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DOANH THU Ki LUC, Ki VONG HUGNG LQI TU AU TU CONG

FCN ghi nhan doanh thu ki luc. Theo sé liéu BCTC soat xét ban nién, doanh
thu thuén cda FCN trong quy 2 dat 1,326 ty dong, ting manh 62.5% YoY va
ghi nhan mrc ki luc vé doanh thu theo quy cla cong ty.

Lily ké& 6 thang dau nam, doanh thu thuan ctia FCN dat 2,147 ty déng (+50%
YoY), loi nhuén gop dat 297 ty déng (+61% YoY) va loi nhuan sau thué€ dat 17
ty déng (tdng 12.6 lan so vdi cung ky nam trude). Theo dé, FCN da hoan
thanh 43% ké& hoach doanh thu hgp nhét.

FCN lién tuc tring cac g6i thau cé gia tri cao trong quy 2. FCN hién sé& hitu
lugng backlog doi dao véi nhiéu dy éan c6 quy mé 1én, ddm bao nén tang
doanh thu 6n dinh cho thoi gian t6i. Tinh dén cudi quy 2/2025, t8ng gia tri
backlog ctia cong ty dat hon 3,500 ty dong, trong d6 riéng quy 2 ghi nhan gia
tri hgp déng ky mdi lén t6i 1,310 ty déng.

Ki vong hudng loi tir dau tu cong. Tién do giai ngan von dau tu cong trong
quy 2 duy tri da cai thién tich cuc, vdi gia tri giai ngan cac thang lién tiép tang
va déu cao hon so véi cung ky cdc ndm 2024 va 2023. Véi muc tiéu tang
trudng kinh t€ cao cua Chinh phd, dau tu céng dugce ki vong van sé tiép tuc
day manh trong nira cudi nam. Theo do, cac doanh nghiép thi cong xay lap
tirng c6 kinh nghiém tham gia cac du éan dau tu cong nhu FCN c6 thé duoc
hudng lgi nhd xu hudng nay.

Chung t6i dua ra du phdng két qua kinh doanh cia FCN trong ndam 2025 dua
trén tinh hinh thuc t€ nganh Xay dung va nodi tai doanh nghiép vdi doanh thu
thuan dat 4,158 ty déng (+23.2% YoY) va lgi nhuén sau thué dat 74 ty déng
(+148% YoY)

Dua trén phuong phap hé so so sanh va chiét khau dong tién, ching t6i dinh
gia muc tiéu 12 thang cho cé phiéu FCN é mirc 20,950 déng/cp.

Dua trén dinh gia va cac dong luc tang trudng ching t6i khuyén nghi MUA
c0 phiéu FCN.
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I. KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

FCN ghi nhan doanh thu ki luc. Trong quy 2/2025, céng ty c6 doanh thu dat 1,326 ty dong, tdng manh 62.5% so v&i mirc
816 ty dong cla cung ky ndm trudc va trd thanh murc ki luc vé doanh thu theo quy ghi nhan bdi FCN ké tir nam 2011. Véi
tru c6t tang trudng van dén tlr mang xay lap, két qua tang trudng an tugng vé doanh thu cia FCN da phan anh hiéu suat
thi cong cao vdi khai luong backlog doi dao bao gém ca phan chuyén ti€p tir ndm 2024 va céc hgp déng ki mdi trong nira
dau nam 2025.
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Cau phan gia von thu hep, bién loi nhuén gdp cai thién. Mot diém tich cuc khac vé hoat dong kinh doanh ctia FCN trong
quy 2 la viéc c8u phan chi phi thu hep trong co ciu doanh thu. Cu thé, gia vén hang ban ctia FCN chi ting 59.4% so véi
cung ky va thap hon téc dé tdng trudng 62.5% cua doanh thu, qua dé gilp lgi nhuan gép tang manh 88.7% so véi cluing
ky nam truéc. Nho do, bién lgi nhuan gop ctia FCN dé cai thién tir miec 10.8% cla quy 2/2024 1én mic 12.5% trong quy
vlra qua du ap luc canh tranh gitra cac don vi thi cong trén thi truong la rat cao va dién bién gia nguyén vét liéu khong
thuén loi cho hoat dong thi cong xay lap.
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Nguén: BCTC

Liy ké 6 thang dau nam, doanh thu thuan cia FCN dat 2,147 ty dong (+50% YoY), lgi nhuan gop dat 297 ty dong (+61%
YoY) va loi nhuéan sau thué dat 17 ty dong (tdng 12.6 [an so véi clng ky ndm trudce). Theo dé, FCN da hoan thanh 43% ké
hoach doanh thu hop nhét.
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Il. TINH HINH TAI SAN

Téng tai san cua FCN tai thoi diém 30/06/2025 la 11,003 ty déng, tang 13.4%, tuong duong murc ting 1,299 ty déng vé
s6 tuyét déi so v6i dau nam. Chiém chi yéu trong co cau tai san cia FCN van la tai san ngan han, véi 67.5% t6ng tai san,
va cling la dong luc téng trwdng chinh khi tang 16.6% so véi dau nam.
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Cac khoan phai thu ngan han ting 14.5% nhung van dam bao kha nang thu héi cong ng. Cac khoan phai thu ngan han
clia FCN da tang 589 ty dong so véi dau ndm, tuong duong mic tang 14.5%. Trong d6, céc khoan phai thu tir khach hang
tang 186 ty d6ng, chl yéu dén tir du an Cang Qudc t& My Thay (175.2 ty dong). Ngoai ra, cac khoan phai thu khéc ciling
tang 153 ty déng, tuong duong 13.2% so véi thoi di€m dau nam. FCN ciing ghi nhan vong quay khoan phai thu tang, cho
thay hoat dong thu h6i céng ng cla céng ty dang cai thién ro rét.
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Nguén: BCTC FCN

FCN tang cudng nam giilr tién mét trong quy 2/2025. Cu thé, khoan muc tién va tuong duong tién ghi nhan mirc tang
dang k€, khi tién mat cda céng ty dat 434 ty déng, ting 249 ty déng so vdi cudi quy 1 (185 ty dong) chu yéu théng qua
tang cuong vay ng. So véi dau ndm, lugng tién mét cling tang thém khoang 50 ty d6ng. Bén canh do6, cac khoan tuong
duong tién ma chu yéu la tién g cé ky han dudi 3 thang, cling gia tdng manh, dat 228 ty dong vao cudi quy 2, cao hon
dang k& so vdi mirc 88 ty dong va 94 ty dong tai thoi diém két thic quy 4/2024 va quy 1/2025. Biéu nay cho thdy FCN
dang cung cd kha nang thanh toan ngan han théng qua viéc gia tdng ndm gilr cac tai san cd tinh thanh khoan cao, duy tri
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murc du trir tién mat an toan trong bai canh hoat déng kinh doanh mé réng. FCN dang ¢6 nhitng su chuén bj sén sang dé
dam bao kha nédng thanh toan ngén han khi céng ty lién tuc cé cac hop dong ki mai vai gia tri 16n.
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Tai san dd dang dai han ting manh 36.8% so véi dau nam va 14.7% so véi quy truée dé. Chi phi xay dung co ban dd
dang tang 36.8% so v&i dau nam, dat 1,413 ty déng, chi yéu dugc ghi nhan cho du an Cum Céng nghiép Danh Thang -
Doan Bai do FCN lam chd dau tu.

Theo thong tin tir FCN, Cum Co6ng nghiép Danh Thang — Poan Béi c6 t6ng muirc dau tu 954.1 ty dong va la mét trong
nhitrng du an trong di€ém cla céng ty trong mang bat déng san céng nghiép. Du an nam tai vi tri cadch San bay NOi Bai
khoang 30 km, gan céc tuyén cao t6c Ha Noi - Thai Nguyén, Ha Noi - Lang Son va Noi Bai - Ha Long, tao diéu kién thuén
loi cho viéc két ndi chubi cung ing dén céc khu céng nghiép trong di€m mién Bac nhu Thai Nguyén, Hai Phong,... Vdi lgi
thé ha tang va vi tri dia ly, du &n duoc ky vong sé dong gop tich cuc vao téng trudng loi nhuén cia FCN trong trung va dai
han.

FCN ghi nhan xu huéng gia tang don bay tai chinh ké tir quy 1/2024, thé hién qua ty & ng vay/VCSH tai ngay 30/6/2025
dat 1.49 [an, tang dang k& so véi mirc 1.16 [an cudi nam 2024. Déng thoi, co cdu ng vay cda FCN cé su dich chuyén theo
hudng dai han, khi du ng vay ngan han gan nhu khéng thay déi so véi dau nam, trong khi du no vay dai han ghi nhan mirc
tang rd rét, phan anh dinh huéng nang cao kha nang 6n dinh tai chinh trong trung va dai han khi FCN ¢6 lugng backlog

doi dao.
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Il. DANH GIA TRIEN VONG DOANH NGHIEP NUA CUGI NAM 2025

K&t thic nira dau nam, dau tu cong tiép tuc duge xem la dong luc téng trudng quan trong cda nén kinh té, dac biét trong
bGi canh hoat déng thuong mai toan cau va tinh hinh dia chinh tri con nhiéu bién déng. Xu huéng ddy manh giai ngan dau
tu cong duoc ky vong sé tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh nghiép trong linh vuc xay dung ha tang nhu FCN, qua dé
ho trg trién vong tdng trudng doanh thu trong cac quy tdi. Bén canh do, véi khdi luong backlog déi dao va lién tuc ki méi
céc hgp déng gié tri cao, ching t6i cho rang FCN sé c6 nhiéu dong luc tang trudng trong nira cudi ndm 2025. Cu thé:

FCN lién tuc tring cac g6i thau gia tri cao. FCN hién sd hitu luong backlog d6i dao véi nhiéu du dn cé quy mo 16n, dam
bao nén tang doanh thu n dinh cho thai gian t6i. Tinh dén cudi quy 2/2025, t8ng gia tri backlog clia cong ty dat hon 3,500
ty d6ng, trong dé riéng quy 2 ghi nhan gia tri hop dong ky mai Ién t6i 1,310 ty d6ng. Bén canh dé, FCN con tham gia trong
nhiéu lién danh nha thau cho cac géi thau ha tang trong diém. Khai lugng cong viéc duy tri & mirc cao duoc ky vong sé
hé trg 8n dinh hoat déng san xuat kinh doanh cda FCN trong nira cudi nam, qua do cung cd trién vong tang truéng loi
nhuan trong nam 2025.

Mot s6 hop dong ky méi cia FCN trong Quy 2/2025

Gia tri hop dong (ty dong)

1 Ké g pho bién doi khé hau - doan 4, 5, 6 (KDT mdéi 500
Thuan Phuéc - Da Nang)

) Du an hd hgp dd xe, van phong céng nghé va dich vu tai 435
16 dat A5 dudng C6 Linh, Ha Noi

3 Duong sat do thi s6 2 Nam Théng Long - Tran Hung Pao 200

4 Du an Nha mady xtr ly nudc thai Yén X4, Ha Noi 81

5 Dy an Budng 8ng dan khi L& B - O Mén 68

6 Nén mong va két cau khac (ki két véi Vingroup, BRG,...) 200

Nguén: FCN, PSI téng hop

Huéng lgi tir lan séng dau tu cdng. Theo s0 liéu tir B Tai chinh, téng gia tri von dau tu cong dugc gidi ngan trong 6 thang
dau nam 2025 dat 336,143 ty dong, tuong duong 32.1% ké hoach cd ndm. Dang chu y, riéng thang 6 ghi nhan khéi lugng
gidi ngan lén tdi 142,651 ty déng, chi€ém 42% t6ng murc giai ngan cua nira dau nam. Tién dé giai ngan trong quy 2 duy tri
da cai thién tich cuc, vdi gid tri gidi ngan céc thang lién tiép tdng va déu cao hon so véi cling ky cdc nam 2024 va 2023.
Dién bién nay cho thay xu huéng ddy manh giai ngan von dau tu cong dang dugc duy tri va sé ti€p tuc dugc thic day tang
téc hon nira cho dén cudi nam. Dua trén tinh hinh nay, cac doanh nghiép nha thau xay dung nhu FCN c6 thé tiép tuc dugc
hudng lgi tir lan sdng nay.
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Ngudn: B6 Tai chinh, PSI téng hop



PETROVETHAN CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi

TRUNG TAM PHAN TiCH

Ngudn vén luu dong cia FCN dugc dam bao nho kha nang tiép can tin dung thuan lgi. Trong thai gian gan day, co cau
vay clia doanh nghiép dang dan chuyén dich theo hudng tang ty trong vay dai han, phan anh chién luge chd dong duy tri
su 6n dinh va bén vitng cGia ngudn von. Bén canh do, viéc cac khoan vay chd yéu phét sinh tir hgp déng tin dung dai han
V@i ngan hang cho thay tinh hinh tai chinh cia FCN & mirc lanh manh, déng thoi thé hién ndng luc vay von t6t dé tai trg

cho céac du an c6 quy moé va gia tri thuc hién 16n.

IV. PINH GIA DOANH NGHIEP

Chung t6i dua ra du phdng két qua kinh doanh cia FCN trong nam 2025 dua trén tinh hinh thuc t€ nganh Xay dung va noi
tai doanh nghiép (tinh hinh ky mdi cac géi thau, ti€n dé thuc hién du &n, trién vong ghi nhan doanh thu trong nam). Theo
do, véi su cai thién cua tinh hinh kinh doanh trong quy 2, ching téi diéu chinh du phéng doanh thu va lgi nhuéan sau thué
ca nam 2025 cua FCN [an luot 6 mic 4,158 ty dong (+23.2% YoY) va 74 ty déng (+148% YoY).

St dung hai phuong phép dinh gid 1a chiét khau dong tién va phuong phép so sanh, ching toi duy tri miée dinh gia cho cé

phiéu FCN & mirc 20,950 VND/cp:

KET QUA PINH GIA

Phuong phap Ty trong Két qua
Hé sb so sanh 50% 18,600
DCF 50% 23,300
Trung binh 20,950

Khuyén nghi

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA doi véi ¢6 phiéu FCN véi gia muc tiéu 12 thang 1a 20,950 VND/cp (upside 15.1%) so

VGi gid déng ctra ngay 13/08/2025).
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Bao cdo tai chinh (Pon vi: Ty VND)

Két qua kinh doanh 2022 2023 2024 Céc chi sé chinh 2022 2023 2024
Doanh thu thuan 3,046 2,880 3,375 Kha nang sinh 16i

Gia vén hang ban 2,689 2,394 2,934 Bién Igi nhuan gop 11.7% 16.9% 13.1%

Loi nhuan gop 356 485 441 Bién EBITDA 10.9% 9.9% 9.4%

Doanh thu hoat dong tai chinh 169 23 86 Bién loi nhuén trude thué 2.6% -0.6% 1.8%

Chi phi tai chinh 229 287 232 ROE 1.1% -1.0% 0.3%

Chi phi lai vay 212 260 215 ROA 0.7% -0.5% 0.3%

Phan lgi nhuan hodc 16 trong cong ty L N

lién két lién doanh ] ] 4 Tangtruong

Chi phi ban hang 27 21 26 Doanh thu 10.46% -12.59% -5.45%

Chi phi quan ly doanh nghiép 215 209 211 Lgi nhuan gop -24.16% 36.21% -9.17%

Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh 55 ©) 61 Lc;n nhu?n sau thué (cua co 42.07% 181.03% 128.88%

doanh dong cong ty me)

Loi nhuan khac 23 9) 2) Téng tai san 1.14% 13.20% 13.11%

Lgi nhuén truéc thué 78 (18) 59 VCSH 18.92% -3.49% 0.19%

Loi nhuan sau thué 52 (42) 30 Thanh khoan & Don bay

Loi nhuan sau thué cua ¢ dong 40 32) 9 Thanh toén hién hanh 1.66 1.42 1.32

cong ty me

Vay/tai san 0.36 0.34 0.40

Bang can dai ké toan 2022 2023 2024 Vay/vén chd sé hitu 0.78 0.88 1.16

Tai san ngan han 5,235 6,137 6,370 Kha nédng thanh toén 13i vay 1.37 0.93 1.28

Tién & tuong duong tién 175 702 473 Pinh gia

Dau tu tai chinh ngén han 29 25 28 EPS (VND) 252 -204 59

Céc khoan phai thu ngan han 3,230 3,632 4,077 BVPS (VND) 16,811 15,884 15,926

Hang ton kho 1,669 1,681 1,683

Tai san ngan han khac 133 97 109

Tai san dai han 2,346 2,445 3,336

Céc khoan phai thu dai han 3 - -

Tai sén cd dinh 1,797 1,716 1,582

Dau tu tai chinh dai han 222 414 453

Tai san dai han khac 108 92 111

T8ng tai san 7,581 8,581 9,706

No phai tra 4,098 5,220 6,338

No ngan han 3,152 4,319 4,809

Céc khoan phai tréd ngan han 710 874 809

Vay & ng thué tai chinh ngan han 1,767 2,067 2,381

Ng dai han 946 901 1,529

Céc khoan phai tra dai han - 19 14

Vay & ng thué tai chinh dai han 941 879 1,511

Vén cha s6 hitu 3,483 3,362 3,368

Vén diéu lé 1,574 1,574 1,574

Thang du vén c6 phan 518 518 518

Céc khoan lgi nhuan chua phan phai 207 51 57

Lgi ich c8 déng khéng kiém soat 837 861 861

Nguon von khac - -
Téng nguén vén 7,581 8,581 9,706
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TUYEN BO MIEN TRACH

Béo céo phan tich nay dugc thuc hién bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DAu khi (PSI) chi nham muc dich cung cap théng
tin tham khao chung cho céc nha dau tu. Bao céo nay khéng cau thanh mot 16i chao m&i mua, ban, hay dang ky bat ky san
pham tai chinh hoac ching khoan nao dugc dé cap trong day.

Céc thong tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo céo nay chi mang tinh chat tham khéo va khéng nham
muc dich thay thé cho viéc danh gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cta nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén
tu thue hién dénh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép phl hop véi muc tiéu dau tu, kha nang tai chinh va muc
do chap nhan rdi ro cda ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céc thong tin dugc str dung trong béao céo nay dugc thu thap tir cac ngudn ma PSI cho la déng tin cay va co6 san cong khai
tai thoi diém coéng bo. PSI khéng dam bao va khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thoi hoac phu hgp cho
b3t ky muc dich cu thé nao cla céc thong tin d6. Cac thong tin va quan diém c6 thé thay d6i ma khong can thong béo trude.
PSI hodc cac cong ty lién két caa PSI, cling nhu cac nhan vién tham gia |ap bdo cdo nay, cé thé cé hodc da cé cac vi thé
trong céac chirng khoén dugc deé cap, hoac cé thé da cung cap cac dich vu ngan hang d4u tu, tu van tai chinh, hoéc cac dich
vu khdac cho céc t6 chirc phat hanh ching khoan dé.
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