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CTCP PAU TU BAT DONG SAN TASECO (TAL: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

Taseco Land (TAL) la mét doanh nghiép phat trién bat
déng san uy tin, da lam nén tén tudi thong qua cac dy an
cao tang tai khu Ngoai Giao Doan (Ha Néi) va chubi
khach san Alarcate. Trong thoi gian gan day, TAL m& rong
manh dia ban kinh doanh va quy mé dy an vé&i viéc tham
gia dau tv KDT, KCN tai cac tinh thanh Phia Béc nhw

Thanh Hoa, Ha Nam, Thai Nguyén.

Gia muc tiéu (VND)

Upside

54.765

10%

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh

Thi gia (04/12/2025)

Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T (cp)
Vén héa (Ty dong)

P/E

P/B

B4t dong san

49.750

17.571 -
50.300

349.225
17.910
19,53

2,41

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Pham Van Trang

phquan@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao cdo phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

TIEM NANG DAI HAN NHO LUONG QUY BAT LON

PANH GIA: Sau thoi gian tich Iy quy dat 1on tai Ha Noi va vung vé tinh, TAL da
trién khai mé ban cac dy an nhw Taseco Long Bién, KCN Béng Vin, dbng thoi
tiép tuc phat trién ha tdng cho cac du an ké tiép. Viéc mé rong sang Ha Nam va
Béc Ninh phi hop xu hwéng dich chuyén dong vén, nhu ciu nha & tang ciing sw
xuét hién clia cac nha dau tw 1&n. Bén canh dé, viéc niém yét trén HOSE gitp TAL
tang kha ndng huy déng vén, ddm bao ngudn lwc dé trién khai dw an va hd tro ké
hoach phat trién trung dai han.

Chung téi dwa ra méc dinh gia hop ly déi voi ¢b phiéu TAL 1a 54.765 VND/ cb
phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Dw an Long Bién Central la dong lwc tang triwé'ng trong nam 2026

Doanh thu va lgi nhuan tir Long Bién Central dw kién dwoc ghi nhan trong nam
2026, wéc ddng gop dong tién hon 5.000 ty ddng. Day sé 1a nguén lwc quan trong
hé tro’ TAL thwe hién nghia vu tai chinh lién quan dén cac dvw an ké tiép, dong thoi
giam ap lwc chi phi vén trong béi canh ké hoach trién khai nhiéu dw an méi trong
th&i gian toi.

Loi thé tir quy dat I&n quanh vung Tha d6

Viéc s& hiru quy dat quy mé Ién tai Ha Noi va cac khu vyc ven dé, noi nhu ciu
nha & duy tri & mrc cao, tao ra loi thé canh tranh dang ké cho TAL tai thi trwérng
mién Bac. Tuy nhién, chién lwgc mé rdng va trién khai nhiéu dw an cung thoi diém
ciing déng thdi dat ra &p lwe 16n vé chi phi tai chinh va yéu cu ngudn vén lién tuc
trong giai doan thwc hién.

Mé& réng mang khu cdng nghiép, hé tre’ bién lgi nhuan

Thang 8/2025, Taseco Hai Phong — cong ty con do TAL s& hiru 70% vén diéu & —
da dwoc phé duyét lam chi dau tw dw an Khu céng nghiép Thiay Nguyén tai Hai
Phong. Vai vi tri chién Iwoc va dinh hwéng phat trién khu cébng nghiép da chirc
nang tich hgp khu nha & va tién ich cho nguwdi lao déng, dw an dwoc ky vong tao
strc hdp dan Ién dbi véi cac nha dau tw cong nghé cao, gia tang tiém nang khai
thac cho TAL trong giai doan t&i.

Chi tiéu tai

chinh 2023 2024 2025F 2026F
DTT (ty dong) 3238 1,684 3.802 6.747
+- yoy (%) 14.44% -47.97% 125,69% 77,47%
LNST (ty ddng) 473 678 608 1.412
+I- yoy (%) 27 86% 43.529% -10,33% 132,04%
TS LN gop (%) 27.49% 24.52% 40.43% 56.33%
TS LNST(%) 14.60% 40.28% 16.00% 20.92%
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CAP NHAT KQKD 9T/2025 & DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2025

Cap nhat KQKD 9T/2025

Tién do ban hang tai cac dw an liiy ké dén nam 2025

Téng quy can du

Dw an didu kién ban S6 can da ban
Sb 4 Thanh Hoa 493 306
Nghi Son Central Park 569 248
Central Square 74 19
Long Bién Central 422 can ho 405 can ho

65 TMDV 25 TMDV
Taseco Dong Van 166,9 ha 71,1 ha

Ngubn: TAL, VCBS téng hop

Doanh thu 9T/2025 t&ng 74% svck, dong luc tdng trwdng chinh dén tu:

e Mang bat dong san ha & tdng 55%, dén tr dw an s 4 Thanh Hoéa (735 ty), dw an Nguyén
Binh Thanh Hoéa (254 ty) va cac dw an khac.

e Mang cho thué ha tAng KCN: ghi nhan doanh thu 636 ty ddng ti viéc cho thué dai han 25ha
KCN Déng Van 3.

Bién lgi nhuan goép cai thién tir 24,6% lén 34,6%, nhd mang khu cong nghiép coé bién lgi nhuan gop

tdt hon so v&i hoat ddng chuyén nhwong dw an khu dan cu (47% so véi 34%).

Co’ cau doanh thu theo hoat dong Co cau doanh thu theo dw an

17%
8% !
29% '
20

= Chuyén nhuwong BDS = Cho thué d&t KCN = Dich vy = Xay I4p * $6 4 Thanh Hoa = Nguyén Binh Nam Thai
KCN Déng Van 3 = Dv an khac Hoat dong khac

Nguén: TAL, VCBS téng hop

vcbs.com.vn | 2



VCBS O CTCP DAU TU BAT DONG SAN TASECO (TAL: HSX)
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Dw phéng KQKD 2025

Uéc tinh doanh thu 2025 va KHKD 2026 ciia TAL
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Ngudn: TAL

Doanh thu va lgi nhuan sau thué nam 2025 wéc tinh dat 1an lwot 3.800 ty ddng va 615 ty déng.
Q4/2025, TAL du kién ghi nhan 231 ty déng tir dw an Central Riverside, 179 ty déng tlr dw &n Nam
Thaiva 1.119 ty dE‘)ng tr KCN Di‘)ng Van 3.

Ké hoach kinh doanh nam 2026: Doanh thu va lgi nhuan 1an lwot dat 12.000 ty déng va 3.000 ty
ddng, dw kién dén tir phan con lai ctia Central Riverside, Nghi Son Central Park, Central Square, va
cac dw an mé& ban méi trong giai doan 2025-2026: Long Bién Central, Déng Van 3, Phd di bd Thai
Nguyén, Duy Tién Ha Nam va Trung Van.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Dw an Long Bién Central la dong lwc tang triréng trong nam 2026

D an Long Bién Central ghi nhan két qua ban hang kha quan ngay sau khi ra mat va mé booking
vao thang 7. Tinh T11/2025, dy an da ban dwogc 405/422 can hg, twong dwong 96% gié hang; 17
can con lai dw kién sé& hoan tat giao dich trong thang 01/2026. Dy an thudc phan khic cao cép véi
murc gia khoang 120-150 triéu ddng/m>2. Nhe loi thé vi tri ndi d6 Ha Noi — noi quy dat phat trién mai
han ché trong khi nhu cu nha & luén & mirc cao — tién do tiéu thu dat tbc dd nhanh hon dang ké so
v&i trung binh cac dy an khac.

Doanh thu va lgi nhuan tr Long Bién Central dw kién dwoc ghi nhan trong ndm 2026, wéc dong gép
dong tién hon 5.000 ty ddng. Day sé 1a ngudn lwc quan trong hd tror TAL thuwe hién nghia vu tai chinh
lién quan dén cac dy an ké tiép, ddng thdi gidam ap lwe chi phi vén trong bbi canh ké hoach trién khai
nhiéu dw an méi trong thoi gian téi.

Loi thé tir quy dat I&n quanh vung Tha d6
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Tién do gia tang quy dat cia TAL 2023-2025
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Nguén: TAL

Dén thang 11/2025, doanh nghiép da hoan tat gidi phéng mat bang hon 430 ha trén tébng quy mo
tich Iy hon 1.000 ha. Theo ké hoach dén nam 2026, TAL d&t muc tiéu dwoc chap thuan lam chd
dau tw t6i thidu 6 dw an méi, bao gébm 3 khu d6 thi, 2 khu céng nghiép va 1 khu dd thi két hop nghi
dwdng.

Ngoai ra, TAL dinh hwédng mé réng vao khu virc phia Nam sau giai doan tap trung phat trién dw an
& mién B&c va mién Trung, trong d6 Ddng Nai dwoc xem 1a khu vue trong diém nhé ha tang logistics
cai thién va mét bang gia van con twong déi thap.

Tuy nhién, theo ching t6i danh gia, dé& nhanh chéng gia tang hién dién va xay dung vi thé tai thi
trwong phia Nam, TAL c6 thé can thém thoi gian dé thich (ng véi quy trinh lam viéc tai dia phuong
va chuan bi ngudn vén phu hop, déc biét trong bdi cdnh doanh nghiép dang trién khai nhiéu dy an
quy mé Ién & mién Bac.

Cap nhat tién do tai cac dw an trong giai doan 2025 — 2028

Tén dw an Vi tri Dién tich dat Tién d6 dw an Mcrc diu
' i (m2) T tw
Nghi Son central park Nghi Son, Thanh 149.000 Pang ban hang 1.390

Hoa

The Central Riverside
(DA S0 4 KBT mdi trung TP.Thanh Héa 156.000 Bang ban hang 2,727
tdm TP.Thanh Héa)

Nguyén Binh TP.Thanh Héa Bang ban hang

T10/2025: Hoan thanh
phé duyét quy hoach
chi tiét 1/500, dang
thwe hién GPMB

Ky vong mé& ban vao
Q3/2026

KDT mé&i Mé Linh Mé Linh, HN 406.000 3.208
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Dw kién mé ban phan

Trung Van, Nam thap tang trong nam 1.876

Trung Van Central Ti g van, 38.500 p tang frong ne (chwa tinh

t Liém, HN 2026, phan cao tang
< TSDD)
trong nam 2027
A3/CT2, Khu @6 thi
Phuc Bong,

A3-CT2 Long Bién Phwong Viét 16.000 Bang ban hang 1.600

Hwng, Quéan Long
Bién, HN.

Lakeview Tower 1283 Giai Phong 3.648 Pa duoc chap thuan 9,2‘:1(0%""
cha trvong dau tw tinh tsdd)
dong thoi chap thuan
Nha dau tw

Central square (Nam P.Nam Tien, TP

o Pho Yén, Thai 21.259 Bang ban hang 949

Thai) .

Nguyén

Dw an Khu db thi, phé di ez oA a

b6 trung tam phuong Thai Nguyén 66.400 531125' khoi cong xay 2.450

Phan Dinh Phiing Ng

. Dang thwc hién tha tuc 3682

KBDT Nam Soéng Cau, P. Quang Vinh, TP phé duyét quy hoach L

. N . n 455.000 o 2 F. ez (chwa tinh

Thai Nguyén Thai Nguyén chi tiét, chuyén doi dat TSDD
lua. )
B3 hoan thanh 81%

Yén Nam, thi x& 2’5’5‘/91 1ta5f1$PMB
KBDT Duy Tién Ha Nam Duy Tién, t|[1h Ha 1.151.000 50,5ha (44%) d3 duoc 4.800
Nam (ct) ban ai g
an giao, san sang
trién khai ha tang
I T2.2025: ch& xin phé
KDT Nam Don Luong ~ ©-yén Bac, X.Duy 295.600 duyat didu chinh quy n/a
Tién, Ha Nam (ci) Sz
hoach chi tiét
: < Xa Bao Ninh, thanh o a ar ok
\E’lf‘gj‘;nd“gi!gu vadich — op & Déng Héi, tinh 28.100 g:}ghphj dr‘]‘g:éﬁ'e“ 1124
- 9 Quang Binh (c) quy hoz
X& Lwong Ninh,
: huyén Quang Ninh, Bang lap quy hoach
KBT Luong Ninh finh Quang Binh 350.800 1/500 dé trinh 1.131
(c)
, huyén Quang Ninh, D kién bat dau giai
KBT cao cap Quan Hau tinh Quang Binh 168.200 phéng mat bang dau 800
(ct) nam 2026
Phudng Tam Son, .
KDT Tam Son phuong Bong 625.700 Trao giay chng nhan 3 g5,

Nguyén va phwong
Phu Khé, Bac Ninh

chu dau tw T8/25
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CAP NHAT HOI NGH| BAU TU

Trao gidy chirng nhan

chi dau tw T8/25 2.500

KBT Hwong Mac T&r Son, Bac Ninh 304.700

Nguén: TAL, VCBS téng hop

Trong n&m nay, doanh nghiép da hoan tat nghia vu ndp tién st dung dat cho mét phan dw an Khu
dé thi Duy Tién véi gia tri hon 1.600 ty déng va dw an Phé di bo Thai Nguyén khoang hon 1.300 ty
ddng. Trong nam t&i, cong ty dw kién tiép tuc thuc hién nghia vu tai chinh dbi véi cac dw an Trung
V&n, Mé Linh, phan con lai cta Duy Tién va chi phi giadi phéng mé&t bang cho KCN Duy Tién. Téng
sb tién st dung dat can ndp wéc tinh khoang hon chuc nghin ty dong, tuy nhién con sb cu thé chua
dwoc xac dinh do can chd két qua tinh toan tlr cac don vi lién quan.

Ngudn vén tai tro cho cac dw an chi yéu dén tir von chii s hiru va ngudn tin dung ngan hang, trong
do tap trung vao nhém ngan hang thwong mai Ién. Ty 1é st dung don by tai chinh trong trién khai
dv an thuwong dao déng tir 50% dén 60% tbng nhu cau vén.

Viéc s& hiru quy dat quy mé I&n tai Ha Noi va cac khu vue ven dd, noi nhu cu nha & duy tri & mic
cao, tao ra loi thé canh tranh dang ké cho TAL tai thj trwérng mién Béc. Tuy nhién, chién lvoc mé
réng va trién khai nhiéu dy an cung thoi diém ciing déng thdi dat ra ap lwe 16n vé chi phi tai chinh
va yéu cau ngudn vén lién tuc trong giai doan thuc hién.

Mé& réng mang khu cdng nghiép, hé tro’ bién lgi nhuan

Thang 8/2025, Taseco Hai Phong — cong ty con do TAL s& hiru 70% vén diéu 1& — da dwoc phé
duyét lam chd dau tw dw an Khu cong nghiép Thay Nguyén tai Hai Phong. Dy an cé quy mé 247,8
ha, toa lac gan cang Lach Huyén, cao téc ven bién va san bay Cat Bi, mang lai lgi thé r6 rét vé két
ndi logistics.

Hai Phong hién ndm trong nhém dia phwong dan dau ca nwéc vé thu hat FDI, véi mat bang gia cho
thué bét dong san cong nghiép dao déng quanh mirc khodng 170-180 USD/m? tai khu virc lan can
KCN Tasco Thiy Nguyén.

V&i vi tri chién lwoc va dinh hwéng phat trién khu cdng nghiép da chirc nang tich hop khu nha & va
tién ich cho nguwdi lao ddng, dw an dwoc ky vong tao strc hap dan Ién dbi véi cac nha dau tw cong
nghé cao, gia tdng tiém nang khai thac cho TAL trong giai doan t&i.

Vi tri KCN Taseco Thay Nguyén, Hai Phong Vi tri KCN Pong Van 3, Ha Nam

TRUNG TAM
HAI PHONG
e
o

Nguén: TAL

Bén canh d6, KCN Ddng Van 3 dwoc ky vong tiép tuc déng gop vao doanh thu giai doan 2026—
2027 qua viéc ban giao tiép 71 ha. Khi di vao van hanh 6n dinh, khu céng nghiép nay sé doéng vai
trd bé tro vé ha tang, tao hiéu &ng lan tda cho dw an khu db thi tai Duy Tién.
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CTCP PAU TU BAT DPONG SAN TASECO (TAL: HSX)
CAP NHAT HOI NGHI bAU TV

Dinh gia RNAV

Dinh gia twong déi

Két hop 2 phwong
phap

VCBS du phéng doanh thu ndm 2025 ctia TAL dat 3.802 ty déng ( 125,7% yoy), loi nhuan sau thué
dat 608 ty dong (-10,3% yoy), twong tng véi EPS la 1.608 VNB/ cé phiéu. B4i v&i nam 2026,
chung t6i dy bao doanh thu dat 6.747 ty déng, LNST dat 1.412 ty déng, twong (rng v&i EPS la
3.921 VND/ cé phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu TAL dwa trén mét sé phwong phéap:

Chung t6i dinh gia tlrng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia TAL va dwa ra két qua dinh
gia hop ly 1a 54.432 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

Dy an BBS 20.277
Ha tang cho thué 1.172
Mang xay lap 212
Céc khoan cho vay/ HTDT 1.134
(No vay rong) -2.690
(Loi ich cb dong khong kiém soat) -510
Gia tri VCSH rong hop ly 19.596
Sé cb phiéu (trigu) 360
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 54.432

Chung t6i str dung mi&c P/B trung vi duwoc giao dich cla cac doanh nghiép twong déng trén thi
trwéng va dwa ra mirc dinh gia hop ly 1a 55.099 VND/ cé phiéu.

P/B
VIC 7,07
CEO 2,42
HPI 3,67
KDH 2,14
RGG 3,02
Trung vi 3,02
BVPS TB 2025 — 2026 (VND) 18.245
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 55.099

Chung téi két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢b phiéu TAL 1a 54.765 VND/ cé phiéu.
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CAP NHAT HOI NGH| PAU TV

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 54.432
Phwong phap dinh gia twong dbi 55.099
Két hop 2 phwong phap 54.765

vcbs.com.vn | 8



o
VCBS V PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mre cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép bang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha n&ng sinh |&i cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém céng bd bao céo (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw ¢ thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang

Giam dbc Nghién ctvu Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Van Trang

Chuyén vién Phan tich

pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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