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M tai khoan

CTCP Pau tu Bat dong san Taseco (TAL)

BAO CAOCONGTY

KHONG DANH GIA

Nganh Bét dong san 2024 2025  2026F  2027F  Diénbién giacd phiéu
Ngay bao cao 27110/2026 Doanh thu thuan (ty déng) 1.684 3.730 9.645 10.645 50%
Gia hiéntai 21.950 VND % svck -48,0% 121,4% 158,6% 10,4% ‘
Li sust 8 tie® 2%  LNSTsaulgiich CBTS (ty déng) 665 643 1.957 2329 i
. e o % svck 45,5% -3.3% 204,5% 19,0%
GTvonhoa 11,1 nghin ty dong
, Y EPS 9% svck® IARES -9,7% 172,9% 16,7%
GTGD/ngay (30n) 15,1ty dong -50%
o . Bién LN gop 24,9% 37,3% 36,9% 34,0%
C6 phan Nha nuéc 0% YTD v 2Y ann.
Bién EBITDA 12,7% 28,8% 28,6% 26,1%
SL ¢ phiéu luu hanh 504,0 triéu ° ° ° ° TAL  mVNI
Bién LN tr HDKD 9,9% 26,3% 28,0% 25,3%
TAL __Peers VNI BignLNrong 39,5% 17,2% 20,3% Aleps | ClGUEnCE Y
@ . Thanh 18p vao 2009, hoat déng kinh
P/E (trugt) 12,6x 18.2x 13,5 Ng rong/VCSH 0,7x 0,4x 0,4x 0,4x doanh chinh ctia Taseco Land bao
P/B (hién tai) 2,0x 1,0x  2,0x P/EG)®) 14,3% 15.8% 5.8x 5.0x gém phat trién bat dong san (BDS),
xay dung va dich vu quan ly bat déng
ROA 52%  25% 2.4% P/B®) 2,4x 2,0x 1,4 1,2x san sau dau tu.
ROE 15,7% 71% 16,1% ROE 16,2% 12,0% 26,3% 24,8%
phat hanh ESOP

Tang trudng cao trong 2026-2027; khu cdng nghiép ma ra du dia dai han
Chung téi cap nhat thong tin vé TAL sau bao cao gan nhat vao ngay 2/3/2026.
Tai thai diém cudi thang 8/2026, ti€n dd ban hang cua cac du 4n nha 8 mé ban trong 2026 nhu Central Square Thai Nguyén, Taseco
Trung Van (thap tang) Ian lugt dat 62% va 24% trong boi canh thi trusng BDS nha & tram lang.
KCN Taseco Pdng Van 3 clng ghi nhan tién do ban hang & ban giao tich cuc. Bén canh do, TAL clng da khéi cdng KCN Taseco Thay
Nguyén (T5/2026) va tiép tuc mé réng quy dat KCN trong 9T 2026.
Doanh thu du bao but pha trong 2026 (+159% svck) phan 16n nha KCN Bong Van 3 va ban giao cac BDS nha 6 mai nhu Central Square Thai
Nguyén, Long Bién Central va Taseco Trung Van (thap tang).
Sang 2027, doanh thu tang trudng cham lai trén nén cao nha tiép tuc ban giao cac du an nha & hién hiiu; trudc kni KCN tré thanh dong luc
tang trudng chinh tu 2028 (xem chi tiét trang 13-16).
TAL hién dang giao dich & muic P/E trugt 12T tudng ddi hap dan so véi cac cdng ty niém yét ma ching téi da lua chon, trong khi P/B cao
han - phan nao phan anh kha nang sinh 16i vugt troi. Chung toi udc tinh P/E va P/B du phong 2026 cla TAL lan lugt |a 5,8 va 1,4 1an; va P/E
va P/B du phong 2027 1an lugt 1a 5,0 va 1,2 1an (da diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi & ké hoach ESOP du kién quy 4/2026).

* RUi ro dau tu: (1) Téc dé trién khai/ban hang cac du an cham haon ky vong, (2) Chi phi xay dung & nhan céng tang, (3) Chuyén nhuong
Landmark 55 cham hon du kién.
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Tong quan doanh nghiép

TASECCLAND CTCP bau tuBat dong san Taseco (HOSE: TAL)

Doanh thu thuan 2025

3 .730 ty dong

Cd cau doanh thu thuan

I B5t dong sén - 86,1%
Xay dung - 8,1%
Mang khac - 5,8%

Co cau Igi nhuan gop

Il B5t dong san - 94,9%
Xay dung-1,4%
Mang khac - 3,7%

Viethp‘

LN gbp 2025

1.593 yns

+232% svck

Caocaucddéng

Il C6dongl6n-60,0%

Bl S3hiunhanuse-0,0%

I S6 hu nuSe ngoai - 9,9%
Khac -30,1%

Codongldn TriéuCP %
CTCP Tap doan Taseco!” 302,4 60,00
Banlanh dao Vitri
Pham Ngoc Thanh ChutichHBQT
Nguyén Trén Tung T6ng Giam déc
Nguyén Thj Kim Ngan Ké toan trudng

Nganh: Bat dong san
N3m thanh 1ap: 2009
Tru s6: Xuan Binh, Ha Noi

LNST-CDTS 2025

643 tydéng

-3% svck

Cac cot mdc phat trién
® 2009
Thanh 1&p doanh nghiép

® 2013
Trd thanh céng ty con cla Téap doan Taseco

® 2025
Chuyén san tu UPCoM sang HOSE

* Quy 4/2026F
Du kién phat hanh 10 triéu ESOP (gia 10.000
dong/CP, chiét khau 54% gia hién tai)

® 2027F
Du bao phat hanh c8 tuc tién mat 500
déng/CP va 51 triéu ¢8 tuc bang c8 phiéu

Vén diéu lé (ty déng)

5.140 [l 5654
2970 XN B

2023 2024 2025 2026F 2027F




BDS nha é

Cudi T8/2026, tién do ban hang cua cac du an md ban trong 2026 nhu Central
Square Thai Nguyén va Taseco Trung Van (thap tang) dat 62% va 24%

Central Riverside

Central Park

Central Square
Phé Yén
Central Square
Thai Nguyén
Long Bién
Central

Taseco Trung Van
TasecoDuy Tién

Taseco Mé Linh
Taseco Lake View
Huong Mac

Quan Hau

Nam S6ng Cau
Nam Bén Luong
Luong Ninh

Tam Son
Green Park Cla Can

VietcapA

Hac Thanh, Thanh Hoa

Bao Duy Tu, Thanh
Hoéa

Ph& Yén, Thai Nguyén

TP. Thai Nguyén
Long Bién, Ha Noi
Dai M8, Ha Noi

Duy Tién, Ninh Binh
Mé Linh, Ha Noi
Hoang Mai, Ha Noi
Bac Ninh

Quang Tri

Thai Nguyén

Ninh Binh

Quang Tri

Bac Ninh

Phu Quéc, An Giang

15,7

14,9

2,1

6.6

3,9

1151

40,6
0.4
30,4

16,8
45,5
29,5
35,1
62,6
12,9

Chi phi
dautu

(ty
dong)

2774

1.389

483

2.450

1.774

1.875

4.764

3.208

N/A

2.500

798
3.682
818
1.131
N/A
N/A

San pham

493 LK, BT, NPTM

213NPTM,
300 datnén, 56 BT

94 NPTM, 112 can hé
174 NPTM

422 canhd, 65 NPTM

114 LK, NPTM,
530 canhd

1.526 dat nén; 1.125
LK, BT; 944 can ho

461LK, BT;
809 NOXH

326 canhd

592 LK, BT; 136 can
ho; 1.039 NOXH

Biét thu

LK, BT, canhd
P4t nén

LK, BT

LK, BT, canhd

Patnén

< Tién dé du an >
~ Giai
S\ﬁ%‘; QH phong Xay Ban Ban
CTET 1/500 rr:ét dung hang giao
bang
Ban 73%, dang ban giao >
Ban 47%, dang ban giao >

Ban 20% NPTM, dang ban giao >

M3 ban T3/2026, ban 62% >

Ban 95%, du kién ban giao quy 4/2026  »

MG ban thap tang T7/2026, ban 24% >

Khd&i cong quy 3/2025 >

| Hoan thanh GPMB T8/2026 )

(dyanMsA) >




BDS thuong mai &
nghi dudng

BDS KCN

Taseco Pong Van 3 cling ghi nhan tién dé tich cuc; TAL khéi cong KCN Taseco
Thay Nguyén T5/2026 va tiép tuc maé rong quy dat KCN trong 9T 2026

< Tién dd du an >
~ Giai
Chap 2 A ; .
> ~ A QH phong  Xay Ban Ban
Sl Rl g‘.;.";.:.‘ 17500 mat dung hang giao
béng
TasecoQuangBinh Quang Tri 28 112 rKehsaoCrr; san,
KRUNGNIAUONG 1131 Hoa 466 993 Khachsan,
BOn Mua resort
Taseco Resort paNang 9,0 191 ngr:gu nghi
Landmark 55 L NA . . o
(B3-CC2-B) Ha Noi 1.0 3.025 Khachsan (Pang thuong thao chuyén nhuong)
KCN Taseco Dén KCN , .
VAn3 9 NinhBinh 223,0 2448 (75% thucong Ban 60%, dang ban giao >
pham)
KCN Taseco Thl:ly 5. N KCN (67% Khdi cona T5/2026
Nguyén Hai Phong 247,8  3.939 thuong pham) g >
KCN Taseco Yén PN KCN (59% (Chap thuan CTDT T8/2026)
Son Bac Ninh 154 2.157 thuong pham)

Viethp‘ )



Két qua kinh doanh 6T dau 2026
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Doanh thu 6T d4u 2026 tang trudng tich cuc, ton kho tang nhé ddy manh trién
khai duan Taseco Trung Van, Taseco Duy Tién, Central Square Thai Nguyén ...

Doanh thu thudn mang BDS (Ty dong)

+60% svck

Khac Doanh thu BDBS tang 60% svck
Central Riverside Chu yéu dén tu KCN Taseco Dong Van 3 & Central Riverside.

767 Taseco
bongVan 3

6T dau 2025 6T dau 2026 6T dau 2026

Téng doanh thu thuan (Ty dong)
Khac

Téng doanh thu 6T dau 2026 tang 69% svck

Trong do, mang BBS dong gop 78% t6ng doanh thu. Tuy nhién,
TAL md&i hoan thanh 14% muc tiéu doanh thu nam 2026, do phan
I6n du an du kién ban giao va ghi nhan doanh thu vao nua cudi
nam.

Xay dung

M BbS +69% svck

6T dau 2025 6T dau 2026 2026G

Hang tén kho (Nghin ty dong)

Il BDS dé ban dang xay
Tén kho tdng manh (+61% so véi cudi 2025)

,, Chu yéu do tién sir dung dat va chi phi dau tu tai cac du an dang
. —— trién khai, trong do coé du an Taseco Trung Van (knsi cong quy
7,3 2,0 LI
1,7 13 W 4/2025).

Cudi Cudiquy Taseco Taseco Central LongBién Khac

2025 2/2026 Trung DuyTién Square Central
Van Thai

Nguyén

VietcapA



LNST-CDTS do do6 ghi nhan tang trudng gap 5,3 l1an svck, dat 292 ty dong trong
6T dau 2026

Bién LN gop (%)
60

40
.:.07. —%§ Bién LN cai thién 112 dcb 6T ddu 2026
20

Chd yéu nhg tang trudng ty trong doanh thu clia mang KCN
(TasecoDong Van 3) co bién LN gop cao.

0

11 10 5
2023 2024 2025 6T dau 6T dau
2025 2026
—@— Bién LN gbép ténghop —@— Bién LN gop BBS Bién LN gbp xéy dung
Chi phi lai vay va ng vay
Tydong Nghin ty déong NG vay duy tri & muc cao
200 - 6 T6ng nd vay gan nhu di ngang svck, 8 muc 4,7 nghin ty dong tai
150 A cudi quy 2/2026. Chi phi l&i vay giam 36% svck trong 6T 2026,
o0 4 chung téi cho rang chd yéu do ty 1& von hoéa lai vay tang (tu ~41%
1 L 6T dau 2025 1én ~66% 6T dau 2026) khi gia tri BBS dd dang tang
50 ~ . theo ti€én do xay dung clia cac du an hién tai (xem hang tén kho).
- N N - 0
2023 2024 2025 6T dau 6T dau
2025 2026

I No daihan (phai) NG ngan han (phai) =@= Chiphilaivay (trai)
LNST-CDTS
Nghin ty déng %

1.0 40 LNST-CDTS 6T dau 2026 tang trudng an tugng

05 . 20 Pat 292 ty dong, gap 5,3 lan svck tu nén thap cla 6T dau 2025

0,0 . . 0

2023 2024 2025 6T dau 6T dau
2025 2026

Vietcap”  H LNST-CPTS (tra) —@— Bién LNST-CBTS (phai)



Triénvong & Dubao
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Doanh thu du bao but pha trong 2026 phan I16n nhd KCN Bong Van 3 va ban
giao cac BDS nha & mdi; trudc khitang cham lai trong 2027 trén nén cao

Téng doanh thu thuan
Nghin ty déng %
15 A - - 40
10 ~
- 20
5 .
- s
2025 2026F 2027F

Il DT BDS (trai) DT khac (trai)
DT Xay dung (trai) =@=— Bién LN gbp (phai)

Doanh thu 2026/2027F: +159%/10% svck
+ 2026F: KCN Taseco Bong Van 3 va ban giao
cac du an nha d mai thuc déy téang trusng.
-l- i
16 |25

672026 CSThai Long Dong Trung D.thu 2026F
Nguyén Bién Van3  Van khac

» 2027F: Mang BBS nha & ti€p tuc tang trudng
nhg ban giao cac du an hién tai.

« Bién LN gop: Duy tri cao trong 2026F nha ty
trong KCN tuong déi cao, trudc khi giam trong
2027F do tang ty trong ban giao nha &.

+ TU 2028: Mang KCN du kién tré thanh déng
luc tang trudng (xem chi tiét trang 13-16).

VietcapA

Gia dinh chinh cta Vietcap

Du &n bat déng san

Central Riverside
(Thanh Hoa; LK, BT, NPTM)

B Tiéndomoban [ Tién dd ban giao

Central Park
(Thanh Hoa; NPTM, dat nén, BT)

Central Square Phd Yén
(Thai Nguyén; NPTM, CC)

2026F 2027F 2028F

PéngVan 3
(Ninh Binh; KCN)

Long Bién Central
(Ha Noi; CC)

Taseco Trung Van
(Ha Noi; LK, NPTM, CC)

(phan khu cao tang du bao ma

ban trong quy 4/2026)

Taseco Duy Tién
(Ninh Binh; dat nén, LK, BT, CC)

Central Square Thai Nguyén
(Thai Nguyén; NPTM)

Taseco Mé Linh
(Ha Noi; LK, BT, NOXH)

Taseco Thay Nguyén
(Hai Phong; KCN)

Taseco Lakeview
(HaNoi; CC)




Lgi nhuan 2027 du bao sé& dudc ho trg mdt phan nhd doanh thu tai chinh tir viéc
chuyén nhugng du an Landmark 55

Chi phi lai vay va ng vay

Ty déng Nghin ty déng Ng vay du bao duy tri cao trong 2026-2027F
200 - -5 Ng vay du bao duy tri cao trong 2026-2027F trong béi canh TAL
C== —— van dang gia tang md rong quy dat. Chi phi 1&i vay 2026/2027 du
® ® -4 bao dat 138 ty dong (-13% svck) /140 ty dong (+1% svck). Trong do,
1004 L chi phi l&i vay tang trong 6T cudi 2026 do cac du an BDS nha & ban

- giao trong quy 4/2026, 1am giam phéan I4i vay dugc von hoa.
0 - L 0O > . ~ . \ & ~ 2 \ a2 q ~
2024 2025 2026F 2027F Ngm 2027, }ac dong nay dgcfc b‘u dnlap rrlwotNPhan nho g|a d;n‘h malt‘
bang 1&i suat cho vay ha nhiét va von hoa i vay tai cac du an mdi
=@- Chiphilaivay (tréi) [l No daihan (phai) trién khai dung tién do.

Ng ngan han (phai)
Doanh thu tai chinh (Nghin ty dong)

1,0
Doanh thu tai chinh bat thudng tich cuc hé trg LN 2027

0,5 g .
TAL cho biét sé ghi nhan doanh thu tai chinh tu chuyén nhugng du
an Landmark 55 trong 2027.

0,0 I _

2024 2025 2026F 2027F

I L3itién gui, chovay [ Doanh thu tai chinh khac

LNST- CDTS diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi (Nghin ty dong)
3 -

LNST-CDTS diéu chinh 2026/2027F: +204%/19% svck

2 -
Pugc ho trg bai ky vong TAL sé ban giao cac du an BDS va chuyén
17 nhuong Landmark 55 dung du kién.

_ 2024 2025 2026F 2027F

VietcapA



Quy dat KCN cua TAL hién tai tap trung ¢ Bac Ninh, Hai Phong & Ninh Binh - cac
dia phuong nam trong top 10 dia phuong thu hit FDI thdi gian gan day ...

bl

10 dia phuong co tong FDI dang cUA KHAU

) fong BAC KAN* / AN TANTHANH ¢
kY cao nhat nam 2025 THAI NGUYEI\(I LANG SON Ny s CUAKHAU
Ty USD NNl HOU NGHI
0 2 4 6 8 % N\
)
TP.HCM

CUA KHAU
MONG CAl
R

1

Ha Noi BAC NINH

QUANG N#N 4

Y= \ / ' ‘u
. SANBAY &
"™\ GIA BiNH,

CANG {W SAN BAY VAN BON

y ) T / ) o ' 18 i1 A

. ) . ~ i | cAILAN

Hai Phong [ ety > —aiAI PHOY
Hung Yén -

Ninh Binh [

Gia Lai

Pong Nai

]

BacNinh [
]
[
]

Tay Ninh

Phu Tho

'NJNH BiNH gud

I bia phuong c6 KCN clia TAL (

Tiém ndng phat tri€n KCN tai céc tinh:

« Béc Ninh: Thu hut FDI nhd hé sinh thai dién tir va cong nghiép hé trg phat trién sau. Canh tranh lao dong & nguén cung KCN cao.

+ HaiPhéng: Thu hut FDI nhé Igi thé cang bién - logistics. Phu hgp vai dién tu, logistics va san xuét xuét kndu. Nguon cung dang tang nhanh.

« Ninh Binh: Thu hut FDI nhé vi tri k&t ndi thuan Ioi vai Ha Noi va mang ludi cdng nghiép phia B&c; nganh nghé da dang (dién td, 6 té, cong
nghiép ho trg)

VietcapA



... Taseco Thay Nguyén, véi vi tri chién lugc & dinh huéng KCN céng nghé cao,
ky vong sé la mét trong nhiing du an thuc day tang truéng doanh thu tir 2028

Vitri cac KCN Hai Phong (sau sap nhap):

& e . cce Wl (il g QTP ] KCN Taseco Thuy Nguyén
£ e S : Loy \ 7 f ~gu_ng/l'neu L 78

@ Vitrichiénlugc

/;,

- P T y fo, & N a1 « Trong khu kinh t&€ Binh Va -
pAT EO R (o OO o S - T ahen Cat Hai (vung 16i FDI cua

X3 Quing
Thanh

Hai Phong), hudng uu dai
dau tu & hé sinh thai KCN
s&nco

L7 s

+ K&t nbi v&i cang nudc sau
Lach Huyén, san bay quoc
té Cat Bi va cao toc lién
vung

\ Huyen 4 \ -
Klm Dohg Hiy én PhujCur

@ binh hudng KCN hién dai,
> T.'!Syf;:.g coéng nghé cao

. K\ ( nuyé"%‘un”w AN AQ AT ‘ﬁum { KKT Binh Vi - Cat Hai
P N, PR n B R ¥ & nh Bao o, ~ Py . N
T ¢ f" ] > @ 30% quy dat danh cho cbng

i e nghé cao, nang lugng tai tao
& ca khi chinh xac - thu hut

i \ 2
RV TYRE, €

Quy MO (HA)

‘ ‘ dong vén FDI dich chuyén
& , Xa Thuy Binh 2 Sang bén dén & d'én 'tt:l'
7,“ KHU V UC ;yl':tr:ng ‘J ; s Tll;lal: TaI:‘uy
@ Phiabong O : &
. @ PhiaTay 100 50 1.000 °" i Gia dinh chinh cua Vietcap
| SE—— o ™ o~ k] I - Gia cho thué: ~130 USD/m2
. o 3 KCN LON NHAT . Théi ai : i thac:
Théng ké KCN & Hai Phong 9.893 ~60% Thoi gian dua vao khai thac
s . ° e Quy 4/2028F
(Sau sap nhap) ha phiaDéng - 24 KCN |ép déy G NamBinhVG-1.329 ha . .
* Théi gian lap day: 4 ndm (dua
L4, 13.466 3.573 ~65% e XuanCau-752ha trén tién do 1ap day quy dat cua
khu cong nghiép hat8ng quy md ha phia Tay - 20 KCN |ap day e Trang Dué 3- 653 ha (KBC) Taseco Bong Vén 3)

VietcapA



... Trong khi do, Taseco Y&n Son - vdi vi thé thuan Igi cho chudi cung Uing dich
chuyén tU Trung Qudc sang Viét Nam, du bao déng gop doanh thu tu 2029

-

|
N mix 3 / |
Pho Y

|
' : £ 3 @ WM,) z ‘ KCN Taseco Yén Son
\ ) ‘ % e | (154 ha)
J e X3 Démg P ; 3
‘ i ~, = @ Nim d&vung vé tinh mdi
. @ / |+ Hudng loi khi dién tich cho thué tai
N ; ) Y khu vuc vung 16i kndng con nhiéu
VA ’ + N&m trén hanh lang Lang Giang - Luc
P i Y & 1 Nam, gan QL31, QL37 va cao toc Ha Noi
AN ] - Lang Son = thuan Igi cho chudi

cung uUng cua doanh nghiép Trung

Quéc dich chuyén sang Viét Nam &

-‘ van chuy&n hang qua clia khdu dusng

| bod

% @ Lgithé chiphi, hudng tdi céng nghiép
| ho trg

|
|+ Gia cho thué du bdo thap hon KCN &
] vung 16
i
|

+ PhU hgp co khi, linh kién dién t, do gia
dung; vé tinh cho cum Samsung,
Foxconn, Luxshare.

KHU VUC
@ BicNinhci =
@ BicGiangci

7Y

"
e

Quy MO (HA)

Q Q Gia dinh chinh cua Vietcap
O + Gia cho thué: Thap hon so véi cac KCN

b S/ FiA s = 1007 5500 250 tai ving 151 (gia hién tai khoang 142-180
Théng ké KCN & Bac Ninh Thi trusng KCN Béc Ninh chd yéu USD/m2)

(sau sap nhap): . b g;‘g(Y(aBOCYai\,%Cgr_‘hN”gguhgﬁp Ql'fn’g - Théi gian dua vao khai thac: 2029F
58 M2, e o+ Thoigianizp ady: 7 nam

khu céng nghiép ha t6ng quy mo ap day sang phia Déng Bic.

VietcapA



Trong trung han, chung téi cling ky vong TAL sé tiép tuc mé rdong quy dat KCN
tai Ninh Binh - ndi tiép suthanh c6ng cua Taseco Pong Van 3

Théng ké KCN & Ninh Binh (sau sap nhap):

- KHU vycC 53
buyin U7 L \ TR, Lk : i
\ @ HaNamcd KCN theo quy hoach
Huyin Kin 861 Lo @ NamBinh cl
) . - o
@ NinhBinhca ~50%
lap day

KCN chua

" hoat dong Hop nhat Ha Nam - Nam Binh - Ninh

12 144 Binh; KCN da thu hut >500 du an FDI
., - (~10 ty USD). Cum Béng Van (Ha
,,,,,, . TEIGILY TR Nam cl) gan l&p day, nguén cung
mai M3 rong vé phia Nam

Tiém nang phat trién KCN tai Ha Nam cii

@ Vitri cia ngd phia Nam Ha Noi

+ Cach trung tdm Ha Néi ~50 km, nut giao Vuc Vong
(cao toc Cau Gié - Ninh Binh) ~3 km, gan QLI1A,
QL38 &cang Yén Lénh

« Thudc cum KCN Déng Van d& lap day cao >
hudng Ioi hé sinh thai & nguon lao dong san cé

@ Giacho thué canh tranh

Quy MO (HA)
T + Khu vuc Ha Nam ci co gia khoang 90-130 USD/m2,
Ll oot thap hon so vai Bac Ninh (142-180) va Hai Phong

ey e Y 100 (130-170).

Thang 9/2026, TAL phé duyét chu truong gop 273 ty déng (65% von diéu &) dé thanh Iap CTCP Khu Céng nghiép Taseco Kim Bang. Chung
t6i do do ky vong TAL sé ti€p tuc md réng quy dat KCN tai Ninh Binh (sau Taseco Dong Van 3) trong thai gian tdi. Do théng tin chi tiét chua
dugc cdng bé, chung tdi hién tai chua dua vao bang théng ké quy dat ctia TAL.
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TAL hién dang giao dich 6 muc P/E trugt 12T tuang ddi hap dan trong khi P/B
cao han - phan nao phan anh kha nang sinh 16i vugt troi

GTVH  DTthudn LNST- Novay P/Etrugt P/Bquy

Congty (ty trugt 12T Svck CbTS Svck rong/ ROE ROA 12T0) gén nhat
déng)  (ty dong) (%) tru?t 12T<” (%) VCSH (%) (%) ) )

(ty dong) (%)
BDSNHAG
VPI PA&u tu Van Phu - Invest 19.997 2.678 31,8 402,7 12,9 120,3 7,4 2,7 49,7 37
SJS  SJGroup 16.242 2.923 348,3 1.618,8 441,2 28,3 333 19,7 10,0 3.3
DXG Bluemarqg Group 12.808 4.673 9,6 192,2 -40,2 0,3 1,3 0,5 64,5 0,9
PDR  BDSPhatDbat 11.674 1.025 -7,6 612,5 263,9 20,9 4,9 2,3 18,9 0,9
NLG  BBSNamlong 11.157 5.276 -40,1 617,1 -6,2 -6,9 4,9 2,3 16,3 0,9
Trung vi 12.808 2.923 9,6 612,5 12,9 20,9 4,9 2,3 18,9 0,9
KHU CONG NGHIEP

KBC  TCTD6 thiKinhBic 25.239 6.760 18,9 1751,0 14,8 77,8 6.7 2.4 14,4 1,0
VGC  TdéngCodng ty Viglacera 20.759 15.509 18,8 1794,7 29,5 14,2 20,2 6,7 1,6 2,3
IDC  IDICO 15.237 8.787 12,8 2171,3 43,9 -21,6 32,1 9,5 7.0 2,3
DIG  DICCorp 8.400 5.028 455,9 766,6 460,8 -41,9 7,6 4,0 10,1 0,8
D2D  Phattriénbo this6 2 649 160 -84,2 18,5 -94,3 -15,4 3,2 1,3 35,1 11
Trung vi 15.237 6.760 18,8 1751,0 29,5 -15,4 7,6 4,0 11,6 1,1
Téng hgp® 14.022 4.850 15,8 691,9 22,2 7.2 7,1 2,5 15,4 1,0
TAL  DPautuBat dongsan Taseco 11.063 4.376 160,7 879,2 22,7 29,9 15,7 5,2 12,6 2,0

+ Chung téi lua chon cac doanh nghiép BDS nha & niém yét tai Viét Nam lam nhdm tham chiéu, déng thai b3 sung cac doanh nghiép KCN nham
phan anh dinh hudng ma réng sang mang KCN cla TAL. TAL hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T tuong déi hap dan so vdi cac cong ty
niém y&t ma chung téi da lua chon, trong khi P/B cao hon - phan nao phan anh kha nang sinh 16i vugt tréi.

«  Chung t6i tin rdng muc dinh gia nay chua phan anh day du tiém nang Igi nhuan cua TAL trong théi gian téi. Dua trén (1) du bao 2026-2027
cla chung t6i, (2) gia dinh TAL sé& phat hanh ESOP vao quy 4/2026, va (3) diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi, ching téi uéc tinh P/E va
P/B du phong 2026 ctia TAL lan lugt |a 5,8 va 1,4 1an; va P/E va P/B du pndng 2027 1an lugt 1a 5,0 va 1,2 1an.
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Tién db trién khai du an, chi phi xdy dung & nhan céng cao, chuyén nhugng
Landmark 55 chdm hon dy kién cé théla rui ro anh hudng dén 2026-2027F

v Téc dé trién khai/ban hang cac du an chdm hon ky vong

KQKD cuia TAL dugc ky vong tang trudng manh trong nam 2026, nhd cac du an dugce ban giao dung tién do, gdbm Taseco Trung Van (tu thang
10/2026), Central Square Thai Nguyén (tu thang 11/2026) va Long Bién Central (tU thang 12/2026). Viéc chdm ban giao hoac kéo dai thu tuc
phap ly co thé anh hudng dén du bao doanh thu va Igi nhuan giai doan 2026-2027. DU vay, chung téi danh gia kha nang xay ra & muc trung
binh do ti€n do thi cong cac dy an van bam sat ké hoach. Trong trung han, nguén cung KCN tang nhanh hon du kién cé thé lam gia tang canh
tranh trong thu hut khach thué, qua do lam cham tién dé cho thué dat va ghi nhan doanh thu KCN cla TAL.

KHA NANG XAY RA e em e MUC DO ANH HUONG o= en e an e

v Chi phi xay dung & nhan cdng tang cao

N&m 2026, TAL budc vao giai doan thi cdng dong loat nhiéu du an, lam gia tdng muc dé nhay cam cua bién Igi nhudn véi bién dong chi phi dau
vao. Gia vat liéu xay dung tang trong nlfa dau nam do chi phi nhién liéu, van chuyén va nhu cau tur dau tu céng, dac biét doi véi cat va da do
ngudn cung khai thac han ché. Bong thai, nhu cau thi cong gia tang co thé gay ap luc Ién don gia nhan cong va nang luc nha thau. Néu chi phi
xay dung vugt du toan, bién LN gdp cac du an BBS cua TAL co6 thé bi thu hep. Tuy nhién, chung téi danh gia rui ro & muc trung binh do chi phi
xay 1&p chiém ty trong khéng qua 16n trong gia thanh cac du an dat nén va thap tang cla TAL, von cd Igi thé gia von dat thap.

KHA NANG XAY RA == emas MUC DO ANH HUONG ememes

v Chuy&n nhugng Landmark 55 cham hon du kién

TAL cho biét cong ty dang thuang thao véi doi tac dé chuyén nhugng Landmark 55. NnG mua dat tu trudc nam 2020 vai gid thap, ban Ianh
dao ky vong thuong vu nay cé thé mang lai Igi nhuén trén 500 ty déng. Theo cap nhat mai nhat ti doanh nghiép, giao dich nhiéu kha nang sé
dugc ghi nhan trong ndm 2027. Do dd, so véi bao céo trudce, chung téi dgi thdi diém ghi nhan knoan Igi nhuan bat thudng nay tu 2026 sang
2027. Néu tién do giao dich tiép tuc chdm hon du kién, du phong Igi nhuén 2027 clia chung téi co thé chiu tac dong tiéu cuc.

KHA NANG XAY RA === MUC DO ANH HUONG = e e
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N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam

tuyét déi clia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia

hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung tu

ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

BAN

KHONG DANH GIA

binh nghia

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé
trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé&
duong tir 10%-20%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
dao dong gila @m 10% va duong 10%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
am tu10-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuic) trong 12 thang téi du bao sé&
amtrén 20%

BO phan nghién cliu dang hodc co thé sé& nghién cuu ¢ phiéu nay
nhung khong dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén
hoé&c chi dé tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach céng ty
trong trudng hop nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy
tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén céng
ty do.

Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé déy du thong tin co s6 dé xac
dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia
muyc tiéu trusc do, néu co, khdng con hiéu Iuc doi véi c8 phiéu nay.

Xac nhan clia chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Blc, xac nhan réng nhiing
quan di€ém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhéan clia chung t6i déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang
khong cé phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va doanh thu cuia cong ty, trong do
bao gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing knuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong tuang lai co thé 1am cho cac khuyén nghj tam thai khdng khdp voi
muc chénh [&ch gilta gia thi trusng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot cach linh hoat.
Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khirkhdng nhat thiét sé& dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gid ngoai t& c6 thé anh hudng bat loi dén gid tri, gia hoac Igi nhuén

cla bat ky chimg knoan hay cdng cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién

hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dudc giai dap.



Vietcap‘

LIEN HE
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ctu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngén hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- VG Thé Quéan, Trudng phong, ext 364
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Giam déc

Hoang Nam, ext 124
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- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549
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Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Phé Trudng phong, ext 366
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- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470
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Anthony Le

Giam déc
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