CTCP Pau tuBat dong san Taseco (TAL)

Tich cuc md rong quy dat tao du dia tdng trudng trong tuong lai

05/08/2025

Téng Hoang Trdm Anh Vi Minh Burc
Chuyén vién Cao cap Phoé Giam déc

Vietca anh.tong@vietcap.com.vn duc.vu@vietcap.com.vn
p +84 28 3914 3588 ext. 366 +84 28 3914 3588 ext. 363



mailto:duc.vu@vietcap.com.vn
mailto:anh.tong@vietcap.com.vn

3

H I I I ~
Vietcap % BAO CAO CONG TY
M6 tai khoan
n ! ~ 2 ~ 7 7
CTCP bau tuBat dong san Taseco (TAL) KHONG DANH GIA
i B4t dong san 2022 2023 2024  2025F  Di&nbiéngiacd phiéu
Ngay bao cao 5/8/2025  poanh thu (ty déng) 2.829 3.238 1.684 4203 100%
Gia hién tai 31.500 VND %svck  280,2% 14,4%  -48,0%  149,5%
Loi suat c6 tuc! 5%  LNST saulgiich CBTS (ty déng)2 357 457 665 513 505%
GT von hoa 9,8 nghin ty dong % svck 202,6% 27,9% 45,5% -22,8%
GTGD/ngay (30n) 17.9tydéng _EPS % svck? 122,6% 16,1% £11%  -25,8% . l
G5 phan Nha Nudc 0% BiénLNgop 27,4% 27,5% 24,9% 28,3% 0%
R . % Bién EBITDA 16,1% 20,9% 12,7% 22,4% YTD R
SL ¢4 phiéu luu hanh 311,9 triéu TAL  mVNI
Bién LN tU HPKD 15,0% 19,4% 9,9% 20,7%
TAL Peers VNI . , . . o o
P/E (truct)? 13,4 60.8x  13.8x Bién LN rong 12,6% 14,1% 39,5% 12,2% T8ng quan Cong ty
P/B (hién tai) 2 8x 17% 1 9x EV/EBITDA 2,6x 18,7x 61,8x 15,4x Thanh lap vao 2009, hoat déng
T ' ’ ’ 4 kinh h chinh cua T
ROA 2% % 20% o PO 0T e Gom phat tridh bt dong
P/BA 2,6x 2,6x 2,5% 24x  ondbaogompnat] ong
ROE 17,4% 4,9% 13,6% ’ ’ ' ' san, xay dung va dich vu quan ly
(1) dua trén e tlc 2024, (2) chua didu chinh ROE 22,2% 13,5% 18,3% 13,2%  b&t dong san sau dau tu.
cho quy khen thudng & phuc Igi Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 4/8/2025)  (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi, (4) st dung gia CP hién tai

Tich cuc md réng quy dat tao du dia tang trudng trong tuong lai

Nam 2025, chung tdi than trong du bdo doanh thu va LNST cua TAL dat 4,2 nghin ty déng (+149% svck) va 529 ty déng (-23% svck
tU muc nén cao cua 2024), dugc dong gdp chu yéu nhd viéc ban giao du an (1) khu dé thi (KDT) Central Riverside (15,7 ha); (2) KDT Nghi
Son Central Park (14,9 ha); (3) KBT Central Square Phé Yén (2,1ha ) va (4) Khu cong nghiép Bong Van Il (223 ha).

K&t thuc quy 1/2025, TAL d& hoan thanh 9%/4% doanh thu va LNST du bao cla ching téi. Ching téi ky vong Igi nhuén ting téc trong
cac quy téi nh& tién dé ban hang va ban giao cac dy an dugc day nhanh.

TAL dat muc tiéu dat quy dat 5.000 ha vao 2030, tap trung tai cac dé thi vé tinh quanh “Vung Tha dé”, hita hen hudng Igi tU tiém nang
phat trién knu vuc (chi tiét trang 24-25).

TAL hién dang giao dich v&i P/B 1 2,8 18n - cao hon so vdi trung vi cac cong ty cung nganh; phan anh ky vong clia nha dau tu vé tiém nang
tang trudng cla cdng ty trong tuong lai. Theo du bao than trong clia chung téi, P/E va P/B du phong 2025 cla TAL dat 19,8x/2,4x.

Yéu té hé trg: (1) Trién vong t&ng thanh khodn nha chuyén san va phat hanh ¢ phan; (2) Loi nhuén tu chuy&n nhuong TTTM Landmark
55. Rai ro dau tu: (1) Thitrudsng BBS cac tinh phuc héi cham hon du kién; (2) Rui ro dong tién va Igi nhuén tuap luc ng vay (trang 29).

Luu y: Bao céo nay st dung tén tinh, thanh trudc khi sat nhap hanh chinh tu ngay 1/7/2025



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



Trai qua 16 nam phat trién, TAL hién dang van hanh hé sinh thal khep kin
hoan chinh tU xay Iap, phat trién bat déng san dén dich vu quan ly BDS
sau dau tu

. . R Nganh: B4t déng san
TASECGLAND CTCP bau tuBat dong san Taseco (HOSE: TAL) Nam thanh Iap: 2009

Tru sd&: B4c Tu Liém, Ha Noi

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) cO PONG LON VA BAN LANH DAO (T7/2025)

Ty déng Doanhthuthudn 2024  =1.684 (-48% svck)
TAL LN gbp 2024 = 420 (-53% svck) )
LNST-CBTS 2024 =665 (+46% svck) Khac 3%
(o]
Mang

kinh doanh chinh EEIECIRITEJSE N Khac C& déng ndi bd
& ngudi lién quan

Cho thué

M ta hoat déng Tap trung phat trién 3 loai hinh BDS: hoar

Cédoénglsn
+ Déancu

Cac cong trinh do
TAL la chu dau tu

+ Nghidudng o hanh toa
+ Khucdngnghiép HES I EEEn nha
) Cddonglén Triéu CP %
Doanh thu thuan (1.118) (339 ) (227)
% t6ng doanh thu 66% 20% 14% 5 5 Phan T3 :
6tong Cbéng ty C6 Phan Tap boan 2261 72 49
Céac cdét mdc cua TAL Taseco
o oA A g on 2017 2024
Vén diéu ¢ (ty dong) DPam nhan toan bé mang Giao dich - o
BDS clia Taseco Group trén UPCoM Ban lanh dao Vitri
° ° ° ° ° ° ° ° ° N ]
2009 2013 Ong Pham Ngoc Thanh Chu tich HBQT
Thanh lap Tré thanh cong ty con cla A x . ‘
Taseco Group = = B B Ong Nguyen Tran Tung T6ng Giam déc
o o (0)) (0)) T
s 2 B Bl B Bl & B B Ba Nguyén Thi Kim Nga £ todn true
© b v 9 i | m 9 o aNguyen ThiKim Ngan Ké toan trudng
2009 2011 2012 2013 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cudi

0 TAL d& hoan thanh viéc chuyé&n san tir UPCoM Ién
Aot HOSE vao ddu thang 8/2025.

Vleth p Nguén: TAL, FiinPro, Vietcap 4



TAL la chu dau tu uy tin, |am nén tén tudi véi té hgp cac du an can hé cao
cap tai khu Ngoai Giao doan - Ha Noi, hay cac du an nghl dudng A La
Carte tai Ha Long va Pa Nang

— BDS nha é

An Binh Complex (NO2- T1) (1,4 ha) Han Jardin (NO1-T6) (3,5 ha) Green Park Mong Cai (14 1 ha)

San pham: 136 can ho chung cu San pham: 280 can ho chung cu San pham: 325 can lién ké, biét thu
Vi tri: Khu Boan Ngoai Giao, Ha NOi Vi tri: Khu Boan Ngoai Giao, Ha Noi Vi tri: Mong Cai, Quang Ninh

TSéng muc diu tu: 366ty dong T6éng muc diu tu: 1.875 ty dong Téng muc diu tu: 265 ty dong
Thai gian trién khai: 2014-2016 Thai gian trién khai: 2020-2016 Thai gian trién khai: 2016-2017

—  BDSthuong mai & nghi dudng

M6t s6 du an da hoan thanh clia TAL:

A La Carte Halong Bay (0,5 ha) A La Carte Danang Beach (1,1ha) Toa nha ICON4 (0,4 ha)

San pham: 932 can hé condotels San pham: 203 can ho condotels San pham: Van phong lam viéc
Vi tri: Ha Long, Quang Ninh Vi tri: Son Tra, DaNang Vi tri: Dong Da, Ha Noi

Téng muc diu tu: 2.500 ty dong T6ng muc du tu: 1.800 ty déng Téng muc dau tu: 670 ty dong
Tinh trang: Hap thu >95% Tinh trang: Hoan thanh Tinh trang: Dang van hanh

. A
Vleth p Nguén: TAL, Vietcap 5




TAL cé quy dat da dang loai hinh dau tu tu dan cu, nghl duong dén khu
cong nghlep Hién cong ty c6 gan 400 ha quy dat cho cac du an BDS nha

d, chu yéu nam & khu vuc phia Bac ...

BDSnhad

< Tién dé du an >
~ Giai
e QH phong  Xay Ban NI
thuan 4,559 mat  dung hang LI
CTbT % ;
bang

Central Riverside TP. Thanh Hoa 15,7 2774 493 LK BT Pang ban giao GD1. M& ban GD2 thang 2/2025
! ! !

Nghi Son Central Park NghiSon, ThanhHéa 14,9  1.389 %%%;pnhépnﬁeé - Pang mé ban & ban giao |

Central Square PhG Yén Ph& Yén, Thai Nguyén 2,1 483 ?é ig%phhguse, D:;ng xay dLIng &maban |

Long Bién Central Long Bién, Ha N&i 1,6 1.774  480canhd ba c6 GPXD

Trung Van Nam TU Liém, Ha Noi 3,9 1.875 114 LK, 530 canhd Pa co GPXD |

KDT Duy Tién Ha Nam Duy Tién, Ha Nam 15,1 4764  Datnén, BT, canhd Bang GPMB

KBT Quan Hau Quan Hau, QuangBinh 16,8 798  Biétthy Pang GPMB

KBT Mé Linh Mé Linh, Ha Noi 40,6 3.208 Nhaliénké, NOXH | (Cho phé duyét 1{500)

KBT Nam Bon Lucng Ha Nam 29,5 818  Patnén (Cha phé duyét 1/500)

KBT Nam Séng Cau TP. Thai Nguyén 45,5 3.682 LK,BT,canhd (Cho phé duyét 1/500)

KBT Luong Ninh Quan Hau, Quang Binh 35,1 1131 LK BT | (Ch& phé duyét 1‘/500)

Green Park Clra Can Phu Quéc 12,9 N/A  DP&atnén (C‘hé'p thué‘n CTDT)
‘ |

KDT Phé Di Bo Thai Nguyén  TP. Thai Nguyén 6.6 N/A  N/A (Tring déu gia thang 4/2025)

KBT phucng Huong Mac Huong Mac, Bac Ninh 30,4 N/A  N/A | ‘ ‘

(Tring d&u gia thang 5/2025)
\ \ \

Vietcap

Nguén: TAL, Vietcap.
Chu thich: KBT = Khu dé thi, LK = lién k&, BT = biét thy, CTDT = Chu truong déu tu, GPMB = Giai phong mat bang, GPXD = Gidy phép xay dung 6



Cong ty con dang trién khai mét s6 bat dong san thuong mai & nghi

dudng, KCN & Quang Binh, Thanh Hoéa, Ha Noi va Ha Nam

>

Tién dé du an

Chi phi Giai
dautu - - QH phong  Xay Ban Ban
(ty Sl [l 1/500  mat dung hang giao
déng) bang
. Pong Hai, Quang Khach san, | A‘ |
Taseco Quang Binh Binh 2,8 1.124 resort Dang Xay du’ng
(3.} 5 ~, . .
= | Khunghidudng Nghi Son, Thanh Khach san,
%g B&N Mua Hoa 46.6 995 resort bang GPMB
£% NgG Hanh Son, Ba Biét thu nghi .
@ 5| TasecoResort NEng 9,0 191 duBng - (Pang diéu chinh quy hoach)
m
11TMLandmarksS - gsoriLiem, HaNGi 1,0 3.025 Khachsan (Pang tim d6i tac chuyén nhuong)
(B3-CC2-B)
S | KONTASECO Pong \ KCN 5
& | \vanl DuyTién,HaNam 2230  2.448 (75% thuong bang xay dung
@ o
t pham)

Ngudn: TAL, Vietcap.

Vietcap

Gidy phép xay dung

Chu thich: KCN = Khu céng nghiép, TTTM = Trung t&m thuong mai, CTDT = Chu truong déu tu, GPMB = Giai phong mat bang, GPXD =




K&t qua kinh doanh giai doan 2022 - 2024

Vietcap



Nam 2024, TAL ghi nhan doanh thu sut giam 47% svck - chd yéu do thi
truong bat dong san tlep tuc tram Iang thanh khoan yéu va lai suat vay
con cao, khién nhu cau mua giam manh

Doanh thu thuén cua TAL
Nghin ty dong %
4L - - 300
Tién d6é ghi nhan doanh thu cac duan cua TAL A
Du an 2021 2022 2023 2024
3 - 200
Green Park Hai Ha
Trung b6 Complex 5 L 100
Riverview Luong Son
| |
| |
A La Carte Halong Bay 1 4 L0
|
Han Jardin (NO1-T6)
|
Central Riverside 0 - - -100
2022 2023 2024
Nghi Son Central Park ,
I B4t dong san (cot trai)

I Xay dung (cot trai)
Mang khac (cot trai)
A % tang trudng svck (cot phai)

. A
Vleth p Nguén: TAL, Vietcap 9



Do doanh thu mang bat dong san bi thu hep, bién Igi nhuan cua TAL giam
gan 3 diém % svck trong nam 2024

Bién LN gop cua TAL
%

40 ~
Nam 2024, bién LN gbp mang bat
dong san tang gan 3 diém % svck,
chu yéu do cac du an thap tang tai

B3tdONgSan  1anh Hoa c6 bién Ioi nhuan tot
30 - hon du én cao tang Han Jardin ...

,?éeng h’ggop .. Tuy nhién, do ty trong dong gop
' mang kinh doanh bat dong san
giam, bién LN gbép téng hgp giam
20 1 nhe trong nam 2024.

10 - ’/”—\o Xay dung

2022 2023 2024

Vieth p Nguén: TAL, Vietcap



Nham bu dap sut glam vé nguon thu, TAL chuyen hudng day manh
chuyén nhugng du an trong nam 2024, va la mét trong nhiing déng luc

ho tro LNST-CDTS tang 46% svck

Ty dong
950 1

900 -

16

\\
\\

100 A

50 A

Nam 2024, TAL da thoai von
thanh céng khoi cac doanh
nghiép du an thanh phan thudc
Khu D6 thi Tay H6 Tay (bao gobm

qua do ghi nhan doanh thu tai
chinh dét bién trong nam

Doanh thu tai chinh cua TAL

dat B3-CC2-A va B2-CC4),

2022 2023 2024

B L5i tién gui, cho vay
I Doanh thu tai chinh khac

Viethp‘

Nguén: TAL, Vietcap

LNST-CBTS cuaTAL

Ty dong %
1.000 A A -
800 A
600 -

400 -

200 A

2022 2023 2024

I LNST-CDTS (cot trai)
A Bién LNST-CBTS (cot phai)

40
35
30
25
20
15

10




Trong vong ba ndm qua, TAL da tich cuc ma rong quy dat va dau tu du an
vGi gia tri hang tén kho ting nhanh, dac biét la giai doan 2023-2024 ...

Cdo cautaisancuaTAL

Nghin ty déng
12 ~
10 A CAGR
2022-2024
8 4 Khac +17%
I Tién & tuong
B Guongtién @
6 - Phai thu
_k_h_a_cb_h_apg ___________
. TSCPb & XDCB _nqo, ¥
:dc’5 dang :
4 - | |
| |
! :
2 - 'Hang tén kho @i

2022 2023 2024

. A
Vleth p Nguén: TAL, Vietcap

Ca cau hang tén kho va XDCB cua TAL
Nghin ty dong, theo du an, tai thai diém cudi nam 2024

Central Riverside n
Long Bién Central m

Nghi Son Central Park m
Central Square Phé Yén 0,4.

Pong Nam Budng To Hu 0,3.

TTTM Landmark 55 0,5
KDL Taseco Quang Binh O,3I
KCNDongVan 3 O,2I

Lakeview Tower 0,1{

Hang toénkho & 03
chi phi XDCB khac ’

Il Hang tonkho [ TSCP & XDCN d& dang




.. Do cling chinhlaly do khlen cho ng vay cua TAL tdng manh tU nua cudi
nam 2023. Tai thoi di€m cudi ndm 2024, chi sé nd vay rongIVCSH vao
khoang 69% - muc kha cao so vdi cac cong ty cung nganh

Ng vay cua TAL Ng vay cua TAL va cac cdng ty cung nganh
Nghin ty déng % Tai thdi diém cubi 2024 Nghin ty dong
3,5 ~ - 80 0 2 4 6 8
30 A - 70 BDS Nam Long
, (HOSE: NLG)
o5 | - 60 Pia 6¢c bat Xanh
’ (HOSE: DXG)
20 - 50 BDS Phat Dat
’ 40 (HOSE: PDR)
: I Dau tu Van Phu - Invest A
5 1 | 20 (HOSE: VPI)
DIC Corp
1,0 - L 20 (HOSE: DIG)
05 - | TAL A
0.0 0 Dau tu Hai Phat A
| 2022 2023 2024 (HOSE: HPX)
SJ Group
Il N\ daihan (cot trai) (HOSE: SJS)
I No ngan han (cot trai) 60 80

A Ngvayrong/ VCSH (cét phai)

B T6ngnovay (cottrén) A Novayrong/ VCSH (cot dudi)

. A
Vleth p Nguén: TAL, Vietcap 13



Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025, chung t6i du bao doanh thu cua TAL téng trudng 149% svck,
dugc dong gop chl yéu bdi du an KCN TASECO Péng Van 3, KBT Central
Riverside, Central Square Pho Yén, va Nghi Son Central Park

Doanh thu thuan cua TAL

Nghin ty dong
6 _

2022

Viethp‘

2023 2024

Nguén: TAL, Vietcap.

Du bao
2025 cua
Vietcap

Mang khac
(cot trai)

(cot trai

Bat d@n% san

Chung t6i dy bao doanh thu
bat ddong san ctia TAL dua trén

ké hoach ban giao cua cong ty

trong nam 2025: (chitiét trang 16-19)

12%  Nghi Son Central Park Ban giao 172 16 dat nén

nam 2025

16%  CentralSquarePhéYén  pgan giao 54 can

Du béo 2025
cua Vietcap

TASECODPoONg Van 3

shophouse nam 2025

Central Riverside Ban giao 160 can thap
tang nam 2025

Ban giao 58 ha nam
2025

K& hoach ban giao clia TAL



Cu thé&, KCN TASECO Dong Van lll, vdi vi tri chién lugc tai Ha Nam, du bao
sé ghi nhan ban giao 58 ha trong nam 2025 - tuong ung vGi doanh thu 1,3
nghin ty dong

Khu céng nghiép TASECO Dong Van lli Vitri clia KCN TASECO D3ng Van Il

KDT Duy Tign = it
£ lE AL cia TAL
2
<
Sy é L
~©
Vi tri: Thixa Duy Tién, tinh Ha Nam >
C
Tong dién tich: 223 ha (75% thuong phdm) 2
Tf):\g r’iu.rc dautu: 2.448 ty dong ) A KCNDang Van il
Tién do: cua TAL KCNDPdéngVanIV &V
@ Chu truong dau tu & QH 1/500: Hoan thanh 65 km dé&n san bay Noi Bai (500 ha)
90 km dén sén bay Cat Bi
® Giai phong mat bang: Hoan thanh ~97% 90 km dén cang Binh Vi

110 km dén cang Lach Huyén

Xay dung: Bang hoan thién thi cdng ha tang

Ky thuat. Dukien hoan thanh thang 9/2025 « Nam trén truc dusng Yén Nam, Duy Tién - thuén tién két ndi cac

tuyén giao théng trong di€m nhu QL38, cao tdc Cau Gié - Ninh Binh,
Ha N&i - Hai Phong, va vanh dai 4, 5

+ Tao Igi thé cho cac KBT 1an céan cla TAL, nhu KBT Duy Tién Ha Nam
(115 ha) va KBT Nam Bén Luong (30 ha) - du kién dap Ung nhu cau an
cu cho chuyén gia va lao déng trong khu vuc

® Ban hang: 65 ha da dugc ky MOU
(gia cho thué 94-95 USD/m?2)

@ Ban giao: Dukién ban giao 58 ha nam 2025

Vieth p Nguén: TAL, Vietcap. 16



Du an Central Riverside da hoan thién xay dung, du kién ban giao tiép
160 can trong ndm 2025 va ghi nhan 1,3 nghin ty dong doanh thu

Khu do thi Central Riverside

-1 / \
- iy T e S
s //\Kﬁu DAN CU HIEN TRAN 7
3 'r 4 - A 3 , 7z
LT { — ~ \/

Vi tri: Phudng Béng Hai, thanh phé Thanh Hoa
Tongdién tich: 15,7 ha

T&ng murc dau tu: 2.774 ty dong

San pham: 339 lién ké, 94 shophouse, 60 biét thu
Tién do:

I Chu truong dau tu & QH 1/500: Hoan thanh
Giai phong mat bang: Hoan thanh

® Xay dung: Hoan thanh

® Ban hang: D3 ban dugc 279/493 can (cudi
quy 2/2025). Gia ban: 59-75 triéu déng/m2

@ Ban giao: Ba ghi nhan 133 can vao doanh thu
nam 2024. Dy kién ban giao 160 can nam
2025.

. A
Vleth p Nguon: TAL, Batdongsan.com Vietcap.

Central Riverside nam doc Pai 16 Nam S6ng Ma dai hon 17 km

Sun Group
Sam Son
(1.260 ha)

ﬁi-_

sig @i

¥ Gizoxu Ngoc Dinh

Sunshine [
KDT mdéidoc Capital
Dailo Nam [ Thanh Héa
songMa Qi

Sam Son'Retreat

Truong THPTL: &
Chu Van An

Bl \Vinhomes [
| StarCity :
(148 ha)

Central Riverside cé gia ban tuong ddi hgp ly so véi cac du an
tuongtulan cén

Gia ban/ chuyén nhuong udc tinh (triéu dong/m2)

400 - Chung téi ky vong viéc khdi cong tuyén dai 16
300 Nam Séng Ma - giai doan 2 tai khu vuc cua dy an
1 l trong T4/2025 sé& thuc day ty 1& hap thu va mat

200 4 bang gia du an trong cac dot md ban tiép theo.

100 - . . (chuaco
I
0

gia ban)

Sunshine SunGroup Vinhomes  Central KBT mdidoc

Capital SamSon  StarCity  Riverside DaildNam
ThanhHoa sbng Méa

17



Central Square Pho Yén - du an trong diém cua TAL & Thai Nguyén, du
kién bat dau ban giao phan shophouse tu T11/2025, qua dé ghi nhan 565

ty dong doanh thu

Vi tri: TP.PhG Yén, Tinh Thai Nguyén

Tongdién tich: 2,13 ha

Téng muc dau tu: 1.390 ty déng

San pham: 94 shophouse, 112 can hé chung cu

Tién do:
Chu truong dau tu & QH 1/500: Hoan thanh
Giai phong mat béng: Hoan thanh
Xay dung: Dang thi cong phan shophouse
Ban hang: M3 ban dgt 1 thang 11/2024 (18/40
shophouse ban hét). Pang md ban dot 2 (bao gom
phén khu shophouse va chung cu). Gia ban: 85-
125 triéu dong/m?
Ban giao: Du kién ban giao 54 shophouse nam
2025

Khu d6 thi Central Square PhG Yén

Viethp‘

Nguén: TAL, Vietcap.

a r 4
Vi tri cua Central Square Pho Yén
Samsung
lilectronics
Viét Nam

KON
Yeén Binh

\ Nt gizo
A \ién Binh

Khu ditich
Ly Nam Dé

"’ B
3 c( o

“c. Thii \&-“"'“ -Ba "mi SN 2

\ el e Sl A | g) ’//,

Thai Nguyén - Thi trudng bat déng san mdi néi

Thai Nguyén sd hiiu tiém nang tang trudng 16n nhd (1) qua trinh nang
cap hé théng ha tang giao thong manh mé; (2) phat trién cong nghiép
nha dong von FDI; (3) gia dat con & muc hop ly (gia dat tai trung tam
Ph& Yén khoang 60-130 triéu déng/m2 - kha thap so vdi trung tam cac
thanh phé vé tinh khac 6 Bac Giang, Bac Ninh ...)

Vi tri ddc dia cGa Central Square Ph& Yén

Du an Central Square co vi tri d&c dia khi toa lac tai khu vyc trung tam
hanh chinh, sat canh quang trudng trung tam thanh phé Phd Yén.



VGi du an Nghi Son Central Park, ban lanh dao du kién ban giao 172 16 dat
nén trong nam 2025, qua dé ghi nhan doanh thu 445 ty dong

Khu dé thi Nghi Son Central Park

8 EEE][EEi [ R ME@EH e
'Bﬂﬂﬂﬂu ficH ﬂhﬁﬁ%ﬁﬂﬂﬂﬂﬂ”ﬂﬂ ﬂﬂ]ﬂﬂfﬁﬁﬁﬂ HEE[[UHHM il

Vi tri: NghlSOn Thanh Hoa
Tongdién tich: 14,9 ha

Téng muc dau tu: 1.390 ty déng
San pham: 300 dat nén lién k&, 56 dat nén biét thuy,
213 shophouse

Tién doé:
Chu truong dau tu & QH 1/500: Hoan thanh
Giai phong mat béng: Hoan thanh
Xay dung: Bang thi cong phan shophouse
Ban hang: Md ban tu thang 12/2024 (ty 1& dat chd
la 95%). Gia ban: 19-34 triéu dong/m?2 (dat nén);
41-47 triéu dong/m2 (shophouse)
Ban giao: Ban giao phan dat nén tu thang 12/2024.
Du kién ban giao 172 16 dat nén trong 2025

Viethp‘

Nguén: TAL, Vietcap.

Vi tri cia Nghi Son Central Park
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Nghi Son Central Park la du an dan cu duy nhat tai trung tam khu
kinh t& Nghi Son - vi tri thuan Igi d& thu hut nhu cau an cu cua céac
chuyén gia va ngugilao dong c6 trinh do cao lam viéc tai day.

Khu kinh t€ Nghi Son - mét trong nhiing trung tam kinh té, cong
nghiép ven bién trong diém cua Viét Nam, hién chiém gan 90% téng
vOn dau tu dang ky nudc ngoai clia tinh Thanh Hoa vai mét sé du an
ndi bat nhu Nha may Loc Hoa Dau Nghi Son, Nha may Nhiét dién BOT
Nghi Son 2.



Nam 2025, TAL duy kién sé tiép tuc tang ng vay dé dau tuma réng quy dat
vaduan. Véi ky vong mat bang 3i suat thap duy tri trong 2025, chung toi
dubao chi phi ldi vay cua cong ty tdng nhe 1% svck
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Chung toi than trong du bao LNST 2025 dat 529 ty déng (- 23% svck tu
muc nén cao cla 2024). Chung t6i ky vong doanh thu tang tdc trong cac
quy tdi nhé tién dé ban hang va ban giao cac du an dugc day nhanh

LNSTcuaTAL  Bign LN gop dy bdo cai thién 3

Tydong diém % svck, chd yéu nhd ban o
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TAL thudng dat ra muc tiéu kha sat vdi thuc té tir 2023-2024

K& hoach doanh thu cua TAL tu 2023-2025 K& hoach LNST clia TAL tlr2023-2025
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Bén canh bdn du an sé ban giao trong nam 2025, TAL cung dang trién
khai hai du 4n cao tang tai Ha Néi va du kién sé bat dau ban giao va ghi
nhan doanh thu tu 2026

Trong ndm 2025, TAL dy kién tri€n khai xay dung thém hai du an cao tang tai Ha Néi - thi trudng vén la thé manh chia TAL.
- DuanLong Bién Central kndi cong tl T5/2025, md ban vao T7/2025 va dugc TAL du kién ban giao tu2026.
- Du an Trung Van da co GPXD, dang tinh tién s dung déat, du kién kndi cong vao quy 4/2025, md ban trong 2026 va ban
giao tu2027.
- Chién lugc gbi dau giup céng ty dam bao ngudn hang va dong tién, giup can déi vong quay von va kha nang chi tra ng vay.

Diéntich

(ha) 2024 2025 2026 2027 2028

KDPT Central Riverside 15,7 Thanh Hoa
Nghi Son Central Park 14,9 ThanhHoa _

(CNDéngVant 250 Hanem |

| LongBién Central

TrungVan 3,9 Ha Noi _-

chuthich: B Tién ddé md ban Tién do ban giao

Vieth p Nguén: TAL, Vietcap. 23



Trong trung han, TAL co ké hoach nang tong quy dat Ién 5.000 ha, Vi
mang KCN sé la trong tdm mdi chiém 50% t&ng quy dat ndm 2030

Cu0| nam 2024, TAL s6 hUU quy dat quy mé hon 600 ha, tai nhing vi tri
déc diavatap trung chu yéu tai khu vuc phia Bic ..

Thai Nguyén 54,2 ha Ha N&i 47,0 ha
KDT Nam Séng Céu 45,5ha Trung Van 3.9ha
Central Square Phé Yén 2,1ha TTTM Landmark 55 1,0ha
KDT Phé di bo ThaiNguyén 6,6 ha Long Bién Central 1,6 ha

KBT Mé Linh 40,6 ha
Béc Ninh 30,4 ha
KBT P. Huong Mac 30,4 ha
' iy
Ha Nam 367,6 ha
KDT Nam Duy Tién 115,Tha
KDT Nam B6n Luong 29,5ha
KCN Déng Van lll 223,0ha

Quang Binh 54,6 ha 9

KBT Luong Ninh 35,0 ha
KDT Quan Hau 16,8 ha
Taseco Quang Binh 2,8ha

Thanh Hoa 77,.2ha

Nghi Son Central Park 14,9 ha
Central Riverside 15,7 ha
Khu nghi dudng BonMua 46,6 ha
\ DPaNang 9,0 ha
Taseco Resort 9,0ha

) 9 Kién Giang 12,9 ha

Green Park Clta Can 12,9 ha

Vietcap

Nguén: TAL, Vietcap.

.. T8i 2030, TAL dat ké hoach nang téng quy dat 1én
5.000 ha - tuong duong CAGR 41% tu 2024-2030

K& hoach mé rdng quy dat cua TAL

Ha
2023 I 524
2024 I 648

cua TAL

Eg;?ﬁfh 2030 50% 20% 5.000

Kg hoach 2025 I 994

KCN [l Nghi dudng Nha &

Trong 2025, TAL dy kién md rdng quy dat thém 346
ha (trong do 98 ha thudc 3 du an dan cu da co két
qua trung thau trong Quy 2/2025 va 248 ha KCN
dang trong qua trinh dau gia/dau thau, du kién trong
nla cudi ndm 2025 co két qua).

Trong trung han, TAL dat muc tiéu nang téng quy
dat 1én 5.000 ha tai 2030, trong dé mang KCN sé la
trong tdm mai clia cong ty véi ky vong sé hiu it nhat
6 du an vai téng quy mé 2.500 ha.



Vai quy dat Ién & vi tri trung tam cac khu do6 thi vé tinh cua “Vung Thu d6”
(nhu Ha Nam, Bac Ninh va Thai ‘Nguyén), chung toi ky vong TAL sé dugc
hudng Igi tir tiém nang phat trién tai khu vuc nay trong trung han

MANG LUGI KHUNG VUNG THU DO
(VANH DAI, HUGNG TAM)

ViNH PHUC

Hi N - Lang Som

NG Bal - Lao Cal ale

-~

B3l 16 Thiing Long - Ha Ni - Hos Birih

HAI DUONG
HOA BINH

Cao tée (33 hinh thanh)
mmm \Vanh dai 3 (34 hinh thanh)
sas Vanh dai 3 (chua khép kin)
mmm Vanh dal 4 (chua hinh thanh)
wmm Vanh dai 5 (chua hinh thanh)

H NG - Hli Phéing.

HA NAM

Khu vuc “Viung Thu d6” bao gém 7 tinh thanh sau sap nhap
I HaNoi
m HungYén (Hung Yén + Thai Binh)
@ Ninh Binh (Ha Nam + Ninh Binh + Nam Binh)
B PhUTho (Vinh Pnuc + Phu Tho + Hoa Binh)
M BAc Ninh (Bac Ninh + Bic Giang)
m Thai Nguyén (Thai Nguyén + B4c Kan)
M QuangNinh

Nguén: TAL, Vietcap.
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Vung Thu dé la 1trong 2 vung do6 thi tai Viét Nam theo quy hoach
cla Bo Xay dung nham dinh hudng phat trién dé thi véi thu do Ha
NGi la do thitrung tam va 13 tinh thanh xung quanh (trudc sép nhap)
la cac do thi vé tinh. DU chi chiém 7,4% dién tich ca nudc, Vung Thu
dé dang tap trung tai 21,1% dan s6 va dong gép 25% GDP cua Viét
Nam. Sy ra d&i cla Ludt Thu db 2024 cung hang loat chinh sach sap
nhap, quy hoach va lién két vung dang ma ra knéng gian phat trién
mdi, thuc ddy hinh thanh cac “siéu dia phuong” va hé sinh thai do thi
vé tinh nang dong xung quanh Ha NOi.
Trong buc tranh phat tri€én chung, thi trudng BPS cac dé thi vé
tinh xung quanh Ha Néi dugc ky vong Ia tdm diém thu hut dau tu
trong thai gian téi, nho
+ Hoan thién hé théng ca sé ha tang: Vung Thu doé co hé thong 7
dudng vanh dai bao quanh da va dang hinh thanh, trong khi vung
TP.HCM chi c6 4 dudng, giup viéc k&t ndi lién tinh tré nén dé dang
« Tdc dd dé thi hda ddy nhanh sau qua trinh sap nhap tinh
« Quy dat con nhiéu cung mat bang gia chua téng qua cao giup
thu hut cac chi dau tu phat trién KBT I6n vé day
Vi viéc sé hitu quy dat 16n, tap trung tai vi tri trung tdm cac khu
dé thi vé tinh cla “Vung Tha dd” nhu Ha Nam, Bac Ninh va Thai
Nguyén, chung téi ky vong TAL sé dudc hudng Igi tu tiém nang phat
trién tai khu vuc nay.
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TAL hién dang giao dich vGi P/B 14 2,8 1an - cao hon so le trung vi cac
cong ty cung nganh; phan nao phan anh ky vong tich cuc cua nha dau tu
vé tiém nang tang trudng clia cong ty trong tuong lai

LNST- _ P/IE  P/Bquy

CDTS : trugt gan

trugt 12T 12T nhat
(ty dong) (x) (x)
PDR BDSPhatPat 18.812  1.097  116,8 153,1 28,4 46,4 1,4 0,7 108,7 1,6
DIG DIC Corp 13.898 1267  140,0 195,9 N.M 26,0 2,5 11 17,3 1,8
NLG BBSNam Long 16.077 8283 3242 7031 2035 144 7.2 2,4 24,4 1,7
VP ﬁi‘;gf\/é” Pha - 16.803 2.020 2525 3772 1788 99,8 7.5 3.2 45,3 3.4
DXG Dia 6¢c Bat Xanh 20378 4656 95,2 2730 1273 13,8 2,2 0,9 56,7 1,6
SJS SJGroup 22.311 671 101,8 291,7 1485 14, 9,6 3,7 64,9 7.1
Trungbinh 18.046 2.999 1717 332,3 137,3 357 5,1 2,0 69,5 2,8
Trungvi 17.808 1.643  128,4 282,3 148,5 20,2 4,9 1,7 60,8 1,7

TAL Tasecoland 9.823  1.751 54,2 678,4 141,0 66,4 17,4 7,2 13,4 2,8

« Chung téi cho rang muc dinh gia P/B cao clia TAL phan anh ky vong tich cuc tir nha dau tu vé tiém nang tang trudng trong
tuong lai, nh& vao: (1) quy dat I6n & vi tri dac dia, (2) kha nang sinh I5i vuot trdi vai ROA va ROE cao hon mat bang nganh, va
(3) trién vong thanh khoan cai thién nha chuyén san va phat hanh cé phan (xem trang 29).

+ Theo du bao than trong clia chung ti, P/E va P/B du phong clia TAL co thé dat 1an luot 19,8x va 2,4x nam 2025.

Vlethp Nguon: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 4/8/2025) 27
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Ganh nang ng vay I6n va kha néng thi truéng BDS cac tinh phuc h6i cham
la rdi ro can can nhac khi dau tu TAL

Kha nang Muc dé

Yéutd hotrg: xayra AHIginhuan
Tri€n vong téng thanh khoan nh6 chuyén san va phat hanh c8 phan Q Q

TAL da hoan thanh chuyén c6 phiéu ti UPCoM sang niém yét tai HOSE vao 1/8/2025. TAL clng du kién phat hanh it
nhat 10% ¢ phan cho cac nha dau tu bén ngoai trong thai gian tai (thai diém cu thé chua dugc tiét 16). Viec chuyén
san va phat hanh cé phan sé giup gia tang thanh khoan cho ¢ phiéu khi hién tai tap doan Taseco va cac c6 dong noi
bd dang chiém 80% caG cau s hiiu clia TAL.

Lgi nhuan tai chinh tif chuy&n nhugng TTTM Landmark 55 <) <)

TAL cho biét cong ty dang thuong thao vdéi déi tac dé chuyén nhugng TTTM Landmark 55. NhG mua dat tu trudc nam
2020 vdi gia thap, ban Ianh dao ky vong thuong vu nay cé thé mang lai Igi nhuén trén 500 ty dong va co thé dugc ghi
nhan trong giai doan 2026-2027. Viéc chuyén nhugng TTTM Landmark 55 sé& 1a yéu té hé trg dong tién va Igi nhuan
cua TAL trong ngan han.

Thi truéng BBS cac tinh phuc hdi chdm hon du kién O Q

Thi trudng BBS cac tinh dang co dau hiéu phuc héi nhung chua dong déu. Mot s6 tinh thanh nhu Thanh Héa - do
khong cé su sap nhép va dich chuyén dan cu co hoc trong qua trinh sdp nhap, ghi nhan giao dich va bién dong gia
tuong doi tram 1ang tur dau 2025 dén nay. Néu da phuc hoi cham hon du kién, k& hoach ban hang va ghi nhan doanh
thu cua TAL c6 thé bi anh hudng.

RUi ro dong tién va Igi nhuén ti ap luc ng vay G Q
Trong ndm 2025, chung téi gia dinh TAL sé tiép tuc gia tang ng vay, tuy nhién nhd méat bang 1ai suét van thap, tac

dbng dén chi phi tai chinh chua dang k&. Tuy nhién, néu I4i suat tang trd lai hoac tién do trién khai du an cham hon ky
vong, rui ro vé dong tién va bién Igi nhuan cla cong ty co thé gia tang.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat



Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ an ra kh|.cA:hua c,:o da)y dALIJ thpng :un cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khong kndp vai muc chénh léch giia gia thi trudng cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.



Vietcap‘

Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ciu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- Vi Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc

Hoang Nam, ext 124

BDS & Co sé ha tang

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than NhuDPoan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

D&u khi & Dién

Binh Thi Thuy Duong, Phé Giam déc, ext 140
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Vimoé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Vat liéu & Cong nghiép

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V0 Minh Buc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 363

- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Phong Tu van Dau tu, Giao dich Ching khoan - Khach hang té chiic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc biéu hanh

Phong Tu van Pau tu, Giao dich Chiing khoan
- Khach hang té chuc va Trai phiéu

+84 28 3914 3588, ext 107

tuan.nhan@vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc Piéu hanh

Phong Tu van Dau tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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