dau
tu truc tiép vao co sé vat chat.

Kénh online - Tiém nang s6 hoa roé rét, nhung can thém sé liéu hiéu qua dé kiém
chirng: U‘ng dung MyF88 dugc vinh danh tai Asian Banking & Finance Awards 2025
nho dinh vi la nén tang tai chinh danh cho khach hang binh dan, nang cao trai
nghiém sé trong mét nganh vén mang tinh truyén théng. Ban lanh dao ky vong
MyF88 sé dan phat trién thanh mot “Neo Bank” cho phan khuc nay, véi muc tiéu
chuyén toan bd san pham Ién nén tang s6 vao nam 2027.

San pham ndi bat nhat ra mat thang 6/2025 la “Han murc tuadn hoan”, cho phép
khach hang co lich st tin dung tét vay tiéu dung vdi han mic dinh san. Két qua
budc dau cho thdy ty trong giao dich tryc tuyén tdng manh: tir 5% trong Quy
1/2025 1&én 14% trong Quy 4/2025, cho thdy khach hang dang nhanh chdng tiép
nhan kénh online.

Tai sy kién Analyst Meeting Quy 3/2025, Chu tich Phung Anh Tudn chia sé muc tiéu
dat 3 triéu khach hang s6 trong nhitng nam tdi, so véi muc 1,4 triéu khach hang Ity
k€ hién tai. Chung t6i cho rang muc tiéu nay la cé ca sd nhg tdéc dd chuyén dai
hanh vi ngudi dung, nhung van kha tham vong va can tiép tuc theo déi k& hoach
trién khai sdn pham s6 trong cac giai doan ti€p theo va cac s6 liéu dé kiém ching
su hiéu qua.

Hinh **: App My F88 - Ung dung c6 trén ca I0S va Android

My F88 Get My F88 Quan Iy khoan vay Quan Iy théng tin
Ung dung tai chinh binh diin bao hiém
DINTS — . o Y - Tva - —
s : 4 "“"“; n Iy Vay =
a
v
=1

kkkkk 1571 (2

App gilip x0d m& khoang cach vat ly, tao diéu kién
vay thuén tién hon cho ngudi dung, déng thoi 1a moét

Céc dich vu khac Quan ly khoan vay Quan ly & mua béo hiém
ngoai cam do

phéu gitp dénh gid tin dung ngudi dung théng qua
str dung céc dich vu
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Pa dang héa danh muc san pham: So véi cac doanh nghiép cam dé khac
trén thi truong, F88 cd danh muc da dang hon, vugt ra ngoai hinh anh “chi
cam do” von quen thudc vdi nha dau tu. Co ciu doanh thu cho thay chién
lugc tap trung ré rang vao hai tru cot: cho vay cam cd va bao hiém, va cac

san pham tai chinh khac déng vai tro vé tinh bo trg.

CHO VAY CAM C0O

Cavet

©

©

&

Pa quy

@ Tdi xé&ch, déng hg,
laptop, dién thoai...

bién thoai, ipad,
laptop...

Tui x&ch, déng hs,
trang strc, thiét bj
van phong, sim s
dep, nha dat,...

Hod don mua dién
thoai, hoa don
mua d6 dién thur -
dién lanh

BAO HIEM

A

oJe. Bao hiém

Bao hiém phi nhan tho: trg cap
nam vién, cham séc surc khoe,
tai nan ca nhan, ctru ho xe may,
tai nan dan sy 0 t6 xe may
Pai ly bao hiém
riéng biét

=B NGOINHA XANH

DUGC THANH LAP
2025++

Béfo hiém nhan tho tir ky tUr Map
Life

Bao hiém phi nhén tho: Bao hiém
bat budc trach nhiém dan sy 6
16, xe may

Bao hiém phi nhan tho: vat
chat tai san, bao hiém suc
khoé va xe co gi6i

N

Bao hiém
khoan vay

©

®

Va
tin chap

DICH VU KHAC
Khac

« Dich vu gia tri gia tang: Thanh
toan hoa don, Nap thé dién
thoai, game, vi tai x&, ky gui
hang Lazada

« Ngan hang dai ly

b e ]
1Nl

2025++

e Thu mua & ky gl da quy,
trang strc, d6 dién td, ...
« Spa db hiéu

Shop thanh Iy

Chd thich: Vay cdm cé bang xe may, 6 t6 - t6 chirc cho vay gilF tai san 6 t6, xe may; Vay cadm cé

bang ca vet - t6 chirc cho vay gil gidy to xe va khdch hang c6 thé tiép tuc st dung tai san
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CHO VAY CAM CO - SAN PHAM LOI

Cho vay cam co - san pham 16i (87% doanh thu nam 2025). Ti nam 2018,
sau khi “may do” san pham cho thij truong Viét Nam, F88 tap trung chu yéu
vao cam cd xe may va 06 t0, trong dé hinh thirc cam ca vet chiém ty trong
ngay cang Ién, thay thé dan cho gilt tai san. Cac khoan vay 0 t6 c6 uu thé
hon vé rui ro va vong quay von nhanh hon, trong khi khoan vay xe may lai
mang Vvé lgi suat rong (RACV) cao hon.

Hinh: Dac tinh ctia 2 san pham cho vay c6t 16i
Vay ca vet 6 t6 cd lgi th€ vé mat quan tri rui ro, con xe may cd lgi thé vé
maét lgi nhuan

Cho vay cam c6 bang ca Cho vay cam cé bang ca vet

Cac dac tinh

vet xe may oto
Téng murc vay (LTV) 54,2% 48,1%
Ky han khoan vay 8,2 thang 5,2 thang
NIM (thang) 6,7% 5,0%
Net Write-off (thang) 1,4% 0,22%
RACV (thang) 5,2% 3,3%

NEu chi xét riéng mang cam ca vet xe may, F88 hién nam trong nhom cé
murc 1di suat va phi thudc “top” clia nganh (dao déng t6i da ~55%), nhung lai
dong thoi dan dau vé du ng gidi ngan. Nguyén nhan do F88 da xay dung
dugc Igi thé thuong hiéu va d6 tin cay vugt tréi so vdi cdc mo hinh canh
tranh, giup khach hang chap nhan vay & muic 13i suat cao hon mat bang
chung.

Theo chia sé cua ban Idnh dao F88 tai Analyst Meeting, F88 dinh hudng giam
dan 1&i suat dé mé rong quy md du ng. Chung toi cho rang day la chién lugc
dang theo doi: lgi thé thuong hiéu két hop véi muc 1ai suat canh tranh hon cé
thé trd thanh luc day cho tang trudng manh mé. Tuy nhién, dé duy tri bién Igi
nhuén tich cuc nhu hién nay, F88 can déng thoi co 16 trinh gidm chi phi von
(COF) hoac tiét giam chi phi hoat déng (CIR), nham tranh viéc md réng quy
md nhung danh dai bién Igi nhuan.

Biéu d6 **: Du ng cho vay cla céc cong ty Bi€u d6 **: L&i va chi phi vay theo du ng géc cho san
I6n trong mang Chudi cam d6 thé hé mai pham cam co xe mdy cua cac céng ty cam d6 thé hé méi

Ky han: 12 thang

3,826 ]
Chiém
82% 55.1% 55.1% o
Du ng chudi cam - o - -
o ne 42.3%
a6 thé hé méi — 36,1%
32.2%
-
-
-
- - o -
- 3 27.9% % -
379 293 281 223 24.9% 27 5% 23.3% 26% 218%
Srisaward  Dong Shop Ngudi ban Ha
688 g P g « a ppy 688 (o) s Q""“"*“" Moy Mone 1 (1) Vietmonay
Sun vang Money (ro/) vane 2 i trve (tet) iotmone
Chd thich: Du ng céc cong ty dugc udc tinh theo du ng cudi ky 2024 (ty VND) mm L&ivachiphivaytdida mm Li& chiphivay tdi thigu

Chd thich: L&i va chi phi vay bao gém Iai suat du no goc (dudi 20%/ndm theo quy dinh
cUa lut dan su) va cdc loai phi di kém nhu phi thdm dinh, phi quén ly tai san, v.v. Pugc
théng ké va thu thap tir website va théng qua diéu tra phdng van. (Riéng Ngudi ban vang
duoc khdo sét tur 1ai sudt cho vay cdm cd cdc loai vang nhan 9999)
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Quy md du ng cho vay tang trudng tich cuc: Hoat dong cho vay cua F88
tdng trudng manh trong ndm 2024-2025 sau ndm 2023 kho khan do anh
hudng cla dich Covid 19. Cudi ndm 2025, F88 dat 7.216 ty déng du ng cho
vay cam do, tang trudng 57,4% so véi nam 2024, trong doé du ng cho vay qua
F88 dat vdi 5.632 ty dong, tang 54% YoY va du ng hop tac véi Ngan hang
CIMB dat 1.566 ty déng, tang 68,8% YoY. Doanh thu cho vay ndm 2025 dat
3.980 ty dong, tang 33,5% so vdi clng ky. Dac thu khodn vay cam do co thai
han ngan gilp gia tri gidi ngan trong ky cao hon dang k& so vdéi du ng cudi ky.
Vong quay von cla F88 trong ndam 2025 la 2,4 |an, tang so v&i muc 2,1 1an
nam 2024, gilp tang hiéu qua stir dung von.

Biéu d6 **: Du ng cho vay cam d6 giai doan 2023-2025
N&m 2025 du ng F88 da tdng 54% so vdi ndm ngodi

Don vi: ty déng 4 23% A 54%
7.066
4'584
3.735
927
852
5,591
3,657
2,883
2023 2024 2025
F88 ® CIMB A Tang trudng

Bi€u d6 **: Téng tién giai ngan phéan theo san pham

Chi tiét theo san phdm, mang 6 té vdi gia tri I6n hon dang déng
gop ty trong 58% téng tién gidi ngdn trong ndm 2024 va déng gop
41% du ng cudi ky

16,204
10,605 11,118 11,152 8,922
5,221 [ 7 03, [ 6,414
4,821
7,282
2 538 400, 4738
2,272 i
2021 2022 2023 2024 2025
Xemdy @ Ot6 @ Khac

Bi€u d6 **: Téng tién giai ngan va du ng phan theo san
pham nam 2025

Lgi sudt thdp hon cdm d6 xe mdy, tuy nhién hiéu qua cho vay san
pham & té dang tich cuc hon xe mdy nhd vong quay vén Ién hon

3,2x 16204
2,4x
8.922
1.9% 8.089
7.282
4.633 3.456
Xe méy Ot Téng
@ Tong gidi ngén Du ng Vong quay vén

gg
www.shs.com.vn

Bi€u d6 **: Vong quay von dat 2,4 [an trong nam 2025
Chi s6 vong quay vén cai thién tét

18.000 25
16.000
2,4
14.000
2 12.000 235
ey =
< 10.000 4
P= 22 3
2 8.000 o
&5 6.000 21 <
4.000
2,0
2.000
19
2023 2024 2025
mm TGng gidi ngén Tong du ng Vong quay vin

Bi€u d6 **: Loi suat tir hoat dong cho vay theo san pham

L&i sudt cho vay cua F88 ddi vdi sén phdm cam dé 6 té thap hon xe
may, do tai san cé gid tri hon tao déng luc d€ ngudi vay vén tra ng.

90%
60%
30%
0%
2021 2022 2023 2024 2025
=0=Lgi suat chung =0-Xe may Xe o td
Bi€u d6 **: Ty lé ng xau theo san pham
va ty Ié ng xau thap hon dang ké
40%
20%
0%
2021 2022 2023 2024 2025
=0Ty l&é ng x3u -O-Xe may Xe 616
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BAO HIEM - SAN PHAM SANG TAO NGOAI LAl

! Bao hiém - san pham sang tao ngoai ldi: Day la mang dugc F88 “may do” cho

=N phan khic binh dan, noi trudc day cac goéi bao hiém y t€, xe co gidi hay tir ky
cé gia tri vugt xa kha nang chi trad cua khach hang. Viéc thi€t k& cac goi nho,
2024 chi phi tir 200.000 VND (dudi 10 USD) da gilp F88 dai ching hoa bao hiém,
NGOI NHA XANH dua san pham ti€p can nhém khach hang underbanked/unbanked.
DUQC THANH LAP
' ' Trong khi nhiéu céng ty bao hiém g&p han ché& & khau dich vu hau méai va quy
Cong ty cong ngh¢ béo hiém trinh boi thuong phtrc tap, F88 tan dung loi thé mang Iudi 888 clra hang dé tro
(Ngdéi nha Xanh), nam trong \ . ~ 2 fe LA \ - N e oz A > A
chién luge 3-5 nam 16i gia tang thanh diém tu van va khao sat boi thuong,truc tiép. Cung vai do, nén tang cbng
ty trong bao hiém trén tdng nghé tich hop gitra khach hang va céac dai tac bao hiém giip xr ly yéu cau boi
doanh thu thuong trong 24h — mot trai nghiém hiém thay & phan khdc binh dan. Diéu nay

khéng chi gia tdng doanh thu trén mdi clra hang, ma con giup F88 cung cd vai
tro mét kénh phan phdi bao hi€ém hang dau cho phan khic dai ching.

Trién vong va rdi ro: Sau 7 ndm trién khai, F88 d& ban ra 4,4 triéu hgp déng bao
hi€ém, mang vé 66 triéu USD doanh thu Ily k&. Chlng t6i cho rang day la nén
tdng ving chac dé cong ty tién t6i muc tiéu tham vong: dua bdo hiém va cac
san pham tai chinh ngoai l&i déng gép 30% téng doanh thu trong nhirng nam
téi. Tuy nhién, trién vong tang trudng clia mang bao hiém van phu thudc vao
kha nang duy tri ty & boi thuong (claim ratio) & mdc hgp ly, cling nhu sy gan két
dai han véi cac doi tac bao hiém. Néu ty 1é boi thudng gia tang hodc déi tac siét
chéat chinh sach, bién Igi nhuan co thé bi anh hudng.

66,3 MIL USD Chién lrgc khic biét héa sdn phdm Q <
Doanh thu bdo higm Thidt k& & phit trién sin phim A& dép img da dang céc nhu cu bdo vé ciia khich hing Sire khoe
d4 ban ra luj ké
Tir 200.000 VND Linh hoat Doi ngll badn hang toan qudc
4.481.000+ * Sénphiimchiphithdp K& hoach thanh todn vh 2000+ CVKD tai 8BS cifa hiing
. L ) * Danh myc SP da dang quyen lgi bao hiém thiét trén 34/34 tinh thanh
S6 lugng hop dong iy ké dugc ban k& riéng theo nhu c3
tinh dén 31.12.2024 ¢ S Tirky @ ="
Dich vu E2E San pham vi mé théng minh %l “S
* Quytrinh h8 trg KH E2€ * Bin chéo théng qua tich hop sin phim = ©
& Quy trinh gidi quyét bdi thuting trong 24 gid béo higm ""51_\""°'5 ?” rtal ) 2
théing qua API vdi cde cdng ty bo hiém * Bén bio hiém dé ding, don glin va = 5
»  Khéo sét bi thuting tryc tifip tai hign truing thudn tién chi woi vai cd nhip chudt "g o
Phuong tién 99
Neén tang dich vu déng bd \
K&t ndi Khdch hang vai dbi tic bdo him n
- §. ——
Q@B C%] = Phong céch séng E
Pé&i tac Bio hiém Pdi ngil ban hang Khach hang

Doanh thu tang trudng kha quan: Dai ly bdo hiém ngay cang tréd thanh mang
kinh doanh dem lai doanh thu Igi nhuan kha quan cho F88. 9T2025, F88 ghi
nhan gan 200 ty dong doanh thu tlr mang dai ly bao hiém, tang 45% so Vai
cung ky nam 2024. Mang bao hiém déng gdp 15% téng doanh thu trong ky, tu
muc 13% clia ndm 2024. Hoa hong tir cac san pham bao hiém phan phdi la
ngudn thu phi 6n dinh (chi€ém 68% phi bdo hiém thu dugc trong ndm 2024),
khong ¢ rui ro, bién lgi nhuan cao nho F88 tan dung dugc hé théng clra hang,
cdng nghé va nhan sy hién htu.

Véi dac thu cung cdp dich vu cho vay cam do sir dung ca vet xe va cho thué
lai tai san, F88 co lgi thé trong viéc cung cdp san pham bao hiém danh cho
phuong tién va chl sé& hitu xe. Ty trong phi bdo hiém cho khach hang vay
chiém 96% t6ng phi bdo hiém cla F88 trong ndm 2024. Quy md ban san pham
bdo hiém I6n giup F88 dam phan dugc véi doanh nghiép bao hiém, thiét k& san
ph&m phu hgp nhat déi véi phan khic khach hang binh dan.
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Bi€u do: Phi bao hiém va Doanh thu F88 ghi nhan Bi€u d6: Phi bao hiém cho khach hang vay chia theo san pham

600 80%
o Don vi: ty 642

60%

o]
400 o
450
o o
200 322
20% 293
53
sn ER 505

- 0% 400
2023 2024 2025 247 2e8

® Phi bao hi€m cho khach @ Phibéo hiém san phdm
hang vay riéng 1é 2022 2023 2024 2025
Doanh thu bao hi€ém cho khach Doanh thu bdo hiém san
hang vay pham riéng & Xemdy @ Otd

o Tilé doanh thu/ phi bdo hiém Ti1& doanh thu/ phi béo
san pham cho khach hang vay hiém san pham riéng 1&

Phi bdo hiém san pham riéng 1& cla F88 cd xu hudng gidm trong giai doan
2023-2024, cung xu hudng vdi thj truong bao hiém ndi chung, khi doanh thu
phi bao hiém toan thj trudng gidm trong giai doan 2023-2024 sau khdng hoang
niém tin vé san pham bao hiém nhan tho. Phi bdo hiém san pham riéng Ié cla
F88 tang trudng trong nam 2025 vai ty 1&é hoa héng ghi nhan gidm kha manh,
cho thady F88 dang ddy manh canh tranh tang thi phan. Chuing téi danh gia lac
guan Vé trién vong doanh thu dai ly bao hiém cua F88, bao gom ca san pham
bao hi€ém riéng &, khi ty 1& thAm nhap bao hiém cla Viét Nam hién con rat thap
so vdi khu vuc, dac biét tai phan khuc binh dan.

Bi€u d6 **: Ty lé tham nhap bao hiém nhan tho theo ty 1é phi bao hiém/ GDP nam 2023

Viét Nam - 2%
Trung Quéc 2.9%

Malaysia 2.7%

Théi Lan 3.5%

Nhat 8.2%
Singapore 7%
Dai Loan 9.1%

Hong Kong 17%

Ngubén: Allianz Research
Dia diém giao dich phd rong, dau tu vé déi ngl tu van, chu trong tu van sau
bdo hiém, thiét ké san phdm phu hop vdéi phan khic binh dan, thuc hién nghiép
vu kiém dinh va boi thuong bao hiém la nhiing Igi thé clia F88 trong mang dai ly
bao hiém. Hién mang bao hiém cla F88 van hoat déng dudi murc tiém nang khi
san pham bao hiém ban cho khach hang vay van chiém ty trong gan nhu tuyét
doi. Chung t6i ky vong F88 c6 thé md réng ra nhém khach hang binh dan
khéng phai khach hang vay nho nhiing loi thé tich cuc vé bao hiém va sau bdo
hiém F88 dang gay dung. Trén thuc t& 90% san pham bao hiém cuda Tidlor -
thuong hiéu dan dau mang cho vay cam d6 tai Thai Lan - 1a san phdm bao hiém
riéng 1&, dugc ban cho cac déi tuong khéng phai la khach hang vay.
F88 dat muc tiéu tdc d6 tang trudng kép hang nam vé doanh thu mang dai ly
bdo hiém trong giai doan 2024-2030 dat 30% véi ty trong doanh thu bao hiém
déng gop 30% téng ngudn thu vao nam 2030. F88 1én k& hoach tang von tai
cong ty con ngdi nha xanh Ién 20 ty déng trong nam 2026 d€ ti€p tuc day
www.shs.com.vn manh mang bao hiém. Trang | 25
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SAN PHAM TAI CHINH KHAC - VE TINH PE MO RONG TEP
KHACH HANG

Cac san pham tai chinh khac - vé tinh dé mé rong tép khach hang: Nhém san
pham nay bao gom thanh toan hda don, nap thé dién thoai, chuyén tién, mé tai
khoan ngan hang (qua vai tro dai ly MB Bank) va cac dich vu tai chinh co ban
khac. DU déng gdp doanh thu hién tai chua Ién, ching t6i danh gia cao vai tro
vé tinh clia cadc san phdm nay: gilp F88 thu hut thém ngudi dung mdi, ting tan
suat giao dich va tao nén tdng dé ban chéo sang hai san pham IGi la cam co va
bao hiém.

Quan trong hon, cac sadn pham nay déu dugc thiét k€ xoay quanh dung phan
khuc khach hang muc tiéu clia F88 — nhém lao déng phd thong, hd kinh doanh
nho va underbanked. Diéu nay dam bao F88 khong “léch tép” khi md réng danh
muc, ma tiép tuc cling c6 vi thé nhu mét “clra hang tién Igi tai chinh” danh cho
dai chdng.

Bi€u d6 : Doanh thu san pham tai chinh khac giai doan 2023 - 2025

Ty dong 14,56

783

2023 2024 2025
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KH ding ky nhu cau vay
* KH déng ky khodn vay tai PGD, qua céc
kénh tnfe tuyin hode dang ky qua dbi tic
* CVKD tf vin cdc dic tinh sdn phim, 18,
phi v lich thah woan cho KH

!
000 EI
U et
.

DU LIEU & CONG NGHE: BE DO QUAN TRI RUI RO VA HIEU QUA VAN HANH

Co sé dir liéu khach hang - tai san quan trong nhat cua F88. F88 dang s& hitu co sd dir liéu
hon 1,3 triéu khach hang vay va con tiép tuc mé réng, vugt troi so véi cac doi thu trong cung
phan khuc. D{ liéu khach hang du 16n véi lich st tin dung cu thé gilp F88 (ing dung dugc céng
nghé trong viéc danh gia khoan vay, t6i uu hoa viéc phé duyét tin dung va quan tri rdi ro, ca
nhan hda san pham, tang hiéu qua hoat déng.

Két hop cong nghé giup tang hiéu qua van hanh: F88 xay dung hé théng cong nghé nhu
“xuong séng” cho toan bd hoat déng - tir thdm dinh tin dung, quan ly van hanh dén giai ngan.
Hé théng credit scoring ndi bd két hgp eKYC va dinh gia tai san tu déng giup rdt ngan thai gian
phé duyét, dua thoi gian gidi ngan trung binh xudng chi ~15 phut, déng thoi giam thiéu rui ro sai
sot tlr con ngudi. Chudi quy trinh s6 hda tir dang ky dén ky hgp déng khéng chi ndng cao minh
bach ma con giam tai cong viéc tai trng clra hang.

» =
GIAI NGAN

= Tiln mdt

= Chuyiin khodn ngéin hang
= i didnowlr

*
= H
1

. T
THAM BINH KHOAN VAY

* B4 lpc ty dong danh sach den L

KYC & THﬂM 'EJINH TA' SAN = B4 chim diém (Credit Scoring A/BIC) Kt;d Hap 'EHSN'G

= Phdin quyién phié duydt theo loai thi san &
gid tri khodn vay

= FBB cd doin vi thilm dinh tdp trung tai HO
wii 100% tai san cdm cd la 0w

* Hi théng cho vay (LOS)
= Hig thiing dinh gid thi sbn tr ddng
» Kiém tra dang ky giao dich bdo dam (sin phim

* Hop ding didn o
* Thu thap giy b xe
* Dang ky GD bio didm cho quyn s hifu xe hd

quytn S6 hitu e hot) = Cai diit thidt bi dinh vi tai sn [GPS tracker)
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My F88

Mobile App
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Command Center Decision Engine Al Factory
T8i wu Viin hinh Quiin tr riii ro Hidu sudt lao déng

Nang cao nang luc quan tri: F88 dat trong tdm vao viéc s6 hda toan dién quy trinh va khai
thac t6i da dir liéu dé quan trj rui ro. Hé thdng Command Center giam sat tap trung 100% ctra
hang qua camera Al, phan tich di liéu van hanh theo thdi gian thuc va canh bdo sdm cac
phong giao dich gdp van dé. Hé thdng canh bao rui ro dugc trién khai véi GPS gan trén tai san
c6 gid tri cao nhu 6 t6. Decision Engine dugc thiét k&€ dé phé duyét va gidi ngan trén 90% ho
so chi trong 15 phut, ddm bao ty 1&é ng xdu dudi 5% téng gidi ngan. Song song, Al Factory
hudng t6i tu dong hoa 70% cong viéc 1ap lai, giup duy tri m6 hinh tinh gon chi véi 3 nhan vién
moi clra hang.

Quan tri rui ro chu dong: Diém khac biét Ién nhat cla F88 khong nam & mirc do ng dung cong
nghé&, ma & quy mé dir liéu 1,4 triéu khach hang da dugc tich IGy. Quy md nay dud I16n dé cac mo
hinh machine learning va Al hoat ddng chinh xac, gilp cbng ty sang loc tin dung hiéu qud hon
nhiéu so vai cac ddi thu mdi chi & giai doan thir nghiém céng nghé.

My F88 Command Center Decision Engine Al Factory

Mobile App Téi wu Vén hanh Quin trj riil ro Hiéu suét lao déng

Ty lé bao phu Bé chinh xac
o, 0,
100% 90-95% T
cita hing duryt Lip gt Comera Al Nhin difn gutmg mit civinh xée :EO%. Decision Engine Al Factory
. ) Hé théng tu ddng phan tich di¥ ligu khach hangva Séng ki€n diy manh (ng dyng Al trong hoat dong
Myc tiéu thiét ké F88 Command Center i 5N thi chiip véi thudt tosn phé duyét by dong, kinh doanhva vén hanh tai F88,
» " PR 3 :
fc‘fg' f:';:f‘;::f l':r‘;f::f":;: 2"“:::' mang i Giam thidu rii ro tin dung vé t3i wu héa quyét dinh Tap trung nghién ciu céc xu hudng Al mdi, tu
: I ¥ - phé& duyét trong thi gian thife, ddm béo an toan déng héa quy trinh thdm dinh va quan ly, ndng cao
56 héa va xif Iy dif ligu kinh doanh mang Wdi théng minh i chinh va higu qua van hanh nang suit lao ding va hb trg chién Wigc phat tridn
Gidm st an ninh tgi PGD 24/7 bén vimg.

v
¥
¥ Quén ly cac chlsd kinh doanh tai PGD real-time
® Cd nhin héa trdi nghiém KH
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Két qua do luong: Hiéu qua cong nghé da phan anh ré trong van hanh: CIR
giam manh t&r ~80% nhirng ndm dau xudng 55% hién nay, ty I&é ng xau da xoda
rong theo xu hudng giam manh, hién dang giam xudéng dudi mic muc tiéu 5%
téng gidi ngan sau dién bién kém tich cuc ndm 2023-2024 cua nganh cam d6
ndi chung va ca nganh tai chinh tiéu dung ndi riéng. Diéu nay cho thdy céng
nghé khong chi giup F88 ti€t giam chi phi, ma con duy tri chat lugng tin dung
trong bGi canh mad réng nhanh.

Biéu dd **: Ty I& chi phi trén doanh thu hoat ddng (CIR) cua F88 va Bi€u d6 **: Ng xau da xéa rong trén téng giai ngan (%)
trung binh céc cong ty tai chinh (da loai trir chi phi du phong cac khoan Theo xu hudng gidm manh trong giai doan 2024-2025, xuéng dudi mirc
vay kho doi) muc tiéu 5% téng gidi ngan
11,54%
Write Off rong = Write Off - Thu héi ng
xdu da x6a
80,1% 77,4%
! 72,7%
61%
56,2% .
3,91% 3.88%
% 7,3% 7,7% .
27.9% 35,5% 373 3 s 2 5a%
P 1,42%
2020 2021 2022 2023 672024 2021 2022 2023 2024 2025

@ F88 @ Trung binh cac cong ty tai chinh

Quan tri rui ro than trong - Nén tang duy tri bién lgi nhuan. Chinh sach trich
lap du phong khat khe cua F88 (write-off toan bd khoan vay qua han trén 91
ngay, thay vi 181-360 ngay nhu cac TCTD, va khong khau trlr gid tri tai san dam
bao khi write-off) cho thay cach tiép can than trong va uu tién ki€ém soat rui ro.
Mac du diéu nay khién chi phi du phong cao hon trong ngan han, nhung lai giup
F88 duy tri bang can déi k& todn lanh manh, giam rui ro tiém an va tao du dia dé
kiém soat chat lugng tin dung.

Theo quan diém cua chung t6i, su két hop gilra dir liéu — cong nghé va quan tri
rdi ro chat ché la nén tang gitp F88 duy tri bién Igi nhuan tich cuc trong dai han,
ngay ca khi |ai suat cho vay gidm hodc chi phi von tang. Diéu nay déc biét quan
trong trong bGi canh cong ty tiép tuc ma réng nhanh vé s6 lugng clra hang va
tép khach hang mdai.

Sy khéc biét gilta FB8 va cac Té chife tin dung trong viéc thue hién trich 1ap dy phong déi vdi céc khoan
ng qua han & ng xau:

T8 chie tin dung

Phan logi % trich lip DP Phdn logi % trich 1gp DP
Mg trong han & N¢' qua han dén 10 ngay 0% Ng trong han & Ng qua han du'di 10 ngay 0%
Mg qua han tir 11-30 ngay 2% Ng¢ qua han tir 10-90 ngay 5%
Mg qua han tir 31-90 ngay 25% Ng qua han tir 91-180 ngay 20%
Mg qua han trén 91 ngay (Write off) 100% Ng qué han tir 181-360 ngay 50%
Ng qua han trén 360 ngay 100%

Chinh séch trich 1ap dif phong than trong vrot chudn T8 chife tin dung cho thiy F88 wu tién kidm soat rli ro va duy tri bing can
d&i ké toan Lanh manh ngay ca khi phai ghi nhin chi phi cao hon, Khoan write off dugc theo dbi ngoai bang va tidp tyc thu hdi bdi
Trung tim Quan Ly tai sdn.

Nguén: F88, SHS Research
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KET QUA KINH DOANH
KQKD CUA F88 GIAI DOAN 2023 - 2025 CHIA THEO TUNG MANG KINH DOANH

2 SHS | 5 tnwerg

Chi tiéu cua Bang CDKT (ty dong) YoY

Cho vay ngan han 2.730,95 3.070,27 12,4% 4.683,61 52,5%
Cho vay dai han 153,03 5871 283,7% 948,02 61,5%
Cho vay hop tac 851,71 927,45 8,9% 1.584,2 70,8%
Téng cho vay 3.735,69 4.584,82 22,7% 7.215,83 57,4%
Write Off 1.549,53 907,43 -41,4% 980,47 8,0%
Vay va phat hanh trai phi€u ngan han 981,26 1.456,76 48,5% 1.705,88 17,1%
Vay va phat hanh trai phi€u dai han 1.306,69 1.449,53 10,9% 1.878,88 29,6%

Chi tiéu ctia Bao cao KQKD (ty dong)

DOANH THU 2.716,0  3.341,2 23% 4.392 31,4%
Cho vay cam do 2.388,4  2.993/4 25% 3.854 28,7%
e Phithdm dinh va quan ly tai san 1.788,9 1.958,6 9% 2.607 33,1%
e [&ivay 251,6 423,8 68% 735 73,4%
e Tién phat hop déng 105,6 125,3 19% 149 19,0%
e Thu ttr khoan cho vay da XLRR 242,3 485,8 100% 362 -25,4%
Bao hiém 284,9 318,4 12% 483 51,8%
Doanh thu/Thu nhap khéac 42,8 29,4 -31% 55,0 87,0%
CHI PHi 3.388,4  2.891,9 -15% 3.484 20,5%
Chi phi vén 398,9 406,0 2% 475 16,9%
Chi phi du phong 1.549,7 907,8 -41% 1.009 11,2%
Chi phi hoat dong 1.439,8 1.578,1 10%  2.000,5 26,8%
e GVHB 773,0 745,7 -4% 903 21,1%
e CFBH 138,2 163,2 18% 213 30,7%
e CFQLDN 496,6 660,8 33% 878 32,9%
e Chi phi khdc 32,1 8,4 -74% 6 -22,9%
LOI NHUAN TRUGC THUE (672,3) 4493 167% 908 102,0%

www.shs.com.vn

F88 cong bo két qua kinh doanh nam 2025 véi 908 ty dong Igi nhuan trudc thug,
tdng 102% so va&i ndm 2024, hoan thanh 135% k& hoach ndm. K&t qua kinh
doanh clia F88 dugc hd trg tr mang cho vay va bao hiém mad réng tich cuc, chi
phi du phong gidm, chi phi vén tang thap so vai tang trudng doanh thu cho vay.

Cu thé&, mang cho vay cam do dat 3.854 ty déng doanh thu, tdng 29% so vdi
cung ky. K&t qua tang trudng clia mang cho vay cam d6 dugc ho trg nhd quy mo
cho vay ma réng (+57% so v&i ndm trude) va hiéu qud hoat dong cho vay cai
thién nho ty 1& ng xau gidam, du nguon thu tlr khnodn cho vay da xtr ly rdi ro giam
25% so vdi cung ky.

Mang dai ly bao hi€ém ghi nhan 483 ty dong doanh thu, tdng trudng 51,8% so Vvai
nam trudc, gan tuong duong tdc do tang trudng du ng va cao hon nhiéu muc

N ; o . . s
tang truong 4% cua toan nganh bao hiém. Trang | 29
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HIEU QUA HOAT DONG
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HIEU QUA HOAT DONG CHO VAY CAM DO TANG MANH TRONG GIAI
DOAN 2024-2025 NHO GIAM CHI PHi VON VA CHAT LUQNG NQ CAl
THIEN

Bi€u d6 : Hiéu qua hoat déng cho vay cam d6 Bi€u d6 : Hé s6 NIM cuia F88 so véi cac cong
NIM = (Doanh thu cdm db - Chi phi tai chinh)/Du ng rong BQ ty cung phan khic trong nudc
RACV = (Doanh thu cdm d6 + Doanh thu tir phan phéi bdo hiém + S6 lidu theo tinh todn cua FiinGroup

Thu hdi ng sau xda sé - Chi phi tai chinh - Write Off - Trich lap du
phong)/Du ng rong binh quan

51% 50% 48%
40.7%
43.6%

42% o

(o}

49%

48%
o
17%

F88 Trungvi  Trung vi cdng
2023 2024 2025 cac CTTC ty cam do
tiéu dung
NIM o RACV

Hiéu qua hoat déng cho vay cam d6 dugc danh gia thong qua hé sé NIM (bién 13i
thuan) va ty 1&é RACV (lgi nhudn rong sau rui ro tin dung), véi quan diém mang
phan phdi bao hiém cé mai lién hé chat ché vdi hoat dong cho vay cadm do qua
hgp déng bao hiém cho phuaong tién va chl sd hiru xe. Hé s6 NIM cua F88 tang
trong nam 2024 do lgi suat cho vay tang va vong quay von cai thién. Ty 1é RACV
cua F88 sau ndm 2023 gidam manh do ty Ié ng xau tang cao da tdng manh trong
nam 2024 va ti€p tuc tdng trong nam 2025 nho ty 1€ ng xau hoat ddng cho vay
cam d6 gidam manh.

Bang: Lai suat cho vay va phi dich vu ctia F88

(Theo thang)

Chi tiéu 2023 2024 2025
L&i suat cho vay 1,10% 1,1%-1,6% 1,1%-1,6%
Phi dich vu 3,4%-6,4% 2%-6,5% 2%-6,4%

Theo s6 liéu tur FiinGroup, hé sd NIM cla F88 cao hon cac déi thli canh tranh
trong nganh. Loi thé vé chudi hoat dong chuyén nghiép va kha ndng huy dong
von chu tot gitp F88 cé dugc mirc NIM cao hon, du 13i suat khéng cao hon tuong
ung.

Ty Ié cho vay trén gia tri tai san dam bao (LTV) cai thién theo diém tin dung
khach hang la yéu t6 ho trg NIM.
Vdi quy trinh quan tri rdi ro chat ché va

Biéu d6 : Ty I& LTV hoat dong cho vay cam d6 ty 1& khach hang quay trd lai dat 67%,

52.5% 53,4% F88 co co sé tang gia tri cho vay trén tai

P san dam bdo dya trén diém tin dung

O khach hang. Trén thuc t€ ty 1& LTV cla

e sz"/ F88 cai thi(?n déang ké"tai t’hc‘Ji diém cu<‘“)'?
o Q4.2025, I1én 53,4% tu muc 47,6% thdi

diém Q4.2024. F88 ky vong ti€p tuc téng
ty 16 LTV, trén co s& thu nhap binh quan
dau ngudi cua Viét Nam ngay cang gia
tang.

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
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THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP PHUC HOI GIUP F88 HUY
DONG DUGC NGUON VON VOI1 LAI SUAT THAP HON

Trong giai doan thi trudng trai phi€u doanh nghiép s6i ddng nam 2020 dén trudc
giai doan khung hoang nam 2022, ngudn von vay chinh cla F88 dén tir trai phi€u
véi du ng cao nhat nam 2021 dat 1.552 ty dong. Sau giai doan khlng hoang trai
phiéu, F88 giam manh du ng trai phiéu trong nam 2023, chuyén hudng vay von tur
qudc té, chu yéu bang déng USD. Tai thoi diém cubi ndm 2024, 77% téng ng cla
F88 la bang déng USD vdi l3i suat vay trong khoang 10,5% - 15%. F88 da thuc hién
phong nglra rui ro ty gid qua hgp dong mua ban ngoai té ky han va hgp dong hoan
dai tién té, gilp giam rdi ro bién déng ty giad ngoai tdm kiém soat. Tuy nhién viéc
phu thudéc chi yéu vao ngudn von vay ngoai té trong boi canh ap luc ty gia tang
gay ap luc Ién chi phi von cua F88.

Biéu d6: Quy mé no vay Biéu do: Ty trong ng vay Biéu do: Du ng trai phiéu cia F88 giai doan
Don vj: Ty déng Don vi: % 2019-2025
3,585 Don vij: Ty déng
1.552
2,907 1.450
1,534 50% 43%
57%
2,288
1,450
891
358 10% 842
1,307 17% 665

10% 23%

s s . e 254
23% 126
665 m 11% 14%

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ Trai phi€u ngan han Trai phiéu dai han dén hantra @ Vay ngén han
Vay dai han dén han tra Trai phiéu dai han Vay dai han

Tin hiéu tich cuc la thi truong trai phi€u doanh nghiép budc dau phuc héi nam
2024-2025 giup F88 tang ty & ng vay trai phiéu phat hanh trong nudc. Ty Ié du ng
trai phiéu trén tong ng vay tang tir mic 11% nam 2023 1én 23% nam 2024 va 25%
trong ndm 2025, dac biét F88 d& phat hanh thanh cong trai phi€u dai han.

Lai sudt khoan vay trai phiéu thap hon cac khoan vay USD va khéng can chi phi
phong nglra rdi ro ty gia gidm lai suat huy déng binh quan cua F88 trong nam
2024-2025. Dya trén chi phi tai chinh F88 ghi nhan trong ky, chi phi von binh
qguan cua F88 nam 2024 la 15,6%, tang so vdi nam 2023 do ap luc ty gid tang va
da gidm manh xudng 12,8% trong nam 2025. Chi phi vén ndam 2025 giam kha
manh mot phan do F88 ddy manh phat hanh trai phi€u vao cudi nam, chi phi li
vay chua dugc ghi nhan trong ky, so liéu dua trén ngudn von vay binh quan ngay
theo F88 cong bd la 14,3%. Chung téi danh gia xu hudng chi phi vén clia F88 dang
dién bién tich cuc va ky vong chi phi von tiép tuc gidm trong ndm 2026.

Bang: Lai suat huy dong cac khoan vay ctuia F88 Bi€u do6: Chi phi tai chinh trén du ng vay binh quan
L&i suat huy dong 2023 2024 15,5% 15,6%
o
Trai phi€u ngan han 11,5%-12% 10,5%-11,5% 9%-10,5% A
Tréi phiéu dai han 10,5%-12%
Vay USD ngén han 14% 10,5%-12%  7,47%-10,3% d o ©
14,7% 14,7% o
Vay USD dai han M%-13%  11,5%-15% 1%-15% 14.4% 128%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Trong ndm 2025, F88 d& phat hanh 900 ty dong trai phi€u vdi Iai sudt huy dong
trong khoang 9%-10,5%/nam, giam 1-1,5% so vdi 13i suat huy déng nam 2024, déng
thoi ddo han 670 ty dong trai phiéu 13i suat 10,5%-11,5%.

Lai suat phat hanh trai phi€u ctia F88 thap hon so vdi ldi suat phat hanh clia mét sd
doanh nghiép phi ngadn hang trong nam 2025 va tuong déi thap khi so sanh tuong
guan vdéi nganh cho vay cam d6. Nguyén nhan do F88 cd lich sir thanh toan géc va
I&i trai phiéu tét ngay ca trong bsi canh thi trudng trai phi€u doanh nghiép khing
hoang. Thang 11/2025, F88 da dugc UBCKNN chdp thuan phat hanh 10 triéu trai
phi€u ra cong chlng vdi téng gia tri huy déng 1.000 ty dong, ky han 24 thang, lai
suat 10% va da phat hanh thanh cong dot 1 vao thang 1/2026 véi quy md 300 ty
dong. Viéc F88 dugc phat hanh trdi phiéu ra cong ching cho thay danh gia tich cuc
cla co quan quan ly vé hiéu qua kinh doanh, ciu tric ng, phuong an st dung von va
ho sa phéap ly clia F88. Trong ndm 2025, méi cé 5 doanh nghiép ngoai Ngan hang
thuc hién phat hanh trai phi€u ra cong chuiing, téng gia tri huy déng 8.799 ty dong.

Biéu do: Lai suat huy dong ctia mét s6 To chirc phat hanh cé gia tri huy dong cao
nhat nam 2025

GTPH md&i (Ty VND) LS coupon BQ
12.5%
0,
10.4% 11.0% 10.1%
0,
L 9.3% 8.7%
@
<
=
<«
o0
Z
=
o
33,171 15,000 10,500 10,000 8,050 8,000
VIC VHM VIC Pau Tu Xay New Times., BBS Tco
Dung Thai Son Jsc

Chung t6i ky vong dién bién thi truong trai phi€u doanh nghiép ti€p tuc 4m Ién sé tao
diéu kién thuan lgi giup F88 tang ty trong du ng trai phiéu, dac biét la trai phiéu dai
han, thay thé khoan vay nudc ngoai ky han dai, tlr d6 gidm chi phi vén, tac déng tich
cuc dén bién Igi nhuén.

F88 dinh hudng giam dan 13i suat cho vay trong diéu kién cong ty tiép can dugc

nguon von vai lai suat thdp hon, nham dem lai sy ho trg bén viing déi vai khach
hang.
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TY LE NO XAU GIAM THEO DIEN BIEN PHUC HOI CUA NEN KINH TE

Dién bién phuc hoéi ctia nén kinh té ho trg hoat dong kinh doanh cua F88. Ty Ié ng
x8u cla F88 (Write-Off) tir mirc dinh diém 29% nd3m 2023 khi nén kinh t& kho khan
sau dich Covid 19 da giam trd lai tr ndm 2024. Nam 2025, ty 1& ng xau cla F88
giam xuéng 12,6%, gilp F88 giam chi phi du phong rdi ro tin dung. Ty 1& ng xau cla
F88 hién tai & murc trung binh so véi cac céng ty tai chinh tiéu dung.

Ty I& ng qua han cua F88 cling c6 xu hudng giam dan trong giai doan 2023-2025.
Tai thai diém cudi ndm 2025, gid tri ng qua han la 541 ty déng, tuong duong 7,6%
du ng, gidam so véi mic 7,7% cudi nam 2024. Theo F88, ty & ng xau va ng qua han
gidam do cong ty quan tri rdi ro tin dung theo hudng toan dién: Chat ché tur budc
thi€t k& san pham dén ra quyét dinh tin dung & cap han muc cho vay, bdo dam bdéi
tai san va ap dung kiém soat sau vay nghiém ngéat.

Bi€u d6: Ty Ié no xau giam manh

1.800 - .
O Tilénoxau 20%
1.500 Ng xau O
1.200
16,8%
900
o 12,6%
600 8,5% 0
o 5,0%
300 o
2021 2022 2023 2024 2025

Biéu d6: Ty Ié ng qua han theo chiéu hudng giam

7.216
4.585
3.735 6.775
4.237
3.388
210
] ] | 331
2023 2024 2025

Ng trong han hodc qua han dén 10 ngay
No quéa han 11 - 30 ngay
@ No qué han 31-89 ngay
Biéu d6: Ty Ié ng qua han va quy mo trich lap du
phong

8%

300 o
250 °
200 P 7,5%
150
100
50 7%
2023 2024 2025
Ng quéa han Trich Iap du phong

©O  Tyléngqud han
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Bi€u d6: Ty Ié no xau ctia F88 hién tai 6 murc
trung binh so v@i cac cong ty tai chinh tiéu ding
Chi tiéu ndm 2025

15,3%

12,6% .
6,9% 8%

FE Credit HD Saison F88 M Credit

Biéu d6: Ty trong du ng cho vay cta F88
phan theo nhom ng

15%

90,2%
o 92,2% 92,5%
3,4%
2,7%

5% 2,9%

6’4/0
0%
2023 2024 2025

No trong han hodc qua han dén 10 ngay
Ng qué han 11 - 30 ngay
® No qud han 31-89 ngay

F88 c6 ché do trich 1ap du phong rui ro tin dung
chat ché hon t8 chdc tin dung va cong ty tai
chinh, phlu hgp véi dac thu nganh cho vay cam do
c6 tiéu chuan cho vay thdp hon. Chung t6i danh
gid cao vé chat lugng tai san clia F88 khi khoan
no vay qua han tir 91 ngay (ng xau) dugc trich 1ap
100% va dua ra ngoai bang, khong con ghi nhan
trong du ng. Ty Ié trich 1ap du phong déi véi ng
gua han dang ghi nhan cta F88 la 2% doi vdi ng
qua han dén 30 ngay va 25% doi véi ng qua han
dén 90 ngay, dya trén quy moé khoan vay, khéng
tinh dén gia tri tai san dam bao.

Trang | 33



BAO CAO LAN DAU

www.shs.com.vn

5 SHS |
o Tai chinh thinh virgng

TY LE THU HOI NQ PHUC HOI HO TRO KET QUA KINH DOANH

Ty |& thu h6i ng sau xda sd cla F88 phuc héi tlr ndm 2024, sau tinh hinh khé
khan nam 2023 do diéu kién vi md béat lgi.

N3m 2023, ty 1& thu hdi ng sau xda s6 clia F88 chi dat 14% khi hoat dong xuat
khau sut giam manh sau thoi gian Covid dd anh hudng dén kha nang trd ng
cla phan khic ngudi lao ddng co thu nhap thap - nhdm khach hang chinh cua
F88. N&m 2023 ciing la n&m co quan quan ly ddy manh thanh tra thi truong
cho vay cam do, xtr ly hoat déng cho vay cam do nup bdng tin dung den, lam
anh hudng dén niém tin clia khach hang véi hoat déng cho vay cam do.

Bi€u do6: Quy mo ng xau da xoa va ty 1é thu hoi ng da xo6a s6
Don vi: Ty déng
1,550 51%

37%

980
907

14%
459
362

221

2023 2024 2025

@ Write-off Thu hoi, thanh ly tai san cam cd Ty I& thu h6i ng trén ng xau da xda

N3m 2024, ty 1& thu hoi ng sau x6a s6 clia F88 tang manh 1én 51% khi nén kinh
t€ dan phuc hoi va F88 vdi phuong cham hoat déng chuyén nghiép 18y khach
hang lam trong tdm, dam bao tuan thu quy dinh phap luat da 1ay dugc niém tin
cla khach hang. F88 da dugc Chirng chi Vang Bao vé Khach hang tir M-CRIL,
vdi ty 1é tuan thu 98,3%, la [an thr 3 F88 nhan dugc ching chi nay.

Nam 2025, ty 1& thu hoi no sau xda s6 clia F88 la 37%. F88 cho biét, ty I& thu
h6i ng sau xda s6 trong nam 2025 gidm so véi ndm 2024 do céng ty da chd
dong phéan loai ng ngay tlr khi con trong han, thuc hién nhiéu bién phap dong
hanh clng khach hang trong viéc vay von va trd ng dung han, gop phan giam
ty 1& ng chuyén qua han. Trong nam 2025, chi sé khach hang hai Iong (NPS)
cla F88 dat 75%, ty I& khach hang quay lai s&r dung dich vu dat 68%.

Ty Ié x6a ng hang quy theo xu huéng giam

(Pon vi: %)
6,0% 6.0%
48%  43% 42% 5.8% 4,5%
= 3,5%
3,3%
' 2,9% 5% 31%
9 D% 21% %
2,0% 18% , 2,2%

% Write-off = Write-off / du ng gross loan book cuéi ky

Q1.24 Q224 Q3.24 Q424 Q125 Q225 Q3.25 Q4.25

% Write-Off —&— % Net Write-Off
F88 dat muc tiéu kiém soat ty 1& xda ng rong ndm 2025 dudi 9%. Tinh ca nam

2025, ty 1é x6a ng rong la 9,0%, tuong duong gidi han d3 dugc DHCD phé
duyét.
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CO CAU NGUON VON G MU'C AN TOAN SO VOI CAC CONG TY
TAI CHINH TRONG NU'GC VA KHU VU C

Biéu d6: Ty Ié No phai tra/Téng tai san cua Biéu d6: Ty I1é VCSH/T6ng nguén vén cla

F88 so v6i mot s6 cong ty 16n trong khu vuc F88 so voi cac CTTC tiéu dung va cong ty
cam do tai Viét Nam

S6 liéu nam 2024

74

34,3%
66 69 64 1270
59
53 54
49
20%
12,8%
MTC KTC TIDLOR SAWAD BFIN SAK RCE F88 F88 Trung vi cac Trung Vi céng
T8 TR BB TB B TB VN CTTCtiéuding  ty cam dd

Lgi thé cua F88 la kha nang huy dong von chu va tiép can dugc nguén von vay véi
I4i sudt hgp ly. Tai thai diém cudi ndm 2024, VCSH cla F88 chiém 35% téng
nguon vén, cao hon dang k& so vdi trung vi cac cong ty tai chinh tiéu dung va
cbng ty cam do, theo thdng ké cla FiinGroup. Phan ng vay va trai phi€u chiém
56% tong ngudn von, ng phai trd chiém 58% tdng ngudn vén, & muc trung binh so
vdi cac cong ty tai chinh 16n trong khu vuc va thap hon dang ké so vdi 3 doanh
nghiép cam do I6n tai Thai Lan (Muang Thai - MTC TB, Tidlor - Tidlor TB va
Srisawad - SAWAD TB). Tu dau nam 2025, F88 da phat hanh 800 ty dong trai
phiéu vdi 13i suat 10-10,5%/nam va vay tin dung 30 triéu USD ky han 3 nam ti
Lendable SPC. Ngoai Lendable, F88 con hgp tac véi cac quy qudc té khac nhu
Lending Ark va GreenArc Capital, véi tdng han mic vay 170 triéu USD. F88 duy tri
co cau von vay ca trong va ngoai nudc nham dam bdo vung dém phong ngua
nhiing bi€én déng bat ngo.

F88 co6 k& hoach phat hanh IPO cé phiéu trong giai doan 2026-2027 nham tang
von chu s& hitu, trong béi canh quy mé kinh doanh cla céng ty dang m& rong
nhanh chéng.

CHI PHi HOAT DONG €O CHIEU HUONG GIAM NHO DONG GOP
CUA CONG NGHE

Biéu d6: Ty Ié CIR cua F88 giai doan 2023-2025 Biéu do: Ty Ié CIR ciia F88 so véi trung vi
cac cong ty cung phan khtc

S6 liéu nam 2024 129%

62,1%
53,4% 80,90%
50,9%
53,4%
2023 2024 2025 F88 Trung vi Trung vi
cac CTTC céngty cam
tiéu dung a6

Viéc F88 dau tu cong nghé vao hoat dong thdm dinh, kiém soat khodn vay va
chuyén giao dich lén kénh s6 qua App My F88 gilp cai thién dang k& ty 1& chi
phi hoat déng. Ty Ié chi phi hoat dong cla F88 cé xu hudng gidm manh tir mic
62% nam 2023 xudéng 50,9% nam 2025. Ty Ié CIR clia F88 hién tai & muc thap
S0 Vai trung vi cac cong ty cung phan khuc, theo thdng ké cua FiinGroup.
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Biéu d6: Chi tiét khoan muc chi phi

hoat dong ctia F88
1,570
1,408
297 661

2023

Biéu d6: Hiéu qua hoat dong ctia F88 cao vuot trdi so voi
cac cong ty cung phan khtc trong khu vuc

35

30

20 auaj)T

2024

\TIDLOR T)

\ MTC TB ‘

15
SAWAD J
LACSM ME L JA
\ E 9(

0 2
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4

1,994

878

213

903

2025

fj SHS Kién tao
} Tai chinh thinh vurgng

Biéu d6: Ty trong khoan muc chi phi hoat dong ctia F88
(Khdng tinh du phong ri ro tin dung - DPRRTD)

14, 8%

141, 7%

81, 54
102, 7%

@ GVHB (Loai trir DPRRTD) 257, 13% ® Luong thudng

CFBH 221, 14% ® Dich vu mua ngoai
CFQLDN Thué ctra hang
@ Chiphi khac Quang céo
Khac

Xét chi tiét trng khodn muc chi phi hoat déng, chi phi nhan su dang chiém
64% chi phi hoat dong cua F88 trong ndm 2025. Tinh theo bd phan, chi phi
nhan su chiém 64% trong gia von hang ban, 32,5% chi phi ban hang va chiém
72% trong chi phi quan ly doanh nghiép. Chi phi hoat déng ctia F88 trong nam
2025 tdng 28% so vaéi cung ky, trong dé chi phi quan ly doanh nghiép tang
33%, mot phan do s6 lugng chi nhanh tiép tuc mé rong.

Dac thu hoat déng cho vay cam d6 véi quy mé clra hang phu réng can so
lugng nhan su I6n. Chi phi luong thudng tinh trung binh cho sé lugng 4.681
nhan vién tuong duong thu nhap 22,7 triéu dong/thang, khdng cao trong bdi
canh hién nay. Ty Ié CIR cla F88 ciling & muc thap so véi cac cong ty cung
phén khuc. Tuy nhién chdng t6i ky vong hoat dong cho vay dugc ma rong va
ap dung so hda gilp tdng nang suat lao dong sé gilp ty 1& CIR cla F88 tiép tuc
Xu hudng giam.

HIEU QUA HOAT DPONG CAO NHAT PHAN KHUC CHO VAY CAM
PO TRONG KHU VU C

Biéu d6: Hiéu qua hoat déng ctia F88 cao vuot trdi so vai
trung binh cac cong ty cuing phan khtic trong nudc
res v @ S8 liéu nam 2024
® 88 22,6%

Trung vj cac CTTC tiéu dung

Trung vi c6ng ty cam d6

7,8%

3,02%
| KTC TB

(BFINI

P

3
ROA (%)

-1,7%
S6 ligu ndm 2025 -3,8% -3,5%
Kich c& bong theo téng tai san
g g ROA ROE

8 10 12

Nam 2025, hiéu qua s dung von ROA va ROE cua F88 dat lan lugt 12,1% va
34,4%, thuéc nhém cao nhat trong nhom cac céng ty cho vay cam do khu vuec.
Theo sd liéu thong ké cua Bloomberg ngay 14/03/2026, ty 1&é ROA va ROE trung
binh clia cac cdng ty cho vay cam d6 khu vuc Dong Nam A [an luot dat 4,7% va
15,9%.

Ty suét sinh 16i clia F88 cling & murc cao vuot trdi so vdi cac céng ty clung nganh
tai Viét Nam, theo thGng ké cua FiinGroup giai doan 1H2204. Vi vi thé dan dau
nganh, hoat déng cta F88 phuc h6i sdm hon cac cong ty cung phan khc.
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KE HOACH HOAT DONG KINH DOANH NAM 2026

K& hoach lgi nhuan
Bang - K& hoach doanh thu Igi nhuan nam 2026 ctia F88

S6 lugng clra hang
Du ng rong

e F88

e DGitac

Doanh thu ban hang
Lgi nhuén trudce thué

Td8ng tai san

Hinh thirc tdng von

SLCP tru6c PH VDL tru6cPH Tylé PH SLCP ting thém SLCP sauPH VDL sau PH

868 949 9% 1.000 5%
4.585 7.216 57%
3.657 5.632 54% 7.502 33%
928 1.584 71%
2.704 3.840 42% 5.462 42%
449 908 102% 1134 25%
5.036 6.826 36%

Theo tai liéu DHCD nam 2026, F88 I1én k& hoach nam 2026 vdi s6 lugng ctra hang
tdng thém 5%, du ng rong cua riéng F88 tang trudng 33%, doanh thu tang
trudng 42%, loi nhudn trudc thué tang trudng 25%, dat 1.134 ty dong.

Tai hoi nghi cap nhat két qua kinh doanh Q4.2025, F88 cho biét cong ty 1ap ké
hoach tuong d6i than trong trudc rii ro cao hon cla nén kinh té& toan cau. Ké
hoach téng trudng thap hon nam 2025 va F88 cé nhiéu tiém nang tang trudng
vugt k& hoach.

Ké hoach tiang von

Ciing theo tai liéu DHCD, F88 Ién k& hoach tdng von gap 2,24 lan von diéu I1é
hién tai qua phat hanh cé phi€u tir ngudn vén chd s& hiru cho ¢ déng hién hitu,
IPO va phat hanh cho can bd nhan vién (ESOP). Sau phat hanh, von diéu 1é cla
F88 sé tdng Ién 2.466,82 ty dong, tuong duong 246.682.130 c6 phiéu Iuvu hanh.
F88 cling sé thuc hién chuyén giao dich san tir UPCOM Ién niém yét trén san
HSX trong ndm 2026 nham tang d6 nhan dién va sy quan tdm cla nha dau tu.

Bang - K& hoach ting vén ctia F88 trong ndm 2026

Gia ban Thoi gian PH

PHCP cho CBHH

Tl ngudn von chu sd

110.125.951 1.101,26 1:1 110.125.951 220.251.902 2.202,52 hitu 2026
Khéng thap hon 70%
Chao ban cd phidu ra gia dong ctra BQ
N , P 220.251.902 2.202,52 10% 22.025.190 242.277.092 2.422,77 trong 5 phién GD gan 2026
cbéng chung (IPO) ~, . N
nhat trudc ngay trién
khai
Phat hanh c8 phiéu cho o 2026-
ngudi lao déng (ESOP) 242.277.092 2.422,77 1,82% 4.405.038 246.682.130 2.466,82 10.000 d/cp Q1.2027

www.shs.com.vn

K& hoach ti€p tuc phat hanh cé phiéu tir ngudén von chi s& hiru cho cé déng hién
hiru gilp tadng so lugng cd phiéu luu hanh, gidm thi gid, tlr d6 ky vong tang tinh
thanh khodn cho F88.

Dai vdi k& hoach IPO dugc nhiéu nha dau tu trong doi, F88 huy déng 10% lugng
von diéu Ié trudc phat hanh. Ty 1& von diéu 1é tdng thém khong 16n, tuy nhién
lugng von huy déng tang thém vdi thdng du cao ky vong bd sung ngudn vén
hoat déng cho F88.
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TRIEN VONG KINH DOANH 2026-2030

K& hoach mang cho vay cuia F88 giai doan 2026 - 2030

Chi tiéu 2024 2025 2026
S lugng clra hang 868 949 1.000
Du ng rong 4.585 7.216 9.591
e F88 3.657 5.632 7.474
» Dgitac 928 1.584 2.117
Ty trong du ng hgp tac 21% 21% 22%
Du ng/ctra hang 53 7,5 9,6
Thi phan 2,3% 3,2% 4,0%

2027 2028 2029 2030 21-25CAGR 25-30 CAGR

1250  1.500 1700  2.000 16% 16%
12.533  16.166  21.384  26.064 44% 30%
9.698  12.423  16.341  19.848 35% 29%
2.836 3743  5.042 6.215 -1% 33%
23% 23% 24% 24% * 3%
10,0 10,8 12,6 13,0 24% 12%
4,7% 5,5% 6,6% 7.4%  23% 18%

*: Tdng trudng du ng phét vay qua déi tac bat dau tir nam 2022

Thi phan dugc udc tinh vdi gia dinh CAGR du ng cho vay nganh cam dé giai doan 2025-2030 dat 10%, so véi muc 19% trong giai doan 2019-2024

Biéu d6: K& hoach sé lugng clra hang va du ng trén méi ctra hang

Bil USD

3,2

525

2021

1.000
814 817 868 i I

13,0
10,8
10,0
9,6

7,5

58 53
4,6 ! 2.000

1.700
1.500

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1.250

® SG lugng clra hang Du ng trén 1 clra hang

Giai doan 2026-2030, F88 Ién k& hoach tang trudng kép
hang ndm dat 16% vdi s6 lugng ctra hang, 30% vaéi du ng cho
vay va 12% doi véi du ng trén 1 clra hang. Toc do tang
trudng kép du ng tai F88 giai doan 2025-2030 dugc lap ké
hoach thdp hon giai doan 2021-2025, trong khi du ng hgp
tac véi doi tac tang trudng manh 33%. Ty trong du ng ddi
tac tang tir 21% nam 2025 1én 24% nam 2030.

Vé hoat déng hop tac, hién F88 dang trién khai hgp tac vdi
CIMB va MB. Han muc hop tac véi CIMB hién 1a 2.500 ty
dong va cé thé gia tang tuy theo tinh hinh cho vay cla F88.
Vé hop tac véi MB, ndm 2025 F88 mdi thuc hién trién khai
thir nghiém thi diém tai 1 s6 clra hang nham hoan thién san
phdm, chudn hoda quy trinh van hanh va danh gid hiéu qua
mo hinh hgp tac. Cac két qua thir nghiém ban dau cho thay
tinh kha thi cao va phu hgp dé nhan réng. F88 du kién md
réng trién khai hgp tac véi MB trén toan hé théng tlr ndm
2026.

Chung t6i danh gid murc dd tang trudng du ng 30% trong giai doan 2025-2030 cua F88 la kha thi trén co

SO

Thi truong cho vay cam do khu vuc Dong Nam A ting trudng cao nhat khu vuc Chau A Thai Binh Duong

APAC

Du bao doanh thu thj truong cam d6 khu vuc Chau A

Thai Binh Duong giai doan 2025-2033

14 5%
" 3.89% 3,95% 3 ggy 4 01% 3,95% 4:07%
3,83% . . 2 g% 380% 4%
12 3,49% d
4%
10
3%
8 3%
6 2%
2%
4
1%
2 0,50 ,
111 o _ 1 .,
- - | | | - - 0%
o il = o ® @ o e = Q
s £ & 2 § = g8 & 2 £
e 5] B = 4 = o = = =
a B o @ - -
@ £ < s 8 o
=, & " = @
2 &
Wy
— 2025 2033 CAGR 25-33

Ngubn: Cognitive Market Research

www.shs.com.vn

Theo Cognitive Market Research, nam 2024, quy mé doanh
thu thi truong ctra hang cam d6 toan cau udc tinh dat 39,51
ty USD, trong dé khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (APAC)
chiém ty trong 23%. Quy m6 doanh thu thi trudng khu vuyc
APAC dat 9,09 ty USD vao nam 2024 va du kién sé& tang
trudng vdéi tdc do tang trudng kép hang nam (CAGR) 5,5%
tr 2024 dén 2031. Téc do6 tang trudng nay cao nhat trong
khu vuc va cao hon téc dé tang trudng quy mo du ng trong
giai doan 2019-2023 (udc tinh khoang 4,6%).

Thi trudng cho vay tiéu dung Viét Nam véi quy mo nhd, tai
thai diém cudi nam 2023 mai chiém 11% téng du no tai 6
quéc gia APAC so sanh, tuy nhién dang ghi nhan téc dé
tang trudng vugt tri. Tang trudng du ng cho vay tiéu dung
tai Viét Nam giai doan 2019-2023 dat 14,7%, gap 3,2 lan téc
do tang truong 4,6% tai 6 qudc gia so sanh. K&t hop vdéi
thuc té€ lugng khach hang tiém nang cla thi trudng cam do
con rat 1én, chung t6i ky vong Viét Nam ti€p tuc ghi nhan
toc d6 tang trudng vuot trdi so véi khu vuc trong giai doan
2025-2033.
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Toc do tang trudng giai doan 2026-2030: Nhiéu yéu t6 twong dong voi Thai Lan

Viét Nam va Thai Lan la 2 qudc gia ¢cé mic db tuong dong cao vé van hda va xu
hudng tiéu dung. So véi Thai Lan, thi trudng cho vay cam d6 tai Viét Nam van con
trong giai doan sa khai. F88 dang thap hon déng k& ca vé quy mé ctra hang, quy mo
du ng va du ng tinh trén moét clra hang so véi TOP 3 doanh nghiép cho vay cam d6

tai Thai Lan.

Cam do6 Thai Lan — tir truyén thong dén hién dai

Trudc nam

2000 2000-2010 2012-2022 2022-nay

P
&
g
0 O

& i

e Cam do truyén

=) @

Xuat hién cam Cam d6 dang chudi e Tang trudng cham

théng, phan d6 dang chudi phét trién manh nhu lai sau Covid
manh MuangThai,Srasaat, ¢ NHTW Théi Lan

o Cam db nha Tidlor nho ap dung 4p tran lai suat
nudc coéng nghé cho vay

Téc dd tang trudng kép CAGR vé tin dung tiéu diung va du ng
cho vay cuia 3 chuéi cho vay cam db I6n nhat Thai Lan

CAGR
MuangThai .
(2013-2024) 35,4%
Srisawad .
(2012-2024) 351%
Tidlor
(2009-2024) 31,7%
Cho vay tiéu dung o
(2012-2024) . 5:2%

Ngudn: BCTC MuangThai, Srisawad, Tidlor va Bdo cédo thudng nién cia NHTW Thai Lan

Du ng cho vay ctia F88 con rat nhé so véi quy md
clia ba 6ng I6n nganh cam d6 hién dai Thai Lan
S6 liéu thoi diém cudi ndm 2025

Don vij: Ty USD

Cam do Viét Nam — cam d6 dang chuoi bat dau phat trién

Trudc nam 2010 2010-2020 2022-2023 2024-nay
A0 BS B
& ) JFi5H

* Chan chinh cho vay Phat trién cam do
cam do nup bong dang chudi dp dung
tin dung den céng nghé

« Cam d6 dang chubi )
bt dau phat trién
manh

Cam do truyén Xuat hién cam
théng, phan manh d6 dang chudi

Bi€u d6: Quy mé ctra hang va du ng trén moi clra hang cta F88
va TOP 3 cong ty cam d6 I6n tai Thai Lan

Don vj du ng: Ty déng

S6 liéu cudi ndm 2025

58

21

7,5

8.673

5.806

1.873

]
MuangThai Tidlor Srisawad

@® S6 lugng clra hang Du ng trén 1 clra hang

Nguén: MuangThai, Srisawad, Tidlor

Xét vé giai doan, thi truong cam d6 Viét Nam con rat phan
manh, cam do6 dang chudi mdi chi chiém 3,2% thi phan cho
vay cam d6. Thj truong cadm d6 Viét Nam hién chi phat trién
tuong duong thi trudng cho vay cam doé Thai Lan dau giai

doan 2012-2022. Téc d6 tang trudng cua 3 chubi cho vay
cam d6 I6n nhat Thai Lan trong giai doan 2012-2024 dat 35%,

MuangThai Tidlor Srisawad

cao gap hon 6 lan toc d6 tang trudng kép trong cung thoi ky
cua cho vay tiéu dung. V&i quy moé con rat nho, ching toi ky
vong F88 co thé dat dugc tdc db tang trudng du ng 30%
tuong duong Thai Lan trong giai doan 2025-2030. Giai doan
sau 2030, vdi quan diém than trong, ching t6i dang s dung
tdc dé tang trudng 5,5% cho F88, tuong duong téc dd tang
trudng cla khu vuc Dong Nam A theo du bdo clia Cognitive

Market Research.

www.shs.com.vn
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Trién vong tir m6 hinh Ngan hang dai ly

Theo md hinh Ngén hang dai ly, MB Gy quyén cho F88 thuc hién mét s dich vu ngén hang co
ban thay mat ngan hang, thay vi khach hang phai dén chi nhanh. Cac dich vu ngén hang co
ban cung cap bao gébm ma tai khoan, ndp rut tién mat, chuyén tién trong/ngoai hé théng, truy
van s du, sao ké tai khodn giao dich, thu ng, trd ng khoan vay nhd... Viéc F88 ky dugc hop
dong Ngan hang dai ly véi MB - Ngan hang I1&dn nhat khai tu nhan Viét Nam - cho thdy F88 dap
ng dugc nhiing tiéu chi khat khe lién quan dén cong nghé, kha nang tich hgp hé thdng, nang
luc tuan thd, quan tri rdi ro, uy tin va minh bach hoat déng.

Viéc hgp tac vdéi F88 gilip MB tiét kiém dugc chi phi md phong giao dich, ti€p can dugc quy mo
khach hang va mang ludi rong khap cua F88. Dadi véi F88, cong ty dugc ghi nhan hoa héng tur
MB cho mdi tai khodn md mdi, chia sé doanh thu tlr cac tai khodn cé str dung dich vu thu phi tir
MB va nhan chia sé phi tur viéc thuc hién giao dich chuyén tién.

Biéu d6: S6 lurgng ctra hang ctia F88 cao so véi s6 lugng chi nhanh, Biéu d6: Du kién doanh thu tir mé hinh Ngan hang dai ly
phong giao dich ctiia Ngan hang

2.222 507

30

m7 1.108
944
174
800
3BE 30 50 99 g3 o7 74
N HENEN = —
— e —
Agriank  BIDW CTG Fa8 VCB ACB HDB ME TCB SHB VPB 2026 2027 2028 2029 2030

mHoa hibng md tai khodn  ®Chia s& doanh thu Chia 5é phi giao dich

Chung t6i danh gid cao tiém ndng moé hinh Ngan hang dai ly cta F88 khi nhom khach hang
chinh cua F88 la tép khach hang dudi chudn, phan 1én chua cd tai khoan ngan hang. Nén tang
1,4 triéu khach hang hién hiru va con tiép tuc tang trudng tao nguon thu hoa héng tir viec ma
tai khoan, chia sé phi va giao dich chuyén tién. Udc tinh dén nam 2030, F88 ky vong mé& dugc 1
triéu tai khoan ngan hang tur lugng khach hang hién hiru, chia sé doanh thu tir tai khoan active
va thu phi tlr giao dich chuyén tién cula ting tai khoan.

Viéc hop tac véi MB cling tao diéu kién thic ddy mang cho vay cam do cua F88 khi céng ty

dugc tiép can ca s& khach hang cé nhu cau vay tién nhung chua du diéu kién ti€p can ngudn
tin dung va tai chinh tiéu dung tir MB, udc tinh trén 1 triéu khach hang.

»-MB (88
o) 8 8. Canlaco

sU DUNG DICH VU NGAN HANG MB IS
TAI 950 CUA HANG F88 TOAN @UGC

Ma tai khocm s6 dep Nap - Rat - Chuyén tién Thanh todn héa don Céc dich vy
mién phi don gian tién Igi tai chinh khac

( Mién phi 100% gico dich tif 12/12/2025 d&n 28/2/2026 )
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Trién vong rong mé tir mang bao hiém

Ty 1é tham nhap bao hiém tai Viét Nam rat thap so véi khu vuc du tang trudng kinh té cao nhat
nhom cac Qudc gia so sanh

Non-life Insurance Penetration
Rate 2022 (=GWP/GDP)

5.0%

1
Ball size indicates Insurance:
market size (= GWP of 2022) |

4.5%

South Korea Jef
4.0%
35%
3.0%

Singapore
2.5% 9P
2.0%
Bl maivan
1.5% Hang K’Onﬂn Japan @
China
1.0% " |
Thailang =
0.5% — Malaysia BE
W Philippines Indonesia ViEtTwrrl Real GDP

0.0% CA

GR
=20% -1.5% -1.0% -05% 00% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 35% 4.0% 45% 50% 5.5% 2018-2022

Nhém khach hang thu nhap thap cé nhu cau bdo hiém & muic cao khi tdc déng cla rdi ro thu
nhap, cdng viéc va con ngudi Idn hon do kha nang ty phong vé tai chinh han ché. Chi mot cu
sdc nhd nhu dm dau, tai nan hay gian doan viéc lam ciling c6 thé gay van dé 1én vé tai chinh.
Khac véi nhdm trung luu, nhdm thu nhéap thdp hau nhu khéng co tai san tiét kiém, khién bao
hi€m tr& thanh cong cu bao vé gan nhu duy nhat trudc cac rui ro bat dinh.

Ty |& tham gia bdo hiém clia nhdm khach hang thu nhap thap & mudc thap chi yéu dén tir viéc
san pham bao hiém truyén thong khdng phu hgp: phi cao, diéu khoan phtrc tap, thai han dai va
quy trinh bdi thuong kho ti€p can. Sy mat can ddi nay tao nén co hdi Ién cho F88 khi véi co s&
khach hang Idn va clra hang truc ti€p, F88 cd diéu kién xay dung hgp dong véi mic phi va cac
diéu khoan phu hop véi phan khuc binh dan, tu van truc tiép va xtr ly sau bao hiém cho khach
hang. Phi bao hiém c6 thé dugc dong theo hinh thirc trd gop, gilp viéc mua bao hiém khéng
con la ganh nang, giup nhu cau bao hiém cé thé chuyén hda thanh hanh vi mua trén thuc té.

Doanh thu méng bao hi€ém ciaF88 Ty dong Véi danh gid nay, chung toéi danh giad kha quan vé mang
bdo hiém cla F88, khdng chi tir khach hang vay ma con
md& réng sang ca phan khuc khach hang thu nhap thap
) 000 5 0% ch&ua tr]L_rc hién vay vE‘)'n. T,rén thuc té’,A90% dganh, thu l\aéo
5 00% ' 3,84% 1.857 hiém cla Tld‘lor dén tur khach hang khéng phai khach hang

276% di vay cam do.

4,03%

351 3,96% 377%  3,88% H01%

1.500

1316 Du bao cho giai doan 2026-2030, chung t6i gia dinh ty
trong phi bao hiém trén tong du ng gidi ngan trong nam

1,000 b cla F88 khong cao hon ty trong trong nam 2025. Doanh
thu tir sdn pham bdo hiém riéng 1é cling dugc gid dinh

723
aes 619 than trong, chi chiém 6% téng doanh thu bao hiém trong
500 37 si6 nam 2026 va téng lIén 17% trong nam 2030. Ching t6i sé
e 285 I diéu chinh dy bao khi F88 ghi nhan dugc k&t qua tang
=SEE
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

trudng phu hop vdi tiém nang trén thyc té.

mBHchoKHvay mBHriénglé - DichvuTPA

Ty trong phi BH trén du ng gidi ngan
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DU BAO KET QUA KINH DOANH GIAI DOAN 2026-2030

TU nhitng phan tich trén, du bdo KQKD cula F88 giai doan 2026-2030 dugc thé hién theo bang
sau:

Bang: Mot s6 chi tiéu chinh ctia bang can d6i ké toan

Chi tiéu 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Tang trudng cho vay 55% 35% 31% 29% 32% 22%
Ty 18 WO 12,6% 13,1% 13,3% 14,1% 14,4% 14,8%
RACV 50,6% 46,8% 451% 44,2% 42,2% 43,7%
CIR 50,9% 50,5% 50,4% 47,9% 44,8% 43,9%
D/E 1,59 1,70 1,95 2,10 2,17 1,78

e Chung t6i dua ra nhitng gia dinh tuong d6i than trong vé ty 16 WO va RACV cua F88, trén co
sG danh gia F88 sé gidm dan 13i suat cho vay nham muc tiéu hé trg khach hang va phat trién
bén viing.

« Chi phi hoat déng cua F88 du bao gidam dan trong giai doan 2026-2030 nhd quy mé ngay
cang md réng va su ho trg clia cdng nghé gilp F88 ti€p tuc t6i uwu hoa chi phi hoat déng.

e Ty I& ng trén voén chd s& hitu cta F88 du bao quanh 2 Ian, van trong ngudng gidi han an
toan. Ty |1& D/E c6 thé gidm thap hon khi F88 thuc hién IPO trong nam 2026-2027, chung toi
s& cap nhat vao mo hinh du bao khi cé thong tin chi tiét.

Bang: Mot sé chi tiéu chinh ctlia bao cao két qua kinh doanh

Chi tiéu 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Doanh thu | 4.392 6.045 7.690 9.940 12.71 16.309
o Cho vay cam do6 3.854 5.373 6.854 8.712 11.021 13.867
» Bao hiém 483 619 723 1.003 1.316 1.857
« Ngan hang dai ly 23 74 174 310 507
» Khac 55 29 38 51 64 78
Chi phi 3.484 4.795 6.136 7.838 9.843 12.359
» Chi phi dy phong 1.009 1.442 1.922 2.649 3.595 4.536
» Chi phi lai vay 475 614 688 828 1.037 1.242
» OPEX 2.000 2.740 3.527 4.362 5.219 6.595
LNTT 908 1.245 1.550 2.096 2.845 3.905
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DINH GIA cO PHIEU

Chung t6i sir dung phuong phap PE va Phuong phap thu nhép thdang du vdi ty trong
dong gop 1a 50%/50% dé xac dinh gia hgp ly cla c6 phiéu F88. Theo dé, gid muc tiéu
cla F88 13 158.000 dong/cp, cao hon 13,6% so vdi gia dong clra ngay 18/03/2026.

PHUONG PHAP P/E

Chung t6i sir dung hé sé P/E trung binh clia nhém doanh nghiép cung nganh nghé vdi
F88 tai khu vuc Dong Nam A, cé hé s D/E tuong duong lam co s& xac dinh P/E hop ly
cua F88, cé tinh dén tuong quan ROE cua F88 va trung binh nhdm doanh nghiép so
sanh. Theo do, P/E hop ly clia F88 dugc diéu chinh theo céng thirc:

ROE F88

PIE= P/ETB X ----mcmmmm-

Bang: Hiéu qua str dung von va hé sé dinh gia ctia mét sé doanh nghiép khu vuc cling phan khtic véi F88

ROE:Y Debt/Assets:Y

Cntry

MTC TB Equity
SAWAD TB Equity
TIDLOR TB Equity
BFIN IJ Equity
RCE MK Equity
SAK TB Equity
Average

F88 VN Equity

3,70 16,84 74,3 THAILAND 9,85 1,54
4,66 14,23 59,3 THAILAND 8,32 1,14
4,53 21,39 659 THAILAND 9,77 1,41
6,25 15,19 53,4 INDONESIA 6,87 1,01
3,53 12,64 69,0 MALAYSIA 15,16 1,97
5,69 13,37 53,5 THAILAND 8,08 1,04
4,73 15,61 62,56 10,24 1,35
12,13 34,44 64,06  VIETNAM 21,13 6,04

Ngudn: Bloomberg, ngay 13/3/2026

Véi Igi thé ROE vuot tréi so vdi trung binh cdc doanh nghiép so sanh, F88 xing dang
duogc chdp nhan véi hé s6 P/E cao hon murc trung binh. S dung ty I1é ROE cua F88 so
véi trung binh nhan véi hé sé P/E cac doanh nghiép so sanh, chiét khdu 15% nham
phan anh tac dong cla nhiing yéu td khac dén két qua lgi nhudn ngoai hé sd ROE, hé
s0 P/E hgp ly clia F88 1a 19,2 Ian.

Vi tdc do tang truang LNTT du kién 25% trong ndm 2026, hé s6 P/E nay tuong duong
PEG 0,77 Ian, thap hon 1, cho thay tinh hap dan cta hé sé dinh gia.

Bang: Gia tri hop ly ctia F88 theo phuong phap

P/B (%)

Biéu d6: Tuong quan ROE va hé sé6 dinh gia P/B

mot s6 cong ty cs N

6035) T

3

2REE YK . '
\;Mmhrém ™ TIDLOR T’

1 .AgéquD TB
SA

0
12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34
ROE (%)
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P/E

Phuong phap P/E

LNST 2026 995,69

SLCPLH (CP) 110.125.951

EPS 2025E 9.041

PE muc tiéu 19,2

Gia muc tiéu 173.574
Trang | 43



BAO CAO LAN PAU

www.shs.com.vn

Kién tao
Tai chinh thinh vugng

S SHS

PHUONG PHAP THU NHAP THANG DU

Cac giadinh

L&i suat phi rdi ro (1ai sudt TPCP ky han 10 nam) 41%
Beta 11
Phan bu rdiro 8,13%
Ty & chiét khau 13,05%
Toc d6 tang trudng dai han sau nam 2030 5,5%
Két qua dinh gia

Gia tri hién tai clia thu nhap thang du (ty déng) 13.173.977
Gia tri s6 sach ctia VCSH 2.447.189
Gia tri hién tai cia VCSH 15.621.166
SLCP Iuu hanh 110.125.951
Gia muyc tiéu (déng) 141.848

Phan tich d6 nhay

Long term growth rate (g)

4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%

12,1% 141.052 147.375 154.663 163.154 173.175

Ty suat 12,6%  135.888 141.450 147.801 155.121 163.651
chiét khau 13,1% 131.327 136.261 141.848 148.227 155.580
13,6% 127.271 131.679 136.634 142.246 148.654

141%  123.638 127.603 132.030 137.008 142.644

Tong hop hai phuong phap

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (VND)
Thu nhép thang du (RI) 50% 141.848
P/E target 50% 173.574
Binh quan 2 phuong phap 158.000

Trang | 44



BAO CAO LAN DAU

§ SHS 12
i Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1: THONG TIN VE CEO NGERN TID LOR THAM GIA HDQT F88

TOM TAT TIEU SU

www.shs.com.vn

ONG PIYASAK UKRITNUKUN

Thanh vién HDQT doc 1ap & CEO Céng ty Tai
chinh Vi mé Nghern Tid Lor (NTL), “Ky lan” Thai
Lan trong linh vyc cam do.

Ong Piyasak Ukritnukun, sinh ndm 1981 tai My (qudc tich Thai Lan), la mot 1anh dao cap
cao trong linh vuc tai chinh vi mé tai Dong Nam A

Hoc van vabao tao

T6t nghiép Cir nhan Quan tri Kinh doanh (BBA) chuong trinh Quéc té€, chuyén nganh
Tai chinh va Marketing, Dai hoc Thammasat, Thai Lan (1999-2003).

» Dao tao chuyén sdu: Ching chi Directors Accreditation Program (DAP) I6p 113/2014,

Directors Certification Program (DCP) I6p 207/2015, Board Matters and Trends I&p
4/2017, Board Nomination and Compensation Program I6p 6/2019, va Diploma
Examination I16p 45/2015 tUr Thai Institute of Directors (I0OD).

Su nghiép

Sau t6t nghiép, 6ng lam viéc tai Boston Consulting Group (BCG) trong 2 nam, tap
trung vao tu van chién lugc.

Chuyén sang ddi ngli M&A khu vuc Chau A - Thai Binh Duong cua AlG, tham gia cac
thuong vu khu vuc, bao gém giao dich véi Ngern Tid Lor

N3m 2007 (26 tudi): Chuyén sang Ngern Tid Lor lam Chief Marketing Officer.

Nam 2013 (32 tudi): Dugc thang chirc Managing Director tai Ngern Tid Lor PCL
(TIDLOR), dan dat céng ty tang trudng danh muc cho vay tir 300 triéu USD 1én 1,5 ty
USD, bién TIDLOR thanh c6ng ty tai chinh hang dau Thai Lan vdi trong tdm s6 hoa va
phan tich dit liéu.

Hién tai: Gilt vai trd Managing Director, Authorized Director, Member of Investment
Committee, va Acting Senior Executive of Strategy and Investment Management tai
Ngern Tid Lor PCL (tlr t11/2013 dén nay).

Cac vi tri khac: Chu tich va Thanh vién sang 1ap tai Hiép hoi Cho vay thé chap xe co
gigi Thai Lan, Gidam ddc khong diéu hanh tai Hattha Kaksekar (mét trong nhirng céng
ty dan dau thi truong tai chinh vi mé Campuchia vé tin dung vi md va tai chinh toan
dién), Giam ddc tai Krungsri Auto va Ayudhya Capital Services va gan day tham gia
Hoi déng Quan tri (HDQT) F88 vdi vai tro Independent Director/Board Member.

Thanh tuu NGi bat va Phong cach Lanh dao

o Ong Piyasak dugc biét dén véi kha nang chuyén ddi cac cong ty cho vay nhd
thanh cdc t6 churc tai chinh 16n, tap trung vao hoa nhap tai chinh va gia tri cét 16i.
Ong da tir bd k& hoach hoc MBA tai My dé tap trung vao sy nghiép tai Dong Nam
A, noi 6ng danh gid cao su da dang van héa va kinh té.

o Vai tro tai F88 mang tinh chién lugc, giip céng ty hoc hdi tr mé hinh TIDLOR dé
tdi wu hda tang trudng, dac biét trong bdi cdnh F88 nham dén ROE >15% hau IPO.
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PHU LUC II: HANH TRiNH “THEO BUGC CHAN NGU 01 KHONG LO”

M6 hinh kinh doanh clia F88 cé nhiéu diém tuong dong véi céng ty cac cong ty Thai Lan (dac
biét 1a Ngern Tid Lor/TIDLOR), nhdm dén phan khdc khach hang dudi chuan ngan hang, xay
dung mang Iudi ban 1é rong khap va ing dung céng nghé dé quan tri rui ro.

Théng tin so bd vé coéng ty Ngern Tid Lor

= Thailan

Quy m6 dan s6 Thai Lan c6 dan sé ~ 71 triéu
ngudi (udc tinh 2024), véi 87% ho gia dinh sé
hiru it nhat mot xe mday. Day la co sd quan
trong cho mé hinh vay thé chap dang ky xe,
dac biét trong phan khuc "underbanked".

Quy m6 nganh

Nganh title lending, cé quy mé danh muc cho
vay udc tinh ~10 ty USD vao ndm 2024, phuc
vu hang triéu khach hang khéng tiép can dugc
tin dung ngan hang truyén thong.

Nganh nay phat trién manh nhd mang Iudi chi
nhanh rong khap, véi téng s6 hon 15.000 chi nhanh
tlr cac cong ty 16n.

Player tiéu biéu

Céc cong ty hang dau véi mé hinh chubi clra hang
tai-chinh bao gém:

¢ Srisawad (5705 CN)

s Muang Thai Capital (8171 CN)

o "‘Ngern Tid Lor (1678 CN)

San pham tap trung vay thé chap dang ky xe (title

&4 NgernTid Lor
SAN PHAM e Cho vay cam c6 bang didng
ky xe (Title lending)
e Bdo hiém
MANG LU’GI 1.678 PGD trén 74 tinh Thai Lan,
Kénh phan hgi tich hgp da kénh
(app, website, LINE)
KHACH HANG Tang trudng chi nhanh, phat trién
CHIEN LUQC cong nghé (Al, TIDLOR Card,
: InsurTech), tap trung minh bach
TANG Ghi nhan tadng trudng doanh thu
2 20%/nam va lgi nhuén rong
TRUONG 15%/nam  (2020-2024), dat loi
nhuéan rong 2024: 122 triéu USD
(4.230 triéu THB)
cO PONG Ngén hang Ayudhya (Krungsri) CVC

NIEM YET TREN SET (MA TIDLOR)

eeccee
Théng tin theo Bén cdo bach ctia NTL

Ngay: 10/5/2021 Dinh gid: 2,7 ty USD
IPO size: 1,1 ty USD SL PGD: ~1000 Lgi
nhuan 2020: 75,6 triéu USD (2,4 ty THB)
P/E: 33x

lending) va dich vu bao hiém.

e« N3m 2021, TIDLOR niém yét thanh cbng trén
san ching khoan SET vdi quy md IPO tuong
duong 1,2 ty USD, va gia tri von hoa thj
truong & thoi diém dé tuong duong 2,7 ty
USD, TIDLOR la thuong vu IPO 1&n nhat nganh
tai chinh va la mot trong ndm dot IPO 16n nhat
trén SET.

 Hién tai, sdn phdm chu luc cua TIDLOR la cho
vay bang dang ky xe may va 6 t6, bdi day la
phuong tién phé bién tai Thai Lan, vdi ty 1é
87% ho gia dinh s& hitu it nhat 1 xe may, theo
théng ké ndm 2023 cla Pew Research
Center.

« Danh muc cho vay cua TIDLOR tdng vot tu
murc 50 triéu USD nam 2009 Ién hon 3 ty USD
vao 2024, dac biét con la doanh nghiép dan
dau trong Iinh vuc méi gidi bao hiém.

Ngudn: F88, SHS Research

o Ciling nhu TIDLOR, xuat phat diém cua F88 cling

bat dau tir dich vu cam dd, sau dé 1a ban bao hiém
va tich hgp céng nghé. F88 chinh thic giao dich
trén UpCoM véi muc gid 634.900, udc tinh von
hda hon 200 triéu USD. F88 ky vong ndm 2027 sé
giao dich trén HOSE véi von hoa 1ty USD.

Hién tai, F88 tham gia thj truong véi san phdm chu
dao la cho vay cam cd, phan I6n la cho vay bang
déng ky xe may, 6 t6. Bén canh do, F88 con mé
rébng mang bao hiém va phat trién thém mét s6
dich vu gia tri gia tang.

Tong du ng gbc tai 30/6/2025 dat 5.543 ty dong
(twong duong hon 200 triéu USD). Ty Ié hé gia
dinh s& hitu it nhat 1 xe may tai Viét Nam la 87%,
néu tinh theo quy mo6 dan sé thi thi truong Viét
Nam 16n hon Thai Lan, du dia d6i dao.

Nguén: Pew Research Center, F88, SHS Research
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PHU LUC III: DIEN BIEN TANG VON DIEU LE F88

Biéu do: Dién bién tang von diéu Ié cua F88

2012026 | 101,26 COHH

nnzizozs [N 8471 Esop
2sn1z/2023 | 8265 ESOP
anziz02: N 8251 esop
28/2/2023 [ 80.84 SARL Winter Flame
211172022 [ 6988  Brenze
26/9/2022 [N 6975  PHRL 81 NDT
20/9/2022 [ 5563  PHRL 85 NDT
31s2022 [ 6804 PHRLANDT
wezozz [ 6741 PHRLS NDT
aonz/2021 [ 66,23 Mr. James
7hor2021 M 65,32 COHH PHRL phiin cbn lgi
2/6/2021 [l 6378  PHRLSINDT
25/52021 M 6185  Tran Manh Céng
ainzjzozo [ 6184  COHH
26/3/2020 [ 5118 Skydom Bronze
1o/s/z012 [l 5739 CPHH
26/3/2010 [l 5614 Bronze
7192017 [ 4913 Skydom

121512017 [l 4212 Skydom
20/4r2016 [l 37.58 Skydom Mr, James
15h212005 i 31,54 Skydom
20172005 i 25.51 CD séng lap

PHU LUC IV: PHAN BO CU'A HANG CUA F88 SO VOI MUANGTHAI

S6 lugng clra hang ctia Muangthai thoi diém cuéi 2025

Quy mé dén sé gap rudi Thai Lan, tuy nhién sé luong ctra hang cam dé tai Viét
Nam con rat han ché

NORTH :
773 @
branches
CENTRAL MORTHEAST
1692 @ @ 2,436
branches branches
BANGKOK
and Vicinity @
1,336 EAST
branches @ 770
branches
WEST
600 @
branches
TOTAL
8,673
BRAMCHES
S'IDCIUJE @ Info, of Thailand
branches ® 77 cities

® 877 towns
® 7255 villages
® &4 million people

www.shs.com.vn

S lugng ctra hang ctia F88 thoi diém cudi nam 2025

S6 lugng ctra hang cdm d6 cua F88 - thuong hiéu chiém thj phan I6n nhdt mang
cho vay cén d6 Viét Nam - mdi bang 10,9% sé luong ctra hang cua MuangThai

Trung du mién nui phia Bac: 84

(288
(88
Doéng bang Séng Hong: 253
Trong dd: Ha N¢gi: 110

Bac Trung Bo: 86

@88 Téng cong:
949 Chinhanh

Nam Trung B va
Tay Nguyén: 135
(288

Dong Nam Bo: 220
(288 Trong dé TP. HCM: 149

pong béng Séng Ctu Long: 131 VIetNam
e 6 TP truc thudéc TW

88 « 28 Tinh
¢ 102,3 triéu ngudi
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PHU LUC V: MOT SO CHi TIEU SO SANH TIDLOR VA F88

Chi tiéu :

Cho vay cam do

Tidlor

17 san pham cho vay

San pham

Kénh truyén théng

Kénh déi tac .
Kénh Online *
Khach hang .
Bao hiém

Cho vay cam ca vet xe (xe tai, 2 banh, 4
banh)

Mua tra gop

Gidy t& dat

» 1.873 clra hang
e Dungtrén 1 clra hang: 48 ty dong

Chi nhanh, dai ly cia Krungsri

Thé Tidlor
NTL App

1,2 triéu

12 san pham bao hiém

San pham

Kénh ban hang

Khach hang .
NIM
CIR
ROE

www.shs.com.vn

Bdo hi€m phi nhan tho: xe co gidi, bao
hiém sic khoe

Bao hiém nhan tho

San phdm hop tac vai 15 doi tac bao
hiém

Kénh Offline truyén thdng: qua cac cura
hang

Kénh Online: 1/ Nén tang bao hiém cho
céc dai ly cap dudi; 2/ Nén tang mbi gidi
bao hiém s6

90% hgp déng bao hiém xe co gidi tu
nguyén dugc ban cho khach hang
khdéng co6 khoan vay

1,3 triéu
16%
54,8%

Vay theo luong
Vay dang ky 6 t6
Vay dang ky xe may

949 clra hang
Du ng trén 1 clra hang: 7 ty déng

hon 10.000 diém cham qua hop tac vai
Momo, ZaloPay, VNPost...

My F88
San phadm han murc tuan hoan

1,4 triéu

Bao hiém xe co gidi
Bdo hiém cho chu s& hitu xe

Kénh Offline
Hon 90% san phdm bao hiém dugc ban
cho khach hang vay

1,4 triéu
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BAO CAO LAN DAU

PHU LUC IV: BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi TIEU LIEN QUAN

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh Bang can d6i ké toan

(ty déng) 2023A 2024A 2025A 2026F (ty déng) 2023A 2024A 2025A 2026F
Doanh thu 2.082 2.281 3.105 4.398 Tai san ngan han 3.285 4.091 5.455 7.579
Gia von hang ban 2.323 1.654 1.912 2.800 Tién/tuong duong tién 217 630 280 1.703
Lgi nhuan goép -241 627 1193 1.598 Céc khoan phai thu 3.003  3.346 5.050 5.731
Chi phi hoat déng 635 824 1.091 1.381 Hang ton kho 2 1 1 2
Lgi nhudn hoat déng -876 -197 102 216 Dau tu ngan han 30 73 76 76
Doanh thu tai chinh 285 448 771 1.051 Tai san khac 34 40 47 67
Chi phi tai chinh 399 406 475 614 Tai san dai han 667 946 1.371  1.973
Lgi nhuan khac 317 604 509 591 Tai san c6 dinh 47 45 48 47
L&i/(16) tlr lién doanh 0 0 0 0 D3u tu dai han 224 606 1.020 1.499
Loi nhuan trudc thué -672 449 908 1.245 Xay dung co ban d& dang 2 2 2 2
Thué& TNDN -127 98 188 249 Tai san khac 393 292 300 425
Lgi nhudn sau thué -545 351 719 996 Tong tai san 3.952 5036 6.826 9.552
Loi ich c8 déng thidu s& 0,0 -0,1 0,0 0,0  Nongén han 1.269  1.859  2.455 4.570
LNST cua cty me -545 351 719 996 Khoan phai tra 4 9 14 20
% Bign LNST -26,2% 15,4% 23,2% 22,6%  Vayno ngin han 981  1.457 1706 3.486
EPS (Dong) -65.992 42.512 84.916 9.041 No khac 284 393 736 1.065
Ng dai han 1.307 1.450 1.921 1.494
Cac chi s6 tai chinh Vay ng dai han 1.307 1.450 1.879 1.494
(ty dong) 2023A 2024A 2025F 2026F Ng khac - - 42 -
Chi s6 dinh gia Téng ng 2576 3.309 4.376 6.064
Chiso P/E 21,13 15,26 Vén chti sé hiru 1.376 1.728 2.449 3.487
EV/EBITDA 164,79 82,47 Vén gop 1.723 1.723 1.725 1.725
Chi s6 P/B 6,20 4,36 Ca phiéu quy - - - -
Chi s6 P/S 4,89 3,46 Lginhuan git lai (347) 4 724 1762
Ty sudt cd turc tien mat 0% 0% 0% 0% Von khac - - - -
Chi s6 sinh 16i (%) Loi ich c8 dong thiéu s& 0 0 0 0
Bién LN gop -11,58 27,49 38,43 36,33 Toéng ng va vén CSH 3.952 5.036 6.826 9.552
Bién EBITDA -41,72 -8,25 3,60 5,09
Bién LN rong -26,20 15,40 23,17 22,64 Bao cao luu chuyén tién té
Ty s6 LN/VCSH -39,62 22,63 34,44 33,55 (ty dong) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 don bay (lan) LCTT tir HD kinh doanh (729) (604) (1.752) 33
Chi s8 thanh toan Iai vay (2,60) (0,53) 0,24 0,35  LCTT tir HD dau tu 201 418 740 (6)
Ty s6 ng vay/tdng vén 0,58 0,58 0,53 0,52 LCTT tur HD tai chinh 228 598 661 1.395
TV s6 ng vay/VCSH 1,66 1,68 1,46 1,43  LCTT trong ky (210) 413 (350) 1.422
H.sG TT hién hanh 2,59 2,20 2,22 1,66 Tién/tuong duong tién dau ky 427 217 630 280
H.s6 thanh toan nhanh 2,56 2,18 2,21 1,64 Tién/tuong duong tién cudi ky 217 630 280 1.703
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PHU LUC V: PHAN TiCHPAC THU KINH DOANH F88 QUA BAO CAO TAI CHIiNH
Nhirng di€m can luu y trén Bao cdo Tai chinh cla F88

Clag ty € phlln 0
Wing cim ol 14 s

iy 1 thikag 13 miam 2824

. R Cdc khoan cho vay :

CAC KHOAN —_ Céc khoan cho vay khéach hang theo céc o

CHO VAY KH — khach hang truc + san pham hop tac i frstmi
tigp tir F88 gitia F88 & Ngan o

APTINTOAS LA TR

hang

Ghi nhan trén BCDKT Chi nhan ngoai bang

1 s e

i)

Carm k% thyre hign nghla vy theo Thas shwin Hyp séc Chidi by gile Cing iy FA% Kink

shlemgbyp  Shidnphovay  Llva paidy

dbagirinsd  orénshsich o dhve rén b sk

aheh vin Nighn  Nghs hiag s Nphn bing
biing CIMB M CIMB
VA VNI

264111, 9812362
M5

NG QUA HAN & F88 T8 churc tin dung

NG XAU Phan loai % trich lap DP Phan loai % trich lap DP
Ng trong han & Ng qua han dén 10 ngay 0% No trong han & Ng qué han dudi 10 ngay 0%
No qud han tir 11-30 ngay 2% No qud han tir 10-90 ngay 5%
Ng qua han t&r 31-90 ngay 25% Ng qud han tir 91-180 ngay 20%
Ng qua han trén 91 ngay (Write off) 100% Ng qua han tir 181-360 ngay 50%
Ng qud han trén 360 ngay 100%
Chinh s&ch trich 1&p du phong than trong so véi cdc T chirc tin dung cho thay F88 uu tién ki€ém sodt rui ro va duy tri
bang can ddi k& toan lanh manh ngay ca khi phai ghi nhan chi phi cao hon. Khodn Write off dugc theo déi ngoai bang
va ti€p tuc thu hdi bdi Trung tdm Quan ly tai san.
24, Doanh the bin hing vi cung chp dich vy
Thng deanh the the hifn 1ng gid i hing bin vi dich vy cusg cip Kideg boao ples thed gil & gia
res,
w4 003
¥ Hoat déng cho vay (1) & (2) & (3) (Dibe ko4
Y Hoat dong hop tac véi ngan hang (1) . obviake
Y Hoat dong dai Iy bao hiém
Y Hoat ddng cung cdp dich vu gia tri gia tang
Doanh thu chinh
26.  Doanh thu bogt djng tai chinh
DOANH THU Mot s6 khoan thu mang tinh dinh ky hang
CHINH & THU thé‘ng clia F88 dang dugc hach toan vao thu
NHAP KHAC nhap khéc theo chudn muc k& todn Viét Nam
(VAS)

Y Thu hdi tir cac khoan ng d4 xéa s6
¥ Thu phi phat do khach vi pham diéu
khoan thanh toén trong hop déng

Thu nhap khac

3o,

. G vém g o v djeh vy cung cp

% Chinh s&ch trich 1ap cht ché khién chi phi du phong - -
chiém ty trong I6n trong téng chi phi ghi nhan trén - .
P&L, tuy nhién chi phi nay dugc bu dép bai khoan thu s

hdi ghi nhan sau khi x6a s6 ng.

7. Chi phi il chink

Chi phi nhan sy

Chi phi dy phong rui ro tin dung
Chi phi tai chinh

M N phi b bk

Chi phi thué phong giao dich
Chi phi phét trién khach hang méi

S N NN

i i quie I doash sghifp

CHI PHI Chi phi chinh
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BAO CAO LAN PAU - SHS Tai chinh thinh vugng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tlr 20% tré Ién trong khoadng thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tir 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thdi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thai gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% tré Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma cd phiéu cé nhitng théng tin bat thudng hay cé giao dich bat thudng... ¢é anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thdéng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh trdnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua c6 du thong tin
co s& dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cla nhitng théng tin dugc dé cdp dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
béo cdo nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS. Théng tin trong bdo cdo cé su déng gop vé mat ndi dung cua Tran Gia Linh.

B&ao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khéng dugc hiéu la mot 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat ctr giao dich ching khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bao cdo nghién ctru nay nhu 1a mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi
Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét,
phudng Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, so 06
Nguyén Van Linh, phuong Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha N6i, S6 41 Ngo
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh pho Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phudng Bén Thanh, Thanh phd Ho6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
iLfS- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn
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	TÀI CHÍNH THAY THẾ – MẢNH GHÉP THIẾT YẾU CỦA TÀI CHÍNH TIÊU DÙNG
	Mảnh ghép của thị trường tài chính tiêu dùng rộng lớn
	Dư nợ thị trường tài chính tiêu dùng Việt Nam đạt khoảng 110 tỷ USD tại thời điểm cuối năm 2023 (~2,8 triệu tỷ VND), phần lớn khách hàng được phục vụ bởi các ngân hàng và công ty tài chính lớn. Để được giải ngân, khách hàng cần đáp ứng một trong các điều kiện chính: (1) có tài sản đảm bảo (2) có dòng tiền hoặc (3) lịch sử tín dụng tốt.
	Trước các quy định nghiêm ngặt của tổ chức tín dụng, một bộ phận lớn người dân không đạt điều kiện chưa thể tiếp cận các sản phẩm dịch vụ tài chính cơ bản. Ước tính gần 50 triệu người trong độ tuổi lao động (15-60 tuổi) nằm trong nhóm này, với nhu cầu tín dụng vẫn luôn hiện hữu.

	Ba nhóm khách hàng mục tiêu chính
	Nhóm khách hàng chưa đạt điều kiện tiếp cận dịch vụ từ ngân hàng và công ty tài chính được chia thành ba nhóm nhỏ: (1) Unbanked – chưa có tài khoản ngân hàng. Theo dữ liệu của Ngân hàng Nhà nước, vẫn còn gần 13% người trưởng thành chưa có tài khoản ngân hàng (~13 triệu người); (2) Underbanked – có tài khoản nhưng không đủ điều kiện vay do thiếu tài sản thế chấp hoặc từng có nợ xấu; (3) Nhóm khách hàng thu nhập thấp - trung bình & lao động phi chính thức – không chứng minh được dòng tiền/thu nhập.
	Do không tiếp cận được kênh chính thống, nhóm khách hàng này thường phải tìm đến các kênh tín dụng phi chính thức (như tín dụng đen), có lãi suất cao gấp nhiều lần so với ngân hàng và thiếu cơ chế bảo vệ người vay. Điều này để lại nhiều hệ lụy xã hội và cho thấy tồn tại nhu cầu về một kênh cho vay thay thế minh bạch, an toàn, với các sản phẩm được thiết kế phù hợp cho nhóm chưa đạt điều kiện tiếp cận dịch vụ từ các tổ chức tín dụng.
	Nhu cầu này thúc đẩy sự phát triển của các tổ chức cho vay thay thế, đứng trung gian giữa các tổ chức tín dụng và tín dụng đen. Các tổ chức “cho vay thay thế" như “cánh tay nối dài" của tổ chức tín dụng chính thức, góp phần bình đẳng hoá việc tiếp cận các sản phẩm tài chính tiêu dùng đến bất kỳ đối tượng nào trong nền kinh tế, cũng như thu hẹp hoạt động các tổ chức tín dụng đen.

	Hình 1: “Bản đồ" hệ sinh thái cho vay tiêu dùng
	Hình 2: Phân khúc khách hàng của các tổ chức cho vay tiêu dùng
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Định nghĩa “Thị trường tài chính thay thế"
	Định nghĩa: Thị trường tài chính thay thế(1) (Alternative Finance Market) bao gồm các mô hình tài chính hoạt động ngoài hệ thống định chế tài chính truyền thống, ứng dụng công nghệ và đổi mới để cung cấp các giải pháp tài chính linh hoạt. Các dịch vụ trong lĩnh vực này gồm: cầm đồ (truyền thống và hiện đại), cho vay ngang hàng (P2P lending), huy động vốn cộng đồng (crowdfunding), tiền mã hóa, tài chính phi tập trung (DeFi) và các hình thức tài chính sáng tạo khác.



	BỘ 3 ẤN TƯỢNG: QUY MÔ TĂNG TRƯỞNG HAI CHỮ SỐ, VÒNG QUAY 10X, BIÊN LỢI NHUẬN VƯỢT TRỘI
	CAGR 2019 - 2024 đạt 19,5% toàn ngành
	Tốc độ tăng trưởng kép ấn tượng: Cuối năm 2024, quy mô dư nợ toàn ngành tài chính thay thế ước tính đạt khoảng 8 tỷ USD, CAGR giai đoạn 2019–2024 đạt ~19,5%. Lưu ý, con số này mới chỉ phản ánh các doanh nghiệp chính thống có đăng ký kinh doanh với các cơ quan chức năng, chưa bao gồm tín dụng đen và các kênh phi chính thức khác.  Quy mô thực tế có thể còn lớn hơn nhiều so với con số thống kê.
	Dịch vụ cầm đồ hiện là mảng phát triển nhất giữa các mô hình cho vay thay thế, chiếm 96% dư nợ toàn ngành, ghi nhận CAGR ~20% giai đoạn 2019–2024. Trong đó, mô hình dịch vụ cầm đồ truyền thống - chiếm 96,8% dư nợ, tăng trưởng ổn định quanh 20%/năm, còn cầm đồ thế hệ mới hiện chỉ chiếm ~3% dư nợ nhưng lại nổi bật với CAGR ~52,4%/năm, tương đương dư nợ tăng gần gấp rưỡi mỗi năm.

	Ngành cầm đồ có vòng quay vốn đạt  10-12x trên năm
	Tổng giá trị giải ngân vượt xa dư nợ cuối kỳ nhờ vòng quay vốn lớn: nhóm khách hàng tiềm năng thường vay mượn tự phát/đột xuất, không có kế hoạch dài hạn và sẵn sàng tất toán ngay khi có dòng tiền quay trở lại. Đặc điểm hành vi này giải thích kỳ hạn cho vay trung bình của các sản phẩm tài chính thay thế thường là ngắn hạn, dưới 1 năm. Mô hình cầm đồ truyền thống phổ biến dưới 1 tháng, mô hình cầm đồ thế hệ mới dưới 6 tháng, còn paydayloan thậm chí chỉ kéo dài 7–14 ngày hoặc gói “nay vay – mai trả”.
	Chính vì đặc thù kỳ hạn ngắn, các khoản vay có thể giải ngân và thu hồi nhiều vòng trong năm. Theo ước tính, hệ số vòng quay vốn trung bình ngành cầm đồ đạt 10–12 lần năm. Và con số dư nợ tuyệt đối tại một thời điểm nhỏ hơn rất nhiều so với tổng giá trị giải ngân thực tế trong kỳ - phản ánh nhu cầu mạnh mẽ và thường xuyên từ phân khúc khách hàng bình dân.
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Lãi và phí thấp nhất đạt 55%/ năm
	Biên lợi nhuận vượt trội:  mức lãi và phí của các tổ chức tài chính thay thế cao vượt trội so với các tổ chức tín dụng truyền thống. Theo khảo sát thị trường, một khoản cầm đồ hiện đại có thể có tổng lãi & chi phí lên tới 55%/năm, trong khi Payday loan ngắn hạn có thể dao động 30–70%/tháng. Nếu các mô hình có kết hợp bán chéo các sản phẩm khác ngoài cho vay như bảo hiểm, hoặc các dịch vụ tài chính khác sẽ có biên lợi nhuận cao hơn.
	Mô hình
	Kỳ hạn cho vay trung bình
	Lãi suất & chi phí vay trung bình
	Cầm đồ truyền thống
	Dưới 1 tháng
	Cầm đồ hiện đại
	Dưới 6 tháng
	Lãi và chi phí vay (%/năm) 23% - 55%
	Cho vay ngắn (Payday)
	7-14 ngày
	Lãi và chi phí vay (%/ tháng) 30-70%
	Mua trước trả sau
	Đa dạng, nhưng phần lớn dưới 3 tháng
	Lãi và chi phí vay (%/ tháng) dao động 2,5% - 14,4%





	ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN: NHU CẦU TÍN DỤNG ĐẠI CHÚNG BÙNG NỔ
	50 triệu khách hàng tiềm năng
	50 triệu khách hàng tiềm năng: Theo thống kê năm 2024, số lượng người trưởng thành (15-65 tuổi) có mức thu nhập dưới trung bình và thấp (dưới 10-15 triệu/tháng) trong nền kinh tế chiếm phần đa trong thị trường lao động và 50% dân số Việt Nam (tương đương 50 triệu người). Trong đó, theo ghi nhận của Ngân hàng Nhà nước, có 13 triệu người chưa có tài khoản ngân hàng. Số còn lại là những khách hàng có tài khoản ngân hàng nhưng không đủ điều kiện vay do không có tài sản, chứng minh dòng tiền và có nợ xấu.

	Gen Z thế hệ “Spend-First" yêu cầu hàm lượng công nghệ cao
	Trong đó, Gen Z – “thế hệ vàng” có nhu cầu tiêu dùng mạnh mẽ so với thế hệ trước: Đây sẽ là lực lượng lao động và tiêu dùng chủ chốt trong thập kỷ tới. Toàn bộ Gen Z (sinh 1997–2012), chiếm 43% dân số trưởng thành vào năm 2030, sẽ bước vào độ tuổi đạt mức đỉnh chi tiêu (15–35 tuổi). Khác với Millennials hay Gen X, Gen Z lớn lên cùng Internet, smartphone và fintech, do đó hành vi tiêu dùng mang tính “spend-first”: ưu tiên trải nghiệm, tốc độ và số hóa. Theo báo cáo “Spend Z” của NielsenIQ, Gen Z có mức tiêu dùng bình quân cao hơn bất kỳ thế hệ nào khác khi ở cùng độ tuổi. Tại Việt Nam, khảo sát Decision Lab (2023) ghi nhận 80% Gen Z chi tiêu qua ví điện tử ít nhất một lần/tuần, tỷ lệ cao nhất trong các thế hệ.
	Năm
	Dân số (triệu người)
	Tỉ lệ tăng dân số bình quân năm
	1999
	76.3
	1.7%
	2009
	85.5
	1.18%
	2014
	90.5
	1.06%
	2019
	96.2
	1.22%
	2024
	101.1
	0.99%
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Nguồn tài sản cầm cố dồi dào
	Phương tiện di chuyển chủ yếu của người dân Việt Nam vẫn là xe máy và ô tô. Tính đến 9/2024, cả nước có hơn 77 triệu xe máy và 6,3 triệu ô tô. Theo Ngân hàng thế giới, trong giai đoạn từ nay đến năm 2035, dự kiến có tổng cộng khoảng 32 triệu xe máy và 9,6 triệu ô tô được bán ra. Giai đoạn từ 2035-2050 sẽ có 9,6 triệu xe máy và gần 54 triệu ô tô bán ra. Đây là những tài sản phổ biến, dễ định giá và là điều kiện đầu vào (tài sản cầm đồ), đóng vai trò then chốt trong việc mở rộng quy mô giải ngân của các đơn vị kinh doanh cầm đồ.



	+3%
	+8,3%
	NGÀNH PHÂN MẢNH, CÁC CHUỖI CẦM ĐỒ THẾ HỆ MỚI ĐANG TRỖI DẬY
	Thị trường thay thế là một thị trường phân mảnh
	Ngành cầm đồ Việt Nam có quy mô dư nợ ước tính khoảng 8 tỷ USD tại thời điểm cuối năm 2024, phát triển với gần 25.000 đơn vị kinh doanh. Trong đó, số lượng cơ sở dịch vụ cầm đồ truyền thống hơn 23.700 (hoạt động thông qua các cửa hàng vật lý, phục vụ khách hàng địa phương) chiếm 93%; và các doanh nghiệp cầm đồ thế hệ mới hơn 1.260 cửa hàng (Hoạt động thông qua các chuỗi cửa hàng cầm đồ và ứng dụng công nghệ), chiếm xấp xỉ 3,2% quy mô dư nợ toàn thị trường cầm đồ.
	F88 – doanh nghiệp dẫn đầu về quy mô dư nợ và số lượng cửa hàng (888 cửa hàng trên toàn quốc) – cũng mới chỉ chiếm khoảng 2% dư nợ toàn ngành. Điều này cho thấy thị trường tài chính thay thế hiện vẫn rất phân mảnh, chưa có doanh nghiệp nào thống trị thị trường, mở ra tiềm năng lớn cho những doanh nghiệp có khả năng nhân rộng nhưng đồng thời đặt ra thách thức cho các cửa hàng truyền thống vốn hoạt động nhỏ lẻ, khó cạnh tranh trong dài hạn.
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Biểu đồ **: Thị trường cầm đồ thế hệ mới do F88 dẫn đầu nhờ chiến lược mở rộng mạnh mẽ cả về kênh bán vật lý lẫn các nền tảng trược tuyển
	Nguồn: FiinGroup
	Xu hướng dịch chuyển từ mô hình truyền thống sang mô hình hiện đại
	Trong 5 năm qua, xét riêng mô hình cầm đồ, số lượng cơ sở cầm đồ truyền thống đã giảm hơn 10% (từ 27.665 cửa hàng năm 2019 xuống còn 23.701 cửa hàng năm 2024), trong khi số lượng cửa hàng thuộc chuỗi cầm đồ thế hệ mới đã tăng gấp đôi (từ 335 lên 1.267 trong cùng giai đoạn).
	Xu hướng này có sự dịch chuyển do những nguyên nhân: (1) Trong năm 2022-2023, Bộ Công an đã triệt phá nhiều đường dây tín dụng đen với quy mô lên tới hàng nghìn tỷ đồng. Cùng với những hệ lụy lớn trong thu hồi nợ, khách hàng ngày càng có nhu cầu tìm đến các đơn vị minh bạch, có thương hiệu rõ ràng để sử dụng dịch vụ tài chính; (2) Các cơ sở cầm đồ truyền thống chủ yếu chỉ cung cấp dịch vụ cầm cố đơn lẻ, trong khi thiếu vắng các sản phẩm tài chính bổ sung như bảo hiểm, khoản vay tuần hoàn hay hỗ trợ thanh toán – vốn là nhu cầu thiết thực của nhóm khách hàng thu nhập thấp. Khoảng trống sản phẩm này tạo ra cơ hội cho các chuỗi cầm đồ hiện đại có khả năng mở rộng dịch vụ tài chính đa dạng và phù hợp hơn.
	Biểu đồ: Số lượng cơ sở kinh doanh dịch vụ cầm đồ qua các năm
	Tổng số lượng các cơ sở kinh doanh dịch vụ cầm đồ có xu hướng giảm trong 5 năm qua do:
	• Công tác kiểm tra rà soát các cơ sở kinh doanh có dấu hiệu “tín dụng đen” • Sự phát triển nở rộ của các “Chuỗi Cầm đồ Thế hệ mới”
	Nguồn: FiinGroup
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Ba lợi thế cạnh tranh của mô hình cầm đồ thế hệ mới
	Ngành cầm đồ vốn mang tính địa phương hóa cao, đòi hỏi sự am hiểu khu vực đang hoạt động. Điều này khiến việc vận hành một cửa hàng đơn lẻ tương đối dễ, nhưng mở rộng chuỗi lại phát sinh thách thức lớn trong quản lý vận hành và kiểm soát rủi ro.
	Sự phát triển mạnh mẽ của mô hình cầm đồ thế hệ mới trong thời gian qua nhờ sở hữu ba ưu điểm nổi bật:
	(1) Quy trình, sản phẩm được chuẩn hóa và quản lý dữ liệu tập trung, tạo nền tảng cho sự minh bạch và vận hành thống nhất;
	(2) Doanh nghiệp có khả năng huy động vốn trung – dài hạn từ nhiều kênh ngoài vốn chủ, nhờ đó duy trì tốc độ tăng trưởng mà không phụ thuộc hoàn toàn vào nguồn lực tự có;
	(3) Hàm lượng công nghệ được xem là “xương sống”, hỗ trợ toàn diện từ thẩm định tín dụng, quản trị rủi ro cho tới vận hành cửa hàng. Nhờ sự kết hợp này, mô hình có thể mở rộng nhanh chóng nhưng vẫn giữ được biên lợi nhuận và mức rủi ro trong tầm kiểm soát.
	Biểu đồ **: So sánh mô hình cầm đồ truyền thống và mô hình cầm đồ hiện đại
	Chỉ tiêu
	Mô hình cầm đồ truyền thống
	Mô hình cầm đồ thế hệ mới
	Hệ thống pháp luật
	Đây là ngành nghề kinh doanh có điều kiện, để mở cửa hàng cần các loại giấy phép sau (1) giấy phép đăng kí kinh doanh; (2) giấy phép an ninh trật tự; (3) giấy phép phòng cháy chữa cháy.
	Mô hình hoạt động
	Hộ kinh doanh cá thể
	Doanh nghiệp: thường hoạt động theo dạng chuỗi, với yêu cầu cao về hình ảnh và xây dựng thương hiệu.
	Sản phẩm
	Tài sản thế chấp (ô tô, xe máy, điện thoại, các tài sản có giá trị)
	Đa dạng hơn về sản phầm: Ngoài cầm đồ các tài sản có giá trị, cầm đồ thế hệ mới còn cung cấp các sản phẩm bảo hiểm và dịch vụ tài chính khác như thanh toán điện nước,...
	Hợp đồng
	Có hợp đồng thỏa thuận cầm đồ hai bên cùng ký, mức lãi suất tuân thủ Luật Dân Sự.
	Có hợp đồng & chính sách công khai:  lãi suất, phí dịch vụ và điều khoản cho vay trong hợp đồng, giúp khách hàng hiểu rõ quyền lợi và nghĩa vụ.
	Quy trình hoạt động
	Thường không xây dựng quy trình hoạt động
	Quy trình được chuẩn hóa: từ bước giới thiệu sản phẩm tới khi kết thúc hợp đồng cho vay cầm cố
	Mô hình quản lý rủi ro
	Chưa đầy đủ, chưa chuẩn hóa quy trình định giá tài sản cầm cố và thẩm định khả năng trả nợ của khách hàng.
	Quy chuẩn trong việc thẩm định tài sản, đánh giá khách hàng và xử lý giao dịch.
	Ứng dụng công nghệ
	Chưa áp dụng công nghệ hiện đại và hệ thống quản lý thông tin, tương tác khách hàng và quản lý dữ liệu chưa tối ưu.
	Hàm lượng công nghệ cao: Xây dựng các kênh cho vay online, sử dụng phần mềm quản lý và công nghệ thanh toán hiện đại, cho phép khách hàng đăng ký cho vay tiện lợi, cũng như giúp chuỗi cầm đồ quản lý thông tin và giao dịch hiệu quả.





	PHÁP LÝ, TÍNH ĐỊA PHƯƠNG VÀ RỦI RO – BA RÀO CẢN LỚN
	Ngành tài chính thay thế có khung pháp lý chưa hoàn thiện
	Việt Nam hiện chưa có một khung pháp lý tập trung cho các mô hình cho vay thay thế. Các doanh nghiệp trong lĩnh vực này đang chịu sự điều chỉnh đồng thời của nhiều luật (Luật Dân sự, Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư…) và được giám sát bởi cả Bộ Công an lẫn cơ quan quản lý địa phương, dẫn đến tình trạng phân mảnh và thiếu đồng bộ.
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	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Trong đó, cầm đồ là mô hình có hành lang pháp lý rõ ràng nhất
	Mặc dù mô hình cầm đồ có hành lang pháp lý rõ ràng nhất nhưng vẫn mang tính rời rạc: mỗi cửa hàng phải xin cấp phép và chịu giám sát riêng tại địa phương, khiến việc chuẩn hóa và mở rộng chuỗi nhanh trên toàn quốc gặp nhiều khó khăn. Ngược lại, các mô hình fintech như cho vay ngang hàng (P2P lending) hiện chỉ đang được triển khai trong khuôn khổ sandbox thí điểm, nên chưa có hành lang pháp lý chính thức. Điều này đồng nghĩa với việc rủi ro pháp lý vẫn hiện hữu, đặc biệt nếu cơ quan quản lý điều chỉnh trần lãi suất hoặc điều kiện kinh doanh.

	Ngành này có tính địa phương rất cao
	Rủi ro tín dụng là một trong những rào cản trọng yếu
	Rào cản địa phương – đặc thù của phân khúc cầm đồ: Khác với các mô hình fintech như P2P lending hay BNPL – vốn phát triển trên nền tảng số và ít phụ thuộc địa bàn – phân khúc cầm đồ, chiếm tới ~96% dư nợ tài chính thay thế, lại mang tính địa phương hóa rất cao.
	Đối với khách hàng, tài sản đem đi cầm cố (xe máy, ô tô…) thường là tài sản giá trị nhất của hộ gia đình. Họ có xu hướng thận trọng và chỉ tin tưởng các cửa hàng quen thuộc. Ở chiều ngược lại, người cho vay cần hiểu rõ nơi cư trú và khả năng trả nợ để hạn chế rủi ro tín dụng. Đồng thời, việc mở rộng chuỗi cũng phụ thuộc vào quy định và sự chấp thuận của cơ quan chức năng tại từng khu vực, khiến quá trình nhân rộng càng phức tạp. Đây là lý do thị trường vẫn tồn tại hàng chục nghìn cửa hàng nhỏ lẻ, trong khi các chuỗi hiện đại, dù có lợi thế công nghệ và quản trị, vẫn cần nhiều thời gian để xây dựng niềm tin với cả chính quyền và cộng đồng tại từng địa phương.
	Tài chính thay thế chủ yếu phục vụ nhóm thu nhập thấp, thiếu hồ sơ tín dụng hoặc từng có nợ xấu. Đây là nhóm khách hàng dễ tổn thương, với xác suất vỡ nợ cao hơn mức trung bình, và trên mạng xã hội thậm chí đã hình thành các cộng đồng chia sẻ cách “bùng nợ”. Điều này khiến nợ xấu trở thành vấn đề nổi bật, được thị trường đặc biệt quan tâm và là “điểm nghẽn” mà các doanh nghiệp trong ngành phải xử lý.
	Điểm tích cực là Ngân hàng Nhà nước đang thí điểm sandbox fintech với cơ chế chia sẻ dữ liệu qua Open API, mở ra khả năng cải thiện quản lý rủi ro. Những doanh nghiệp có năng lực công nghệ mạnh sẽ tận dụng dữ liệu tín dụng số để chấm điểm khách hàng chính xác hơn, sàng lọc sớm nhóm rủi ro cao, từ đó kiểm soát nợ xấu hiệu quả hơn so với các cửa hàng nhỏ lẻ.
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	TỪ BỨC TRANH TOÀN CẦU ĐẾN THỊ TRƯỜNG MỚI NỔI VIỆT NAM: KỲ LÂN TÀI CHÍNH THAY THẾ CÓ THỂ XUẤT HIỆN?
	Khi Việt Nam vẫn đang ở giai đoạn sơ khai, còn trong quá trình định hình vị thế của tài chính thay thế trong hệ thống tài chính, thì trên thế giới, lĩnh vực này đã trải qua nhiều thập kỷ phát triển. Nhiều mô hình đã vươn lên trở thành kỳ lân – từ P2P lending (LendingClub, Lufax), BNPL (Klarna, Afterpay, Affirm) cho đến digital pawn (FirstCash, EZCORP) – nhờ khai thác nhu cầu tín dụng chưa được đáp ứng và tận dụng công nghệ để mở rộng quy mô.
	Điều này đặt ra câu hỏi quan trọng: Liệu Việt Nam, với dân số trẻ và nhu cầu tài chính tiêu dùng ngày càng lớn, có thể sản sinh kỳ lân tài chính thay thế trong thập kỷ tới?
	Quốc gia
	GDP/người
	Dân số
	Các doanh nghiệp niêm yết đại diện
	Doanh nghiệp tiêu biểu
	Thời gian hoạt động
	Vốn hóa(3)
	Quy mô & phát triển
	280 M USD
	6.6 B USD
	MTC
	2.7 B USD
	F88
	344 M USD

	Bất kì quốc gia nào trên thế giới từ phát triển đến đang phát triển, tài chính thay thế luôn tồn tại
	Singapore – quốc gia có GDP/người cao nhất thế giới (90.700 USD) – vẫn có ba chuỗi cầm đồ niêm yết công khai gồm Maxi-Cash (vốn hóa ~150 triệu USD), MoneyMax (vốn hóa ~120 triệu USD) và ValueMax (vốn hóa ~200 triệu USD). Tại Mỹ, có chuỗi FirstCash – chuỗi cầm đồ lớn nhất – hiện có vốn hóa 6,6 tỷ USD trên sàn Nasdaq.
	Điều này cho thấy rằng dù thu nhập của người dân có cao hay thấp thì nhu cầu về tài chính thay thế vẫn luôn tồn tại, bởi đây là giải pháp tài chính sau cùng (last resort credit) cho nhóm khách hàng chưa được phục vụ. Đồng thời, mô hình cầm đồ truyền thống đã xuất hiện từ rất lâu, nhưng chỉ trong hai thập kỷ trở lại đây mới được chuẩn hóa thành các chuỗi hiện đại và tiến tới niêm yết công khai.
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	Ngành tài chính thay thế của thế giới: Không thiếu “kỳ lân”
	Trên thế giới, ngành tài chính thay thế đã chứng kiến sự xuất hiện của nhiều doanh nghiệp tỷ đô, cho thấy “kỳ lân” không phải là điều hiếm hoi trong lĩnh vực này.
	Ngay cả phân khúc cầm đồ truyền thống cũng có những minh chứng rõ rệt: tại Mỹ, FirstCash sau hơn 40 năm phát triển đã xây dựng mạng lưới hơn 3.000 cửa hàng tại Mỹ và Mỹ Latin, với vốn hóa khoảng 6,6 tỷ USD; hay tại một thị trường nhỏ hơn nhiều như Thái Lan, Muangthai Capital (MTC) vẫn vươn lên thành doanh nghiệp tỷ đô với hơn 6.000 chi nhánh, 6 triệu khách hàng và vốn hóa khoảng 2,7 tỷ USD.
	Bên cạnh các mô hình truyền thống, fintech mới như BNPL cũng đã chứng minh sức bật mạnh mẽ: Affirm của Mỹ niêm yết trên Nasdaq năm 2021, từng đạt vốn hóa hơn 20 tỷ USD nhờ tích hợp trực tiếp giải pháp BNPL vào những nền tảng thương mại điện tử lớn như Amazon và Shopify.
	Những ví dụ này cho thấy, bất kể là mô hình truyền thống hay mô hình mới, điểm chung để trở thành kỳ lân trong ngành này vẫn nằm ở việc ứng dụng công nghệ nhằm chuẩn hóa vận hành, nhân rộng quy mô và kiểm soát rủi ro một cách hiệu quả.

	Tiềm năng nuôi dưỡng “kỳ lân" của thị trường Việt Nam:
	Những ví dụ quốc tế khẳng định rằng tài chính thay thế không chỉ là nhu cầu tất yếu mà còn có khả năng mở rộng bền vững để hình thành doanh nghiệp tỷ đô. Việt Nam, với GDP năm 2024 khoảng 430 tỷ USD – gần tương đương Thái Lan (~540 tỷ USD) nhưng có dân số lớn gấp rưỡi – hội tụ nhiều điều kiện để nuôi dưỡng những “kỳ lân” tương tự. Tầng nhu cầu cũng rõ rệt: tỷ lệ dân số chưa tiếp cận dịch vụ ngân hàng còn cao, trong khi nhu cầu vay tiêu dùng của nhóm thu nhập trung bình – thấp ngày càng lớn. Bên cạnh đó, độ phủ smartphone và internet thuộc nhóm cao nhất khu vực, tạo điều kiện thuận lợi cho việc ứng dụng công nghệ vào thẩm định tín dụng, quản trị rủi ro và chăm sóc khách hàng.



	+14,7%

	TOP 3
	+5.8%
	+6.1%
	Chúng tôi kỳ vọng rằng, khi hành lang pháp lý ngày càng hoàn thiện giống như Thái Lan, thị trường Việt Nam hoàn toàn có cơ sở để xuất hiện những kỳ lân tài chính thay thế trong thập kỷ tới.
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	F88: HÀNH TRÌNH THAY ĐỔI ĐỊNH KIẾN ĐẾN VỊ THẾ SỐ 1 TRONG NGÀNH
	Từ những cửa hàng màu đỏ được thay thế bằng màu xanh
	Để trở thành người tiên phong trong một thị trường tiềm năng nhưng nhiều thách thức, F88 đã trải qua một quá trình không chỉ dừng ở việc mở rộng quy mô hay phát triển sản phẩm. Điểm bắt đầu của hành trình này là sự thay đổi định kiến xã hội về mô hình cầm đồ: từ hình ảnh các cửa hàng truyền thống, nhỏ lẻ, thường nằm trong ngõ hẻm và gắn với sự e ngại, đến mô hình cửa hàng nhận diện thống nhất, dễ tiếp cận và hiện diện ở các vị trí trung tâm.

	Cơ cấu nguồn vốn đa dạng, đặc biệt thị trường vốn quốc tế
	Nội địa hóa mô hình – học hỏi quốc tế
	Dưới đây là những trụ cột F88 đã xây dựng trong 12 năm phát triển (từ 2013) – vừa là thành quả của hành trình tăng trưởng, vừa là khác biệt so với các cửa hàng cầm đồ truyền thống và các chuỗi khác. Từ đó tạo nên vị thế dẫn đầu của công ty và góp phần tái định hình xu hướng tài chính thay thế tại Việt Nam.
	F88 là doanh nghiệp tiên phong trong ngành cầm đồ thế hệ mới với việc huy động vốn quốc tế ngay từ giai đoạn đầu từ các quỹ cổ phần đầu tư (Granite Oak, Mekong Enterprise Fund). Sau đó, công ty mở rộng sang kênh trái phiếu nội địa và vay vốn quốc tế (CLSA Capital Partners, Lendable). Trong giai đoạn tới, với kế hoạch IPO dự kiến vào năm 2026-2027, F88 sẽ có khả năng tiếp cận dòng vốn đại chúng từ thị trường chứng khoán, mở rộng thêm một kênh huy động quan trọng để phục vụ tăng trưởng.
	Trong những năm đầu, F88 tham khảo kinh nghiệm từ các chuỗi cầm đồ nổi tiếng trên thế giới như FirstCash (Mỹ) và một số hệ thống hiện đại tại Singapore. Đến năm 2018, công ty xác định Ngern Tid Lor (NTL) của Thái Lan là mô hình có nhiều điểm tương đồng về văn hoá và hành vi khách hàng, từ đó điều chỉnh chiến lược để phù hợp hơn với thị trường Việt Nam. Đáng chú ý, NTL không phải là doanh nghiệp lớn nhất trong ngành này tại Thái Lan, nhưng lại là đơn vị hoạt động hiệu quả nhất trong ngành. Chính vì vậy, tại ĐHCĐ 2025, F88 đã mời ông Piyasak Ukritnukun – CEO của Tidlor – tham gia HĐQT với vai trò thành viên độc lập, trực thuộc tiểu ban chiến lược. Điều này được kỳ vọng sẽ giúp F88 học hỏi được những kinh nghiệm quốc tế “nhanh" & “sâu" hơn.
	Trên nền tảng đó, F88 đã “đóng gói” được hai dòng sản phẩm chủ lực: (1) cho vay cầm cố bằng đăng ký xe; và (2) phân phối bảo hiểm. Song song, công ty hoàn thiện công thức vận hành, kết hợp giữa thẩm định – quản trị rủi ro – công nghệ (eKYC, scoring data, ứng dụng My F88). Nhờ vậy, từ năm 2018 đến 2025, F88 đạt tốc độ tăng trưởng ấn tượng, mở rộng mạng lưới từ 46 cửa hàng lên 888 cửa hàng, với CAGR đạt 52,6%.
	www.shs.com.vn



	BÁO CÁO LẦN ĐẦU
	Danh mục sản phẩm không chỉ là cho vay cầm đồ
	Từ nền tảng cho vay cầm cố, F88 đã mở rộng sang các dịch vụ tài chính bán lẻ khác như cho vay thế chấp, phân phối bảo hiểm, thanh toán hóa đơn và mở tài khoản ngân hàng. Các sản phẩm này đều được thiết kế phù hợp với phân khúc khách hàng bình dân, đóng vai trò là điểm tiếp cận giúp F88 mở rộng nhanh cơ sở người dùng (user base). Nhờ đó tạo điều kiện để F88 bán chéo sang các sản phẩm lõi – vay cầm đồ và bảo hiểm, chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu doanh thu.

	Hợp tác chiến lược cùng các doanh nghiệp hàng đầu
	Không chỉ là tăng trưởng mà là phát triển bền vững
	Cùng với việc mở rộng sản phẩm, F88 phát triển hệ sinh thái thông qua hợp tác với các tổ chức tài chính và công nghệ. Tiêu biểu, công ty trở thành “đại lý ngân hàng” của MB Bank, cho phép khách hàng mở tài khoản, chuyển tiền và trong tương lai có thể triển khai thêm tiết kiệm, đầu tư; đồng thời hợp tác với CIMB để bổ sung sản phẩm tín dụng tiêu dùng. Các liên kết với Zalopay, Payoo, Momo, VNPost và các đối tác dữ liệu tín dụng tạo thêm hạ tầng và kênh phân phối, giúp F88 tận dụng hiệu quả mạng lưới cửa hàng hiện hữu.
	Trong những năm gần đây, F88 đã nhận được nhiều giải thưởng trong các lĩnh vực khác nhau. Về trải nghiệm khách hàng, công ty được The Asian Banking and Finance trao giải Customer Experience Initiative of the Year 2024, và năm 2025 tiếp tục ghi nhận tại ABF Awards ở các hạng mục Mobile App of the Year, External Social Initiative of the Year và Sustainability Initiative of the Year. Về bảo vệ người tiêu dùng, F88 ba năm liền đạt Gold-Level Client Protection Certification từ M-CRIL, với tỷ lệ tuân thủ 98,3% các chuẩn mực bảo vệ khách hàng. Trong lĩnh vực nhân sự, công ty được trao giải HR Excellence – Gắn kết nhân viên 2025. Các giải thưởng này phản ánh nỗ lực của F88 trong nhiều khía cạnh: dịch vụ khách hàng, quản trị bền vững và quản trị nội bộ.
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	XÂY DỰNG VIÊN GẠCH CHUYÊN NGHIỆP NGAY TỪ ĐẦU
	Tiếp cận vốn PE sớm & cấu trúc sở hữu cô đặc, hướng đến đại chúng hóa
	Chỉ ba năm sau khi thành lập (2013), F88 đã nhận vốn từ Mekong Capital (MEF III, 2016–2017) – một trong những quỹ PE uy tín nhất Việt Nam, sau đó là Granite Oak (2019) và Vietnam Oman Investment – VOI (2023). Việc tiếp cận vốn PE quốc tế sớm cho thấy công ty đáp ứng được các chuẩn mực minh bạch và quản trị ngay từ giai đoạn đầu. (Phụ lục III: Diễn biến tăng vốn điều lệ F88)
	Đến ngày 02/06/2025, cơ cấu cổ đông của F88 mang tính cô đặc với 6 cổ đông lớn nắm 78,26% vốn điều lệ, trong khi 423 cổ đông còn lại sở hữu 21,74% (tương đương 1,8 triệu cổ phiếu). Trong đó, cổ đông nước ngoài chiếm 57,52%, bao gồm Mekong Capital, Granite Oak, VOI cùng một số tổ chức và cá nhân quốc tế khác.

	Xây dựng nền tảng quản trị chuyên nghiệp từ rất sớm
	Động thái gần nhất: Tại ĐHĐCĐ ngày 04/09/2025, F88 đã thông qua phương án chia tách cổ phiếu theo tỷ lệ 1:12, với cổ phiếu sau chia tách  đã được giao dịch từ tháng 3/2026. Việc chia tách cổ phiếu giúp giảm thị giá trên mỗi cổ phần, qua đó mở rộng tệp nhà đầu tư cá nhân và cải thiện thanh khoản giao dịch. Động thái này diễn ra trong bối cảnh công ty đang chuẩn bị các điều kiện cần thiết cho kế hoạch niêm yết dự kiến vào giai đoạn 2026–2027.
	Khác với nhiều doanh nghiệp chỉ thiết lập cơ cấu quản trị bài bản sau khi đại chúng hóa, F88 đã xây dựng HĐQT theo chuẩn mực quốc tế ngay từ giai đoạn đầu, với sự tham gia của nhà sáng lập, các quỹ PE quốc tế và thành viên độc lập – qua đó sớm hình thành nền tảng minh bạch và kỷ luật quản trị như một công ty niêm yết.
	Chính vì vậy, sau ĐHĐCĐ 2025, HĐQT F88 chính thức gồm 8 thành viên: 2 thành viên điều hành đến từ F88, 4 thành viên đại diện vốn của các quỹ lớn và 2 thành viên độc lập. Trong số này có hai gương mặt đặc biệt đáng chú ý: ông Chris Freund – Nhà sáng lập Mekong Capital, một trong những tên tuổi tiên phong PE tại Việt Nam, sự hiện diện của ông được xem như “chứng chỉ niềm tin” từ thị trường vốn chuyên nghiệp; và ông Piyasak Ukritnukun – CEO Tidlor (Thái Lan), lãnh đạo một trong những kỳ lân tài chính thay thế thành công nhất trong khu vực, niêm yết trên SET năm 2021. (Phụ lục 1: Tiểu sử về ông Piyasak)
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	“Kỳ lân" Tidlor hiện sở hữu hơn 6.000 chi nhánh tại Thái Lan, và mô hình này đã chứng minh hiệu quả vượt trội trong chuẩn hóa vận hành, quản trị rủi ro và mở rộng chuỗi. Chúng tôi kỳ vọng sự tham gia của một lãnh đạo quốc tế như ông Piyasak sẽ giúp F88 rút ngắn quá trình thử - sai, đồng thời tiếp cận trực tiếp công thức vận hành cực kỳ hiệu quả đã được kiểm chứng - yếu tố từng tạo ra lợi thế cạnh tranh khác biệt cho Tidlor tại thị trường Thái Lan. Đây có thể trở thành một lợi thế cạnh tranh dài hạn nếu F88 biết cách nội địa hóa và phát huy.
	Nói cách khác, F88 không chỉ có vốn từ các quỹ PE, mà còn có cả “chất xám quốc tế” trong HĐQT – một điểm cộng đáng chú ý khi đánh giá về cơ cấu quản trị và định hướng chiến lược của công ty.
	ÔNG PHÙNG ANH TUẤN
	ÔNG NGÔ QUANG HƯNG
	ÔNG CHRISTOPHER E. FREUND
	BÀ NGUYỄN NGỌC NHƯ UYÊN
	ÔNG NGUYÊN XUÂN GIAO
	BÀ NGUYỄN THỊ HOÀNG ANH
	ÔNG ĐỖ LONG
	ÔNG PIYASAK UKRITNUKUN

	Chủ động xếp hạng đánh giá tín nhiệm để tiếp cận các dòng vốn trung & dài hạn
	F88 là một trong những doanh nghiệp đầu tiên tham gia cùng FiinGroup trong quá trình xếp hạng tín nhiệm nội địa, qua đó cải thiện dần các chỉ số tài chính và tạo điều kiện thuận lợi cho việc phát hành trái phiếu. Nhờ vậy, công ty đã huy động được hàng nghìn tỷ đồng qua kênh trái phiếu, hợp tác với nhiều ngân hàng thương mại để phân phối và chưa từng vi phạm bất kỳ nghĩa vụ nào – yếu tố thể hiện mức độ tín nhiệm cao trên thị trường nợ.
	Ngoài trái phiếu, F88 còn triển khai các giải pháp sáng tạo để đa dạng hóa nguồn vốn, tiêu biểu là việc hợp tác chiến lược với ngân hàng CIMB trong các sản phẩm liên kết. Cách tiếp cận này giúp công ty giải quyết bài toán vốn trong bối cảnh không phải tổ chức tín dụng nên không được huy động tiền gửi như ngân hàng, đồng thời tạo lợi thế cạnh tranh so với các chuỗi nhỏ lẻ vốn chủ yếu dựa vào vốn chủ sở hữu. (Hạn mức của cuộc hợp tác này lên tới 2.500 tỷ).
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	Lịch sử xếp hạng tín nhiệm dài hạn của F88 bởi FiinRatings
	Ngày công bố
	Xếp hạng
	Triển vọng
	Thay đổi chính
	Lý do chính (tóm tắt)
	12/10/2021

	BBB-
	Ổn định
	Xếp hạng lần đầu
	Đánh giá ban đầu dựa trên tăng trưởng nhanh, mạng lưới chi nhánh rộng, và vị thế thị trường trong lĩnh vực tài chính tiêu dùng.
	12/04/2023

	BBB-
	Không thuận lợi
	Hạ triển vọng từ Ổn định sang Không thuận lợi
	Lo ngại về chất lượng tài sản suy giảm do nợ xấu tăng trong bối cảnh kinh tế khó khăn, dù xếp hạng chính giữ nguyên.
	23/05/2024

	BBB-
	Ổn định
	Nâng triển vọng từ Không thuận lợi sang Ổn định
	Cải thiện khả năng thu hồi nợ và dư nợ cho vay tăng trở lại (giảm 21,4% năm 2023 nhưng phục hồi từ Q3/2023), phản ánh quản lý rủi ro tốt hơn.
	02/04/2025

	BBB-
	Thuận lợi
	Nâng triển vọng từ Ổn định sang Thuận lợi
	Chất lượng tài sản cải thiện mạnh mẽ (dư nợ tăng 22,7% năm 2024, vượt trung bình ngành 3,84%), đa dạng hóa nguồn vốn, và lợi nhuận tăng.
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	BBB
	Ổn định
	Nâng xếp hạng tín nhiệm từ BBB- lên BBB
	Cải thiện đáng kể trong năng lực huy động vốn và vị thế thanh khoản, hiệu quả hoạt động và vị thế rủi ro được củng cố.

	Nhận định: Việc kết hợp kỷ luật tài chính (không vi phạm trái phiếu) và các sáng kiến huy động vốn (hợp tác ngân hàng CIMB) cho thấy F88 đã xây dựng được một nền tảng vốn đa dạng và bền vững. Trong tương lai nếu tiếp tục cải thiện được điểm xếp hạng tín nhiệm, chúng tôi cho rằng F88 có thể giảm được chi phí vốn trong tương lai.
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	NGƯỜI TIÊN PHONG TÌM RA   “CÔNG THỨC MỞ CỬA HÀNG” THÀNH CÔNG
	Khởi đầu hành trình thay đổi định kiến
	2013 – Khởi đầu hành trình thay đổi nhận thức: F88 ra đời với tham vọng tái định nghĩa một cửa hàng cầm đồ: màu xanh thay vì đỏ, xuất hiện ở nơi dễ thấy nhất thay vì nép mình trong ngõ nhỏ, khang trang, minh bạch. Đây là bước đi tiên phong nhằm thay đổi hình ảnh một ngành vốn bị định kiến xã hội.

	Công thức đã tìm ra
	2013–2018 – Đóng gói sản phẩm: Giai đoạn đầu, F88 gần như chấp nhận cầm cố mọi tài sản có giá trị. Tuy nhiên, sau quá trình học hỏi từ các mô hình tại Mỹ và Singapore, công ty nhận thấy Ngern Tid Lor (Thái Lan) là hình mẫu gần gũi nhất với văn hóa tiêu dùng Việt Nam. Từ đó, F88 xác định xe máy – tài sản phổ biến, dễ định giá và có tính thanh khoản cao – là sản phẩm lõi. Năm 2018 trở thành cột mốc quan trọng khi công ty định hình rõ hai trụ cột: cà vẹt xe máy/ô tô và bảo hiểm, trong khi các sản phẩm tài chính khác đóng vai trò vệ tinh.

	Nhân rộng thành công với tốc độ ấn tượng
	2018–2025 – Nhân rộng chuỗi và tìm ra công thức: Từ 46 cửa hàng (2018), F88 đã mở rộng lên 950 cửa hàng vào năm 2025 – tương ứng CAGR ~54,7%/năm. Trong quá trình nhân rộng, công ty vẫn duy trì nợ xấu ổn định (trung bình <5% trên tổng giải ngân), trong khi chỉ số CIR giảm mạnh từ ~80% xuống 51%. Mô hình cửa hàng tinh gọn (3 nhân sự/cửa hàng, bao gồm cả quản lý) và thời gian hòa vốn nhanh (6 tháng tại đô thị, 1 năm tại nông thôn) cho thấy F88 đã tìm ra “công thức mở điểm” hiệu quả mà chưa đối thủ nào trong ngành đạt được.


	THÁNG
	Kế hoạch tăng trưởng nhảy vọt
	Chiến lược 2025++ - Trở nhà bán lẻ tài chính công nghệ dành cho tầng lớp bình dân: Sau giai đoạn chững nhẹ về tốc độ mở mới 2022–2024, F88 đặt mục tiêu đạt 1.500-2.000 cửa hàng vào năm 2030, gần gấp đôi so với mức 888 hiện tại. Để thực hiện kế hoạch này, F88 đang triển khai theo ba hướng chính: (1) Tăng số lượng người dùng (user): bằng cách tiếp tục mở mới cửa hàng, đồng thời đẩy mạnh kênh đối tác và kênh số để tăng các điểm tiếp xúc và điểm chạm với các khách hàng tiềm năng; (2) Tăng tốc độ chuyển đổi: bằng đa dạng hóa dịch vụ, cho phép khách hàng chưa có nhu cầu vay vẫn có thể sử dụng các sản phẩm khác (bảo hiểm, thanh toán, POS…); (3) Sau đó, tạo nền tảng cho Bán chéo sang trụ cột cốt lõi: tận dụng hệ sinh thái để dẫn dắt khách hàng về hai nguồn doanh thu chủ lực – vay cầm cố và bảo hiểm.
	Theo quan điểm của chúng tôi, chiến lược này phản ánh cách tiếp cận “độ phủ trước – sản phẩm sau”, vừa mở rộng được tập khách hàng tiềm năng, vừa khai thác chiều sâu hệ sinh thái. Dưới đây là định hướng hành trình đến IPO: nâng tỷ trọng doanh thu từ bảo hiểm và các sản phẩm tài chính khác lên 30%, đồng thời đưa mức độ tự động hóa vận hành đạt 90%.
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	Tiếp tục đẩy mạnh đa dạng hoá kênh bán:  (1) Kênh vật lý: vẫn là kênh “Xương sống” của hệ thống, năm 2025 số lượng cửa hàng gần 900, năm 2026 tăng lên 1.000 cửa hàng, 2027 sẽ đạt 1.500 cửa hàng và tất cả các cửa hàng đều có lãi. (2) Kênh đối tác: kỳ vọng tăng +10.000 điểm chạm và cơ hội tiếp cận 15 triệu lượt khách hàng mỗi tháng nhờ những kế hoạch hợp tác với các đối tác có hệ sinh thái số và điểm lớn như VNpost, Momo, Zalopay, …  (3) Kênh số: Tập trung phát triển Mobile app: Mục tiêu đưa My F88 trở thành 1 Neo-Bank trong tương lai, đạt được 3 triệu khách hàng qua kênh số, 80% quy trình đầu cuối (End-to-end) được số hoá trên app, và thúc đẩy 80% giao dịch trên kênh số.
	Đa dạng hóa sản phẩm tài chính ngoài hai trụ cột chính (cầm cố và bảo hiểm): F88 xác định kim chỉ nam là phục vụ đúng phân khúc khách hàng bình dân, sau đó khai thác hiệu quả bán chéo để củng cố doanh thu bền vững. Các sản phẩm “vệ tinh” tuy không phải nguồn thu lớn nhất nhưng đóng vai trò mở rộng tập khách hàng và gia tăng điểm chạm.
	Trong giai đoạn tới, công ty dự kiến đẩy mạnh ba nhóm sản phẩm mới: (1) Sản phẩm hỗ trợ bảo hiểm TPA – nổi bật là dịch vụ giám định bồi thường, hợp tác cùng các công ty bảo hiểm. Khách hàng có thể tới trực tiếp các chi nhánh F88 để được tư vấn, giám định và thực hiện thủ tục claim bảo hiểm ngay tại chỗ. Dòng sản phẩm này không chỉ gia tăng doanh thu ngoài hoạt động cho vay, mà còn góp phần “giáo dục” khách hàng quen dần với F88 như một trung tâm dịch vụ bảo hiểm. (2) Sản phẩm trung tâm thanh toán – dự kiến triển khai từ 2026, bao gồm dịch vụ thu hộ, chi hộ, phát triển hệ thống máy POS cho các hộ kinh doanh nhỏ lẻ quanh cửa hàng F88, và sản phẩm kiều hối khi hợp tác thành công với ngân hàng. (3) Các sản phẩm vay mới – sau khi thử nghiệm Vay tuần hoàn từ tháng 6/2025, F88 sẽ tiếp tục mở rộng sang các sản phẩm tín dụng tiêu dùng trả góp và thẻ cho khách hàng bình dân.
	- Đẩy mạnh hợp tác chiến lược: trở thành “Đại lý ngân hàng” với MBbank để đẩy mạnh cung cấp các sản phẩm của ngân hàng cho đối tượng bình dân, đã triển khai mở tài khoản và chuyển tiền tại một số chi nhánh của MB, sau đó tiếp tục mở ra các sản phẩm “Tiết kiệm” và “Đầu tư”.
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	CÁC KHÍA CẠNH TẠO NÊN SỐ 1 VÀ DUY TRÌ SỐ 1
	Mạng lưới đa kênh sau 12 năm: từ cửa hàng đến hệ sinh thái số. Mạng lưới kinh doanh của F88 hiện được xây dựng trên ba mảnh ghép chính:
	Kênh vật lý - Xương sống: Đầu năm 2025, F88 sở hữu 888 cửa hàng trên toàn quốc, không chỉ dẫn đầu tuyệt đối trong mô hình cầm đồ thế hệ mới mà còn gấp đôi số chi nhánh của các ngân hàng lớn như Techcombank (~315) hay VPBank (~260). Mạng lưới này phủ khắp 34 tỉnh/thành, phân bổ đồng đều ở cả ba miền Bắc (38%) - Trung (13%) - Nam (49%)*, cho thấy độ phủ toàn diện và cân bằng hiếm thấy trong ngành.
	Chúng tôi cho rằng mật độ cửa hàng cao không phải dấu hiệu “chưa số hóa”, mà phản ánh đặc thù mô hình: cửa hàng vật lý vẫn là điểm chạm cuối cùng để giữ và kiểm tra tài sản cầm cố, bảo đảm an toàn cho khoản vay. Đồng thời, mỗi cửa hàng cũng đóng vai trò như một “bản quảng cáo hiện hữu” tại địa phương, giúp F88 tăng nhận diện thương hiệu trực tiếp với cộng đồng.
	Nhờ chiến lược mở rộng đồng đều theo vùng miền, F88 đã tích lũy 1,2 triệu khách hàng lũy kế sau 12 năm, đồng thời xây dựng lợi thế am hiểu đặc thù từng địa bàn. Trên cơ sở đó, chúng tôi cho rằng kế hoạch nâng lên 1.000 cửa hàng vào 2026 và 1.500 vào 2027 là khả thi, với rủi ro có thể kiểm soát được nhờ khả năng phân tích hành vi khách hàng theo từng vùng và “may đo” sản phẩm phù hợp với văn hóa địa phương. Quan trọng hơn, dữ liệu hành vi theo vùng này còn là nền tảng giảm thiểu rủi ro khi F88 mở rộng mạnh sang kênh trực tuyến.
	Biểu đồ: Mạng lưới phân phối các chuỗi cầm đồ thế hệ mới
	Biểu đồ: Mạng lưới phân phối các chuỗi cầm đồ thế hệ mới theo khu vực
	37%
	24%
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	Kênh đối tác: hơn 10.000 điểm chạm với khách hàng thông qua hợp tác với các tổ chức trong hệ sinh thái tài chính – công nghệ (Momo, ZaloPay…) và các đối tác có mạng lưới rộng (VNPost…). Kênh này giúp F88 mở rộng độ phủ mà không cần đầu tư trực tiếp vào cơ sở vật chất.
	Kênh online - Tiềm năng số hóa rõ rệt, nhưng cần thêm số liệu hiệu quả để kiểm chứng: Ứng dụng MyF88 được vinh danh tại Asian Banking & Finance Awards 2025 nhờ định vị là nền tảng tài chính dành cho khách hàng bình dân, nâng cao trải nghiệm số trong một ngành vốn mang tính truyền thống. Ban lãnh đạo kỳ vọng MyF88 sẽ dần phát triển thành một “Neo Bank” cho phân khúc này, với mục tiêu chuyển toàn bộ sản phẩm lên nền tảng số vào năm 2027.
	Sản phẩm nổi bật nhất ra mắt tháng 6/2025 là “Hạn mức tuần hoàn”, cho phép khách hàng có lịch sử tín dụng tốt vay tiêu dùng với hạn mức định sẵn. Kết quả bước đầu cho thấy tỷ trọng giao dịch trực tuyến tăng mạnh: từ 5% trong Quý 1/2025 lên 14% trong Quý 4/2025, cho thấy khách hàng đang nhanh chóng tiếp nhận kênh online.
	Tại sự kiện Analyst Meeting Quý 3/2025, Chủ tịch Phùng Anh Tuấn chia sẻ mục tiêu đạt 3 triệu khách hàng số trong những năm tới, so với mức 1,4 triệu khách hàng lũy kế hiện tại. Chúng tôi cho rằng mục tiêu này là có cơ sở nhờ tốc độ chuyển đổi hành vi người dùng, nhưng vẫn khá tham vọng và cần tiếp tục theo dõi kế hoạch triển khai sản phẩm số trong các giai đoạn tiếp theo và các số liệu để kiểm chứng sự hiệu quả.
	Hình **: App My F88 - Ứng dụng có trên cả IOS và Android
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	HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Đa dạng hóa danh mục sản phẩm: So với các doanh nghiệp cầm đồ khác trên thị trường, F88 có danh mục đa dạng hơn, vượt ra ngoài hình ảnh “chỉ cầm đồ” vốn quen thuộc với nhà đầu tư. Cơ cấu doanh thu cho thấy chiến lược tập trung rõ ràng vào hai trụ cột: cho vay cầm cố và bảo hiểm, và các sản phẩm tài chính khác đóng vai trò vệ tinh bổ trợ.

	CHO VAY CẦM CỐ
	BẢO HIỂM
	Xe máy
	Ô tô
	Cà vẹt
	Đá quý
	Khác
	Bảo hiểm độc lập
	Đại lý bảo hiểm riêng biệt
	Công ty A
	Công ty B
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	Quy mô dư nợ cho vay tăng trưởng tích cực: Hoạt động cho vay của F88 tăng trưởng mạnh trong năm 2024-2025 sau năm 2023 khó khăn do ảnh hưởng của dịch Covid 19. Cuối năm 2025, F88 đạt 7.216 tỷ đồng dư nợ cho vay cầm đồ, tăng trưởng 57,4% so với năm 2024, trong đó dư nợ cho vay qua F88 đạt với 5.632 tỷ đồng, tăng 54% YoY và dư nợ hợp tác với Ngân hàng CIMB đạt 1.566 tỷ đồng, tăng 68,8% YoY. Doanh thu cho vay năm 2025 đạt 3.980 tỷ đồng, tăng 33,5% so với cùng kỳ. Đặc thù khoản vay cầm đồ có thời hạn ngắn giúp giá trị giải ngân trong kỳ cao hơn đáng kể so với dư nợ cuối kỳ. Vòng quay vốn của F88 trong năm 2025 là 2,4 lần, tăng so với mức 2,1 lần năm 2024, giúp tăng hiệu quả sử dụng vốn.
	Biểu đồ **: Dư nợ cho vay cầm đồ giai đoạn 2023-2025
	Biểu đồ **: Vòng quay vốn đạt 2,4 lần trong năm 2025
	F88
	CIMB

	Biểu đồ **: Tổng tiền giải ngân phân theo sản phẩm
	Biểu đồ **: Lợi suất từ hoạt động cho vay theo sản phẩm
	Biểu đồ **: Tổng tiền giải ngân và dư nợ phân theo sản phẩm năm 2025
	3,2x
	2,4x
	1,9x
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	BẢO HIỂM - SẢN PHẨM SÁNG TẠO NGOÀI LÃI
	2024
	Ngôi nhà xanh
	66,3 mil usd
	4.481.000+
	Bảo hiểm – sản phẩm sáng tạo ngoài lãi: Đây là mảng được F88 “may đo” cho phân khúc bình dân, nơi trước đây các gói bảo hiểm y tế, xe cơ giới hay tử kỳ có giá trị vượt xa khả năng chi trả của khách hàng. Việc thiết kế các gói nhỏ, chi phí từ 200.000 VNĐ (dưới 10 USD) đã giúp F88 đại chúng hóa bảo hiểm, đưa sản phẩm tiếp cận nhóm khách hàng underbanked/unbanked.
	Trong khi nhiều công ty bảo hiểm gặp hạn chế ở khâu dịch vụ hậu mãi và quy trình bồi thường phức tạp, F88 tận dụng lợi thế mạng lưới 888 cửa hàng để trở thành điểm tư vấn và khảo sát bồi thường trực tiếp. Cùng với đó, nền tảng công nghệ tích hợp giữa khách hàng và các đối tác bảo hiểm giúp xử lý yêu cầu bồi thường trong 24h – một trải nghiệm hiếm thấy ở phân khúc bình dân. Điều này không chỉ gia tăng doanh thu trên mỗi cửa hàng, mà còn giúp F88 củng cố vai trò một kênh phân phối bảo hiểm hàng đầu cho phân khúc đại chúng.
	Triển vọng và rủi ro: Sau 7 năm triển khai, F88 đã bán ra 4,4 triệu hợp đồng bảo hiểm, mang về 66 triệu USD doanh thu lũy kế. Chúng tôi cho rằng đây là nền tảng vững chắc để công ty tiến tới mục tiêu tham vọng: đưa bảo hiểm và các sản phẩm tài chính ngoài lãi đóng góp 30% tổng doanh thu trong những năm tới. Tuy nhiên, triển vọng tăng trưởng của mảng bảo hiểm vẫn phụ thuộc vào khả năng duy trì tỷ lệ bồi thường (claim ratio) ở mức hợp lý, cũng như sự gắn kết dài hạn với các đối tác bảo hiểm. Nếu tỷ lệ bồi thường gia tăng hoặc đối tác siết chặt chính sách, biên lợi nhuận có thể bị ảnh hưởng.
	Doanh thu tăng trưởng khả quan: Đại lý bảo hiểm ngày càng trở thành mảng kinh doanh đem lại doanh thu lợi nhuận khả quan cho F88. 9T2025, F88 ghi nhận gần 200 tỷ đồng doanh thu từ mảng đại lý bảo hiểm, tăng 45% so với cùng kỳ năm 2024. Mảng bảo hiểm đóng góp 15% tổng doanh thu trong kỳ, từ mức 13% của năm 2024. Hoa hồng từ các sản phẩm bảo hiểm phân phối là nguồn thu phí ổn định (chiếm 68% phí bảo hiểm thu được trong năm 2024), không có rủi ro, biên lợi nhuận cao nhờ F88 tận dụng được hệ thống cửa hàng, công nghệ và nhân sự hiện hữu.
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	Với đặc thù cung cấp dịch vụ cho vay cầm đồ sử dụng cà vẹt xe và cho thuê lại tài sản, F88 có lợi thế trong việc cung cấp sản phẩm bảo hiểm dành cho phương tiện và chủ sở hữu xe. Tỷ trọng phí bảo hiểm cho khách hàng vay chiếm 96% tổng phí bảo hiểm của F88 trong năm 2024. Quy mô bán sản phẩm bảo hiểm lớn giúp F88 đàm phán được với doanh nghiệp bảo hiểm, thiết kế sản phẩm phù hợp nhất đối với phân khúc khách hàng bình dân.
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	Biểu đồ: Phí bảo hiểm và Doanh thu F88 ghi nhận
	2023
	2024
	2025
	Phí bảo hiểm cho khách hàng vay
	Doanh thu bảo hiểm cho khách hàng vay
	Tỉ lệ doanh thu/ phí bảo hiểm sản phẩm cho khách hàng vay
	Phí bảo hiểm sản phẩm riêng lẻ
	Doanh thu bảo hiểm sản phẩm riêng lẻ
	Tỉ lệ doanh thu/ phí bảo hiểm sản phẩm riêng lẻ

	Biểu đồ: Phí bảo hiểm cho khách hàng vay chia theo sản phẩm
	Đơn vị: tỷ
	2022
	2023
	2024
	2025
	Xe máy
	Ô tô
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	Phí bảo hiểm sản phẩm riêng lẻ của F88 có xu hướng giảm trong giai đoạn 2023-2024, cùng xu hướng với thị trường bảo hiểm nói chung, khi doanh thu phí bảo hiểm toàn thị trường giảm trong giai đoạn 2023-2024 sau khủng hoảng niềm tin về sản phẩm bảo hiểm nhân thọ. Phí bảo hiểm sản phẩm riêng lẻ của F88 tăng trưởng trong năm 2025 với tỷ lệ hoa hồng ghi nhận giảm khá mạnh, cho thấy F88 đang đẩy mạnh cạnh tranh tăng thị phần. Chúng tôi đánh giá lạc quan về triển vọng doanh thu đại lý bảo hiểm của F88, bao gồm cả sản phẩm bảo hiểm riêng lẻ, khi tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm của Việt Nam hiện còn rất thấp so với khu vực, đặc biệt tại phân khúc bình dân.
	Biểu đồ **: Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm nhân thọ theo tỷ lệ phí bảo hiểm/ GDP năm 2023

	Địa điểm giao dịch phủ rộng, đầu tư về đội ngũ tư vấn, chú trọng tư vấn sau bảo hiểm, thiết kế sản phẩm phù hợp với phân khúc bình dân, thực hiện nghiệp vụ kiểm định và bồi thường bảo hiểm là những lợi thế của F88 trong mảng đại lý bảo hiểm. Hiện mảng bảo hiểm của F88 vẫn hoạt động dưới mức tiềm năng khi sản phẩm bảo hiểm bán cho khách hàng vay vẫn chiếm tỷ trọng gần như tuyệt đối. Chúng tôi kỳ vọng F88 có thể mở rộng ra nhóm khách hàng bình dân không phải khách hàng vay nhờ những lợi thế tích cực về bảo hiểm và sau bảo hiểm F88 đang gây dựng. Trên thực tế, 90% sản phẩm bảo hiểm của Tidlor - thương hiệu dẫn đầu mảng cho vay cầm đồ tại Thái Lan - là sản phẩm bảo hiểm riêng lẻ, được bán cho các đối tượng không phải là khách hàng vay.
	F88 đặt mục tiêu tốc độ tăng trưởng kép hàng năm về doanh thu mảng đại lý bảo hiểm trong giai đoạn 2024-2030 đạt 30% với tỷ trọng doanh thu bảo hiểm đóng góp 30% tổng nguồn thu vào năm 2030. F88 lên kế hoạch tăng vốn tại công ty con ngôi nhà xanh lên 20 tỷ đồng trong năm 2026 để tiếp tục đẩy mạnh mảng bảo hiểm.
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	SẢN PHẨM TÀI CHÍNH KHÁC - VỆ TINH ĐỂ MỞ RỘNG TỆP KHÁCH HÀNG
	Các sản phẩm tài chính khác – vệ tinh để mở rộng tệp khách hàng: Nhóm sản phẩm này bao gồm thanh toán hóa đơn, nạp thẻ điện thoại, chuyển tiền, mở tài khoản ngân hàng (qua vai trò đại lý MB Bank) và các dịch vụ tài chính cơ bản khác. Dù đóng góp doanh thu hiện tại chưa lớn, chúng tôi đánh giá cao vai trò vệ tinh của các sản phẩm này: giúp F88 thu hút thêm người dùng mới, tăng tần suất giao dịch và tạo nền tảng để bán chéo sang hai sản phẩm lõi là cầm cố và bảo hiểm.
	Quan trọng hơn, các sản phẩm này đều được thiết kế xoay quanh đúng phân khúc khách hàng mục tiêu của F88 – nhóm lao động phổ thông, hộ kinh doanh nhỏ và underbanked. Điều này đảm bảo F88 không “lệch tệp” khi mở rộng danh mục, mà tiếp tục củng cố vị thế như một “cửa hàng tiện lợi tài chính” dành cho đại chúng.
	Biểu đồ : Doanh thu sản phẩm tài chính khác giai đoạn 2023 - 2025
	www.shs.com.vn
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	DỮ LIỆU & CÔNG NGHỆ: BỆ ĐỠ QUẢN TRỊ RỦI RO VÀ HIỆU QUẢ VẬN HÀNH
	Cơ sở dữ liệu khách hàng - tài sản quan trọng nhất của F88. F88 đang sở hữu cơ sở dữ liệu hơn 1,3 triệu khách hàng vay và còn tiếp tục mở rộng, vượt trội so với các đối thủ trong cùng phân khúc. Dữ liệu khách hàng đủ lớn với lịch sử tín dụng cụ thể giúp F88 ứng dụng được công nghệ trong việc đánh giá khoản vay, tối ưu hóa việc phê duyệt tín dụng và quản trị rủi ro, cá nhân hóa sản phẩm, tăng hiệu quả hoạt động.
	Kết hợp công nghệ giúp tăng hiệu quả vận hành: F88 xây dựng hệ thống công nghệ như “xương sống” cho toàn bộ hoạt động – từ thẩm định tín dụng, quản lý vận hành đến giải ngân. Hệ thống credit scoring nội bộ kết hợp eKYC và định giá tài sản tự động giúp rút ngắn thời gian phê duyệt, đưa thời gian giải ngân trung bình xuống chỉ ~15 phút, đồng thời giảm thiểu rủi ro sai sót từ con người. Chuỗi quy trình số hóa từ đăng ký đến ký hợp đồng không chỉ nâng cao minh bạch mà còn giảm tải công việc tại từng cửa hàng.
	Nâng cao năng lực quản trị: F88 đặt trọng tâm vào việc số hóa toàn diện quy trình và khai thác tối đa dữ liệu để quản trị rủi ro. Hệ thống Command Center giám sát tập trung 100% cửa hàng qua camera AI, phân tích dữ liệu vận hành theo thời gian thực và cảnh báo sớm các phòng giao dịch gặp vấn đề. Hệ thống cảnh báo rủi ro được triển khai với GPS gắn trên tài sản có giá trị cao như ô tô. Decision Engine được thiết kế để phê duyệt và giải ngân trên 90% hồ sơ chỉ trong 15 phút, đảm bảo tỷ lệ nợ xấu dưới 5% tổng giải ngân. Song song, AI Factory hướng tới tự động hóa 70% công việc lặp lại, giúp duy trì mô hình tinh gọn chỉ với 3 nhân viên mỗi cửa hàng.
	Quản trị rủi ro chủ động: Điểm khác biệt lớn nhất của F88 không nằm ở mức độ ứng dụng công nghệ, mà ở quy mô dữ liệu 1,4 triệu khách hàng đã được tích lũy. Quy mô này đủ lớn để các mô hình machine learning và AI hoạt động chính xác, giúp công ty sàng lọc tín dụng hiệu quả hơn nhiều so với các đối thủ mới chỉ ở giai đoạn thử nghiệm công nghệ.
	www.shs.com.vn
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	Kết quả đo lường: Hiệu quả công nghệ đã phản ánh rõ trong vận hành: CIR giảm mạnh từ ~80% những năm đầu xuống 55% hiện nay, tỷ lệ nợ xấu đã xóa ròng theo xu hướng giảm mạnh, hiện đang giảm xuống dưới mức mục tiêu 5% tổng giải ngân sau diễn biến kém tích cực năm 2023-2024 của ngành cầm đồ nói chung và cả ngành tài chính tiêu dùng nói riêng. Điều này cho thấy công nghệ không chỉ giúp F88 tiết giảm chi phí, mà còn duy trì chất lượng tín dụng trong bối cảnh mở rộng nhanh.
	Biểu đồ **: Tỷ lệ chi phí trên doanh thu hoạt động (CIR) của F88 và trung bình các công ty tài chính (đã loại trừ chi phí dự phòng các khoản vay khó đòi)
	Biểu đồ **: Nợ xấu đã xóa ròng trên tổng giải ngân (%)
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025


	Quản trị rủi ro thận trọng – Nền tảng duy trì biên lợi nhuận. Chính sách trích lập dự phòng khắt khe của F88 (write-off toàn bộ khoản vay quá hạn trên 91 ngày, thay vì 181–360 ngày như các TCTD, và không khấu trừ giá trị tài sản đảm bảo khi write-off) cho thấy cách tiếp cận thận trọng và ưu tiên kiểm soát rủi ro. Mặc dù điều này khiến chi phí dự phòng cao hơn trong ngắn hạn, nhưng lại giúp F88 duy trì bảng cân đối kế toán lành mạnh, giảm rủi ro tiềm ẩn và tạo dư địa để kiểm soát chất lượng tín dụng.
	Theo quan điểm của chúng tôi, sự kết hợp giữa dữ liệu – công nghệ và quản trị rủi ro chặt chẽ là nền tảng giúp F88 duy trì biên lợi nhuận tích cực trong dài hạn, ngay cả khi lãi suất cho vay giảm hoặc chi phí vốn tăng. Điều này đặc biệt quan trọng trong bối cảnh công ty tiếp tục mở rộng nhanh về số lượng cửa hàng và tệp khách hàng mới.
	Nguồn: F88, SHS Research
	www.shs.com.vn
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	KẾT QUẢ KINH DOANH
	KQKD CỦA F88 GIAI ĐOẠN 2023 - 2025 CHIA THEO TỪNG MẢNG KINH DOANH
	Chỉ tiêu của Bảng CĐKT (tỷ đồng)
	2023
	2024
	YoY
	2025
	YoY
	Cho vay ngắn hạn
	2.730,95
	3.070,27
	12,4%
	4.683,61
	52,5%
	Cho vay dài hạn
	153,03
	587,1
	283,7%
	948,02
	61,5%
	Cho vay hợp tác
	851,71
	927,45
	8,9%
	1.584,2
	70,8%
	Tổng cho vay
	3.735,69
	4.584,82
	22,7%
	7.215,83
	57,4%
	Write Off
	1.549,53
	907,43
	-41,4%
	980,47
	8,0%
	Vay và phát hành trái phiếu ngắn hạn
	981,26
	1.456,76
	48,5%
	1.705,88
	17,1%
	Vay và phát hành trái phiếu dài hạn
	1.306,69
	1.449,53
	10,9%
	1.878,88
	29,6%

	Chỉ tiêu của Báo cáo KQKD (tỷ đồng)
	2023
	2024
	YoY
	2025
	YoY
	DOANH THU
	     2.716,0
	     3.341,2
	23%
	      4.392
	31,4%
	Cho vay cầm đồ
	     2.388,4
	     2.993,4
	25%
	      3.854
	28,7%
	Bảo hiểm
	284,9
	318,4
	12%
	          483
	51,8%
	Doanh thu/Thu nhập khác
	42,8
	29,4
	-31%
	         55,0
	87,0%


	CHI PHÍ
	     3.388,4
	     2.891,9
	-15%
	      3.484
	20,5%
	Chi phí vốn
	398,9
	406,0
	2%
	          475
	16,9%
	Chi phí dự phòng
	     1.549,7
	907,8
	-41%
	      1.009
	11,2%
	Chi phí hoạt động
	     1.439,8
	     1.578,1
	10%
	   2.000,5
	26,8%


	LỢI NHUẬN TRƯỚC THUẾ
	      (672,3)
	449,3
	167%
	          908
	102,0%
	F88 công bố kết quả kinh doanh năm 2025 với 908 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, tăng 102% so với năm 2024, hoàn thành 135% kế hoạch năm. Kết quả kinh doanh của F88 được hỗ trợ từ mảng cho vay và bảo hiểm mở rộng tích cực, chi phí dự phòng giảm, chi phí vốn tăng thấp so với tăng trưởng doanh thu cho vay.
	Cụ thể, mảng cho vay cầm đồ đạt 3.854 tỷ đồng doanh thu, tăng 29% so với cùng kỳ. Kết quả tăng trưởng của mảng cho vay cầm đồ được hỗ trợ nhờ quy mô cho vay mở rộng (+57% so với năm trước) và hiệu quả hoạt động cho vay cải thiện nhờ tỷ lệ nợ xấu giảm, dù nguồn thu từ khoản cho vay đã xử lý rủi ro giảm 25% so với cùng kỳ.
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	Mảng đại lý bảo hiểm ghi nhận 483 tỷ đồng doanh thu, tăng trưởng 51,8% so với năm trước, gần tương đương tốc độ tăng trưởng dư nợ và cao hơn nhiều mức tăng trưởng 4% của toàn ngành bảo hiểm.
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	HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG
	HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG CHO VAY CẦM ĐỒ TĂNG MẠNH TRONG GIAI ĐOẠN 2024-2025 NHỜ GIẢM CHI PHÍ VỐN VÀ CHẤT LƯỢNG NỢ CẢI THIỆN
	Hiệu quả hoạt động cho vay cầm đồ được đánh giá thông qua hệ số NIM (biên lãi thuần) và tỷ lệ RACV (lợi nhuận ròng sau rủi ro tín dụng), với quan điểm mảng phân phối bảo hiểm có mối liên hệ chặt chẽ với hoạt động cho vay cầm đồ qua hợp đồng bảo hiểm cho phương tiện và chủ sở hữu xe. Hệ số NIM của F88 tăng trong năm 2024 do lợi suất cho vay tăng và vòng quay vốn cải thiện. Tỷ lệ RACV của F88 sau năm 2023 giảm mạnh do tỷ lệ nợ xấu tăng cao đã tăng mạnh trong năm 2024 và tiếp tục tăng trong năm 2025 nhờ tỷ lệ nợ xấu hoạt động cho vay cầm đồ giảm mạnh.
	Bảng: Lãi suất cho vay và phí dịch vụ của F88
	Chỉ tiêu
	2023
	2024
	2025
	Lãi suất cho vay
	1,10%
	1,1%-1,6%
	1,1%-1,6%
	Phí dịch vụ
	3,4%-6,4%
	2%-6,5%
	2%-6,4%
	Theo số liệu từ FiinGroup, hệ số NIM của F88 cao hơn các đối thủ cạnh tranh trong ngành. Lợi thế về chuỗi hoạt động chuyên nghiệp và khả năng huy động vốn chủ tốt giúp F88 có được mức NIM cao hơn, dù lãi suất không cao hơn tương ứng.

	Tỷ lệ cho vay trên giá trị tài sản đảm bảo (LTV) cải thiện theo điểm tín dụng khách hàng là yếu tố hỗ trợ NIM.
	Với quy trình quản trị rủi ro chặt chẽ và tỷ lệ khách hàng quay trở lại đạt 67%, F88 có cơ sở tăng giá trị cho vay trên tài sản đảm bảo dựa trên điểm tín dụng khách hàng. Trên thực tế tỷ lệ LTV của F88 cải thiện đáng kể tại thời điểm cuối Q4.2025, lên 53,4% từ mức 47,6% thời điểm Q4.2024. F88 kỳ vọng tiếp tục tăng tỷ lệ LTV, trên cơ sở thu nhập bình quân đầu người của Việt Nam ngày càng gia tăng.
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	THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP PHỤC HỒI GIÚP F88 HUY ĐỘNG ĐƯỢC NGUỒN VỐN VỚI  LÃI SUẤT THẤP HƠN
	Trong giai đoạn thị trường trái phiếu doanh nghiệp sôi động năm 2020 đến trước giai đoạn khủng hoảng năm 2022, nguồn vốn vay chính của F88 đến từ trái phiếu với dư nợ cao nhất năm 2021 đạt 1.552 tỷ đồng. Sau giai đoạn khủng hoảng trái phiếu, F88 giảm mạnh dư nợ trái phiếu trong năm 2023, chuyển hướng vay vốn từ quốc tế, chủ yếu bằng đồng USD. Tại thời điểm cuối năm 2024, 77% tổng nợ của F88 là bằng đồng USD với lãi suất vay trong khoảng 10,5% - 15%. F88 đã thực hiện phòng ngừa rủi ro tỷ giá qua hợp đồng mua bán ngoại tệ kỳ hạn và hợp đồng hoán đổi tiền tệ, giúp giảm rủi ro biến động tỷ giá ngoài tầm kiểm soát. Tuy nhiên việc phụ thuộc chủ yếu vào nguồn vốn vay ngoại tệ trong bối cảnh áp lực tỷ giá tăng gây áp lực lên chi phí vốn của F88.
	Biểu đồ: Quy mô nợ vay
	Biểu đồ: Tỷ trọng nợ vay
	Biểu đồ: Dư nợ trái phiếu của F88 giai đoạn 2019-2025
	Tín hiệu tích cực là thị trường trái phiếu doanh nghiệp bước đầu phục hồi năm 2024-2025 giúp F88 tăng tỷ lệ nợ vay trái phiếu phát hành trong nước. Tỷ lệ dư nợ trái phiếu trên tổng nợ vay tăng từ mức 11% năm 2023 lên 23% năm 2024 và 25% trong năm 2025, đặc biệt F88 đã phát hành thành công trái phiếu dài hạn.
	Lãi suất khoản vay trái phiếu thấp hơn các khoản vay USD và không cần chi phí phòng ngừa rủi ro tỷ giá giảm lãi suất huy động bình quân của F88 trong năm 2024-2025. Dựa trên chi phí tài chính F88 ghi nhận trong kỳ, chi phí vốn bình quân của F88 năm 2024 là 15,6%, tăng so với năm 2023 do áp lực tỷ giá tăng và đã giảm mạnh xuống 12,8% trong năm 2025. Chi phí vốn năm 2025 giảm khá mạnh một phần do F88 đẩy mạnh phát hành trái phiếu vào cuối năm, chi phí lãi vay chưa được ghi nhận trong kỳ, số liệu dựa trên nguồn vốn vay bình quân ngày theo F88 công bố là 14,3%. Chúng tôi đánh giá xu hướng chi phí vốn của F88 đang diễn biến tích cực và kỳ vọng chi phí vốn tiếp tục giảm trong năm 2026.

	Bảng: Lãi suất huy động các khoản vay của F88
	Biểu đồ: Chi phí tài chính trên dư nợ vay bình quân
	Lãi suất huy động
	2023
	2024
	2025
	Trái phiếu ngắn hạn
	11,5%-12%
	10,5%-11,5%
	9%-10,5%
	Trái phiếu dài hạn
	10,5%-12%
	Vay USD ngắn hạn
	14%
	10,5%-12%
	7,47%-10,3%
	Vay USD dài hạn
	11%-13%
	11,5%-15%
	11%-15%
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	Trong năm 2025, F88 đã phát hành 900 tỷ đồng trái phiếu với lãi suất huy động trong khoảng 9%-10,5%/năm, giảm 1-1,5% so với lãi suất huy động năm 2024, đồng thời đáo hạn 670 tỷ đồng trái phiếu lãi suất 10,5%-11,5%.
	Lãi suất phát hành trái phiếu của F88 thấp hơn so với lãi suất phát hành của một số doanh nghiệp phi ngân hàng trong năm 2025 và tương đối thấp khi so sánh tương quan với ngành cho vay cầm đồ. Nguyên nhân do F88 có lịch sử thanh toán gốc và lãi trái phiếu tốt ngay cả trong bối cảnh thị trường trái phiếu doanh nghiệp khủng hoảng. Tháng 11/2025, F88 đã được UBCKNN chấp thuận phát hành 10 triệu trái phiếu ra công chúng với tổng giá trị huy động 1.000 tỷ đồng, kỳ hạn 24 tháng, lãi suất 10% và đã phát hành thành công đợt 1 vào tháng 1/2026 với quy mô 300 tỷ đồng. Việc F88 được phát hành trái phiếu ra công chúng cho thấy đánh giá tích cực của cơ quan quản lý về hiệu quả kinh doanh, cấu trúc nợ, phương án sử dụng vốn và hồ sơ pháp lý của F88. Trong năm 2025, mới có 5 doanh nghiệp ngoài Ngân hàng thực hiện phát hành trái phiếu ra công chúng, tổng giá trị huy động 8.799 tỷ đồng.
	Biểu đồ: Lãi suất huy động của một số Tổ chức phát hành có giá trị huy động cao nhất năm 2025


	Phi Ngân hàng
	10.4%
	33,171
	VIC

	11.0%
	15,000
	VHM

	10.1%
	10,500
	VJC

	GTPH mới (Tỷ VNĐ)
	12.5%
	9.3%
	LS coupon BQ
	8.7%
	10,000 Đầu Tư Xây
	8,050
	New Times., Jsc
	8,000
	BĐS Tco
	Chúng tôi kỳ vọng diễn biến thị trường trái phiếu doanh nghiệp tiếp tục ấm lên sẽ tạo điều kiện thuận lợi giúp F88 tăng tỷ trọng dư nợ trái phiếu, đặc biệt là trái phiếu dài hạn, thay thế khoản vay nước ngoài kỳ hạn dài, từ đó giảm chi phí vốn, tác động tích cực đến biên lợi nhuận.
	F88 định hướng giảm dần lãi suất cho vay trong điều kiện công ty tiếp cận được nguồn vốn với lãi suất thấp hơn, nhằm đem lại sự hỗ trợ bền vững đối với khách hàng.
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	TỶ LỆ NỢ XẤU GIẢM THEO DIỄN BIẾN PHỤC HỒI CỦA NỀN KINH TẾ
	Diễn biến phục hồi của nền kinh tế hỗ trợ hoạt động kinh doanh của F88. Tỷ lệ nợ xấu của F88 (Write-Off) từ mức đỉnh điểm 29% năm 2023 khi nền kinh tế khó khăn sau dịch Covid 19 đã giảm trở lại từ năm 2024. Năm 2025, tỷ lệ nợ xấu của F88 giảm xuống 12,6%, giúp F88 giảm chi phí dự phòng rủi ro tín dụng. Tỷ lệ nợ xấu của F88 hiện tại ở mức trung bình so với các công ty tài chính tiêu dùng.
	Tỷ lệ nợ quá hạn của F88 cũng có xu hướng giảm dần trong giai đoạn 2023-2025. Tại thời điểm cuối năm 2025, giá trị nợ quá hạn là 541 tỷ đồng, tương đương 7,6% dư nợ, giảm so với mức 7,7% cuối năm 2024. Theo F88, tỷ lệ nợ xấu và nợ quá hạn giảm do công ty quản trị rủi ro tín dụng theo hướng toàn diện: Chặt chẽ từ bước thiết kế sản phẩm đến ra quyết định tín dụng & cấp hạn mức cho vay, bảo đảm bởi tài sản và áp dụng kiểm soát sau vay nghiêm ngặt.
	Biểu đồ: Tỷ lệ nợ xấu giảm mạnh
	Biểu đồ: Tỷ lệ nợ quá hạn theo chiều hướng giảm
	Biểu đồ: Tỷ lệ nợ xấu của F88 hiện tại ở mức trung bình so với các công ty tài chính tiêu dùng
	Biểu đồ: Tỷ trọng dư nợ cho vay của F88 phân theo nhóm nợ
	Biểu đồ: Tỷ lệ nợ quá hạn và quy mô trích lập dự phòng
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	F88 có chế độ trích lập dự phòng rủi ro tín dụng chặt chẽ hơn tổ chức tín dụng và công ty tài chính, phù hợp với đặc thù ngành cho vay cầm đồ có tiêu chuẩn cho vay thấp hơn. Chúng tôi đánh giá cao về chất lượng tài sản của F88 khi khoản nợ vay quá hạn từ 91 ngày (nợ xấu) được trích lập 100% và đưa ra ngoại bảng, không còn ghi nhận trong dư nợ. Tỷ lệ trích lập dự phòng đối với nợ quá hạn đang ghi nhận của F88 là 2% đối với nợ quá hạn đến 30 ngày và 25% đối với nợ quá hạn đến 90 ngày, dựa trên quy mô khoản vay, không tính đến giá trị tài sản đảm bảo.
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	TỶ LỆ THU HỒI NỢ PHỤC HỒI HỖ TRỢ KẾT QUẢ KINH DOANH
	Tỷ lệ thu hồi nợ sau xóa sổ của F88 phục hồi từ năm 2024, sau tình hình khó khăn năm 2023 do điều kiện vĩ mô bất lợi.
	Năm 2023, tỷ lệ thu hồi nợ sau xóa sổ của F88 chỉ đạt 14% khi hoạt động xuất khẩu sụt giảm mạnh sau thời gian Covid đã ảnh hưởng đến khả năng trả nợ của phân khúc người lao động có thu nhập thấp - nhóm khách hàng chính của F88. Năm 2023 cũng là năm cơ quan quản lý đẩy mạnh thanh tra thị trường cho vay cầm đồ, xử lý hoạt động cho vay cầm đồ núp bóng tín dụng đen, làm ảnh hưởng đến niềm tin của khách hàng với hoạt động cho vay cầm đồ.
	Biểu đồ: Quy mô nợ xấu đã xóa và tỷ lệ thu hồi nợ đã xóa sổ
	Năm 2024, tỷ lệ thu hồi nợ sau xóa sổ của F88 tăng mạnh lên 51% khi nền kinh tế dần phục hồi và F88 với phương châm hoạt động chuyên nghiệp lấy khách hàng làm trọng tâm, đảm bảo tuân thủ quy định pháp luật đã lấy được niềm tin của khách hàng. F88 đã được Chứng chỉ Vàng Bảo vệ Khách hàng từ M-CRIL, với tỷ lệ tuân thủ 98,3%, là lần thứ 3 F88 nhận được chứng chỉ này.
	Năm 2025, tỷ lệ thu hồi nợ sau xóa sổ của F88 là 37%. F88 cho biết, tỷ lệ thu hồi nợ sau xóa sổ trong năm 2025 giảm so với năm 2024 do công ty đã chủ động phân loại nợ ngay từ khi còn trong hạn, thực hiện nhiều biện pháp đồng hành cùng khách hàng trong việc vay vốn và trả nợ đúng hạn, góp phần giảm tỷ lệ nợ chuyển quá hạn. Trong năm 2025, chỉ số khách hàng hài lòng (NPS) của F88 đạt 75%, tỷ lệ khách hàng quay lại sử dụng dịch vụ đạt 68%.

	Tỷ lệ xóa nợ hàng quý theo xu hướng giảm
	(Đơn vị: %)
	F88 đặt mục tiêu kiểm soát tỷ lệ xóa nợ ròng năm 2025 dưới 9%. Tính cả năm 2025, tỷ lệ xóa nợ ròng là 9,0%, tương đương giới hạn đã được ĐHCĐ phê duyệt.
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	CƠ CẤU NGUỒN VỐN Ở MỨC AN TOÀN SO VỚI CÁC CÔNG TY TÀI CHÍNH TRONG NƯỚC VÀ KHU VỰC
	Biểu đồ: Tỷ lệ Nợ phải trả/Tổng tài sản của F88 so với một số công ty lớn trong khu vực
	Biểu đồ: Tỷ lệ VCSH/Tổng nguồn vốn của F88 so với các CTTC tiêu dùng và công ty cầm đồ tại Việt Nam
	Lợi thế của F88 là khả năng huy động vốn chủ và tiếp cận được nguồn vốn vay với lãi suất hợp lý. Tại thời điểm cuối năm 2024, VCSH của F88 chiếm 35% tổng nguồn vốn, cao hơn đáng kể so với trung vị các công ty tài chính tiêu dùng và công ty cầm đồ, theo thống kê của FiinGroup. Phần nợ vay và trái phiếu chiếm 56% tổng nguồn vốn, nợ phải trả chiếm 58% tổng nguồn vốn, ở mức trung bình so với các công ty tài chính lớn trong khu vực và thấp hơn đáng kể so với 3 doanh nghiệp cầm đồ lớn tại Thái Lan (Muang Thai - MTC TB, Tidlor - Tidlor TB và Srisawad - SAWAD TB). Từ đầu năm 2025, F88 đã phát hành 800 tỷ đồng trái phiếu với lãi suất 10-10,5%/năm và vay tín dụng 30 triệu USD kỳ hạn 3 năm từ Lendable SPC. Ngoài Lendable, F88 còn hợp tác với các quỹ quốc tế khác như Lending Ark và GreenArc Capital, với tổng hạn mức vay 170 triệu USD. F88 duy trì cơ cấu vốn vay cả trong và ngoài nước nhằm đảm bảo vùng đệm phòng ngừa những biến động bất ngờ.
	F88 có kế hoạch phát hành IPO cổ phiếu trong giai đoạn 2026-2027 nhằm tăng vốn chủ sở hữu, trong bối cảnh quy mô kinh doanh của công ty đang mở rộng nhanh chóng.

	CHI PHÍ HOẠT ĐỘNG CÓ CHIỀU HƯỚNG GIẢM NHỜ ĐÓNG GÓP CỦA CÔNG NGHỆ
	Biểu đồ: Tỷ lệ CIR của F88 giai đoạn 2023-2025
	Biểu đồ: Tỷ lệ CIR của F88 so với trung vị các công ty cùng phân khúc
	Việc F88 đầu tư công nghệ vào hoạt động thẩm định, kiểm soát khoản vay và chuyển giao dịch lên kênh số qua App My F88 giúp cải thiện đáng kể tỷ lệ chi phí hoạt động. Tỷ lệ chi phí hoạt động của F88 có xu hướng giảm mạnh từ mức 62% năm 2023 xuống 50,9% năm 2025. Tỷ lệ CIR của F88 hiện tại ở mức thấp so với trung vị các công ty cùng phân khúc, theo thống kê của FiinGroup.
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	Xét chi tiết từng khoản mục chi phí hoạt động, chi phí nhân sự đang chiếm 64% chi phí hoạt động của F88 trong năm 2025. Tính theo bộ phận, chi phí nhân sự chiếm 64% trong giá vốn hàng bán, 32,5% chi phí bán hàng và chiếm 72% trong chi phí quản lý doanh nghiệp. Chi phí hoạt động của F88 trong năm 2025 tăng 28% so với cùng kỳ, trong đó chi phí quản lý doanh nghiệp tăng 33%, một phần do số lượng chi nhánh tiếp tục mở rộng.
	Đặc thù hoạt động cho vay cầm đồ với quy mô cửa hàng phủ rộng cần số lượng nhân sự lớn. Chi phí lương thưởng tính trung bình cho số lượng 4.681 nhân viên tương đương thu nhập 22,7 triệu đồng/tháng, không cao trong bối cảnh hiện nay. Tỷ lệ CIR của F88 cũng ở mức thấp so với các công ty cùng phân khúc. Tuy nhiên chúng tôi kỳ vọng hoạt động cho vay được mở rộng và áp dụng số hóa giúp tăng năng suất lao động sẽ giúp tỷ lệ CIR của F88 tiếp tục xu hướng giảm.


	HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG CAO NHẤT PHÂN KHÚC CHO VAY CẦM ĐỒ TRONG KHU VỰC
	ROA
	ROE
	Năm 2025, hiệu quả sử dụng vốn ROA và ROE của F88 đạt lần lượt 12,1% và 34,4%, thuộc nhóm cao nhất trong nhóm các công ty cho vay cầm đồ khu vực. Theo số liệu thống kê của Bloomberg ngày 14/03/2026, tỷ lệ ROA và ROE trung bình của các công ty cho vay cầm đồ khu vực Đông Nam Á lần lượt đạt 4,7% và 15,9%.
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	Tỷ suất sinh lời của F88 cũng ở mức cao vượt trội so với các công ty cùng ngành tại Việt Nam, theo thống kê của FiinGroup giai đoạn 1H2204. Với vị thế dẫn đầu ngành, hoạt động của F88 phục hồi sớm hơn các công ty cùng phân khúc.
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	KẾ HOẠCH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH NĂM 2026
	Kế hoạch lợi nhuận
	Bảng - Kế hoạch doanh thu lợi nhuận năm 2026 của F88
	Chỉ tiêu (Tỷ đồng)
	2024
	2025
	YoY
	2026
	YoY
	Theo tài liệu ĐHCĐ năm 2026, F88 lên kế hoạch năm 2026 với số lượng cửa hàng tăng thêm 5%, dư nợ ròng của riêng F88 tăng trưởng 33%, doanh thu tăng trưởng 42%, lợi nhuận trước thuế tăng trưởng 25%, đạt 1.134 tỷ đồng.
	Tại hội nghị cập nhật kết quả kinh doanh Q4.2025, F88 cho biết công ty lập kế hoạch tương đối thận trọng trước rủi ro cao hơn của nền kinh tế toàn cầu. Kế hoạch tăng trưởng thấp hơn năm 2025 và F88 có nhiều tiềm năng tăng trưởng vượt kế hoạch.

	Kế hoạch tăng vốn
	Cũng theo tài liệu ĐHCĐ, F88 lên kế hoạch tăng vốn gấp 2,24 lần vốn điều lệ hiện tại qua phát hành cổ phiếu từ nguồn vốn chủ sở hữu cho cổ đông hiện hữu, IPO và phát hành cho cán bộ nhân viên (ESOP). Sau phát hành, vốn điều lệ của F88 sẽ tăng lên 2.466,82 tỷ đồng, tương đương 246.682.130 cổ phiếu lưu hành. F88 cũng sẽ thực hiện chuyển giao dịch sàn từ UPCOM lên niêm yết trên sàn HSX trong năm 2026 nhằm tăng độ nhận diện và sự quan tâm của nhà đầu tư.

	Bảng - Kế hoạch tăng vốn của F88 trong năm 2026
	Hình thức tăng vốn
	SLCP trước PH
	VĐL trước PH
	Tỷ lệ PH
	SLCP tăng thêm
	SLCP sau PH
	VĐL sau PH
	Giá bán
	Thời gian PH
	2026-Q1.2027
	Kế hoạch tiếp tục phát hành cổ phiếu từ nguồn vốn chủ sở hữu cho cổ đông hiện hữu giúp tăng số lượng cổ phiếu lưu hành, giảm thị giá, từ đó kỳ vọng tăng tính thanh khoản cho F88.
	Đối với kế hoạch IPO được nhiều nhà đầu tư trông đợi, F88 huy động 10% lượng vốn điều lệ trước phát hành. Tỷ lệ vốn điều lệ tăng thêm không lớn, tuy nhiên lượng vốn huy động tăng thêm với thặng dư cao kỳ vọng bổ sung nguồn vốn hoạt động cho F88.
	www.shs.com.vn


	BÁO CÁO LẦN ĐẦU

	TRIỂN VỌNG KINH DOANH 2026-2030
	Chỉ tiêu
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	21-25 CAGR
	25-30 CAGR
	Giai đoạn 2026-2030, F88 lên kế hoạch tăng trưởng kép hàng năm đạt 16% với số lượng cửa hàng, 30% với dư nợ cho vay và 12% đối với dư nợ trên 1 cửa hàng. Tốc độ tăng trưởng kép dư nợ tại F88 giai đoạn 2025-2030 được lập kế hoạch thấp hơn giai đoạn 2021-2025, trong khi dư nợ hợp tác với đối tác tăng trưởng mạnh 33%. Tỷ trọng dư nợ đối tác tăng từ 21% năm 2025 lên 24% năm 2030.
	Về hoạt động hợp tác, hiện F88 đang triển khai hợp tác với CIMB và MB. Hạn mức hợp tác với CIMB hiện là 2.500 tỷ đồng và có thể gia tăng tùy theo tình hình cho vay của F88. Về hợp tác với MB, năm 2025 F88 mới thực hiện triển khai thử nghiệm thí điểm tại 1 số cửa hàng nhằm hoàn thiện sản phẩm, chuẩn hóa quy trình vận hành và đánh giá hiệu quả mô hình hợp tác. Các kết quả thử nghiệm ban đầu cho thấy tính khả thi cao và phù hợp để nhân rộng. F88 dự kiến mở rộng triển khai hợp tác với MB trên toàn hệ thống từ năm 2026.
	Chúng tôi đánh giá mức độ tăng trưởng dư nợ 30% trong giai đoạn 2025-2030 của F88 là khả thi trên cơ sở:
	Thị trường cho vay cầm đồ khu vực Đông Nam Á tăng trưởng cao nhất khu vực Châu Á Thái Bình Dương APAC
	www.shs.com.vn
	Theo Cognitive Market Research, năm 2024, quy mô doanh thu thị trường cửa hàng cầm đồ toàn cầu ước tính đạt 39,51 tỷ USD, trong đó khu vực Châu Á – Thái Bình Dương (APAC) chiếm tỷ trọng 23%. Quy mô doanh thu thị trường khu vực APAC đạt 9,09 tỷ USD vào năm 2024 và dự kiến sẽ tăng trưởng với tốc độ tăng trưởng kép hàng năm (CAGR) 5,5% từ 2024 đến 2031. Tốc độ tăng trưởng này cao nhất trong khu vực và cao hơn tốc độ tăng trưởng quy mô dư nợ trong giai đoạn 2019-2023 (ước tính khoảng 4,6%).
	Thị trường cho vay tiêu dùng Việt Nam với quy mô nhỏ, tại thời điểm cuối năm 2023 mới chiếm 11% tổng dư nợ tại 6 quốc gia APAC so sánh, tuy nhiên đang ghi nhận tốc độ tăng trưởng vượt trội. Tăng trưởng dư nợ cho vay tiêu dùng tại Việt Nam giai đoạn 2019-2023 đạt 14,7%, gấp 3,2 lần tốc độ tăng trưởng 4,6% tại 6 quốc gia so sánh. Kết hợp với thực tế lượng khách hàng tiềm năng của thị trường cầm đồ còn rất lớn, chúng tôi kỳ vọng Việt Nam tiếp tục ghi nhận tốc độ tăng trưởng vượt trội so với khu vực trong giai đoạn 2025-2033.
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	Tốc độ tăng trưởng giai đoạn 2026-2030: Nhiều yếu tố tương đồng với Thái Lan
	Việt Nam và Thái Lan là 2 quốc gia có mức độ tương đồng cao về văn hóa và xu hướng tiêu dùng. So với Thái Lan, thị trường cho vay cầm đồ tại Việt Nam vẫn còn trong giai đoạn sơ khai. F88 đang thấp hơn đáng kể cả về quy mô cửa hàng, quy mô dư nợ và dư nợ tính trên một cửa hàng so với TOP 3 doanh nghiệp cho vay cầm đồ tại Thái Lan.

	Cầm đồ Thái Lan — từ truyền thống đến hiện đại
	Cầm đồ Việt Nam — cầm đồ dạng chuỗi bắt đầu phát triển
	Tốc độ tăng trưởng kép CAGR về tín dụng tiêu dùng và dư nợ cho vay của 3 chuỗi cho vay cầm đồ lớn nhất Thái Lan
	Biểu đồ: Quy mô cửa hàng và dư nợ trên mỗi cửa hàng của F88 và TOP 3 công ty cầm đồ lớn tại Thái Lan

	Dư nợ cho vay của F88 còn rất nhỏ so với quy mô của ba ông lớn ngành cầm đồ hiện đại Thái Lan
	Số liệu thời điểm cuối năm 2025
	Đơn vị: Tỷ USD

	Xét về giai đoạn, thị trường cầm đồ Việt Nam còn rất phân mảnh, cầm đồ dạng chuỗi mới chỉ chiếm 3,2% thị phần cho vay cầm đồ. Thị trường cầm đồ Việt Nam hiện chỉ phát triển tương đương thị trường cho vay cầm đồ Thái Lan đầu giai đoạn 2012-2022. Tốc độ tăng trưởng của 3 chuỗi cho vay cầm đồ lớn nhất Thái Lan trong giai đoạn 2012-2024 đạt 35%, cao gấp hơn 6 lần tốc độ tăng trưởng kép trong cùng thời kỳ của cho vay tiêu dùng. Với quy mô còn rất nhỏ, chúng tôi kỳ vọng F88 có thể đạt được tốc độ tăng trưởng dư nợ 30% tương đương Thái Lan trong giai đoạn 2025-2030. Giai đoạn sau 2030, với quan điểm thận trọng, chúng tôi đang sử dụng tốc độ tăng trưởng 5,5% cho F88, tương đương tốc độ tăng trưởng của khu vực Đông Nam Á theo dự báo của Cognitive Market Research.
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	Triển vọng từ mô hình Ngân hàng đại lý
	Theo mô hình Ngân hàng đại lý, MB ủy quyền cho F88 thực hiện một số dịch vụ ngân hàng cơ bản thay mặt ngân hàng, thay vì khách hàng phải đến chi nhánh. Các dịch vụ ngân hàng cơ bản cung cấp bao gồm mở tài khoản, nộp rút tiền mặt, chuyển tiền trong/ngoài hệ thống, truy vấn số dư, sao kê tài khoản giao dịch, thu nợ, trả nợ khoản vay nhỏ... Việc F88 ký được hợp đồng Ngân hàng đại lý với MB - Ngân hàng lớn nhất khối tư nhân Việt Nam - cho thấy F88 đáp ứng được những tiêu chí khắt khe liên quan đến công nghệ, khả năng tích hợp hệ thống, năng lực tuân thủ, quản trị rủi ro, uy tín và minh bạch hoạt động.
	Việc hợp tác với F88 giúp MB tiết kiệm được chi phí mở phòng giao dịch, tiếp cận được quy mô khách hàng và mạng lưới rộng khắp của F88. Đối với F88, công ty được ghi nhận hoa hồng từ MB cho mỗi tài khoản mở mới, chia sẻ doanh thu từ các tài khoản có sử dụng dịch vụ thu phí từ MB và nhận chia sẻ phí từ việc thực hiện giao dịch chuyển tiền.
	Chúng tôi đánh giá cao tiềm năng mô hình Ngân hàng đại lý của F88 khi nhóm khách hàng chính của F88 là tệp khách hàng dưới chuẩn, phần lớn chưa có tài khoản ngân hàng. Nền tảng 1,4 triệu khách hàng hiện hữu và còn tiếp tục tăng trưởng tạo nguồn thu hoa hồng từ việc mở tài khoản, chia sẻ phí và giao dịch chuyển tiền. Ước tính đến năm 2030, F88 kỳ vọng mở được 1 triệu tài khoản ngân hàng từ lượng khách hàng hiện hữu, chia sẻ doanh thu từ tài khoản active và thu phí từ giao dịch chuyển tiền của từng tài khoản.
	Việc hợp tác với MB cũng tạo điều kiện thúc đẩy mảng cho vay cầm đồ của F88 khi công ty được tiếp cận cơ sở khách hàng có nhu cầu vay tiền nhưng chưa đủ điều kiện tiếp cận nguồn tín dụng và tài chính tiêu dùng từ MB, ước tính trên 1 triệu khách hàng.
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	Triển vọng rộng mở từ mảng bảo hiểm
	Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm tại Việt Nam rất thấp so với khu vực dù tăng trưởng kinh tế cao nhất nhóm các Quốc gia so sánh
	Nhóm khách hàng thu nhập thấp có nhu cầu bảo hiểm ở mức cao khi tác động của rủi ro thu nhập, công việc và con người lớn hơn do khả năng tự phòng vệ tài chính hạn chế. Chỉ một cú sốc nhỏ như ốm đau, tai nạn hay gián đoạn việc làm cũng có thể gây vấn đề lớn về tài chính. Khác với nhóm trung lưu, nhóm thu nhập thấp hầu như không có tài sản tiết kiệm, khiến bảo hiểm trở thành công cụ bảo vệ gần như duy nhất trước các rủi ro bất định.
	Tỷ lệ tham gia bảo hiểm của nhóm khách hàng thu nhập thấp ở mức thấp chủ yếu đến từ việc sản phẩm bảo hiểm truyền thống không phù hợp: phí cao, điều khoản phức tạp, thời hạn dài và quy trình bồi thường khó tiếp cận. Sự mất cân đối này tạo nên cơ hội lớn cho F88 khi với cơ sở khách hàng lớn và cửa hàng trực tiếp, F88 có điều kiện xây dựng hợp đồng với mức phí và các điều khoản phù hợp với phân khúc bình dân, tư vấn trực tiếp và xử lý sau bảo hiểm cho khách hàng. Phí bảo hiểm có thể được đóng theo hình thức trả góp, giúp việc mua bảo hiểm không còn là gánh nặng, giúp nhu cầu bảo hiểm có thể chuyển hóa thành hành vi mua trên thực tế.
	Doanh thu mảng bảo hiểm của F88

	Với đánh giá này, chúng tôi đánh giá khả quan về mảng bảo hiểm của F88, không chỉ từ khách hàng vay mà còn mở rộng sang cả phân khúc khách hàng thu nhập thấp chưa thực hiện vay vốn. Trên thực tế, 90% doanh thu bảo hiểm của Tidlor đến từ khách hàng không phải khách hàng đi vay cầm đồ.
	Dự báo cho giai đoạn 2026-2030, chúng tôi giả định tỷ trọng phí bảo hiểm trên tổng dư nợ giải ngân trong năm của F88 không cao hơn tỷ trọng trong năm 2025. Doanh thu từ sản phẩm bảo hiểm riêng lẻ cũng được giả định thận trọng, chỉ chiếm 6% tổng doanh thu bảo hiểm trong năm 2026 và tăng lên 17% trong năm 2030. Chúng tôi sẽ điều chỉnh dự báo khi F88 ghi nhận được kết quả tăng trưởng phù hợp với tiềm năng trên thực tế.
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	DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH GIAI ĐOẠN 2026-2030
	Từ những phân tích trên, dự báo KQKD của F88 giai đoạn 2026-2030 được thể hiện theo bảng sau:
	Bảng: Một số chỉ tiêu chính của bảng cân đối kế toán
	Chỉ tiêu
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	Tăng trưởng cho vay
	55%
	35%
	31%
	29%
	32%
	22%
	Tỷ lệ WO
	12,6%
	13,1%
	13,3%
	14,1%
	14,4%
	14,8%

	RACV
	50,6%
	46,8%
	45,1%
	44,2%
	42,2%
	43,7%

	CIR
	50,9%
	50,5%
	50,4%
	47,9%
	44,8%
	43,9%

	D/E
	       1,59
	    1,70
	    1,95
	    2,10
	    2,17
	   1,78
	Chúng tôi đưa ra những giả định tương đối thận trọng về tỷ lệ WO và RACV của F88, trên cơ sở đánh giá F88 sẽ giảm dần lãi suất cho vay nhằm mục tiêu hỗ trợ khách hàng và phát triển bền vững.
	Chi phí hoạt động của F88 dự báo giảm dần trong giai đoạn 2026-2030 nhờ quy mô ngày càng mở rộng và sự hỗ trợ của công nghệ giúp F88 tiếp tục tối ưu hóa chi phí hoạt động.
	Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của F88 dự báo quanh 2 lần, vẫn trong ngưỡng giới hạn an toàn. Tỷ lệ D/E có thể giảm thấp hơn khi F88 thực hiện IPO trong năm 2026-2027, chúng tôi sẽ cập nhật vào mô hình dự báo khi có thông tin chi tiết.
	Bảng: Một số chỉ tiêu chính của báo cáo kết quả kinh doanh
	Chỉ tiêu
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	Doanh thu
	   4.392
	  6.045
	     7.690
	   9.940
	           12.711
	           16.309
	Cho vay cầm đồ
	    3.854
	   5.373
	    6.854
	    8.712
	           11.021
	           13.867
	Bảo hiểm
	    483
	    619
	     723
	   1.003
	   1.316
	  1.857
	Ngân hàng đại lý
	    174
	   310
	    507
	Khác
	Chi phí
	    3.484
	        4.795
	        6.136
	        7.838
	        9.843
	     12.359
	Chi phí dự phòng
	             1.009
	             1.442
	1.922
	   2.649
	   3.595
	   4.536
	Chi phí lãi vay
	   475
	     614
	    688
	      828
	   1.037
	    1.242
	OPEX
	            2.000
	        2.740
	        3.527
	        4.362
	        5.219
	        6.595


	LNTT
	908
	        1.245
	        1.550
	        2.096
	        2.845
	        3.905
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	ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
	Chúng tôi sử dụng phương pháp PE và Phương pháp thu nhập thặng dư với tỷ trọng đóng góp là 50%/50% để xác định giá hợp lý của cổ phiếu F88. Theo đó, giá mục tiêu của F88 là 158.000 đồng/cp, cao hơn 13,6% so với giá đóng cửa ngày 18/03/2026.
	PHƯƠNG PHÁP P/E
	Chúng tôi sử dụng hệ số P/E trung bình của nhóm doanh nghiệp cùng ngành nghề với F88 tại khu vực Đông Nam Á, có hệ số D/E tương đương làm cơ sở xác định P/E hợp lý của F88, có tính đến tương quan ROE của F88 và trung bình nhóm doanh nghiệp so sánh. Theo đó, P/E hợp lý của F88 được điều chỉnh theo công thức:

	P/E =
	ROE F88
	P/E TB  x

	ROE TB
	ROA:Y
	ROE:Y
	P/E
	P/B
	Với lợi thế ROE vượt trội so với trung bình các doanh nghiêp so sánh, F88 xứng đáng được chấp nhận với hệ số P/E cao hơn mức trung bình. Sử dụng tỷ lệ ROE của F88 so với trung bình nhân với hệ số P/E các doanh nghiệp so sánh, chiết khấu 15% nhằm phản ánh tác động của những yếu tố khác đến kết quả lợi nhuận ngoài hệ số ROE, hệ số P/E hợp lý của F88 là 19,2 lần.
	Với tốc độ tăng trưởng LNTT dự kiến 25% trong năm 2026, hệ số P/E này tương đương PEG 0,77 lần, thấp hơn 1, cho thấy tính hấp dẫn của hệ số định giá.
	Biểu đồ: Tương quan ROE và hệ số định giá P/B một số công ty
	Bảng: Giá trị hợp lý của F88 theo phương pháp P/E
	Phương pháp P/E

	LNST 2026
	                 995,69

	SLCPLH (CP)
	        110.125.951

	EPS 2025E
	                   9.041
	PE mục tiêu
	19,2
	Giá mục tiêu
	               173.574
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	PHƯƠNG PHÁP THU NHẬP THẶNG DƯ
	Các giả định
	Lãi suất phi rủi ro (lãi suất TPCP kỳ hạn 10 năm)
	4,1%
	Beta
	1,1
	Phần bù rủi ro
	8,13%
	Tỷ lệ chiết khấu
	13,05%
	Tốc độ tăng trưởng dài hạn sau năm 2030
	5,5%

	Kết quả định giá
	Giá trị hiện tại của thu nhập thặng dư (tỷ đồng)
	13.173.977
	Giá trị sổ sách của VCSH
	2.447.189
	Giá trị hiện tại của VCSH
	15.621.166
	SLCP lưu hành
	110.125.951
	Giá mục tiêu (đồng)
	141.848

	Phân tích độ nhạy
	Long term growth rate (g)
	Tỷ suất    chiết khấu
	4,5%
	5,0%
	5,5%
	6,0%
	6,5%
	12,1%
	12,6%
	13,1%
	13,6%
	14,1%


	Tổng hợp hai phương pháp
	Phương pháp
	Tỷ trọng
	Giá mục tiêu (VND)
	Thu nhập thặng dư (RI)
	50%
	141.848
	P/E target
	50%
	173.574

	Bình quân 2 phương pháp
	158.000
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	PHỤ LỤC 1: THÔNG TIN VỀ CEO NGERN TID LOR THAM GIA HĐQT F88
	TÓM TẮT TIỂU SỬ
	ÔNG PIYASAK UKRITNUKUN
	Thành viên HĐQT độc lập & CEO Công ty Tài chính Vi mô Nghern Tid Lor (NTL), “Kỳ lân” Thái Lan trong lĩnh vực cầm đồ.
	Ông Piyasak Ukritnukun, sinh năm 1981 tại Mỹ (quốc tịch Thái Lan), là một lãnh đạo cấp cao trong lĩnh vực tài chính vi mô tại Đông Nam Á
	Học vấn và Đào tạo
	Tốt nghiệp Cử nhân Quản trị Kinh doanh (BBA) chương trình Quốc tế, chuyên ngành Tài chính và Marketing, Đại học Thammasat, Thái Lan (1999-2003).
	Đào tạo chuyên sâu: Chứng chỉ Directors Accreditation Program (DAP) lớp 113/2014, Directors Certification Program (DCP) lớp 207/2015, Board Matters and Trends lớp 4/2017, Board Nomination and Compensation Program lớp 6/2019, và Diploma Examination lớp 45/2015 từ Thai Institute of Directors (IOD).

	Sự nghiệp
	Sau tốt nghiệp, ông làm việc tại Boston Consulting Group (BCG) trong 2 năm, tập trung vào tư vấn chiến lược.
	Chuyển sang đội ngũ M&A khu vực Châu Á - Thái Bình Dương của AIG, tham gia các thương vụ khu vực, bao gồm giao dịch với Ngern Tid Lor
	Năm 2007 (26 tuổi): Chuyển sang Ngern Tid Lor làm Chief Marketing Officer.
	Năm 2013 (32 tuổi): Được thăng chức Managing Director tại Ngern Tid Lor PCL (TIDLOR), dẫn dắt công ty tăng trưởng danh mục cho vay từ 300 triệu USD lên 1,5 tỷ USD, biến TIDLOR thành công ty tài chính hàng đầu Thái Lan với trọng tâm số hóa và phân tích dữ liệu.
	Hiện tại: Giữ vai trò Managing Director, Authorized Director, Member of Investment Committee, và Acting Senior Executive of Strategy and Investment Management tại Ngern Tid Lor PCL (từ t11/2013 đến nay).
	Các vị trí khác: Chủ tịch và Thành viên sáng lập tại Hiệp hội Cho vay thế chấp xe cơ giới Thái Lan, Giám đốc không điều hành tại Hattha Kaksekar (một trong những công ty dẫn đầu thị trường tài chính vi mô Campuchia về tín dụng vi mô và tài chính toàn diện), Giám đốc tại Krungsri Auto và Ayudhya Capital Services và gần đây tham gia Hội đồng Quản trị (HĐQT) F88 với vai trò Independent Director/Board Member.

	Thành tựu Nổi bật và Phong cách Lãnh đạo
	Ông Piyasak được biết đến với khả năng chuyển đổi các công ty cho vay nhỏ thành các tổ chức tài chính lớn, tập trung vào hòa nhập tài chính và giá trị cốt lõi. Ông đã từ bỏ kế hoạch học MBA tại Mỹ để tập trung vào sự nghiệp tại Đông Nam Á, nơi ông đánh giá cao sự đa dạng văn hóa và kinh tế.
	Vai trò tại F88 mang tính chiến lược, giúp công ty học hỏi từ mô hình TIDLOR để tối ưu hóa tăng trưởng, đặc biệt trong bối cảnh F88 nhắm đến ROE >15% hậu IPO.
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	PHỤ LỤC II: HÀNH TRÌNH “THEO BƯỚC CHÂN NGƯỜI KHỔNG LỒ”
	Mô hình kinh doanh của F88 có nhiều điểm tương đồng với công ty các công ty Thái Lan (đặc biệt là Ngern Tid Lor/TIDLOR), nhắm đến phân khúc khách hàng dưới chuẩn ngân hàng, xây dựng mạng lưới bán lẻ rộng khắp và ứng dụng công nghệ để quản trị rủi ro.
	Thông tin sơ bộ về công ty Ngern Tid Lor
	Thái Lan
	Ngern Tid Lor
	Nguồn: F88, SHS Research
	Năm 2021, TIDLOR niêm yết thành công trên sàn chứng khoán SET với quy mô IPO tương đương 1,2 tỷ USD, và giá trị vốn hóa thị trường ở thời điểm đó tương đương 2,7 tỷ USD, TIDLOR là thương vụ IPO lớn nhất ngành tài chính và là một trong năm đợt IPO lớn nhất trên SET.
	Hiện tại, sản phẩm chủ lực của TIDLOR là cho vay bằng đăng ký xe máy và ô tô, bởi đây là phương tiện phổ biến tại Thái Lan, với tỷ lệ 87% hộ gia đình sở hữu ít nhất 1 xe máy, theo thống kê năm 2023 của Pew Research Center.
	Danh mục cho vay của TIDLOR tăng vọt từ mức 50 triệu USD năm 2009 lên hơn 3 tỷ USD vào 2024, đặc biệt còn là doanh nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực môi giới bảo hiểm.
	Cũng như TIDLOR, xuất phát điểm của F88 cũng bắt đầu từ dịch vụ cầm đồ, sau đó là bán bảo hiểm và tích hợp công nghệ. F88 chính thức giao dịch trên UpCoM với mức giá 634.900, ước tính vốn hóa hơn 200 triệu USD. F88 kỳ vọng năm 2027 sẽ giao dịch trên HOSE với vốn hóa 1 tỷ USD.
	Hiện tại, F88 tham gia thị trường với sản phẩm chủ đạo là cho vay cầm cố, phần lớn là cho vay bằng đăng ký xe máy, ô tô. Bên cạnh đó, F88 còn mở rộng mảng bảo hiểm và phát triển thêm một số dịch vụ giá trị gia tăng.
	Tổng dư nợ gốc tại 30/6/2025 đạt 5.543 tỷ đồng (tương đương hơn 200 triệu USD). Tỷ lệ hộ gia đình sở hữu ít nhất 1 xe máy tại Việt Nam là 87%, nếu tính theo quy mô dân số thì thị trường Việt Nam lớn hơn Thái Lan, dư địa dồi dào.
	Nguồn: Pew Research Center, F88, SHS Research
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	PHỤ LỤC III: DIỄN BIẾN TĂNG VỐN ĐIỀU LỆ F88
	Biểu đồ: Diễn biến tăng vốn điều lệ của F88

	PHỤ LỤC IV: PHÂN BỔ CỬA HÀNG CỦA F88 SO VỚI MUANGTHAI
	Số lượng cửa hàng của Muangthai thời điểm cuối 2025
	Số lượng cửa hàng của F88 thời điểm cuối năm 2025
	Tổng cộng: 949 Chi nhánh
	Việt Nam
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	PHỤ LỤC V: MỘT SỐ CHỈ TIÊU SO SÁNH TIDLOR VÀ F88
	Chỉ tiêu
	Tidlor
	F88
	Cho vay cầm đồ
	Sản phẩm
	17 sản phẩm cho vay
	Cho vay cầm cà vẹt xe (xe tải, 2 bánh, 4 bánh)
	Mua trả góp
	Giấy tờ đất
	Vay theo lương
	Vay đăng ký ô tô
	Vay đăng ký xe máy
	Kênh truyền thống
	1.873 cửa hàng
	Dư nợ trên 1 cửa hàng: 48 tỷ đồng
	949 cửa hàng
	Dư nợ trên 1 cửa hàng: 7 tỷ đồng
	Kênh đối tác
	Chi nhánh, đại lý của Krungsri
	hơn 10.000 điểm chạm qua hợp tác với Momo, ZaloPay, VNPost…
	Kênh Online
	Thẻ Tidlor
	NTL App
	My F88
	Sản phẩm hạn mức tuần hoàn
	Khách hàng
	1,2 triệu
	1,4 triệu

	Bảo hiểm
	Sản phẩm
	12 sản phẩm bảo hiểm
	Bảo hiểm phi nhân thọ: xe cơ giới, bảo hiểm sức khỏe
	Bảo hiểm nhân thọ
	Sản phẩm hợp tác với 15 đối tác bảo hiểm
	Bảo hiểm xe cơ giới
	Bảo hiểm cho chủ sở hữu xe
	Kênh bán hàng
	Kênh Offline truyền thống: qua các cửa hàng
	Kênh Online: 1/ Nền tảng bảo hiểm cho các đại lý cấp dưới; 2/ Nền tảng môi giới bảo hiểm số
	90% hợp đồng bảo hiểm xe cơ giới tự nguyện được bán cho khách hàng không có khoản vay
	Kênh Offline
	Hơn 90% sản phẩm bảo hiểm được bán cho khách hàng vay
	Khách hàng
	1,3 triệu
	1,4 triệu

	NIM
	16%

	CIR
	54,8%

	ROE
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	PHỤ LỤC IV: BÁO CÁO TÀI CHÍNH VÀ CÁC CHỈ TIÊU LIÊN QUAN
	Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh
	Bảng cân đối kế toán
	(tỷ đồng)
	2023A
	2024A
	2025A
	2026F
	(tỷ đồng)

	2023A
	2024A
	2025A
	2026F
	Lợi nhuận sau thuế
	-545
	351
	719
	996
	Tổng tài sản
	   3.952
	   5.036
	   6.826
	   9.552
	Các chỉ số tài chính
	(tỷ đồng)

	2023A
	2024A
	2025F
	2026F
	Tổng nợ
	   2.576
	   3.309
	   4.376
	  6.064
	Vốn chủ sở hữu
	   1.376
	   1.728
	   2.449
	   3.487
	EV/EBITDA
	Chỉ số sinh lời (%)
	Tổng nợ và vốn CSH
	   3.952
	   5.036
	   6.826
	   9.552
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	(tỷ đồng)


	2023A
	2024A
	2025F
	2026F
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
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	PHỤ LỤC V: PHÂN TÍCH ĐẶC THÙ KINH DOANH F88 QUA BÁO CÁO TÀI CHÍNH
	Những điểm cần lưu ý trên Báo cáo Tài chính của F88
	F88
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