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Khuyén nghi: NAM GIU
Gia hién tai (VND): 147.000
Gia myc tiéu (VND): 158.000
% tang/giam gia: 7%

Thong s6 co ban:
Gia 52T cao/thdp (VND)  68.300 - 273.200

KLTB (10N) (CP) 67.355
Von héa (Ty.d) 16.237
SLCPLH (CP) 110
Gidi han sa hitu NN 100,0%
Ty 1& s& hiru NN 57,7%
CP tha ndi 15,0%
Co déng 16n Skydom (31,3%)
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Chi tiéu (Ty dong)

Téng doanh thu 2.716  3.341 4.392 1.397
% YoY 174% 23,0% 31,4% 54,5%
GT cho vay 11124 12.070 16.476 5.207
%YoY -0,2% 8,5% 38,8%

Du no cudi ky 3.736 4.578 7216 7.897
%YoY 22,5% 576% 62,3%
CIR 66,8% 586% 50,9% 453%
LNST - CDTS (545) 351 719 241
%YoY 105% 131%
ROE -49,8% 22,6% 34,4% 37.9%
ROA -131% 78%  121% 14,0%
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CONG TY cO6 PHANDAU TU F88 (UPCOM:F88)
- 20/05/2026

KET QUA QUY 1 TiCH CUC, F88 TANG DU
PHONG LOI NHUAN CA NAM

Ngay 24/04/2026, F88 da t6 chic hoi nghi cong bd
KQKD Q1.2026 vdi két qua kinh doanh téng trudng an
tuong. Mot s6 diém chinh nhu sau:

e Duy tri vi thé s6 1 trong mang cho vay cam do
hién dai vdi nén tang khach hang 1,37 triéu ngudi,
du ng cho vay tai thoi diém cudi Q1.2026 dat
7.897 ty dong, tang trudng 9,4% ké tur dau nam du
Quy 1 thuong la giai doan thap diém kinh doanh do
yéu td mua vu.

Mang cho vay cam do6 dién bién tich cuc vdi

doanh thu Q1.2026 dat 1.229 ty dong, ting 8,1%

SO V@i quy trudc va tang manh 56,9% so vdi cung

ky. Ty & xda ng rong giam do anh hudng cua tinh

hinh thoi tiét bat lgi va yéu té mua vy, tuy nhién da

quay trd lai mdc binh thudng tir thang 4/2026.

Mang bao hiém la diém sang vdi doanh thu bao

hiém Q1.2026 dat dat 169 ty déng, tadng trudng

93% so vai cung ky nam 2025 va tang 13,5% so

véi quy trude, dong goép 13% tong doanh thu trong

ky. Bdo hi€m riéng 1é dan dat tang trudang, phan
anh loi thé vé mang bdo hiém cho phan khic
khach hang binh dan cuia F88.

« Két thuc Q1.2026, F88 dat 303,5 ty dong loi
nhuan trudc thué, tang 2,3 lan so véi cung ky
nam trudc, hoan thanh 27% k& hoach nam, dién
bién tich cuc du Quy 1 thudng la giai doan thap
diém kinh doanh cua F88.

o F88 tang du bao tang trudng LNTT ndam 2026 Ién
t6i thiéu 35% YoY so vdi mic muc tiéu 25% YoY
da dugc DHCD thong qua. Dy bao nay tuong
duong F88 du kién dat t6i thi€u 1.226 ty déng Igi
nhudn trudc thué, thdp hon 2% so véi con so du
bdo tai bdo cdo lan dau cua chung toi.

e Chung t6i duy tri murc gia hop ly cla co phiéu
F88 l1a 158.000 dong/co phiéu. Gia binh quan co
phiéu F88 tai ngay 20/05/2026 la 147.000
dong/c6 phiéu, tuong duong véi mic P/E 2026F
trudc pha lodng la 15 1an va thap hon 7% so Vi
dinh gid hgp ly clda chung toi.

Thong tin khac

e Phuong an phat hanh c6 phi€u tir nguén von chu
s& hitu ty 1& 1:1 cho ¢6 dong hién hitu du kién duoc

thuc hién trong thang 6/2026.
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Ngay 24/04/2026, CTCP Dau tu F88 (UPCoM: F88) da t6 chirc hdi nghi cap nhat KQKD
quy 1/2026. Theo d6, hoat déng kinh doanh cua F88 tiép tuc mé réng & tat ca cac
mang kinh doanh c6t 16i. K&t thuc Q1.2026, F88 ghi nhan 303,5 ty dong lgi nhuan
trudc thué, ting 2,3 lan so véi cung ky nam trudéc, hoan thanh 27% ké hoach nam.

MGt s6 cap nhat chinh nhu sau:

I. Hoat dong kinh doanh tang trudong tich cuc trén tat ca cac mang hoat dong

Mang cho vay cam do tiép tuc mé  Cudi Q1.2026, F88 dat 7.897 ty déng du ng cho vay

rong voi nén tang 1,37 trieu khach  cam d6 véi 5.832 ty déng cho vay qua F88 va 2.065

hang, ty Ié khach hang quay lai duy  ty déng la du ng vay hgp tac vai ngan hang CIMB va

tri d mirc 68% MB, tdng trudng 9,4% so vd&i dau nam. Doanh thu
cho vay Q1.2026 dat 1.129 ty déng, tang 8,1% so Vai
quy trudc va tdng manh 56,9% so vai cung ky. Diém
can luu y 1a 70,5% du ng tang thém la khoan cho vay
hop tac véi bén thur 3.

Du ng cho vay ciia F88 Loi nhuan truoc thué hang quy

(Pon vi: Ty déng) (Pon vi: Ty déng)
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F88 cho biét viéc ddy manh hoat ddong cho vay hgp tac trong Q1/2026 phan anh kha nang thich ng
linh hoat cua cong ty trong b6i cdnh méat bang chi phi huy déng von van & mudc cao va thi truong
von con nhiéu bién dong. Theo doanh nghiép, viéc tang cudng hop tac vdi cac doi tac tai chinh gilp
F88 tan dung Igi thé vé ngudn von va nang luc tai trg ctia déi tac, qua dé ho trg tdi wu chi phi von
téng thé va nang cao hiéu qua hoat dong cho vay.

Bén canh viéc da dang hda nguén vén, mé hinh hgp tac nay cling gitp F88 chu déng hon trong viéc
dap Ung nhu cau vay von ngay cang tang cua khach hang ma van duy tri dinh hudng tang trudng
than trong. Cong ty cho biét chat lugng tai san cai thién cung quy mé hoat déng ma réng dang tao
diéu kién thuan lgi dé tiép tuc md rong hgp tac véi cac doi tac tai chinh trong thai gian tdi. Dong
thoi, han muirc hop tac vai cac doi tac hién dugc xay dung linh hoat trén co s& ké hoach kinh doanh
va nhu cau thj truong thuc t€, qua do ho trg kha nang md rong du ng phlu hop vdi téc do ting
trudng cla cong ty.

Tinh dén cudi Q1/2026, du ng tlr kénh cho vay hgp tac chiém khoang 26% tong du ng, tdng so véi
muc 22% vao cudi nam 2025, cho thady vai tro ngay cang quan trong clia kénh nay trong chién lugc
t6i wu hda nguén von va ho trg tédng trudng cua F88.
Nhin chung mang cho vay cam d6 ciia F88 van dién bién tich cuc du théng thudong Q1 hang nam la
thoi gian thap diém kinh doanh. Dién bi€n nay cho thay kha nédng ti€p can khach hang cla F88 tiép
tuc cai thién véi khach hang méi téng 41% so véi cung ky va 68% khach hang quay trd lai.

Trang 2
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San pham bao hiém - tiép tuc tang ty trong dong gop cho doanh thu - diém sang bao
hiémriénglé

Doanh thu bao hiém ctia F88 Doanh sd bao hiém Q1.2026 cla F88 dat 169 ty

(Pon vi: Ty dong) dong, tang truong 93% so vdi cung ky nam 2025

va tadng 13,5% so vdi quy trudc. Doanh thu mang

4% bao hiém dong gop 13% tdng doanh thu trong ky

o 169 12% cua F88 trong Q1.2026, tir murc ty trong 10,7% cua

B 10% Q1.2025. Bado hiém riéng Ié dang tang trudng tich

8% cuc véi doanh thu bao hiém riéng Ié trong Q1.2026

6% tang truang 726% YoY, 28% QoQ, cao hon dang ké

% so vdi bao hiém cho khach hang vay (tdng trudng
. l % 79% YoY, 12% QoQ).

Q1.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 Q1.25 Q2.25 Q3.25 Q4.25 Q1.26

N A

Chung t6i danh gia tich cuc vé trién vong mang
kinh doanh bdo hiém cua F88, dic biét tir mang
® Baohiém cho khich hangvay @ Bio hiém riéng Ié Bdo hiém riéng lé, khong lién quan dén khach hang

Dich vu TPA Titrong trong tang DT vay. Doanh thu cdi thién & mang bao hiém riéng 1é
cho thdy uu thé& vé san pham va dich vu sau bao
hiém, dugc dong gdi phu hop vdi phan khuc khach
hang binh dan cta F88, dang dugc ghi nhan.

Ty 1é doanh thu bao hiém F88 dugc nhan Theo chia sé tr F88, Cbng ty con Ngbi nha xanh

phu trach mang bao hiém cla F88 dang phat trién

o 250 74% 78%  thém kénh dai ly doc lap véi kénh mang ludi phong
j@ o 72% 72% Y giao dich nham dua sdn pham bao hiém ti€p céan
= 200 % 7% 70% ) 72%  dugc rong rai hon vai phan khidc khach hang binh
150 dan. M& rong kénh dai ly, tuy nhién ty Ié doanh thu
68%  trén phi bdo hiém F88 ghi nhan c6 xu hudng tang

100 trong Q1.2026, dat 74% tlr mirc 72% cta nam 2025
- ' 8a%  nho quy mo phi bdo hiém tang trudng tich cuc. F88

ky vong ty 1&é doanh thu trén phi bao hiém trong

- s0%  quy ti€p theo ti€p tuc duy tri trong duong Q1.2026.

Q1.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 01.25 Q2.25 Q3.25 Q4.25 Q01.26
w Phi bdo hiém  Doanh thu tir bdo hiém  © Ty 1& doanh thu/phi BH

Trang 3
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Il. HIEU QUA KINH DOANH

Ty Ié x6a ng va ty Ié xéa ng
rong ting do anh hudéng ctia
thién tai va tinh chu ky mua
vu

Ty Ié x6a no hang quy theo xu hudng giam
(Pon vi: %)

6,0% 6,0%

3,3%
°2,9% 20%  33%

2,5% ; ;
20%  1,8% 2% 2.2%

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

% Net Write-off = (Write-off - Write Off Recovery / du no gross loan book cudi ky

Q1.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 Q1.25 Q225 Q3.25 Q4.25

—8— % Write-Off —&— % Net Write-Off

So6 du trich l1ap du phong theo tirng quy
(bon vi: Ty déng )

N

7.49

13.36
10.99

5.91
2.74

-1.00 -1.61

Q1.24 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q3.25 Q4.25

Du phong Ti 1é thanh toan dung han
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—QO— Tilé thu hoi sau WO

F88 ghi nhan ty 1& x6a no va ty 1& xéa ng rong tadng kha
manh trong Q4.2025 va Q1.2026. Ty Ié ng trong han
chuyén qua han dudi 10 ngay trong Q1.2026 ciing tang Ién
3,3% tr mic 3% tai thoi diém Q4.2025.

Theo chia sé tai hoi nghi cap nhat KQKD Q1.2026, ty Ié x0a
no tadng trong 2 quy gan day do tinh hinh b&o IG dnh hudng
dén thu nhap cla khach hang vay. Mat khac, ty 1& ng xau
thudng cd xu hudng tang trong Q1 va Q4 hang nadm khi vé
cudi ndm, khach hang can doén tién chi tiéu dip 1é tét, anh
hudng téi kha nang trad ng va hoat déng thu hoi ng thudng
cham lai trong Quy 1 do tdm ly khach hang ngai bi nhac ng
dau nam. Ky nghi Té€t Nguyén dan Binh Ngo roi vao thang 2
nén anh hudng kha manh dén sé liéu Q1.2026.

Ty Ié ng trong han chuyén qua han duéi 10 ngay

4,1%
3,6%
3,3% 3,2% 3,3%
2.9% 3,0% 3,0%
I I 2I6% I I

Q1.2024 Q2.2024Q3.2024Q4.2024 01.2025Q2.2025Q3.202504.2025 Q1.2026

Q1.26

Phia F88 cho biét hoat dong thu héi ng da trd lai xu hudng
binh thuong ké tlr thang 4/2026 va ky vong ty 1&é WO va net
WO sé cai thién tlir Q2.2026. Dién bi€n ng xau va ng qua han
cla F88 van nam trong pham vi kiém soat rdi ro cia Cong
ty.

Ty Ié no qua han duéi 91 ngay

90% (Pon vj: Ty déng)

8,3% 8,2%

9
7.8% 7,4%

183 169 192

Q3.25

60% 7o
20.89
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Q4.24
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Q1.26
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11-30 ngay ®31-90 ngay —@— Tilé ng qua han
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Chi phi von tidng do chi phi Tai thoi diém cudi Q1.2026, ng vay clia F88 cé gia tri 3.961 ty

phong ngtra rui ro ty gia dong, tdng 10,5% so vai thoi diém cudi ndm 2025. Trong do, ty
trong ng vay trai phi€u da tang Ién 30% tai thoi diém Q1.2026,
tr mirc 25% thai diém cudi ndm 2025 nho F88 da phat hanh
thanh céng 300 ty dong trai phi€u ra cdng chung, hoan thanh
dot 1 theo k& hoach da dugc UBCKNN théng qua. Ngay
7/5/2026, F88 da chao ban thanh cong 300 ty trai phi€u phat
hanh ra céng ching dot 2, bd sung ngudn vén cho hoat déng
cho vay cam d6. Chung t6i danh gia tich cuc viéc F88 chao
ban thanh cong trdi phi€u vai 13i suat 10% trong bdi canh |ai
suat huy déng hé théng Ngéan hang tang néng, cho thay danh
gia lac quan cua trai chu vé trién vong kinh doanh cuia F88.

Chi tiét khoan vay no ctia F88

2025 Q1.2026

TP ngan han 495,94 497,89 0,4% 9% -10,5%
TP dai han 394,73 689,04 74,6% 10% - 10,5%
Vay ngén han 331,66 647,30 95,2% 7,42% -10,3%
Vay dai han 2.362,44 2.126,53 -10,0% 1% -15%
Tong 3.584,77 3.960,76 10,5%

Ty trong ng vay Du ng vay va chi phi vén binh quéan

(Pon vi: Ty déng & %)
4000  V7@%
3.500

3.000

TP ngan han
TP dai han 2.500
= Vay ngdn han  2.000
= Vay dai han 1.500
1.000 /5 14,6%

500

13%
14%
% 17%

Q1.24 Q224 Q3.24 Q424 Q125 Q225 Q3.25 Q4.25 Q1.26

Du ng di vay —&— COF

Khoan vay dai han bang déng USD hién chiém 54% danh muc
ng vay cua F88, cé muc chi phi huy déng binh quan cao nhat
trong danh muc. Chi phi phong ngtra rui ro ty gia bang hop
dong hoan déi tién té tang trong Q4.2025-Q1.2026 khién chi
phi vén binh quan cua F88 (duoc tinh toan dua trén phan ng
vay trén bang CDKT, chua bao gém phan hgp tac véi ngan
hang) c6 xu hudng tang, 1én mic 15,1% tai thoi diém Q1.2026
du ty trong du no trai phiéu ti€p tuc cai thién.

Theo s0 liéu F88 cong bd tai HOi nghi cap nhat KQKD Q1.2026,
F88 ghi nhan chi phi vén binh quan tu tat ca cac kénh huy
dong la 14,1%. Con sb nay bao gém chi phi huy dong tir kénh
trong nudc, kénh nudc ngoai va kénh hgp tac véi cac doi tac
ngan hang. F88 cho biét chi phi vdn ma doi tdc ngan hang
nhan dugc cé xu hudng giam nhd quy md du ng md rong tich
cuc va cbdng ty quan ly chat lugng khoan vay hgp tac tét hon
trong Q1.2026.

www.shs.com.vn Trang 5
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Hiéu qua hoat dong cho Hiéu qua hoat déng cla F88 dugc tinh todn bang ty I& RACV, cé
vay giam do ty Ié no xau tinh dén ty 1é ng xau va hoat dong kinh doanh bdo hiém. Ty 1é
tang RACV cua F88 giam kha manh trong Q1.2026, xudng 46,1%, khi

ty 16 WO tang va ty |é thu hoi ng sau xdéa s6 gidm do tinh hinh
thién tai va yéu té chu ky mua vu.

Ty I&8 RACV cua F88
(bon vi: %)

_ 553%
54,3% 53,3%  53,2%

49,1%

46,5% 46,7% 46,3%

RACV = (Doanh thu cdm db + Doanh thu tir phdn phdi bdo hiém + Thu hdi ng sau xda s6 - Chi phi tai chinh -
Write Off - Trich Idp du phong)/Du ng réng binh quan

Q1.24 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q3.25 Q4.25 Q126

Lgi suat cho vay cua F88 van dién bién theo hudng tich cuc, dat
58,6% tai thoi diém cubi Q1.2026, tdng nhe so véi mic 58,4%
cla nam 2025.

Loi suat cho vay cam d6 ctia F88

59,1%

S& ligu hang quy, tinh trugt 4Q
Yeild = Doanh thu I3i va phi cho vay cdm do/Trung binh du ng cho vay trong ky (bao gém
ca khoan du ng cho vay hgp tdc qua bén thur 3)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Chuing t6i ky vong ty 1€ RACV sé phuc hoi Ién muc tuong duong
nam 2025 khi ty 1&é xéa ng va ty 1& thu hoi ng xau da xda phuc
hoi trd lai sau anh hudng tir yéu t6 mua vu.

www.shs.com.vn Trang 6
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Ty 1é chi phi hoat dong Ty 1& chi phi hoat déng trén thu nhap hoat déng clia F88
giam manh ho trg két qua ti€p tuc xu hudng gidm nhd quy md kinh doanh ngay cang
loi nhuan md rong. Tai thoi diém cudi Q1.2026, ty 1& chi phi hoat

dong cla F88 giam xudng 45%, tac dong tich cuc dén loi
nhuan trong ky.

F88 ky vong hoat ddng kinh doanh ti€p tuc md réng va su
hé trg clia cdng nghé sé gilp ty 1& CIR theo chiéu hudng

giam.

Ty Ié CIR theo xu huéng giam

(Pon vi: %)

57.2% 56,2%

55,4%

Q1.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 Q1.25 Q2.25 Q3.25 Q4.25 Q.26
Hiéu qua st dung von Nam 2025, F88 ghi nhan hiéu qua str dung vén ROA ROE
cao nhat trong nhém cac lan lugt 1a 12,1% va 34,4%, cao vuot tri khi so sanh vaéi cac
cong ty cam d6 khu vuc doanh nghiép clng phan khuc.

Tinh trugt 4 quy tinh dén thoi diém cudi Q1.2026, hiéu qua
str dung von ROA va ROE cua F88 dat lan luot 14% va 37%,
thudc nhom cao nhat trong nhédm cac céng ty cho vay cam

do khu vuc.
Hiéu qua str dung von cai thién tich cuc Hiéu qua str dung von ctia F88 & mot s6 doanh nghiép khac
(Pon vi: %) S6'liéu nam 2025
(88
35
37,9% resvn @
30,5% 341% 344%
30
15,3%
25
o5% 105y 1h9%  121% 14,0% = 635y T '
7,8% e =7 Q IDLOR _
5,2% 20 i
KTC T
MTC TB‘ .
Q324 Q424 Q125 Q225 Q3.25 Q4.25 Q1.26 15 UFIN
K JE
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F88 tiang du bao két qua kinh doanh so véi ké hoach DPHCD da thong qua

Bao cao phan tich doanh nghiép

Mot s6 chi tiéu hoat dong trong Q1.2026 va du bao ca nam 2026 ctia F88

Du bao ctia SHS
tai BC lan dau

2025 KH2026 Q1.2026 Du bao cua F88

Du ng cho vay cam d6 (khéng

tinh du no hop tac) 5.632 +33% +4% YTD +35% +34%
Doanh thu dich vu 3.840 +42% 23% KH +45%

Loi nhuan trudc thué 908 +25% 27% KH +35%+ +37%
T6ng du ng cho vay 7.216 +9,4% YTD +40%+ +36%
Lgi suat cho vay 58,4% 58,6% 58,3% 58,2%
COF 14,3% 14,1% 14,5% 15%
CIR 50,9% 45,3% 52,4% 50,5%
Ty 1& xéa ng rong 9,03% 3,5% 10,03%

Tai hdi nghi cap nhat KQKD Q1.2026, vdi tinh hinh hoat dong trong Q1 tuong ddi kha
quan du trong giai doan thap diém, F88 dua ra du bao hoat déng kinh doanh ndm
2026 vuot muc tiéu DHCD dé ra vai két qua LNTT tang trudng toi thi€éu 35% so Vai
nam 2025, so vdi ké hoach tang trudng 25% da dugc DHCD théng qua. Du bao nay
tuong duong F88 du kién dat tdi thi€u 1.226 ty dong lgi nhuan trudc thué, thap hon 2%
S0 vdi con s du bdo tai bdo cdo [an dau cla chung toi.

Véi quan diém than trong trudc bdi canh cang thang dia chinh tri quéc té€ va Ii suat
huy dong hé théng Ngan hang da thiét 1ap méat bang cao mdi, két hop vdi ty 1€ xda ng
rong cla F88 co xu hudng tang, ching t6i mudn chd sé liéu cu thé vé tinh hinh xda ng
rong trong Quy 2/2026, khi khong chju anh huéng cta yéu té mua vy. Do vay chung
t6i duy tri dy bdo KQKD clia F88 tai bdo cdo day du phat hanh ngay 19/03/2026.

www.shs.com.vn Trang 8
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SHS |2
Tai chinh thinh vurgng

Bao cao phan tich doanh nghiép

Hé s6 PEG dua trén tang trudng lgi nhuan nam 2026 1a 0,54x

Hiéu qua sir dung vén va hé s6 dinh gia cua F88 so vdi trung binh
cac doanh nghiép cung phan khuc khu vuc Chau A

Ticker ROA:Y ROE:Y Country P/E P/B
7199 JP Equity 3,16 27,47 JAPAN 12,47 3,01
6035 TT Equity 1,69 23,73 TAIWAN 12,41 2,84
KTC TB Equity 7,02 18,54 THAILAND 9,33 1,63
MTC TB Equity 3,70 16,84 THAILAND 8,88 1,38
SAWAD TB Equity 4,66 14,23 THAILAND 7,48 1,02
FINV US Equity 10,37 16,01 CHINA 17,74 2,56
BFIN 1J Equity 6,25 15,19 INDONESIA 7,60 1,05
TIDLOR TB Equity 4,53 21,39 THAILAND 9,66 1,40
SAK TB Equity 5,69 13,37 THAILAND 7,51 0,97
9941 TT Equity 1,62 11,45 TAIWAN 9,59 1,03
RCE MK Equity 3,53 12,64 MALAYSIA 15,29 1,98
TIN VN Equity 8,31 73,34 VIETNAM 10,88 5,84
Average 6,34 21,52 10,74 2,06
F88 VN Equity 14,00 37,90 VIETNAM 19,34 6,16

Ngubn: Bloomberg
S6 liéu cua F88 tai thoi diém cudi Q1.2026 vdi gia ¢ phiéu tai ngay 20/05/2026
S0 ligu cdc doanh nghiép so sanh tai thoi diém cudi ndm 2025

Dua trén EPS truot 4 quy tinh dén Q1.2026 va téc dé tang trudng Igi nhuan nam 2026 du
bao dat 37%, F88 dang dugc giao dich & hé sé PEG 0,54x, tuong duong hé s6 PE chi
bang 54% so vai toc do tédng trudng, duge danh gia la mic dinh gid hap dan.

Chung t6i duy tri mic gia hop ly cua cd phi€u F88 la 158.000 déng/cé phiéu. Giad binh
quan cla cd phiéu F88 tai ngay 20/05/2026 la 147.000 déng/cd phiéu, tuong duong véi
muc P/E 2026F trudc pha lodng la 15 lan va thap hon 7% so véi dinh gid hop ly cua
chung toi.

www.shs.com.vn Trang 9



.
.‘ Klgntgo .
Bao cao phan tich doanh nghiép ~ SHS | Tai chinh thinh vuong

PHU LUC 1- BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi TIEU LIEN QUAN

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

(ty dong) 2023A 2024A 2025A 2026F (ty dong) 2023A 2024A 2025A 2026F
Doanh thu 2.082 2.281 3.105 4.450 Tai san ngan han 3.285 4.091 5.455 7.559
Gia von hang ban 2.323 1.654 1.912 2.791 Tién/tuong duong tién 217 630 280 1.615
Lgi nhuén gop -241 627 1.193 1.658 Céc khoan phai thu 3.003 3.346 5.050 5.799
Chi phi hoat déng 635 824 1.091 1.372 Hang t6n kho 2 1 1 2
Lgi nhuan hoat déng -876 -197 102 286 Dau tu ngan han 30 73 76 76
Doanh thu tai chinh 285 448 771 1.065 Tai san khac 34 40 47 67
Chi phi tai chinh 399 406 475 697 Tai san dai han 667 946 1.371 1995
Lgi nhuén khac 317 604 509 591 Tai san c6 dinh 47 45 48 47
L4i/(16) tir lién doanh 0 0 0 0 Dau tu dai han 224 606 1.020 1.516
Loi nhuén trudc thué -672 449 908 1.245 Xay dung co ban dd dang 2 2 2 2
Thué& TNDN -127 98 188 249 Tai san khac 393 292 300 430
Lgi nhuan sau thué -545 351 719 996 Tong tai san 3.952 5.036 6.826 9.554
Loi ich c8 dong thiéu s& 0,0 -0,1 0,0 0,0 No ngén han 1.269 1.859 2.455 4,573
LNST cUla cty me -545 351 719 996 Khoan phai tra 4 9 14 20
% Bién LNST -26,2% 15,4% 23,2% 22,4% Vay ng ngan han 981 1.457 1.706 3.486
EPS (Dong) -65.992 42.512 84.916 9.042 Ng khac 284 393 736 1.067
No 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 2025A 2026F Ng khac - - 42 -
Chi s6 dinh gia Tdéng ng 2.576 3.309 4.376 6.067
Chi sé P/E 21,30 16,30 Vén chu sé hiru 1.376 1.728 2.449 3.487
EV/EBITDA 165,87 66,70 Vén gop 1.723 1.723 1.725 1.725
Chi sé P/B 6,25 4,65 C& phiéu quy - - - -
Chi sé P/S 4,93 3,65  Loinhuan gitt lai (347) 4 724 1762
Ty suat cd turc tien mat 0% 0% 0% 0% Vén khac - - - -
Chi sé sinh 16i (%) Loi ich ¢8 déng thiéu sé 0 0 0 0
Bién LN gop -11,58 27,49 38,43 37,27 Téng ng va vén CSH 3.952 5.036 6.826 9.554
Bién EBITDA -41,72 -8,25 3,60 6,60
Bién LN rong -26,20 15,40 23,17 22,38 Bao cao luu chuyén tién té
Ty s6 LN/VCSH -39,62 22,63 34,44 33,55 (ty déng) 2023A 2024A 2025A 2026F
Chi s6 don bay (lan) LCTT tur HD kinh doanh (729) (604) (1.752) (55)
Chi s6 thanh toan 1ai vay (2,60) (0,53) 0,24 0,41 LCTT tur HD dau tu 291 418 740 (6)
Ty s ng vay/téng vén 0,58 0,58 0,53 0,52 LCTT tur HD tai chinh 228 598 661 1.395
Ty s6 ng vay/VCSH 1,66 1,68 1,46 1,43 LCTT trong ky (210) 413 (350) 1.334
H.s6 TT hién hanh 2,59 2,20 2,22 1,65 Tién/tuong duong tién dau ky 427 217 630 280
H.s6 thanh toan nhanh 2,56 2,18 2,20 1,64 Tién/tuong duong tién cudi ky 217 630 280 1.615
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

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

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B& phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chl quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot 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 cd dd thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la 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 bado cdo dudi moi hinh
thuc.

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

Moi thoéng tin xin vui long lién hé:

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

Tru s& chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét,
phuong Clra Nam, Thanh pho Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh ba Nang

Tang 2, Tda nha SHB Da Nang, s6 06
Nguyén Van Linh, phudng Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, S6 41 Ng6
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Néi

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, Phuong Bé&n Thanh, Thanh phd Ho
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
! Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn
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App trading: SH Smart
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	CÔNG TY CỔ PHẦN ĐẦU TƯ F88 (UPCOM:F88) BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD Q1.2026 - 20/05/2026
	Khuyến nghị:
	NẮM GIỮ
	158.000
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu


	KẾT QUẢ QUÝ 1 TÍCH CỰC, F88 TĂNG DỰ PHÓNG LỢI NHUẬN CẢ NĂM
	Ngày 24/04/2026, F88 đã tổ chức hội nghị công bố KQKD Q1.2026 với kết quả kinh doanh tăng trưởng ấn tượng. Một số điểm chính như sau:
	Duy trì vị thế số 1 trong mảng cho vay cầm đồ hiện đại với nền tảng khách hàng 1,37 triệu người, dư nợ cho vay tại thời điểm cuối Q1.2026 đạt 7.897 tỷ đồng, tăng trưởng 9,4% kể từ đầu năm dù Quý 1 thường là giai đoạn thấp điểm kinh doanh do yếu tố mùa vụ.
	Mảng cho vay cầm đồ diễn biến tích cực với doanh thu Q1.2026 đạt 1.229 tỷ đồng, tăng 8,1% so với quý trước và tăng mạnh 56,9% so với cùng kỳ. Tỷ lệ xóa nợ ròng giảm do ảnh hưởng của tình hình thời tiết bất lợi và yếu tố mùa vụ, tuy nhiên đã quay trở lại mức bình thường từ tháng 4/2026.
	Mảng bảo hiểm là điểm sáng với doanh thu bảo hiểm Q1.2026 đạt đạt 169 tỷ đồng, tăng trưởng 93% so với cùng kỳ năm 2025 và tăng 13,5% so với quý trước, đóng góp 13% tổng doanh thu trong kỳ. Bảo hiểm riêng lẻ dẫn dắt tăng trưởng, phản ánh lợi thế về mảng bảo hiểm cho phân khúc khách hàng bình dân của F88.
	Kết thúc Q1.2026, F88 đạt 303,5 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, tăng 2,3 lần so với cùng kỳ năm trước, hoàn thành 27% kế hoạch năm, diễn biến tích cực dù Quý 1 thường là giai đoạn thấp điểm kinh doanh của F88.
	F88 tăng dự báo tăng trưởng LNTT năm 2026 lên tối thiểu 35% YoY so với mức mục tiêu 25% YoY đã được ĐHCĐ thông qua. Dự báo này tương đương F88 dự kiến đạt tối thiểu 1.226 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, thấp hơn 2% so với con số dự báo tại báo cáo lần đầu của chúng tôi.
	Chúng tôi duy trì mức giá hợp lý của cổ phiếu F88 là 158.000 đồng/cổ phiếu. Giá bình quân cổ phiếu F88 tại ngày 20/05/2026 là 147.000 đồng/cổ phiếu, tương đương với mức P/E 2026F trước pha loãng là 15 lần và thấp hơn 7% so với định giá hợp lý của chúng tôi.
	Thông tin khác
	Phương án phát hành cổ phiếu từ nguồn vốn chủ sở hữu tỷ lệ 1:1 cho cổ đông hiện hữu dự kiến được thực hiện trong tháng 6/2026.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Ngày 24/04/2026, CTCP Đầu tư F88 (UPCoM: F88) đã tổ chức hội nghị cập nhật KQKD quý 1/2026. Theo đó, hoạt động kinh doanh của F88 tiếp tục mở rộng ở tất cả các mảng kinh doanh cốt lõi. Kết thúc Q1.2026, F88 ghi nhận 303,5 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, tăng 2,3 lần so với cùng kỳ năm trước, hoàn thành 27% kế hoạch năm.
	Một số cập nhật chính như sau:

	I. Hoạt động kinh doanh tăng trưởng tích cực trên tất cả các mảng hoạt động
	Mảng cho vay cầm đồ tiếp tục mở rộng với nền tảng 1,37 triệu khách hàng,  tỷ lệ khách hàng quay lại duy trì ở mức 68%
	Cuối Q1.2026, F88 đạt 7.897 tỷ đồng dư nợ cho vay cầm đồ với 5.832 tỷ đồng cho vay qua F88 và 2.065 tỷ đồng là dư nợ vay hợp tác với ngân hàng CIMB và MB, tăng trưởng 9,4% so với đầu năm. Doanh thu cho vay Q1.2026 đạt 1.129 tỷ đồng, tăng 8,1% so với quý trước và tăng mạnh 56,9% so với cùng kỳ. Điểm cần lưu ý là 70,5% dư nợ tăng thêm là khoản cho vay hợp tác với bên thứ 3.

	Lợi nhuận trước thuế hàng quý
	Dư nợ cho vay của F88
	(Đơn vị: Tỷ đồng)
	(Đơn vị: Tỷ đồng)
	F88 cho biết việc đẩy mạnh hoạt động cho vay hợp tác trong Q1/2026 phản ánh khả năng thích ứng linh hoạt của công ty trong bối cảnh mặt bằng chi phí huy động vốn vẫn ở mức cao và thị trường vốn còn nhiều biến động. Theo doanh nghiệp, việc tăng cường hợp tác với các đối tác tài chính giúp F88 tận dụng lợi thế về nguồn vốn và năng lực tài trợ của đối tác, qua đó hỗ trợ tối ưu chi phí vốn tổng thể và nâng cao hiệu quả hoạt động cho vay.
	Bên cạnh việc đa dạng hóa nguồn vốn, mô hình hợp tác này cũng giúp F88 chủ động hơn trong việc đáp ứng nhu cầu vay vốn ngày càng tăng của khách hàng mà vẫn duy trì định hướng tăng trưởng thận trọng. Công ty cho biết chất lượng tài sản cải thiện cùng quy mô hoạt động mở rộng đang tạo điều kiện thuận lợi để tiếp tục mở rộng hợp tác với các đối tác tài chính trong thời gian tới. Đồng thời, hạn mức hợp tác với các đối tác hiện được xây dựng linh hoạt trên cơ sở kế hoạch kinh doanh và nhu cầu thị trường thực tế, qua đó hỗ trợ khả năng mở rộng dư nợ phù hợp với tốc độ tăng trưởng của công ty.
	Tính đến cuối Q1/2026, dư nợ từ kênh cho vay hợp tác chiếm khoảng 26% tổng dư nợ, tăng so với mức 22% vào cuối năm 2025, cho thấy vai trò ngày càng quan trọng của kênh này trong chiến lược tối ưu hóa nguồn vốn và hỗ trợ tăng trưởng của F88.
	Nhìn chung mảng cho vay cầm đồ của F88 vẫn diễn biến tích cực dù thông thường Q1 hàng năm là thời gian thấp điểm kinh doanh. Diễn biến này cho thấy khả năng tiếp cận khách hàng của F88 tiếp tục cải thiện với khách hàng mới tăng 41% so với cùng kỳ và 68% khách hàng quay trở lại.
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	Sản phẩm bảo hiểm - tiếp tục tăng tỷ trọng đóng góp cho doanh thu - điểm sáng bảo hiểm riêng lẻ
	Doanh thu bảo hiểm của F88
	(Đơn vị: Tỷ đồng)
	149
	134
	112
	137
	128
	109
	169
	154
	14%
	12%
	10%
	8%
	6%
	4%
	2%
	0%


	Doanh số bảo hiểm Q1.2026 của F88 đạt 169 tỷ đồng, tăng trưởng 93% so với cùng kỳ năm 2025 và tăng 13,5% so với quý trước. Doanh thu mảng bảo hiểm đóng góp 13% tổng doanh thu trong kỳ của F88 trong Q1.2026, từ mức tỷ trọng 10,7% của Q1.2025. Bảo hiểm riêng lẻ đang tăng trưởng tích cực với doanh thu bảo hiểm riêng lẻ trong Q1.2026 tăng trưởng 726% YoY, 28% QoQ, cao hơn đáng kể so với bảo hiểm cho khách hàng vay (tăng trưởng 79% YoY, 12% QoQ).
	Chúng tôi đánh giá tích cực về triển vọng mảng kinh doanh bảo hiểm của F88, đặc biệt từ mảng Bảo hiểm riêng lẻ, không liên quan đến khách hàng vay. Doanh thu cải thiện ở mảng bảo hiểm riêng lẻ cho thấy ưu thế về sản phẩm và dịch vụ sau bảo hiểm, được đóng gói phù hợp với phân khúc khách hàng bình dân của F88, đang được ghi nhận.
	Tỷ lệ doanh thu bảo hiểm F88 được nhận

	Theo chia sẻ từ F88, Công ty con Ngôi nhà xanh phụ trách mảng bảo hiểm của F88 đang phát triển thêm kênh đại lý độc lập với kênh mạng lưới phòng giao dịch nhằm đưa sản phẩm bảo hiểm tiếp cận được rộng rãi hơn với phân khúc khách hàng bình dân. Mở rộng kênh đại lý, tuy nhiên tỷ lệ doanh thu trên phí bảo hiểm F88 ghi nhận có xu hướng tăng trong Q1.2026, đạt 74% từ mức 72% của năm 2025 nhờ quy mô phí bảo hiểm tăng trưởng tích cực. F88 kỳ vọng tỷ lệ doanh thu trên phí bảo hiểm trong quý tiếp theo tiếp tục duy trì tương đương Q1.2026.
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	PHỤ LỤC 1 - 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
	   9.554
	Các chỉ số tài chính
	(tỷ đồng)

	2023A
	2024A
	2025A
	2026F
	Tổng nợ
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	   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
	   9.554
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