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NGI DAI KY LUC DOANH THU

Doanh thu quy 1 dat két qua tich cuc. FCN ghi nhan két qua kinh doanh tich
cuc trong quy 1/2026 véi doanh thu thuan dat 1,302 ty dong (+58.7% YoY),
chu yéu dugce dan dat bdi mang xay lap va cung cap dich vu. Mang bat dong
san du chiém ty trong nhd nhung cling ghi nhan tin hiéu cai thién dang chad
y, véi doanh thu dat 63 ty dong, tdng 2.4 [an so véi cling ky nam trudc.

Lan séng dau tu céng cung c6 tiém nang tang trudng. Dau tu cong dugc ky
vong tiép tuc hd tro tang trudng cho FCN, véi ké hoach gidi ngan nam 2026
vuot 1 triéu ty déng va téng von dau tu céng trung han 2026—-2030 khoang
3.8 triéu ty déng. Nho kinh nghiém thi céng céc du an ha tang trong diém,
FCN c6 co hdi md rong backlog va gia tdng kha nang tring cac géi thau méi.

Bién loi nhuan gop dién bién khéng thuan Igi trudc sirc ép tir gia ban nguyén
vat liéu xay dung. Bién lgi nhuan gop cua FCN trong quy 1/2026 chiu ap luc
thu hep khi gid von hang ban tdng 62.8% YoY, cao hon tdc d6 tang doanh thy,
chu yéu do giad nguyén vat liéu xay dung nhu cat va da tiép tuc duy tri & mirc
cao. Theo do, bién lgi nhuan gop cta doanh nghiép giam xudng con 13.8%
trong bdi canh ap luc chi phi dau vao tiép tuc anh hudng dén cac doanh
nghiép xay dung.

Tuy nhién, bién Igi nhuan sau thué van cai thién nho tang cuong quan tri cac
chi phi khac. Mac du bién lgi nhuan gop chiu ap lyc thu hep, bién lgi nhuan
sau thué ctia FCN vén cai thién dang ké, tang lén 3.36% trong Q1/2026. Két
qua nay chu yéu dén tir viéc doanh nghiép ki€ém soat t6t cac chi phi ngoai gia
von, qua dé, FCN phan nao duy tri dugc kha nang sinh 16i trong béi céanh ap
luc chi phi d4u vao van & mic cao.

Tai san c6 dinh cta FCN tang manh trong quy 1/2026 khi nguyén gia ghi
nhan murc tadng 89.1% so v&i ddu nadm, chd yéu dén tir viéc doanh nghiép
chuyén 702 ty d6ng tir xdy dung co ban d& dang sang tai san cé dinh. Phan
I6n bién dong lién quan dén du an Cum Céng nghiép Danh Thang — Poan Bai
(Bac Giang). Du &n hién da hoan tat giai doan dau tu, san sang dua vao khai
théc va c6 thé la dong luc tang trudng doanh thu cho FCN trong céac ky téi.

FCN tiép tuc tring goéi thau tri gia cao vé duong sat do thi. FCN clung tap
doan Thai Binh Duong (Trung Qudc) vira tring géi thau thudc géi EPC cua
du én thanh phan 2, du 4n Metro Line 5 Van Cao — Hoa Lac véi téng gid tri
3,000 ty dong. Viéc tiép tuc tring gdéi thau dudng sat dé thi cho thay kha
nang thi cong clia doanh nghiép, tir d6 tao co s md rong backlog va tang
trwdng doanh thu cho FCN trong thoi gian téi

Dura trén tinh hinh thyc t€ vé nganh Xay dung va ndi tai doanh nghiép, chiing
16i duy tri du phéng két qua kinh doanh cta FCN trong ndm 2026 véi doanh
thu thuan dat 6,460 ty dong (+32.9% YoY) va lgi nhuén sau thu€ dat 254 ty
dong (+164% YoY).

T cac danh gia va du phéong vé hoat dong doanh nghiép néu trén, chiing
toi dinh gia muc tiéu 12 thang cho c6 phiéu FCN ¢ murc 17,350 déng/cp.

Dua trén dinh gid va cac déng luc tang trudng ching t6i khuyén nghi MUA
cd phiéu FCN.
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KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Doanh thu quy 1 dat két qua tich cuc. Trong quy 1/2026, FCN ghi nhén tdng trudng doanh thu tich cyc véi doanh thu
thuan dat 1,302 ty déng, tang 58.7% so vdi cung ky va la mirc doanh thu quy 1 cao nhat tir trude dén nay. Dong luc tang
trudng chu yéu tiép tuc dén tlr mang cot 16i la xay |&p va cung cap dich vy, khi doanh thu dat 1,239 ty déng (+56% YoY),
qua do duy tri ty trong cao & murc 95% téng doanh thu. Bén canh mang kinh doanh cot 16i, mang bat déng san du chiém
ty trong nhé nhung ciing ghi nhan tin hiéu cai thién dang cha y, véi doanh thu dat 63 ty déng, tdng 2.4 Ian so véi cung ky
nh& hoat dong chuyén nhugng san pham tai cac du an hién hiu.

Chung t6i danh gia doanh thu ctia FCN c6 nhiéu du dia dé ti€p tuc tang trudng trong ndm 2026 nhd luong backlog hién
hitu cta doanh nghiép tuong déi déi dao, tir dé gop phan dam bao khadi lugng céng viéc cho FCN trong thai gian téi.
Ty déng FCN tiép da tang trudng doanh thu tich cuc
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Lan séng dau tu céng cling ¢ tiém nang tang trudng. Dién bién chinh sach tai khéa dang trd thanh mot trong nhirng
dong luc ting trudng quan trong clia nén kinh t€ trong nam 2026, dac biét déi véi nhom doanh nghiép xay dung va nha
thau thi cong ha tang. Theo k& hoach, tdng vén giai ngan dau tu cong ndm 2026 du kién vuot 1 triéu ty déng, trong dé
khoang 360,000 ty dong dugc phan bé cho chi d4u tu phat trién. Déng thai, Chinh phd cling da phé duyét ké hoach dau
tu cong trung han giai doan 2026-2030 v&i tdng von phan b8 & murc ky luc khoéang 3.8 triéu ty dong. Viéc ddy manh dau
tu cong trong thdi gian t6i duoc ky vong sé tao du dia tang trudng déng ké cho céc doanh nghiép xay dung néi chung va
FCN néi riéng. Ching téi danh gid trién vong tang trudng doanh thu trung han ciia FCN & mirc tich cuc, nhd doanh nghiép
d4 tich Ity duoc nhiéu kinh nghiém thi cong tai cédc du an ha tang trong diém trong giai doan vira qua, tang cudng kha
nang tring thau cac hgp dong mai.

Bién lgi nhuan gop dién bién khéng thuan Igi trudc strc ép tir gia ban nguyén vat liéu xay dung. Trong quy 1, gid von hang
ban clia FCN c6 muc tdng 62.8% so vdi cung ky, cao hon t6c d6 tdng clia doanh thu va ghi nhan & mic 1,122 ty dong.
Nguyén nhan chd yéu khién gia von bi ddy cao dén tir dién bién tang cao cla nguyén vét liéu xay dung nhu cat va d4 xay
dung d3 kéo dai tir nira cudi nam 2025 do ngudn cung han ché va chi phi van chuyén ting cao. Theo d6, dién bién nay
truc ti€p dat ap luc 1én bién loi nhudn gop cta cac doanh nghiép thau xay dung néi chung va FCN noi riéng. Bién loi nhuan
gbp clia FCN trong quy 1 theo d6 da thu hep con 13.8%.
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Tuy nhién, bién lgi nhuan sau thué van cai thién nho tidng cuong quan tri cac chi phi khac. Tuy lgi nhuéan gop thu hep,
FCN van ghi nhan bién Igi nhuén sau thu€ ting thém dang ké, tir mdrc 0.1% cla quy 1 ndm trudc, lén 3.36%. Bién Igi nhuan
sau thué cai thién dén tlr viéc doanh nghiép kiém soat chat ché céc chi phi khac. Cu thé, chi phi tai chinh cda FCN trong
quy 1 d& gidm 13.8% so véi cung ky, trong d6 chi phi 13i vay gidm nhe 1%. Ngoai ra, tdc dé tdng cla chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép ciing thap hon dang ké so vdi tdc do tang cla doanh thu, khi téng hai chi phi nay chi tdng thém
19.4% so vai cung ky nam trudce. Trong cac quy gan day, FCN van duy tri hoat dong quan tri chi phi én dinh hudng t6i dam
bdo kha nang sinh I6i du chiu &p luc vé chi phi dau vao téng cao.

Bién lgi nhuan cai thién tich cuc ngay tir dau nam nho
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Il. TINH HINH TAI SAN

Tai thoi diém két thuc quy 1/2026, FCN ghi nhan téng tai san dat 10,448 ty déng, twong duong gid tri tai thoi diém d4u
ndm. Co cu tai san van chd yéu la tai san ngan han du cé giam nhe so véi dau nam, dat 8,088 ty déng, chiém 77.4% téng
tai san.
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Tai san c6 dinh tang manh trong quy 1. Gia tri nguyén gia tai san cé dinh ctia FCN ghi nhan muc tang manh 89.1% so véi
dau nam, tuong duong 694 ty déng vé sd tuyét dai. Dong luc chinh dén tir viéc doanh nghiép chuyén 702 ty déng tir khoan
muc xdy dung co ban d& dang sang tai san cd dinh. Trong dé, phan tang cht yéu lién quan dén du an Cum Céng nghiép
Danh Thang - Doan Bai (B4c Giang), khi gié tri ctia dy an nay khéng con duoc ghi nhan trong xay dung co ban dé dang tai
thdi diém cudi ky. Dién bién nay phan anh viéc du an da hoan tat giai doan dau tu va duge dua vao trang thai sén sang
khai thac. Qua dé, ching t6i cho rang FCN cé thé sé bat dau ghi nhan doanh thu tir hoat dong cho thué va |ap day khu
c6ng nghiép trong céc ky tdi, tao du dia déng gdp vao tang trudng doanh thu va dong tién van hanh cho doanh nghiép.

Duy tri 6n dinh don bay. Tai thdi diém cudi quy 1/2026, ty I& ng vay/VCSH ctia FCN dat 1.25 lan, gan nhu di ngang so vai
murc 1.24 lan ghi nhan vao cudi nam 2025, cho thdy mirc do sir dung don bay duoc duy tri 6n dinh. Xét vé cdu phan, du
ng vay ngan han tang 127 ty dong (+4.7% so véi dau nam), trong khi du no dai han giam 35 ty dong (-2.5%). Dién bién nay
cho thdy FCN dang tam thdi duy tri quy mé don b&y sau giai doan gia ting trude dé, déng thai c6 xu hudng diéu chinh
linh hoat co cdu ng. Trong bdi canh mat bang lai suat c6 xu hudng tang ké tir dau nam, dong thai nay cho thay doanh
nghiép dang cé nhitng phan rng linh hoat vé co cdu thanh phan vén dé€ can bang gitra nhu ciu va chi phi li vay cé thé

tang cao.
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II. CAP NHAT TiNH HINH MOT SO DU’ AN TRONG QUY 1/2026

Hoan thanh toan bd hang muc khoan ngam tuyén metro Nhén — Ga Ha Ni. Ngay 13/4 vira qua, may dao ham TBM s6 2
ctia FCN d3 hoan t4t hanh trinh khoan 4km cla du an Dudng sat dé thi sé 3, doan Nhén — Ga Ha Noi. Viéc FCN hoan tat
hang muc cang cling c¢6 nén tang ki thuat cia doanh nghiép, tir d6 nadng cao kha nang tang trudng doanh thu khi metro
va duong sat d6 thi dang la chién luoc giao thong dugce chi trong.

Khdi céng KCN Fecon IP Hoa Yén. Trong thang 4/2026, FCN da khdi cong KCN Fecon IP Hoa Yén. Dy én cé quy mo
256.68 ha, véi téng mirc dau tu hon 3,700 ty dong va dugc xay dung tai xa Hiép Hoa, tinh Bac Ninh. Day dugc danh gia 1a
khu vuc ¢6 vi tri thuan lgi cho cac tuyén trung chuyén dén cang bién va cédc san bay quéc té. Theo d6, du an dang cho
thay nhitng budc dich chuyén trong chién lugc cua céng ty khi ti€p tuc md réng dau tu nham hoa thién hé sinh thai ha
tang xay dung.

FCN ki hgp déng méi thudéc Du an Metro line 5. FCN trén co s hop tac cung Tap doan Xay dung Thai Binh Duong (Trung
Quéc) vira tring mai gai thau tri gia 3,000 ty dong nam trong gdi EPC (thiét k&, cung cap thiét bi — véat tu va thi cong xay
lap) thudc du an thanh phan 2 Dy an tuyén dudng sat dé thi s6 5 Van Cao — Hoa Lac. Theo dé, pham vi cong viéc cia goi
thau bao gom thi cong dao ham céc doan S4-S5, S5-S6 va doan déc Ramp ngdm bang cong nghé TBM, cuing céc hang
muc xtr ly nén mong, cung cap va lap dat vd ham, chdng thdm va hé thdng céng trinh phu tro. Viéc tiép tuc tring thau céc
du &n dudng sat do thi sau qua trinh tich Ity kinh nghiém tir nhiéu du én trude dé cho thay nang luc thi cong va kha nang
dam bao tién dé cia FCN cho céc du an trong diém vé dudng sat dé thi. Diéu nay khong chi ho trg doanh nghiép gia ting
backlog trong giai doan ti ma con gép phan cung cé kha nang chuyén héa céc hgp déng xay dung thanh dong tién thurc,
qua dé tao nén tang tich cuc cho két qua kinh doanh cuia doanh nghiép.

FCN dugc chap thuan dau tu du an dién gié. Cu thé€, UBND tinh Gia Lai vira ban hanh quyét dinh chadp thuan nha d4u tu
thuc hién Dy an Nha may dién gié An Thanh Gia Lai (giai doan 1) véi céng sudt 40MW. Nha dau tu thuc hién dy an la
CTCP Dién gi6 An Thanh Gia Lai — cong ty con clia FECON Power thudc hé sinh thai FCN. Theo phé duyét, du &n cé téng
von dau tu khoang 1,586 ty déng, trong dé von chi sd hiru chiém 20%, phan con lai dugce tai trg tir nguén von huy dong.
Du an du kién khéi cong vao thang 11/2026 va van hanh tir thang 2/2028.

Viéc trién khai du an cho thay FCN tiép tuc md rong hoat dong trong linh vure ndng lugng tdi tao song song vdi cac mang
hoat d6ng thé manh vén cé. Trong dai han, du an dugc ki vong sé dem lai céc lgi thé cho doanh nghiép trong thu hit céac
nha d4u tu FDI, dong thdi md rong hé sinh thai ha tang ndng lugng trong boi canh xu hudng chuyén d&i néng lugng tiép
tuc dugc thic day.

IV. RUI RO

Ap luc chi phi cé thé anh huéng Ién kha ning sinh 16i. Gia nhiéu loai nguyén vat liéu xay dung duy tri & mic cao trong
céc quy gan day da tac déng truc tiép dén gia von ctia FCN cling nhu cdc doanh nghiép nha thau xay dung, trong bai canh
nguon cung con gap nhiéu bat lgi va chi phi van chuyén gia tidng. Trong khi d6, cdc doanh nghiép van can dam bao tién
do trién khai du an, dac biét khi nam 2026 duoc ky vong la giai doan thic ddy manh d4u tu cong, qua dé lam gia tang ap
lue thu hep bién lgi nhuan tai cac du an xay dung.

Bén canh d6, méat bang 1ai suat tlr dau ndm van duy tri & mic twong déi cao, tao thém dap luc Ién chi phi tai chinh cla
doanh nghiép. Trong bdi canh gia dau bién dong manh va lam phét chi phi ddy cé xu huéng gia tang, kha nang mat bang
|4i suat quay trd lai ving thap nhu giai doan trude la twong d6i han ché. Doi véi cac doanh nghiép xay dung nhu FCN, von
¢6 mirc dd nhay cam cao véi bién dong |i suat do dac thu s&r dung don bay va nhu cau von 16n, ap luc kiém soat chi phi
Idi vay va duy tri can d6i tai chinh co thé tiép tuc la yéu t6 can theo dbi trong cac quy téi.

V. DINH GIA DOANH NGHIEP

Chung t6i duy tri du phdng két qua kinh doanh ctia FCN trong nam 2026 dua trén tinh hinh thuc t&€ nganh Xay dung va noi
tai doanh nghiép (tinh hinh ky mdi cac géi thau, tién do thuc hién du an, trién vong ghi nhan doanh thu trong ndm. Theo
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do, ching t6i duy tri du phong doanh thu va loi nhuén sau thué cd nam 2026 ctia FCN lan lugt & muc 6,460 ty dong

(+32.9% YoY) va 254 ty dong (+164% YoY), khong ddi so vdi bao cdo gan nhat.

S&r dung hai phuong phéap dinh gid 1a chiét khau dong tién va phuong phap so sanh, ching t6i duy tri mdre dinh gia cho c6

phi€u FCN & mirc 17,350 VND/cp:

KET QUA PINH GIA

Phuong phap Ty trong Két qua
Hé s6 so sanh 50% 17,200
FCFF 50% 18,500
Trung binh 17,350

Khuyén nghij

Chung téi dua ra khuyén nghi MUA d6i vai cd phiéu FCN véi gia muc tiéu 12 thang la 17,350 VND/cp (upside 31%) so vdi

gia déng clra ngay 11/05/2026).

TRUNG TAM PHAN TiCH
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Bao cdo tai chinh (Pon vi: Ty VND)

Két qua kinh doanh 2024 2025 2026F Céc chi s6 chinh 2024 2025 2026F

Doanh thu thuan 3,375 4,863 6,460 Kha nang sinh 16i
Gia vén hang ban 2,934 4160 5,365 Bién lgi nhuan gop 13.1% 14.5% 16.9%
Loi nhuan gop 441 703 1,095 Bién EBITDA 9.4% 11.3% 12.3%
Doanh thu hoat dong tai chinh 86 76 106 Bién loi nhuén trude thué 1.8% 3.0% 5.6%
Chi phi tai chinh 232 292 386 ROE 0.3% 1.9% 4.7%
Chi phi lai vay 215 271 370 ROA 0.3% 0.9% 2.2%
Phan lgi nhuan hodc 16 trong cong ty L N
lién két lién doanh 4 4 8 Tangtruong
Chi phi ban hang 26 55 69 Doanh thu 17.19% 44.09% 32.87%
Chi phi quan ly doanh nghiép 211 268 354 Lgi nhuan gop -9.17% 59.49% 55.42%
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh 61 167 394 Lc;n nhu?n sau thué (cua co 128.88% 586.81% 165.07%
doanh dong cong ty me)
Lgi nhuan khéac 2 (22) (31) Téng tai san 13.11% 4.84% 13.75%
Lgi nhuén truéc thué 59 144 363 VCSH 0.19% -1.76% 9.67%
Loi nhuan sau thué 30 95 254 Thanh khoan & Don bay
Loi nhuan sau thué cua ¢ dong 9 64 169 Thanh toén hién hanh 1.32 1.49 1.44
cong ty me
Vay/tai san 0.40 0.40 0.37
Bang can ddi ké toan 2026F Vay/vén chd sé hitu 1.16 1.23 1.19
Tai san ngan han 6,370 8,188 9,078 Kha nédng thanh toén 13i vay 1.28 1.53 1.98
Tién & twong duong tién 473 761 746 Pinh gia
Dau tu tai chinh ngén han 28 32 29 EPS (VND) 59 404 1,075
Céc khoan phai thu ngan han 4,077 3,780 4,310 BVPS (VND) 15,926 16,094 17,610
Hang ton kho 1,683 3,489 3,853
Tai san ngan han khac 109 125 140
Tai san dai han 3,336 1,988 2,510
Céc khoan phai thu dai han - - -
Tai sén cd dinh 1,582 552 497
Dau tu tai chinh dai han 453 652 719
Tai san dai han khéc 111 172 216
T8ng tai san 9,706 10,176 11,589
No phai tra 6,338 6,868 8,105
No ngan han 4,809 5,495 6,311
Céc khoan phai tréd ngan han 809 946 1,176
Vay & ng thué tai chinh ngan han 2,381 2,725 2,515
Ng dai han 1,529 1,385 1,793
Céc khoan phai tra dai han 14 8 -
Vay & ng thué tai chinh dai han 1,511 1,360 1,793
Vén chua s6 hitu 3,368 3,309 3,624
Vén diéu lé 1,574 1,574 1,574
Thang du vén c6 phan 518 518 518
Céc khoan lgi nhuan chua phan phoi 57 83 321
Lgi ich ¢8 déng khong ki€ém soat 861 775 852

Nguon von khac - - -
Téng nguén vén 9,706 10,176 11,729
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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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