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CONG TY cO6 PHANDAU TU F88 (UPCOM:F88)

F88 VA MUC TIEU TANG TRUONG

30%++ DEN 2030

Khuyén nghi: TANG TY TRONG

Gid PO (VND):
Gid muc tiéu (VND):

% tang/giam gia:

71.000
86.000
21%

Thong s6 co ban:
Gia 52T cao/thap (VND)

34.200 - 136.600

KLTB (10N) (CP) 119.717
Vén héa (Ty.d) 16.900
SLCPLH (CP) 220
Gidi han sa hitu NN 100,0%
Ty 1& s& hiru NN 57,8%
CP tha ndi 27,0%
Co déng 16n Skydom (31,3%)

Dién bién gia co phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

Chitiéu (Tydong) 2023 2024 2025 Q1.26

Téng doanh thu 2.716 3341 4.392 1.397
%YoY 174% 230% 31,4% 54,5%
GT cho vay 11124 12.070 16.476 5.207
%Yoy -0,2% 85% 388%

Du ng cudi ky 3.736 4.578 7.216 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% 379%
ROA 131%  78%  121%  14,0%

www.shs.com.vn

Duy tri vi thé s6 1 trong mang cho vay cam do
hién dai vdi thi phan 2,7% tai thoi diém cudi nam
2025. Téc dd tang trudng kép CAGR du ng cho
vay cam do6 giai doan 2019-2025 dat 60%, cao
gap hon 3 lan téc d6 tang trudng binh quan
nganh.

Muc tiéu toc do tang truéng kép CAGR mang
cho vay cam d6 giai doan 2025-2030 dat 32%,
cao hon téc db tédng trudng toan nganh khoang
17%-20% (theo du bdo cua FiinGroup theo kich
ban co s9).

Muc tiéu tang trudng kép CAGR doanh thu phi
bao hiém giai doan 2025-2030 dat 43%, tuong
duong téc d6 tang trudng giai doan 2021-2025.
Muc tiéu déng gop 17% téng doanh thu cta F88
trong ndm 2030 va&i bdo hiém riéng Ié déng gdp
30% doanh thu bao hiém.

Phat trién nén tang tai chinh binh dan toan
dién qua san pham tiét kiém - dau tu, bao quat
rong khdp nhu cau tai chinh clia khach hang
binh dan, du kién ra mat tir nam 2027. Muc tiéu
dong goép 3% téng doanh thu cla F88 trong nam
2030.

Hoat dong kinh doanh 6T2026 tang trudng
tich cuc du chua dén mua cao diém. Du no tai
thoi diém cudi Q2.2026 dat 8.827 ty dodng,
tdng 22,3% k& tlr ddu nam. LNST 6 thang dat
545 ty déng, hoan thanh 55% du bdo cad nam
2026 cua chung toi.

Chung t6i da cap nhat lai du bao KQKD nam
2026 va dinh gia co phiéu F88 dua trén co sd&
hoat déng cho vay cua F88 tich cuc hon du
bdo va ty 1& ng xau da trad vé xu hudng on dinh
sau giai doan suy gidm do yé&u td mua vu.

Gia hgp ly cua F88 dat 86.000 doéng/co
phiéu, cao hon 21% so vdi gia F88 thuc hién
chao ban ra céng chung.
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I. F88 - thuwong hiéu dan dau phan khiic cam do6 hién dai

Giai doan 2019-2025, du Theo bao cdo vé thj trudng tai chinh thay thé cua FiinGroup,
no cho.vay ctia mé hinh thj truong cam doé Viét Nam co quy mé khoang 268 nghin ty
dong vao nam 2025 vdi 24.890 don vi céd dang ky kinh
doanh. Trong giai doan 2019-2025, cac doanh nghiép cam
d6 thé hé mdi vdi su ho trg cla cdng nghé dang tang trudng
nhanh chdéng ca vé sd lugng clra hang va quy mé du ng, so
vdi xu hudng gidm cla cam do truyén thong. Tai thoi diém
cudi ndm 2025, c6 1.354 clra hang cam d6 thé hé mdi thudc
10 doanh nghiép kinh doanh, véi quy mé du ng udc tinh
9.200 ty dong, chiém 3,5% thi phan toan thj truong.

cam do6 thé hé méi tang
trudong gap gan 3 lan
cam do truyén thong

Quy md ctra hang cam do6 theo tirng mé hinh Du ng cho vay cam d6 theo tirng mé hinh
(Pon vi: Ctra hang) (Pon vi: Ty déng)
3,8% 2,7%
1,6% (950 cira hang) 0,8% (7.216 ty déng)

(404 ctra hang) (2.024 ty dong)

(88 (88

0,4%

(344 ty dong)

CAGR 2019 - 2025, % CAGR 2019 - 2025, %

Cam do hién dai +26,2% Cam do hién dai +42,8%
2025| 2019 ® F88 +40,4% 2025| 2019 ® F88 +60,5%

Cam do hién dai khac  +11,4% Cam d6 hién dai khac +20,3%
@® Camdo truyénthéng -2,7% ® Camdo truyén théng +15,5%
98,9%

(27.665 cra hang)

99,1%

(81,315 ty dong)

94,6%

96,6%
(23.536 cua hang)

(259.360 ty dong)

F88 - Thuong hiéu dan dau Cubi nam 2025, du ng cho vay cam d6 cuia F88 dat 7.216 ty

phan khiic cam d6 hién dai dong vdi 950 clra hang, chiém 70% sb ctra hang va 78% du
ng toan phan khic cho vay cam d6 thé hé mdi. La thuong
hiéu dan dau phan khuc cam d6 thé hé mai, tuy nhién du ng
cua F88 mdi chi chiém 2,7% du ng toan nganh.

F88 dang ghi nhan téc do tang trudng vuot tréi voi CAGR
du ng giai doan 2019-2025 dat 60%, so vdi muc 15% cua
cam d6 truyén thdng va 20% cua cac thuong hiéu cam do

hién dai.
Thi truong phan manh, tao Xu hudng chuyén dich tlr tiém cam do truyén théng sang
dieu kién cho F88 gia ting chudi hién dai, minh bach va tuan thu phap luat dang tao lgi

thé dai han cho F88. Cau chuyén dau tu doéi voi F88 la
trong moi trudng nganh phan manh, F88 dang c6 uu thé
vuot troi d€ hop nhat thi truong va dang gia tang thi phan
Thi phan cho vay cam db tai Théi Lan V@i téc dé vuat xa tang trudng nganh.

thi phan véi toc do vuot xa
tang truéng nganh

somuang Thuc ‘té' Th‘éi Lan c6 795 t6 chirc hoat dong trong mang cho

1% vay cam do, trong doé 5 thuong hiéu 16n chiém téi 92% du
MuangThai (MTC) ng mang cho vay cam c6 gidy to xe toan nganh. TIDLOR,
34% T thuong hiéu non tré nhat trong 3 6ng I16n nganh cho vay
cam d6 Thai Lan, chiém thi phan lén téi 26%, vdi hai san
pham chu luc cam cd gidy to xe va bao hiém.

TIDLOR Khac (~790 t3 chtc)

26% 19% F88 dang di theo con dudng cua TIDLOR va dat muc tiéu
tang thi phan trong mang cho vay cam d6 1én 5% dén nam

www.shs.com.vn 2030. Trang 2
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Il. San pham tai chinh da dang phuc vu phan khuc khach hang binh dan

San pham bao hiém
duogc thiét ké riéng cho
phan khuc khach hang
binh dan

Cac san pham tai chinh
khac - vé tinh dé mé
rong tép khach hang

Vuot Ién trén mo hinh
cho vay cam do6 don
thuan, F88 dang trén
con duong tré thanh mot
nén tang tai chinh binh
dan toan dién.

www.shs.com.vn

Tl nén tadng cho vay cam d6, F88 md rong sang cac san
pham tai chinh dai chdng nhu bdo hiém, thanh toan, tiét kiém
va dau tu, hudng téi xdy dung moét nén tang tai chinh toan
dién phuc vu nhédm khach hang binh dan va chua dugc dap
Ung day du bdi hé théng tai chinh truyén thong.

Céac mang hoat dong kinh doanh ctia

F88
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Tan dung mang ludi hon 950 phong giao dich, F88 trién
khai lam dai ly bdo hiém théng qua viéc hop tac véi cac
thuong hiéu bao hiém uy tin. San pham bao hiém dugc thiét
k& phu hop vaéi phan khic khach hang binh dan, F88 tu van
va khao sat boi thuang truc tiép, phdi hop xtr ly yéu cau boi
thuong trong vong 24h. Nam 2025, F88 ban ra 1,5 triéu hgp
dong bao hiém, téc d6 tang trudng kép CAGR giai doan
2021-2025 dat 24,4% vdi Ity k& 6 triéu hgp dong bao hiém
da dugc phat hanh. Mang bao hiém dang ngay cang ddng
vai trd0 quan trong trong hoat déng kinh doanh cua F88,
dong gop 13% tong doanh thu Q1.2026.

F88 cung cdp dich vu thanh todn hda don, nap thé dién
thoai, chuyén tién, dai ly Ngan hang hop tac véi MB. Hoat
dong nay giup F88 tang thu nhap phi, thu hut thém ngudi
dung mdi, tdng tan suat giao dich va tao nén tang dé ban
chéo sang hai san pham 16i la cho vay cadm cd va bao hiém.

Loi thé tép khach hang 1,6 triéu ngudi va van tiép tuc mo
rong, mang ludi ctra hang rong khap ca nudc, hé théng
cong nghé cung kinh nghiém quan tri rdi ro trong nhiéu nam
hoat dong, F88 s& hiru nén tang thuan Igi d€ mé rong danh
muc san pham va gia tadng gia tri trén mot khach hang.

M6 hinh hoat dong cuia F88 dang dugc dinh hudng vuot ra
khoi gidi han chat hep cua viéc cho vay cam cd truyén
thong. F88 dang Ién k& hoach md rong manh mé sang dai
dich vu mdi, khéng chi bao gém bdo hiém, dich vu thanh
toan va dai ly ngan hang. F88 dang Ién ké hoach dua thém
san pham tiét kiém va dau tu vao hé sinh thai véi muc tiéu
dua bdo hiém va cac san pham tai chinh ngoai cho vay

ddéng gop 20% téng doanh thu vao nam 2030. Trang 3
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lll. Cong nghé - nén tang co6t 16i ho tro mé rong hoat dong

Cong nghé hoé tro mé Ham luong cdng nghé duoc xem la “xuong séng”, hd tro toan

rong hoat déng va kiém  dién tir thdm dinh tin dung, quan tri rdi ro cho tdi van hanh ctra

soat rui ro hang cla F88. Nh& su két hgp nay, mo hinh cé thé mad réng
nhanh chdng nhung van gilt dugc bién lgi nhuan va muc rii ro
trong tam kiém soat.

Tham dinh tai san dam bao. Thong qua viéc xay dung va trién
khai dong bd cac ing dung céng nghé ky thuat trong tham
dinh, F88 hién dang sd hiru mot hé thong thoéng tin dir liéu vai
hang chuc nghin ma tai san hd trg viéc thdm dinh tai nhanh
chong, dé dang hon, gia tri tai san ddm bado sat vdi thi truong
tai thoi diém dinh gid, gép phan tdi uu ngudn lyc va giam thoi
gian chd doi clia khach hang.

Cham diém tin dung khach hang. Han mic vay dugc xay
dung dua trén gid tri tai sdn dam bao, nang luc tai chinh thuc
t€ va diém tin dung cla khach hang. Quy mé khach hang lén
tdi 1,5 triéu khach hang vay vdi ty 1&é khach hang quay lai 1én
téi 64% la co s& dit liéu du 16n gilp F88 Uing dung machine
learning, chdm diém tin dung, quan tri rui ro, giup md rong
hoat dong cho vay ma van duy tri dugc viéc kiém soat rui ro.

Kiém soat danh gia hiéu qua hoat dong tirng ctra hang theo
thoi gian thuc. M6 hinh Command Center tap trung hoa giam
sat cac phong giao dich (PGD), danh gia hiéu qua hoat dbng,
tir d6 c6 giadi phap hd trg PGD dudi chudn va cé dinh hudng
m& rong PGD hgp ly. F88 da dat muc tiéu 100% phong giao
dich c6 lai sau 1 nam.

K&t ndi hé théng vdéi cdc ngan hang I6n CIMB va MB, tao nén
tang viing chac cho md hinh Tai chinh nhing (Embedded
Finance) va Dai ly Ngan hang (Agent Banking), cung cap san
pham dich vu phat trién theo hudng da kénh, da nén tang, mé&
rong co hoi tiép can dén nhiéu déi tugng khach hang. Trién
khai cac san phdm mdi: vay han muic tuan hoan va vay thém,
nham mao réng vong doi khach hang va gia tang hiéu qua khai
thac tép khach hang hién htu.

My F88 Ung dung di déng dau tién tai Viet Nam cung cap cac khoan
903.000 luct tai vay phuc vu phan khuc khach hang binh dan, ra mat tlir thang
sau gan 1 n3m 8/2025. Ung dung My F88 tich hgp day dd cac nghiép vu cua

F88: khdi tao/tat todn khodn vay, mua bao hiém, thanh toan,
giulp toi wu 90% thai gian lam thu tuc cho khach hang. Qua tng
dung My F88, ty trong hgp déng vay thuc hién truc tuyén
chiém khodng 30% téng sd luong hgp dong toan hé théng
trong nam 2025. Ung ung My F88 van dang trong giai doan
nang cap vdi cac san pham mai dang nghién ctru trién khai nhu
HG sinh 16i; Sdn pham dau tu. F88 dinh hudng tiép tuc tang ty
trong hoat ddéng trén nén tang sd, ho trg tich cuc viéc ma réng
thi phan.

www.shs.com.vh Trang 4
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IV. Quan triruiro - Yéu t6 quyét dinh chat lwgng lgi nhuan

Chinh sach quan tri rui
ro than trong

THAM DINH

KHOAN VAY

Dya trén diém tin dung cla
khach hang va gia tri cla tai
san dam bao

KIEM SOAT TY LE CHO VAY

TREN GIA TRI TAI SAN DAM BAO

Duy tri ty 1& cho vay (LTV) quanh mic 50%

LTV ~50%

Giup ki€m soat rii ro va
dam bdo kha nang thu hoi
von ngay ca khi gia tri tai
san bién dong

THEO DOI SAT KHOAN NG
TU KHI CON TRONG HAN

KICH HOAT CHINH SACH
CHO VAY THAN TRONG
HON KHI RUI RO TANG

CHINH SACH TRICH LAP
DU PHONG THAN TRONG

QUY TRINH
THU HOI NG &

THANH LY TAI SAN

Nhéc ng
chu dong

www.shs.com.vn

Dénh gid lich st tin dung, thu
nhéap, hanh vi trd ng, phadn nhom
khach hang...

F88 xay dung chinh sach quan tri rdi ro than trong vira dam bao
hoé trg khach hang ti€p can ngudn von, vira duy tri ng xau trong
tam kiém soat.

a3

) —
DIEM TiN DUNG + GIA TRI TAI SAN DAM BAO -> Z =
Dinh gid tai san chinh xdc, QUYET DINH
minh bach GIAINGAN

TUAN THU MU'C TRAN

CHAP NHAN RUI RO

TiLE NO XAU TOI DA CHO PHEP

é @
~ 0 ~ 110 Hé théng canh bao sém
5’5 /U 1 1 /0 khi ty 1é ng qua han co
T8ng giadi ngéan Téng du ng xu hudng tang/bdi canh

vi mé/nganh bién déng

> (ws9
Giam thi€u rdi ro,
duy tri méi quan hé

»@-)

Chu dong lién hé,
nam bat khé khan

v ‘l

Giam han muc

Hop tac cung khach
hang tim phuong an
xUr ly pht hop

Téang cudong gidm

Theo doi dinh ky
va hanh vi tra ng

|4
141

Siét chat tiéu Tang ti 1é tai san

chi thdm dinh cho vay dam bao yéu cau sat sau gidi ngan
—— R . L.

- F88 THAN TRONG HON THONG LE NGANH

>91

ngay

NO QUA HAN 11-30 NGAY 2%
TRICH LAP DY PHONG 100%
. NO QUA HAN 31-90 NGAY 25%
Phan dnh rii ro tin dyng s6m NG QUA HAN TREN 90 NGAY 100%

1

Bao vé chat luwgng lgi nhudn va

Trich 14p du phong cao hon gitip ghi nhan rdi ro sém va cing cé nén
tang tai chinh viing chac

Cemma e

Lam viéc tryc ti€p, Chuyén ng qua han,
dé xuat phuong dn  ap dung bién phap
thu hoi

Thanh ly tai san
minh bach, dung
quy dinh

Thu h6i ng, hach
todn va dong ho so

Thu gilr tai san ddm
bao (néu can)

Tang trudng tao ra quy mo, quan tri rdi ro quyét dinh chat luong
lgi nhuédn. Kha nang duy tri ty 1& ton that thap, kiém soat LTV hop
ly va quan ly hiéu qua tai san bao dam la yéu t6 coét I16i quyét dinh

ROE va gia tri doanh nghiép trong dai han.
Trang 5
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V. Kha nang huy dong von - nén tang cot 16i dé mé rong hoat dong

Huy ddng von PE ngay tur
ngay dau thanh lap

Cho vay hop tac véi cac
Ngan hang uy tin

Nang luc huy dong von
duogc danh gia cao

www.shs.com.vn

Dac thu hoat dbéng trong Iinh vuc cho vay cam do, F88 khong
dugc vay von tlr Ngan hang dé cho vay lai. Nguén vén phuc vy
hoat dong cho vay clia F88 do vay phu thudc vao nguén von
chd s& hitu, phat hanh trai phiéu, vén vay tlr cac t6 churc kinh
t€ va viéc hop tac cho vay véi déi tac Ngan hang.

F88 la doanh nghiép tién phong trong nganh cam do thé hé
mdi véi viéc huy déng von qudc té ngay tir giai doan dau thanh
lap tr cac quy cd phan dau tu cd tiéng trén thé gidi (Granite
Oak, Mekong Enterprise Fund). Sau d6, cong ty mé réng sang
kénh trai phiéu ndi dia va vay vén qudc té (CLSA Capital
Partners, Lendable). Trong giai doan tdi, viéc thuc hién niém
yét va phat hanh ra céng chung trong nam 2026 giup F88 tiép
can dong von dai chung tlr thi truong chiing khoan, ma réng
thém mot kénh huy déng quan trong dé phuc vu tang trudng.

Viéc hop tac cho vay vaéi doi tdc Ngan hang cling dang ngay
cang dong vai tro quan trong trong viéc ma réng tin dung cula
F88. Hién F88 dang hop tac cho vay véi CIMB va MB vdéi ty 1€
du ng hop tac tai thoi diém cudi Q1.2026 chiém 26% tong du
ng. F88 cho biét dang xuc tién viéc hgp tac cho vay véi thém 2
Ngén hang thuéc Big4.

F88 la mot trong s6 it doanh nghiép dugc chdp thudn phat
hanh trai phiéu ra cong chung. Trong 672026, F88 da hoan
thanh 2 dot phat hanh trai phiéu ra cong ching véi quy mo
600 ty dong, 1ai suat huy dong 10%, & murc thap khi so véi murc
Idi suat phat hanh clia mot sé doanh nghiép Idn va so vdi dac
thu nganh cho vay cam do.

M6t s6 khoan huy ddng trai phiéu doanh nghiép I16n 6T2026

Nhém nganh phi Ngén hang

~12,5% 12,5%
* *
10,5% 10,4% 10,7% S
& * * ’
*
15.000 8.000 7.500 6.000 2.103 . 1150
VHM NewTimes.,Jsc MinhAn Real Thai SonInvest Trung Nam Home Credit
Estate&D Cons Corp Renewable Viet Nam
Energy
= Gia tri (ty ddng) Lai suat
Trang 6
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VI. Két qua da duoc kiém chirng

Du ng tdng trudng 60%/nam giai doan 2019-2025 Tang trudng doanh thu twong duong du ng

Ty déng Ty déng
CAGR: 60% —— ’— CAGR: 59%
r 7216 4.029
422 249
2019 2025 2019 2025
Doanh thu bao hiém dién bién tich cuc S6 lugng hgp dong bao hiém phat hanh
Ty déng Nghin hgp déng
CAGR: 41% CAGR: 47%
r 457 r
1.515
116
153
2019 2025 2019 2025
Kiém soat ty Ié x6a ng rong trén giai ngan Ty Ié x6a ng rong trén du ng
1,54 24,4
5,5% 1%
2,54 > 2,9 6,7 Y
H ] : ]
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Chi phi hoat dong giam nho s6 hoa LNTT tang trudng tich cuc
Ty déng
Giam: - 26% CAGR: 91%
78% ] r 908
52%
- 19
2019 2025 2019 2025

www.shs.com.vh Trang 7
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VII. MUC TIEU PEN 2030

Cho vay cam do

Dai ly Bao hiém

Dich vu khac
Dai ly Ngan hang
Tiét kiém

Dau tu

www.shs.com.vn

S

Triéu Khach hang

20%

Doéng gop DT phi tin dung

17%-20%

Tang trudng toan thi truong

32%

CAGR doanh thu ‘25-'30

1,2 ty USD

Du ng cho vay 2030

9

Triéu KH

60’

Thoi gian boi thuong

100%

CAGR doanh thu ‘25-'30

30%

BH ddc l1ap/Téng DT phi BH

30%

ROE trung binh (2026-2030)

S

Triéu KH

2%

Thi phan F88 tai nam 2030

49%

Lgi suat cho vay binh quan

6.000

Ty dong Phi BH

43%

CAGR doanh thu 25-'30

3%

Tong doanh thu nam 2030

Trang 8
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Cho vay cam do - Tiém nang rong ma gia tang thi phan

Cho vay cam do hién dai
Viét Nam - giai doan dau
phat trién

Viét Nam va Thai Lan la 2 qudc gia c6 murc do tuong déng cao
Vé van hoa va xu hudng tiéu dung. So vaéi Thai Lan, thi truong
cho vay cam d6 tai Viét Nam van con trong giai doan so khai.
F88 dang thap hon dang k& ca vé quy moé ctra hang, quy mo

du ng va du ng tinh trén moét ctra hang so véi TOP 3 doanh
nghiép cho vay cam d6 tai Thai Lan.

Quy mo thi truong tai Thai Lan

1,38 1y usp

Du ng cho vay cam do

MuangThai
Srisawad
Tidlor

Thi phan 2025
16.500
Clra hang

70%

Du ng

Toc d tang truéng kép CAGR vé tin dung tiéu dung va du
ng cho vay ctia 3 chuéi cho vay cam d6 I6n nhat Thai Lan

CAGR

MuangThai

(2013-2024) 35,4%

Srisawad .
(2012-2024) 35,1%
Tidlor

(2009-2024) 31,7%

Cho vay tiéu dung

(2012-2024) 5.2%

Ngudn: BCTC MuangThai, Srisawad, Tidlor va Bao cdo thudng nién ciia NHTW Thai Lan

Quy mé thi truong tai Viét Nam

50 triéu NQue; o

Du ng cho vay cam dé

(88

Thi phan 2025

950
Cta hang

FiinGroup - Tang trudng nganh tai chinh thay thé 2025-

2030 theo 3 kich ban
25%
20%
16%
22%
17%
13%
Tich cuc Trung tinh Tiéu cuc

Ngudn: Bdo cdo nganh Tai chinh thay thé cta FiinGroup

Theo du bdo cua FiinGroup, tadng trudng du ng nganh tai
chinh thay thé cua Viét Nam giai doan 2025-2030 theo kich
ban trung tinh la khoang 17%-20%, trong dé cho vay cam d6
van la Iinh vuc déng gdp chu dao.

T6éc dd tang trudng cla 3 chudi cho vay cam dd I6n nhat
Thai Lan trong giai doan 2012-2024 dat 35%, cao gap hon 6
lan tdc do tang trudng kép trong cung thai ky cua cho vay
tiéu dung. Véi quy moé con rat nhd, chung t6i ky vong F88 co
thé dat dugc tdc d6 tang trudng du ng tuong duong 3 tén
tubi cho vay cam do 16n tai Thai Lan, dat 30-35% trong giai
doan 2025-2030.

www.shs.com.vn
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Dai duwong xanh ctia mang dai ly bao hiém

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

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

5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

2.0%

1.5% Hong Kongn Japan @

1.0%

Thailand s

0.5%

0.0%

=20% -1.5% -1.0% -05% 00% 0.5%

Ty 1& tham nh3p bao hiém phi nhan tho nam 2025 va téc d6 ting

o

-

Ty 1& tham nhap (% GDP)
) w

o

truéng kép phi bao hiém giai doan 2025-2030 mét s6 Quéc gia

12%

10%

o o 10%
8% 8% o
© o 8%
SO% 6%
[0} 6%
5% 5%
o) [0}
a%
3%
o]
2%
58 32 26 22 19 17 1.6 1.2 0.7
0%
South  Singapore Taiwan, Hang China Japan  Thailand Malaysia Vietnam
Korea China Kong, (Mainland)

China
Ty 1& tham nhap OQCAGR 25-30 Phi BH Phi nhan tho

Nguén: Dy bao cua BMI
CAGR doanh thu phi bao hiém ctia F88 giai doan 2021-2025

CAGR: 41% ——
r 457

116

Ty déng

2021 2025

CAGR doanh thu phi nganh BH PNT giai doan 2021-2025

CAGR:10,5% ——
r 88.054

59.135

Ty déng

2021 2025

www.shs.com.vn

CAGR Phi BH phi nhén thg

Ball size indicates insurance |
market size (= GWP of 2022) |

South Korea @)

Singapore E—
Bl raiwan
China
Malaysia E
3 Fhilippines Indonesia™ Vietham ES.“' R

1.0% 1.5% 2.0% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 5.5% 2018-2022

Ty 1& tham nhap bdo hiém phi nhan tho cua Viét
Nam ndm 2025 udc tinh chi 0,7% GDP, thap hon
dang k& so vdi cac qudc gia trong khu vuc. Trong
do, ty 1& tham gia bdo hiém phi nhan tho cdia nhém
khach hang thu nhap thap con hau nhu chua phé
bién, dén tlr viéc san phdm bao hiém truyén thdng
khéng phlu hgp: phi cao, diéu khoan phtrc tap, thoi
han dai va quy trinh boi thuong kho tiép can. Su
mat can doi nay tao nén co hoi Ién cho F88 khi vdi
co s& khach hang 16n va clra hang truc tiép, F88 co
diéu kién xay dung hgp dong véi mic phi va cac
diéu khoan phu hop véi phan khic binh dan, tu van
truc tiép va xur ly sau bao hiém cho khach hang. Phi
bdo hiém cé thé dugc ddéng theo hinh thirc tra gop,
gilp viéc mua bdo hi€ém khoéng con la ganh nang,
thdc ddy nhu cau bao hiém chuyén hda thanh hanh
vi mua trén thuc té. Khach hang binh dan ti€p cén
dich vu bdo hiém cua F88 do vay ky vong dugc md
rong, khong chi giéi han & khach hang stir dung dich
vu vay.

Giai doan 2021-2025, t6c d6 tang trudng kép CAGR
doanh thu bao hiém clia F88 dat 41%, cao gap 4 lan
toc do tang trudng doanh thu phi clda toan nganh
bao hiém phi nhan tho Viét Nam.

Theo du bao ctia BMI, t6c d6 tang trudng kép doanh
thu phi bdo hiém giai doan 2025-2030 cua Viét Nam
la 10%, cao nhat trong nhdém cac qudc gia so sanh.

Véi dién bién nay, chidng téi ky vong tdng trudng
doanh thu phi bdo hiém cua F88 tiép tuc duy tri trén
40% giai doan 2025-2030, dua trén ty Ié thdm nhap
bdo hiém cula tép khach hang binh dan rong I1én con
qua thap va nhiing Igi thé ndi bat déi véi mang bao

hiém cua F88. Trang 10
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Dich vu Ngan hang - Tiét kiém - Dau tu - Khép kin nhu cau tai chinh khach hang

Loi thé tir m6 hinh Ngan
hang dai ly

bong luc tang trudng
dén tur su gia tang thu
nhap va tich lly tai san

www.shs.com.vn

Nén tang 1,6 triéu khach hang hién hiru va con tiép tuc tang
trudng, chd yéu la tép khach hang dudi chudn chua cé tai
khoan Ngan hang tao nguén thu hoa héng tir viéc ma tai khoan,
chia sé phi va giao dich chuyén tién. U'dc tinh dén nam 2030,
F88 ky vong md dugc 1 triéu tai khoan ngan hang tu lugng
khach hang hién hitu, chia sé doanh thu tlr tai khoan active va
thu phi tir giao dich chuyén tién cula ting tai khoan.

Thap nhu cau Maslow

Thé hién ban than

An toan bao hiém, tiét kiém, dau tu

Nhu cau t6i thiéu ctlia tang I16p binh dan

Khao sat ndi b6 clia F88 cho thay 71% khach hang clia F88 van
danh mot khoan nho dé tiét kiém va 80% con du sau chi tiéu.
Diéu nay cho thdy ngay ca & tang day thap thu nhap, nhu cau
tich 10y (tdng An toan) van toén tai manh mé doi vdi phan khic
khach hang binh dan. Van dé la san pham dau tu tich Ity bi gidi
han vé quy mé va cbng cu, chua dugc hé thdng ngéan hang
phuc vu t6t. Khoadng trong khéng nam & nhu cadu ma & ngudn
cung san pham tiét kiém, dau tu quy mo nho, linh hoat, phlu hgp
véi dac thu dong tién bat dinh cia nhdm khach hang binh dan.

Mat khac, Viét Nam dang budc vao giai doan ma tang Iép trung
lvu va can trung luu tdng nhanh. Cac cong ty cam dé cé xu
hudng mé rong tir cho vay sang tiét kiém, dau tu va bao hiém,
nham gitr chan khach hang va tang gia tri vong doi khach hang
(Customer Lifetime Value - CLV) thay vi chi dua vao thu nhap
lai vay.

Theo chia sé cua F88, cong ty dang hogp tac vdi Ngan hang,
CTCK, CT QLQ nham thiét k& san pham tiét kiém - dau tu vai
dac thu quy md nhd, ky han ngan, linh hoat, phu hop vdi phan
khic khach hang binh dan, du kién ra mat san pham ti nam
2027. Nhu cau san pham da dugc khao sat véi 75% khach hang
clia F88 c6 nhu cau dau tu va gui ti€t kiém va 60% cho biét san
sang st dung dich vu khi F88 cung cap.

Trang 11



s SHS | ?ﬁ?:ﬁr?h thinh vurgng

Bao cao phan tich doanh nghiép

VIIl. Rtiro canchuy

Chiu su quan ly cua
NHNN lién quan dén tran
1ai suat

Canh tranh tir cac hinh
thirc cho vay thay thé

RUi ro no xau do déc thu
phan khuc khach hang
binh dan

Rui ro lién quan dén kha
nang thoai von cua co
dong Ion Mekong
Capital

RGi ro lién quan dén
nguon von khi khoang
1.000 ty dong trai
phiéu, ng vay nudc
ngoai dén han

www.shs.com.vn

TU kinh nghiém tai Thai Lan, khi thi trudng cho vay cam do cé
quy mo du 16n, hoat ddng cho vay cam do cé thé dugc kiém
soat bdi NHNN vdi cac quy dinh chat ché hon vé tran 13i suat
cho vay, ty |1& an toan hoat déng.

Theo chia sé tir F88, hoat déng cho vay cam d6 cua F88 d3
dugc xay dung mot cach hiéu qua, minh bach, tuan tha phap
ludt. Céng ty danh gia nganh cho vay cam d6 dugc kiém soat
cang gop phan tdng hiéu qua hoat dong ddi vdi cac doanh
nghiép hoat déng quy chuan, tuan thu nhu F88, giam quy mo
tin dung den cling nhu cac clra hang nho 1é. Cong ty cling cé
k& hoach chui dong giam dan loi suat cho vay nham ho trg
tich cuc hon dén khach hang vdi lgi sudt cho vay binh quéan
49% tai nam 2030.

P2P lending - van trong giai doan thtr nghiém

Thuc té trién khai tai Trung Qudc that bai do viéc cho vay
hoan toan trén nén tang sod, thiéu thong tin dé kiém soat rai
ro, dan dén ng xau tdng manh.

Canh tranh tir cac cong ty tai chinh

Nhom coéng ty tai chinh cé thé md rong tép khach hang
xudng phan khuc binh dan. Tuy nhién véi thuc té€ hoat déng
cho vay tai phan khuc binh dan khong don gian, két hop véi
nhiing kinh nghiém thuyc té tich Ity tir khi hoat dong, nén tang
khach hang Ién, F88 dang c6 lgi thé I6n trong nganh.

F88 kiém soat bang quan tri rii ro theo chan dung ting nhém
khach hang, véi mirc d6 danh gia anh hudng cta chu ky kinh
té/thién tai & tirng murc khac nhau.

Thong tin tlr F88, Mekong Capital cé 2 quy dang dau tu vao
F88, 1 quy dad dén ky han thodi von, 1 quy dau tu vao F88
nam 2023, thoi gian hoat déng 10 ndm, van ti€p tuc déng
hanh véi cong ty. Trong trudng hgp quy Mekong thodi von,
viéc thodi vén dugc thuc hién qua thda thuan gilta cac nha
dau tu, khéng gay ap luc 1én gia cé phiéu trén san.

F88 cho biét dong tién cuia F88 luén 6n dinh véi uy tin khi vay
von dugc danh gid & mic cao, khéng phat sinh trudng hop
chdm trd no. Khodn vay ng dén han sé dugc bu dap bdi
khoan vay mdi, cong ty khong danh gia cao van dé rui ro nay.

Trang 12
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IX. Cap nhat KQKD va Dinh gia co phiéu

KQKD Q2.2026 tang Thong tin tai sy kién Roadshow phat hanh cé phi€u ra céng

trudng tich cuc chung, F88 cho biét du ng tai thoi diém cubi Q2.2026 dat
8.827 ty déng, tdng 22,3% ké tur dau nam. LNST dat 303,3 ty
dong, tang manh 102% so vdi cung ky va tang 25,6% so VGi
quy trudec.

Ly k& 6T2026, F88 dat 545 ty dong LNST, hoan thanh 55%
du bdo ca ndm 2026 cla chung t6i. Dién bién du ng ciing
tich cuc hon du bao, véi mic tang 22,3% YTD trong 6 thang
dau nam, so véi mirc du bao téng trudng 35% cho nam 2026
cua chung toi.

Trao doi vdi F88, cong ty cho biét nhu cau vay cua khach
hang coé xu hudng tang trudng tich cuc so véi clung ky, ca &
khach hang mdéi va khach hang quay lai, du chua vao mua vu
cao diém kinh doanh cudi nam. Ngoai nguyén nhan quy mé
thi trudng cho vay cam do md rong vaéi toc dd 15% hang nam,
F88 van dang chiém gilr thém thj phan nho Igi thé dan dau
toan nganh. Ty I&é ng xau cua F88 trong Quy 2 da quay tra vé
murc thdng thuong sau tac ddng mang tinh mua vu trong Quy
1 cling nhu tinh hinh thoi tiét bat Igi quy cudi ndm 2025.

Trén co s& nay, chung tbi diéu chinh tdng du bdo du ng va
LNST nam 2026 cua F88 lan luot thém 5% va 11% so véi du
bao tai bdo cdo 1an dau. Theo dd, LNST du bdo mdi dat 1.110
ty dong, tang 54% so vdi nam trudc. K&t qua du ng va LNST
6 thang cua F88 d3 hoan thanh lan lugt 56% va 49% con so
du bao diéu chinh.

Bang: Cap nhat du bao két qua kinh doanh nam 2026 ctia F88

Chi tiéu > : ooes ooeee 6T/Du bao

(tydong) 20%° ©T2026 D ULLL Macdo — Dubaodieu  gjgy chinh
diéu chinh diéu chinh chinh YoY

Du ng 7.216 8.827 9.588 10.099 5% 40% 56%

LNST 719 545 996 1.110 1% 54% 49%

www.shs.com.vh Trang 13
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IX. Cap nhat KQKD va Dinh gia co phiéu

Chung t6i sir dung phuong phadp PE va Phuong phap thu nhap

Cép nhat dinh gia c6 thang du vdi ty trong déng gop 1a 50%/50% dé xac dinh gia hop Iy
phiéu cla cO phiéu F88. Theo dd, gid muc tiéu cla F88 la 86.000
dong/cp, cao hon 21% so véi chao ban ra céng chung.
PHU'GNG PHAP P/E

Chung t6i stir dung hé s6 P/E trung binh clia nhém doanh nghiép
cung nganh nghé véi F88 tai khu vuc Dong Nam A, cé hé sé D/E
tuong duong lam co s& xac dinh P/E hgp ly cta F88, cé tinh dén
tuong quan ROE cla F88 va trung binh nhdm doanh nghiép so
sanh. Theo do6, P/E hop ly cla F88 dugc diéu chinh theo cong thurc:

ROE F88
PIE= P/ETB X ----mcmmmm-

Bang: Hiéu qua str dung vén va hé sé dinh gia ciia mot sé doanh nghiép khu vuc cuing phan khuc véi F88

ROE:Y Debt/Assets:Y Cntry

MTC TB Equity ' 3,70 16,84 74,27  THAILAND 10,02 1,56
SAWAD TB Equity 4,66 14,23 59,28  THAILAND 8,14 1,08
TIDLOR TB Equity 4,53 21,39 65,91  THAILAND 10,44 1,56
BFIN 1J Equity 6,25 15,19 53,37 INDONESIA 7,65 1,06
RCE MK Equity 4,23 14,80 67,85 MALAYSIA 12,30 1,79
SAK TB Equity 5,69 13,37 53,51  THAILAND 8,12 1,01
Average 4,84 15,97 62,37 - 9,45 1,34
F88 VN Equity 13,74 37,59 65,91  VIETNAM 17,26 5,49

Ngubn: Bloomberg, ngay 13/7/2026
S&'ligu cta F88 dugc cép nhét tai thdi diém cudi Q1.2026

Véi Igi thé ROE vugt tréi so vai trung binh cac doanh nghiép so
sanh, F88 xing dang dugc chdp nhan vai hé s6 P/E cao hon murc
trung binh. S dung ty 1é ROE dy bdo ndm 2026 cla F88 so vdi
trung binh nhan véi hé s6 P/E cac doanh nghiép so sanh, hé s6 P/E
hop ly cua F88 la 18,5 lan.

Vi t6¢c d6 tang truang LNTT duy kién 54% trong nam 2026, hé sé
P/E nay tuong duong PEG 0,34 lan, thap hon 1, cho thay tinh hap
dan cla hé so dinh gia.

Bi€u do: Tuwong quan ROE va hé sé dinh gia P/B Bang: Gia tri hop ly ctia F88 theo phuong phap
mot s6 cong ty P/E
6 F&8 VN
Q Phuong phap P/E
5
LNST 2026 1.109,75
4
SLCPLH BQ (CP) 222.429.065
EPS 2026E 4.837
PE muc tiéu 18,5
Gid muc tiéu 89.500

www.shs.com.vn Trang 14
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IX. Cap nhat KQKD va Dinh gia co phiéu

Cap nhat dinh gia co PHUONG PHAP THU NHAP THANG DU
phiéu e
Cac gia dinh
L&i suat phi rdi ro (1ai suat TPCP ky han 10 nam) 418%
Beta 11
Phan bu rdi ro 7,92%
Ty 1& chiét khau 12,9%
Toc db tang trudng dai han sau ndm 2030 5,5%
Két qua dinh gia
Gia tri hién tai clia thu nhap thang du (ty dong) 17.316.686
Gia tri s6 sach ctia VCSH 2.447.189
Gia tri hién tai ctia VCSH 19.763.875
SLCP Iuu hanh 242.277.092
Gia muyc tiéu (doéng) 81.575
Phan tich d6 nhay

Long term growth rate (g)

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

11,9% 81.091 85.024 89.571 94.891 101.197

Ty suat 12,4% 77.884 81.333 85.283 89.851 95.195
chiét khau 12,9% 75.059 78111 81.575 85.543 90.132
13,4% 72.551 75.272 78.337 81.818 85.803

13,9% 70.311 72.752 75.485 78.564 82.060

Tong hop hai phuong phap

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (VND)
Thu nhép thang du (RI) | 50% 81.575
P/E target 50% 89.500
Binh quéan 2 phuong phap 86.000
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IX. Cap nhat KQKD va Dinh gia co phiéu

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

(ty déng) 2023A 2024A 2025A 2026F (ty déng) 2023A 2024A 2025A 2026F
Doanh thu 2.082 2.281 3.105 4.680 Tai san ngan han 3.285 4.091 5.455 9.093
Gia von hang ban 2.323 1.654 1.912 2.871 Tién/tuong duong tién 217 630 280 2.841
Lgi nhuan goép -241 627 1193 1.809 Céc khoan phai thu 3.003  3.346 5.050 6.102
Chi phi hoat déng 635 824 1.091 1.435 Hang ton kho 2 1 1 2
Lgi nhuan hoat déng -876 -197 102 374 Dau tu ngan han 30 73 76 76
Doanh thu tai chinh 285 448 771 1.108 Tai san khac 34 40 47 71
Chi phi tai chinh 399 406 475 697 Tai san dai han 667 946 1.371  2.093
Lgi nhuan khac 317 604 509 602 Tai san c6 dinh 47 45 48 47
L&i/(16) tlr lién doanh 0 0 0 0 Dau tu dai han 224 606 1.020 1.592
Loi nhuan trudc thué -672 449 908 1.387 Xay dung co ban d& dang 2 2 2 2
Thué& TNDN -127 98 188 277 Tai san khac 393 292 300 452
Lgi nhun sau thué -545 351 719 1.110 Tong tai san 3.952 5.036 6.826 11.186
Loi ich c8 déng thigu s& 0,0 -0,1 0,0 0,1  Nongan han 1.269  1.859  2.455 4.613
LNST cua cty me -545 351 719 1.110 Khoan phai tra 4 9 14 20
% Bign LNST -26,2% 15,4% 23,2% 23,7%  Vayno ngin han 981  1.457 1706 3.486
EPS (Dong) -65.992 42.512 84.916 4.837 No khac 284 393 736  1.107
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 giad Téng ng 2576 3.309 4.376 6.107
Chi so P/E 21,30 14,68 Vén chti sé hiru 1.376 1.728 2.449 5.078
EV/EBITDA 165,87 50,67 Vén gop 1.723 1.723 1.725 3.203
Chi s6 P/B 6,25 3,39 Ca phiéu quy - - - -
Chi s6 P/S 4,93 3,68  Loinhuan git lai (347) 4 724  1.876
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 39,20 Toéng ng va vén CSH 3.952 5.036 6.826 11.186
Bién EBITDA -41,72 -8,25 3,60 8,74
Bién LN rong -26,20 15,40 23,17 24,04 Bao cao luu chuyén tién té
Ty s6 LN/VCSH -39,62 22,63 34,44 28,20 (ty dong) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 don bay (lan) LCTT tir HD kinh doanh (729) (604) (1.752) (258)
Chi s6 thanh toan I3i vay (2,60) (0,53) 0,24 0,57  LCTT tir HD dau tu 291 418 740 (6)
Ty s6 ng vay/tdng vén 0,58 0,58 0,53 0,43 LCTT tur HD tai chinh 228 598 661 3.262
Ty s6 no vay/VCSH 1,66 1,68 1,46 0,91  LCTT trong ky (210) 413 (350) 2.998
H.s6 TT hién hanh 2,59 2,20 2,22 2,06 Tién/tuong duong tién dau ky 427 217 630 280
H.s6 thanh toan nhanh 2,56 2,18 2,20 2,05 Tién/tuong duong tién cudi ky 217 630 280 3.279

www.shs.com.vn
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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 thaoi 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 théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B& phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong 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 sd 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
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (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 théng tin xin vui long lién hé:

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

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ngo
phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Noi Quyén, phuang Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

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

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Nguyén Van Linh, phuong Hai Chau, Thanh Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh phd Ho6
pho Da Nang Chi Minh

Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

www.shs.com.vn
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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

GIAO DICH NGAY CUNG SHS
App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	CÔNG TY CỔ PHẦN ĐẦU TƯ F88 (UPCOM:F88)
	Trưởng nhóm phân tích Đoàn Thị Ánh Nguyệt nguyet.dta@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	TĂNG TỶ TRỌNG
	86.000
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu



	F88 VÀ MỤC TIÊU TĂNG TRƯỞNG 30%++ ĐẾN 2030
	Duy trì vị thế số 1 trong mảng cho vay cầm đồ hiện đại với thị phần 2,7% tại thời điểm cuối năm 2025. Tốc độ tăng trưởng kép CAGR dư nợ cho vay cầm đồ giai đoạn 2019-2025 đạt 60%, cao gấp hơn 3 lần tốc độ tăng trưởng bình quân ngành.
	Mục tiêu tốc độ tăng trưởng kép CAGR mảng cho vay cầm đồ giai đoạn 2025-2030 đạt 32%, cao hơn tốc độ tăng trưởng toàn ngành khoảng 17%-20% (theo dự báo của FiinGroup theo kịch bản cơ sở).
	Mục tiêu tăng trưởng kép CAGR doanh thu phí bảo hiểm giai đoạn 2025-2030 đạt 43%, tương đương tốc độ tăng trưởng giai đoạn 2021-2025. Mục tiêu đóng góp 17% tổng doanh thu của F88 trong năm 2030 với bảo hiểm riêng lẻ đóng góp 30% doanh thu bảo hiểm.
	Phát triển nền tảng tài chính bình dân toàn diện qua sản phẩm tiết kiệm - đầu tư, bao quát rộng khắp nhu cầu tài chính của khách hàng bình dân, dự kiến ra mắt từ năm 2027. Mục tiêu đóng góp 3% tổng doanh thu của F88 trong năm 2030.
	Hoạt động kinh doanh 6T2026 tăng trưởng tích cực dù chưa đến mùa cao điểm. Dư nợ tại thời điểm cuối Q2.2026 đạt 8.827 tỷ đồng, tăng 22,3% kể từ đầu năm. LNST 6 tháng đạt 545 tỷ đồng, hoàn thành 55% dự báo cả năm 2026 của chúng tôi.
	Chúng tôi đã cập nhật lại dự báo KQKD năm 2026 và định giá cổ phiếu F88 dựa trên cơ sở hoạt động cho vay của F88 tích cực hơn dự báo và tỷ lệ nợ xấu đã trở về xu hướng ổn định sau giai đoạn suy giảm do yếu tố mùa vụ.
	Giá hợp lý của F88 đạt 86.000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 21% so với giá F88 thực hiện chào bán ra công chúng.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	II. Sản phẩm tài chính đa dạng phục vụ phân khúc khách hàng bình dân
	Từ nền tảng cho vay cầm đồ, F88 mở rộng sang các sản phẩm tài chính đại chúng như bảo hiểm, thanh toán, tiết kiệm và đầu tư, hướng tới xây dựng một nền tảng tài chính toàn diện phục vụ nhóm khách hàng bình dân và chưa được đáp ứng đầy đủ bởi hệ thống tài chính truyền thống.
	Các mảng hoạt động kinh doanh của F88

	Sản phẩm bảo hiểm được thiết kế riêng cho phân khúc khách hàng bình dân
	Tận dụng mạng lưới hơn 950 phòng giao dịch, F88 triển khai làm đại lý bảo hiểm thông qua việc hợp tác với các thương hiệu bảo hiểm uy tín. Sản phẩm bảo hiểm được thiết kế phù hợp với phân khúc khách hàng bình dân, F88 tư vấn và khảo sát bồi thường trực tiếp, phối hợp xử lý yêu cầu bồi thường trong vòng 24h. Năm 2025, F88 bán ra 1,5 triệu hợp đồng bảo hiểm, tốc độ tăng trưởng kép CAGR giai đoạn 2021-2025 đạt 24,4% với lũy kế 6 triệu hợp đồng bảo hiểm đã được phát hành. Mảng bảo hiểm đang ngày càng đóng vai trò quan trọng trong hoạt động kinh doanh của F88, đóng góp 13% tổng doanh thu Q1.2026.

	Các sản phẩm tài chính khác – vệ tinh để mở rộng tệp khách hàng
	F88 cung cấp dịch vụ thanh toán hóa đơn, nạp thẻ điện thoại, chuyển tiền, đại lý Ngân hàng hợp tác với MB. Hoạt động này giúp F88 tăng thu nhập phí, thu hút thêm người dùng mới, tăng tần suất giao dịch và tạo nền tảng để bán chéo sang hai sản phẩm lõi là cho vay cầm cố và bảo hiểm.

	Vượt lên trên mô hình cho vay cầm đồ đơn thuần, F88 đang trên con đường trở thành một nền tảng tài chính bình dân toàn diện.
	www.shs.com.vn
	Lợi thế tệp khách hàng 1,6 triệu người và vẫn tiếp tục mở rộng, mạng lưới cửa hàng rộng khắp cả nước, hệ thống công nghệ cùng kinh nghiệm quản trị rủi ro trong nhiều năm hoạt động, F88 sở hữu nền tảng thuận lợi để mở rộng danh mục sản phẩm và gia tăng giá trị trên một khách hàng.
	Mô hình hoạt động của F88 đang được định hướng vượt ra khỏi giới hạn chật hẹp của việc cho vay cầm cố truyền thống. F88 đang lên kế hoạch mở rộng mạnh mẽ sang dải dịch vụ mới, không chỉ bao gồm bảo hiểm, dịch vụ thanh toán và đại lý ngân hàng. F88 đang lên kế hoạch đưa thêm sản phẩm tiết kiệm và đầu tư vào hệ sinh thái với mục tiêu đưa bảo hiểm và các sản phẩm tài chính ngoài cho vay đóng góp 20% tổng doanh thu vào năm 2030.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp



	III. Công nghệ - nền tảng cốt lõi hỗ trợ mở rộng hoạt động
	Công nghệ hỗ trợ mở rộng hoạt động và kiểm soát rủi ro
	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 của F88. 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.
	Thẩm định tài sản đảm bảo. Thông qua việc xây dựng và triển khai đồng bộ các ứng dụng công nghệ kỹ thuật trong thẩm định, F88 hiện đang sở hữu một hệ thống thông tin dữ liệu với hàng chục nghìn mã tài sản hỗ trợ việc thẩm định tài nhanh chóng, dễ dàng hơn, giá trị tài sản đảm bảo sát với thị trường tại thời điểm định giá, góp phần tối uu nguồn lực và giảm thời gian chờ đợi của khách hàng.
	Chấm điểm tín dụng khách hàng. Hạn mức vay được xây dựng dựa trên giá trị tài sản đảm bảo, năng lực tài chính thực tế và điểm tín dụng của khách hàng. Quy mô khách hàng lên tới 1,5 triệu khách hàng vay với tỷ lệ khách hàng quay lại lên tới 64% là cơ sở dữ liệu đủ lớn giúp F88 ứng dụng machine learning, chấm điểm tín dụng, quản trị rủi ro, giúp mở rộng hoạt động cho vay mà vẫn duy trì được việc kiểm soát rủi ro.
	Kiểm soát đánh giá hiệu quả hoạt động từng cửa hàng theo thời gian thực. Mô hình Command Center tập trung hóa giám sát các phòng giao dịch (PGD), đánh giá hiệu quả hoạt động, từ đó có giải pháp hỗ trợ PGD dưới chuẩn và có định hướng mở rộng PGD hợp lý. F88 đã đạt mục tiêu 100% phòng giao dịch có lãi sau 1 năm.
	Kết nối hệ thống với các ngân hàng lớn CIMB và MB, tạo nền tảng vững chắc cho mô hình Tài chính nhúng (Embedded Finance) và Đại lý Ngân hàng (Agent Banking), cung cấp sản phẩm dịch vụ phát triển theo hướng đa kênh, đa nền tảng, mở rộng cơ hội tiếp cận đến nhiều đối tượng khách hàng. Triển khai các sản phẩm mới: vay hạn mức tuần hoàn và vay thêm, nhằm mở rộng vòng đời khách hàng và gia tăng hiệu quả khai thác tệp khách hàng hiện hữu.

	My F88
	903.000 lượt tải sau gần 1 năm
	Ứng dụng di động đầu tiên tại Việt Nam cung cấp các khoản vay phục vụ phân khúc khách hàng bình dân, ra mắt từ tháng 8/2025. Ứng dụng My F88 tích hợp đầy đủ các nghiệp vụ của F88: khởi tạo/tất toán khoản vay, mua bảo hiểm, thanh toán, giúp tối ưu 90% thời gian làm thủ tục cho khách hàng. Qua ứng dụng My F88, tỷ trọng hợp đồng vay thực hiện trực tuyến chiếm khoảng 30% tổng số lượng hợp đồng toàn hệ thống trong năm 2025. Ứng ụng My F88 vẫn đang trong giai đoạn nâng cấp với các sản phẩm mới đang nghiên cứu triển khai như Hũ sinh lời; Sản phẩm đầu tư. F88 định hướng tiếp tục tăng tỷ trọng hoạt động trên nền tảng số, hỗ trợ tích cực việc mở rộng thị phần.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	IV. Quản trị rủi ro - Yếu tố quyết định chất lượng lợi nhuận
	Chính sách quản trị rủi ro thận trọng
	F88 xây dựng chính sách quản trị rủi ro thận trọng vừa đảm bảo hỗ trợ khách hàng tiếp cận nguồn vốn, vừa duy trì nợ xấu trong tầm kiểm soát.
	TỈ LỆ NỢ XẤU TỐI ĐA CHO PHÉP
	LTV ~ 50%




	~ 5,5%
	~ 11%
	www.shs.com.vn
	Tăng trưởng tạo ra quy mô, quản trị rủi ro quyết định chất lượng lợi nhuận. Khả năng duy trì tỷ lệ tổn thất thấp, kiểm soát LTV hợp lý và quản lý hiệu quả tài sản bảo đảm là yếu tố cốt lõi quyết định ROE và giá trị doanh nghiệp trong dài hạn.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	V. Khả năng huy động vốn - nền tảng cốt lõi để mở rộng hoạt động
	Đặc thù hoạt động trong lĩnh vực cho vay cầm đồ, F88 không được vay vốn từ Ngân hàng để cho vay lại. Nguồn vốn phục vụ hoạt động cho vay của F88 do vậy phụ thuộc vào nguồn vốn chủ sở hữu, phát hành trái phiếu, vốn vay từ các tổ chức kinh tế và việc hợp tác cho vay với đối tác Ngân hàng.
	Huy động vốn PE ngay từ ngày đầu thành lập
	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 thành lập từ các quỹ cổ phần đầu tư có tiếng trên thế giới (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, việc thực hiện niêm yết và phát hành ra công chúng trong năm 2026 giúp F88 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.

	Cho vay hợp tác với các Ngân hàng uy tín
	Việc hợp tác cho vay với đối tác Ngân hàng cũng đang ngày càng đóng vai trò quan trọng trong việc mở rộng tín dụng của F88. Hiện F88 đang hợp tác cho vay với CIMB và MB với tỷ lệ dư nợ hợp tác tại thời điểm cuối Q1.2026 chiếm 26% tổng dư nợ. F88 cho biết đang xúc tiến việc hợp tác cho vay với thêm 2 Ngân hàng thuộc Big4.

	Năng lực huy động vốn được đánh giá cao
	F88 là một trong số ít doanh nghiệp được chấp thuận phát hành trái phiếu ra công chúng. Trong 6T2026, F88 đã hoàn thành 2 đợt phát hành trái phiếu ra công chúng với quy mô 600 tỷ đồng, lãi suất huy động 10%, ở mức thấp khi so với mức lãi suất phát hành của một số doanh nghiệp lớn và so với đặc thù ngành cho vay cầm đồ.
	Một số khoản huy động trái phiếu doanh nghiệp lớn 6T2026
	www.shs.com.vn


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	VI. Kết quả đã được kiểm chứng
	Dư nợ tăng trưởng 60%/năm giai đoạn 2019-2025
	Tăng trưởng doanh thu tương đương dư nợ
	Tỷ đồng
	Tỷ đồng

	Doanh thu bảo hiểm diễn biến tích cực
	Tỷ đồng

	Số lượng hợp đồng bảo hiểm phát hành
	Nghìn hợp đồng

	Kiểm soát tỷ lệ xóa nợ ròng trên giải ngân
	Tỷ lệ xóa nợ ròng trên dư nợ
	5,5%
	11%

	Chi phí hoạt động giảm nhờ số hóa
	LNTT tăng trưởng tích cực
	Tỷ đồng
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	VII. MỤC TIÊU ĐẾN 2030

	2030
	5  Triệu Khách hàng
	20%  Đóng góp DT phi tín dụng
	30%  BH độc lập/Tổng DT phí BH
	30%  ROE trung bình (2026-2030)
	Cho vay cầm đồ
	17%-20%  Tăng trưởng toàn thị trường
	32%  CAGR doanh thu ‘25-’30
	5 Triệu KH
	5%  Thị phần F88 tại năm 2030
	1,2 tỷ USD  Dư nợ cho vay 2030
	49% Lợi suất cho vay bình quân

	Đại lý Bảo hiểm
	5 Triệu KH
	6.000  Tỷ đồng Phí BH
	60'  Thời gian bồi thường
	43%  CAGR doanh thu ‘25-’30

	Dịch vụ khác
	Đại lý Ngân hàng
	Tiết kiệm
	Đầu tư
	100%  CAGR doanh thu ‘25-’30
	3%  Tổng doanh thu năm 2030

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	Đại dương xanh của mảng đại lý 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
	Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm phi nhân thọ năm 2025 và tốc độ tăng trưởng kép phí bảo hiểm giai đoạn 2025-2030 một số Quóc gia
	CAGR doanh thu phí bảo hiểm của F88 giai đoạn 2021-2025
	CAGR doanh thu phí ngành BH PNT giai đoạn 2021-2025
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	Tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm phi nhân thọ của Việt Nam năm 2025 ước tính chỉ 0,7% GDP, thấp hơn đáng kể so với các quốc gia trong khu vực. Trong đó, tỷ lệ tham gia bảo hiểm phi nhân thọ của nhóm khách hàng thu nhập thấp còn hầu như chưa phổ biến, 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, thúc đẩy nhu cầu bảo hiểm chuyển hóa thành hành vi mua trên thực tế. Khách hàng bình dân tiếp cận dịch vụ bảo hiểm của F88 do vậy kỳ vọng được mở rộng, không chỉ giới hạn ở khách hàng sử dụng dịch vụ vay.
	Giai đoạn 2021-2025, tốc độ tăng trưởng kép CAGR doanh thu bảo hiểm của F88 đạt 41%, cao gấp 4 lần tốc độ tăng trưởng doanh thu phí của toàn ngành bảo hiểm phi nhân thọ Việt Nam.
	Theo dự báo của BMI, tốc độ tăng trưởng kép doanh thu phí bảo hiểm giai đoạn 2025-2030 của Việt Nam là 10%, cao nhất trong nhóm các quốc gia so sánh.
	Với diễn biến này, chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng doanh thu phí bảo hiểm của F88 tiếp tục duy trì trên 40% giai đoạn 2025-2030, dựa trên tỷ lệ thâm nhập bảo hiểm của tệp khách hàng bình dân rộng lớn còn quá thấp và những lợi thế nổi bật đối với mảng bảo hiểm của F88.
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	Dịch vụ Ngân hàng - Tiết kiệm - Đầu tư - Khép kín nhu cầu tài chính khách hàng
	Lợi thế từ mô hình Ngân hàng đại lý
	Động lực tăng trưởng đến từ sự gia tăng thu nhập và tích lũy tài sản
	Nền tảng 1,6 triệu khách hàng hiện hữu và còn tiếp tục tăng trưởng, chủ yếu là tệp khách hàng dưới chuẩn chưa có tài khoản Ngân hàng 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.

	Tháp nhu cầu Maslow
	Nhu cầu tối thiểu của tầng lớp bình dân
	Khảo sát nội bộ của F88 cho thấy 71% khách hàng của F88 vẫn dành một khoản nhỏ để tiết kiệm và 80% còn dư sau chi tiêu. Điều này cho thấy ngay cả ở tầng đáy tháp thu nhập, nhu cầu tích lũy (tầng An toàn) vẫn tồn tại mạnh mẽ đối với phân khúc khách hàng bình dân. Vấn đề là sản phẩm đầu tư tích lũy bị giới hạn về quy mô và công cụ, chưa được hệ thống ngân hàng phục vụ tốt. Khoảng trống không nằm ở nhu cầu mà ở nguồn cung sản phẩm tiết kiệm, đầu tư quy mô nhỏ, linh hoạt, phù hợp với đặc thù dòng tiền bất định của nhóm khách hàng bình dân.
	Mặt khác, Việt Nam đang bước vào giai đoạn mà tầng lớp trung lưu và cận trung lưu tăng nhanh. Các công ty cầm đồ có xu hướng mở rộng từ cho vay sang tiết kiệm, đầu tư và bảo hiểm, nhằm giữ chân khách hàng và tăng giá trị vòng đời khách hàng (Customer Lifetime Value - CLV) thay vì chỉ dựa vào thu nhập lãi vay.
	Theo chia sẻ của F88, công ty đang hợp tác với Ngân hàng, CTCK, CT QLQ nhằm thiết kế sản phẩm tiết kiệm - đầu tư với đặc thù quy mô nhỏ, kỳ hạn ngắn, linh hoạt, phù hợp với phân khúc khách hàng bình dân, dự kiến ra mắt sản phẩm từ năm 2027. Nhu cầu sản phẩm đã được khảo sát với 75% khách hàng của F88 có nhu cầu đầu tư và gửi tiết kiệm và 60% cho biết sẵn sàng sử dụng dịch vụ khi F88 cung cấp.
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	VIII. Rủi ro cần chú ý
	Chịu sự quản lý của NHNN liên quan đến trần lãi suất
	Từ kinh nghiệm tại Thái Lan, khi thị trường cho vay cầm đồ có quy mô đủ lớn, hoạt động cho vay cầm đồ có thể được kiểm soát bởi NHNN với các quy định chặt chẽ hơn về trần lãi suất cho vay, tỷ lệ an toàn hoạt động.
	Theo chia sẻ từ F88, hoạt động cho vay cầm đồ của F88 đã được xây dựng một cách hiệu quả, minh bạch, tuân thủ pháp luật. Công ty đánh giá ngành cho vay cầm đồ được kiểm soát càng góp phần tăng hiệu quả hoạt động đối với các doanh nghiệp hoạt động quy chuẩn, tuân thủ như F88, giảm quy mô tín dụng đen cũng như các cửa hàng nhỏ lẻ. Công ty cũng có kế hoạch chủ động giảm dần lợi suất cho vay nhằm hỗ trợ tích cực hơn đến khách hàng với lợi suất cho vay bình quân 49% tại năm 2030.

	Cạnh tranh từ các hình thức cho vay thay thế
	P2P lending - vẫn trong giai đoạn thử nghiệm Thực tế triển khai tại Trung Quốc thất bại do việc cho vay hoàn toàn trên nền tảng số, thiếu thông tin để kiểm soát rủi ro, dẫn đến nợ xấu tăng mạnh.
	Cạnh tranh từ các công ty tài chính Nhóm công ty tài chính có thể mở rộng tệp khách hàng xuống phân khúc bình dân. Tuy nhiên với thực tế hoạt động cho vay tại phân khúc bình dân không đơn giản, kết hợp với những kinh nghiệm thực tế tích lũy từ khi hoạt động, nền tảng khách hàng lớn, F88 đang có lợi thế lớn trong ngành.

	Rủi ro nợ xấu do đặc thù phân khúc khách hàng bình dân
	F88 kiểm soát bằng quản trị rủi ro theo chân dung từng nhóm khách hàng, với mức độ đánh giá ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế/thiên tai ở từng mức khác nhau.

	Rủi ro liên quan đến khả năng thoái vốn của cổ đông lớn Mekong Capital
	Thông tin từ F88, Mekong Capital có 2 quỹ đang đầu tư vào F88, 1 quỹ đã đến kỳ hạn thoái vốn, 1 quỹ đầu tư vào F88 năm 2023, thời gian hoạt động 10 năm, vẫn tiếp tục đồng hành với công ty. Trong trường hợp quỹ Mekong thoái vốn, việc thoái vốn được thực hiện qua thỏa thuận giữa các nhà đầu tư, không gây áp lực lên giá cổ phiếu trên sàn.

	Rủi ro liên quan đến nguồn vốn khi khoảng 1.000 tỷ đồng trái phiếu, nợ vay nước ngoài đến hạn
	F88 cho biết dòng tiền của F88 luôn ổn định với uy tín khi vay vốn được đánh giá ở mức cao, không phát sinh trường hợp chậm trả nợ. Khoản vay nợ đến hạn sẽ được bù đắp bởi khoản vay mới, công ty không đánh giá cao vấn đề rủi ro này.
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	IX. Cập nhật KQKD và Định giá cổ phiếu
	KQKD Q2.2026 tăng trưởng tích cực
	Thông tin tại sự kiện Roadshow phát hành cổ phiếu ra công chúng, F88 cho biết dư nợ tại thời điểm cuối Q2.2026 đạt 8.827 tỷ đồng, tăng 22,3% kể từ đầu năm. LNST đạt 303,3 tỷ đồng, tăng mạnh 102% so với cùng kỳ và tăng 25,6% so với quý trước.
	Lũy kế 6T2026, F88 đạt 545 tỷ đồng LNST, hoàn thành 55% dự báo cả năm 2026 của chúng tôi. Diễn biến dư nợ cũng  tích cực hơn dự báo, với mức tăng 22,3% YTD trong 6 tháng đầu năm, so với mức dự báo tăng trưởng 35% cho năm 2026 của chúng tôi.
	Trao đổi với F88, công ty cho biết nhu cầu vay của khách hàng có xu hướng tăng trưởng tích cực so với cùng kỳ, cả ở khách hàng mới và khách hàng quay lại, dù chưa vào mùa vụ cao điểm kinh doanh cuối năm. Ngoài nguyên nhân quy mô thị trường cho vay cầm đồ mở rộng với tốc độ 15% hàng năm, F88 vẫn đang chiếm giữ thêm thị phần nhờ lợi thế dẫn đầu toàn ngành. Tỷ lệ nợ xấu của F88 trong Quý 2 đã quay trở về mức thông thường sau tác động mang tính mùa vụ trong Quý 1 cũng như tình hình thời tiết bất lợi quý cuối năm 2025.
	Trên cơ sở này, chúng tôi điều chỉnh tăng dự báo dư nợ và LNST năm 2026 của F88 lần lượt thêm 5% và 11% so với dự báo tại báo cáo lần đầu. Theo đó, LNST dự báo mới đạt 1.110 tỷ đồng, tăng 54% so với năm trước. Kết quả dư nợ và LNST 6 tháng của F88 đã hoàn thành lần lượt 56% và 49% con số dự báo điều chỉnh.
	Bảng: Cập nhật dự báo kết quả kinh doanh năm 2026 của F88
	Chỉ tiêu (tỷ đồng)
	     2025
	6T2026
	2026F
	6T/Dự báo  điều chỉnh
	Dự báo  lần đầu
	Dự báo  điều chỉnh
	Mức độ  điều chỉnh
	Dự báo điều chỉnh YoY
	LNST
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	IX. Cập nhật KQKD và Định giá cổ phiếu
	Cập nhật định giá cổ phiếu
	PHƯƠNG PHÁP P/E
	P/E =
	ROE F88
	ROE TB
	Bảng: Hiệu quả sử dụng vốn và hệ số định giá của một số doanh nghiệp khu vực cùng phân khúc với F88
	Ticker


	ROA:Y
	ROE:Y
	Debt/Assets:Y
	Cntry

	P/E
	P/B
	THAILAND
	THAILAND
	THAILAND
	INDONESIA
	MALAYSIA
	THAILAND
	Average
	     4,84
	      15,97
	          62,37
	    9,45
	    1,34
	F88 VN Equity
	13,74
	37,59
	              65,91


	VIETNAM
	17,26
	5,49
	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
	SLCPLH BQ (CP)
	EPS 2026E
	                 89.500
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	IX. Cập nhật KQKD và Định giá cổ phiếu
	Cập nhật định giá cổ phiếu
	PHƯƠNG PHÁP THU NHẬP THẶNG DƯ
	Các giả định
	Kết quả định giá
	Giá mục tiêu (đồng)
	81.575

	Phân tích độ nhạy
	Long term growth rate (g)
	Tỷ suất    chiết khấu
	4,5%
	5,0%
	5,5%
	6,0%
	6,5%
	11,9%
	12,4%
	12,9%
	13,4%
	13,9%

	Tổng hợp hai phương pháp
	Phương pháp
	Tỷ trọng
	Giá mục tiêu (VND)
	Bình quân 2 phương pháp
	86.000
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	IX. Cập nhật KQKD và Định giá cổ phiếu
	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
	1.110
	Tổng tài sản
	   3.952
	   5.036
	   6.826
	  11.186
	Các chỉ số tài chính
	(tỷ đồng)

	2023A
	2024A
	2025F
	2026F
	Tổng nợ
	   2.576
	   3.309
	   4.376
	   6.107
	Vốn chủ sở hữu
	   1.376
	   1.728
	   2.449
	   5.078
	EV/EBITDA
	Chỉ số sinh lời (%)
	Tổng nợ và vốn CSH
	   3.952
	   5.036
	   6.826
	  11.186
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	(tỷ đồng)


	2023A
	2024A
	2025F
	2026F
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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