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Kha quan
Gia hién tai (07/05/2026): 42.750 VND/cp
Gia muc tiéu: 49.200 VND/cp

% tang/giam gia: +15%

Thong s6 co ban

Vén hoa (ty dong) 14.183
S6 lugng CPLH 36.000.00
KLGD trung binh 10 phién 141.200
Gid thap 52w 21.760
Gia cao 52w 55.600
S& hitu NDT nudc ngoai 10,2%
S& hiru nha nudc 0%

Dién bién gia co phiéu
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Cac chi so tai chinh

Nam 2024 2025 2026F
Tong tai san 9.324 15.313 25.175
VCSH 4.224 6.514 8.753
Doanh thu 1.684 3.730 9.349
LNST 685 673 2.405
ROE 17,3% 12,5%  27,5%
ROA 71% 5,5% 9,6%
EPS (VND) 2.147 1.871 6.002
BVPS (VND) 13.545 18.095 20.932
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Cong ty co phan Dau tu Bat dong san Taseco
(HSX: TAL) - Ngay 07/05/2026

TAL - Budc Ién nén quy mo mgi

TAL dang chuyén tir giai doan tich lily quy dat sang giai
doan thuwong mai hdéa, ban giao va ghi nhan Igi nhuan trén
quy mo 1én. Cong ty dat k& hoach 2026 véi doanh thu
11.063 ty déng va LNST 2.512 ty déng, Ian lugt gap khoang
3,0 1an va 3,7 1an so véi ndm 2025. Day la diém ban [é cho
thdy TAL c6 thé budc 1én mot nén quy md mdi vé doanh
thu va lgi nhuan tir nam 2026.

Pong lyc chinh dén tr mang BDS chuyén nhugng, dac
biét 1a cac dy an ¢ bién Igi nhuan cao nhu KCN Dong Van
lll, Central Riverside, Phé di bd Thai Nguyén, Duy Tién va
Long Bién Central.

Cac chi bao dong tién va backlog dang tich cuc hon ro
rét. Hang ton kho tang tr 4.079 ty dong cudi 2024 1én
8.044 ty dong cubi Q1/2026, phan anh quy mo du an trién
khai Ién hon. Quan trong hon, ngudi mua tra tién trudc tang
tr 133 ty déng 1én 3.304 ty déng, kéo ty 1& ngudi mua tra
trudc/ton kho tir 3,3% 1&8n 41,1%. Day la tin hiéu tich cuc vé
ban hang, thu tién va kha néng ghi nhan doanh thu trong
cac quy tai.

Danh muc du an cua TAL dang mé rong nhanh nhung c6
trong tdm. Nam 2025, céng ty bd sung khoang 360 ha quy
dat mdi tai Thai Nguyén, Bac Ninh, Hai Phong va Ninh Binh;
sang Q1/2026 ti€p tuc trung thém du an Thugng Cat tai
Ha Noi.

Giai doan 2026-2027, trong tdm ghi nhan du kién dén tu
KCN Dong Van lll, Central Riverside, Phd di bd Thai
Nguyén, Taseco Trung Van, Duy Tién va sau dé la Long
Bién Central.

Chung t6i cho réng TAL xing dang dugc nhin nhan nhu
mot doanh nghiép BDS budc vao chu ky tang trudng Igi
nhuén thyuc chat, khong chi la cau chuyén quy dat.

Véi gia tri hgp ly udce tinh khoang 49.200 déng/cp, chuing
t6i khuyén nghi Kha quan déi véi TAL.

RUi ro chinh can theo dbi la tién dé ban giao 2026, nghia
vu tai chinh dat dai, ap luc von luu déng va thanh khodan
thi trudng BDS.
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1. KQKD 2025 va Q1/2026

Mang BDS chuyén nhuong la dong luc chinh cla tang trudng; xay dung va dich vu chi déng vai tro phu

trg trong hé sinh thai.

Nam 2025 Q1/2026
yoy LNG yoy LNG yoy
BDS 3.213 256% 1.322 188% 41% 592 83% 267 115% 45%
Xay dung 301 -45% 19 -11% 6% 56 200% 3 -14% 5%
Khac 216 271% 51 -5% 24% 45 36% 7 162% 15%
Tong 3.730 232% 1.393 121% 37% 693 84% 276 113% 40%

Nguén: BCTC TAL

Mang BDS chuyén nhugng la dong co tadng trudng chinh cdia ndm 2025: doanh thu dat 3.213 ty, tang
256% YoY va chiém 86,2% doanh thu thuan. Lgi nhuan gop dat khoang 1.322 ty, tdng 188% YoY; bién
gOp cai thién tlr 33,2% 1én 41,2%.

Q1/2026 ti€p tuc xac nhan ludn diém nang bién clia BDS: doanh thu BDS chuyén nhugng tdng 82,6%
YoY, nhung lgi nhuan gop tang 114,8% YoY; bién gbp mang nay tang ti€p 1én 45,1%. KCN Dong Van IlI
va Central Riverside |a hai nguén ghi nhan chinh, trong khi Phd di bd Thai Nguyén tao backlog 16n cho
Cac quy sau.

Hop dong xay dung va hoat déng khac chi nén xem la mang ho trg hé sinh thai: bién gép thap, quy mé
nho va khoéng tao don bay Igi nhuan dang ké. Do dd, luan diém dau tu TAL can tap trung vao téc do ban

hang, ban giao va bién Igi nhuan cua cac du an BDS.

Co cau tai san tap trung vao ton kho va chi phi trién khai du an bat dong san.

Chi tiéu T12-25 TO03-26 Thay Nhan xét
doi
Tong tai san 15.313 16.937 1% Tai san tdng nhanh do tén kho, phai
thu va trién khai du an.
Tién & tuong duong tién 1.261 1.394 1% Tién mat va tién gii ky han hon
DAU tu ngan han 603 652 8% 2.000 ty, tuong ing >40% ng vay
Phai thu ngan han 2.741 3.732 36% Tang manh, tap trung vao tra trudc
cho nha thau va tam iing GPMB
Hang tén kho 7.306 8.044 10% Chiém 47,5% t6ng tai san, chu yéu
la cac dy an BDS dang trién khai
Ngudi mua tra tién trudc 2.446 3.305 35% Tin hiéu ban hang/thu tién tich cuc
ngan han clia cac du an BBS
Vay ng tai chinh ngan han 1.104 1.042 -6% Toéng dung vay la 4.600 ty, chd yéu
Vay no tai chinh dai han 3.224  3.558 10% '@ ¢ac khoan vay tai trg du an BDS
Vén chd sd hitu 6.514 6.678 2% Hé sd VCSH/Ng Vay rong la 2,6 lan
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Dién bién hang ton kho va ngu6i mua tra tién trudc theo quy

8044
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Hang ton kho mmmm Ngugi mua tra tién trude Nguoi mua tra trude / Ton kho

Ty 1& ngudi mua tra trudce/ton kho tang tlr 3,3% cudi 2024 1én 41,1% cudi Q1/2026, cho thdy nguén hang
da dugc thuong mai hda tét hon. Day Ia tin hiéu quan trong hon muc tédng ton kho, vi dong tién khach

hang Ung trudc hé trg thanh khoan va giam ap luc vén trong giai doan dau tu déng loat.

2. Tinh hinh phat trién danh muc du an va dau tu du an
Trong ndm 2025, TAL dugc chap thuan/lua chon dau tu thém 05 du an mdi vdi tdng quy md hon 360ha,
nang tdng quy dat pipeline phat trién I&én hon 1.000ha. Diém dang chu y la danh muc mdi khdng chi 1a

nha & thap tang, ma con mé roéng sang KCN Thldy Nguyén va ha tang nudc Mdc Bac, cing cd dinh

hudng da tru cot.

Thoi diém Du an méi Pia phuvong Quy md Loai hinh
04/2025 Pho di boé Thai Nguyén Thai Nguyén 6,64 ha BDS khu do thi
05/2025 KDT Huong Mac Bac Ninh 30,47 ha BDS khu db thi
06/2025 KDT Tam Son / Ti€u khu 65.1 Bac Ninh 62,57 ha BDS khu d6 thi

07/2025 KCN Taseco Thuy Nguyén Hai Phong 247,88 ha BDS KCN
10/2025 Nha may nudc Mbc Bac Ninh Binh 12,77 ha Ha tang/dich vu

N&m 2026, TAL dat muc tiéu phat trién thém khoang 300ha quy dat mdi, phan dau 400ha véi 7 du an.
Trong tam la tiép tuc md rong KCN tai Ninh Binh/Hai Phong va bd sung cac du an nha & tai khu vuc cé

kha nang hap thu tot.

Trong Q1/2026, TAL da tring/chap thuan dau tu du an nha & luc lugng vl trang Thugng Cat quy mo
khoang 4,3ha. DU quy md khong 16n, du an b sung thém Idp tai san tai Ha N6i va phu hop chién lugc

uu tién thij truong cé thanh khoan tot.

Tién do thuc hién thu tuc phap ly cac du an Q1/2026
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Chua thuc hién Thuc hién mét phan . Hoan thanh

NOp tién
str dung
dat

Phé duyét GPMB Giao dat Giay phép

QH 1/500 xay dung

Taseco Long Bién
Taseco Trung Van Q2/2026
Mé Linh
Thugng Céat
1283 Giai Phong
CS Ph& Yén

Pho dibd TN
Dan
cu/
Nhag DPonLuong
KDT mdi Duy Tién
Tiéu khu 65.1
KDT Huong Mac

Nam Séng Cau

Quan Hau

Luong Ninh
Central Riverside
Nghi Son
Landmark 55
Nghi dudng 4 mua
Pulchra Resort
Bao Ninh Resort
KCN Dong Van I
KCN Thay Nguyén

KCN

Tién do mot so du an trong diém

Phap ly / GPMB / giao dat Dau tu xay dung / mé ban

Long Bién Central Hoan tat Du kién cat néc Q2/2026; ban giao
nam 2027. Du an da co ban hoan
thanh ban hang.

Duy Tién 115 ha GPMB Ily k& 109,4 ha; du kién giao = Du kién md ban Q2/2026
dat 64,6 ha Q2/2026;
Mé Linh Tién d6 GPMB kha quan; du kién Du kién khéi cong phan NOXH cudi
giao dat 3,4 ha phan NOXH Q2/2026
Q2/2026 va 37,2 ha Q4/2026
Nam Séng Cau GPMB Ity k& 11,5 ha; du kién giao Khéi cong HTKT phan khu 1 tir
dat 11 ha Q2/2026 va 10,5 ha Q2/2026
Q4/2026

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép



[ .
s SHS |
[ Tai chinh thinh vugng

Phap ly / GPMB / giao dat Pau tu xay dung / mé ban
Trung Van CQNN dang tinh tién st dung dat, M& ban Q2-Q3/2026, ban giao phan
du ki€n hoan thanh trong thang thap tang Q4/2026
Q2/2026
Pho di bo Thai Hoan tat Da ban dogt 1 hon 100 can véi doanh
Nguyén s6 hon 2.400 ty. Muyc tiéu ban giao

thang 11/2026 theo chia sé DPHDCD

1283 Giai Phong Da chap thuan CTDT & nha dau tu Da pha da, xay hang rao; thi céng coc
T8/2025; da phé duyét FS, thiet k€  thi nghiém thang 4; khéi cdng phan
coc/mong/ham ngam Q2-Q3/2026

KCN Thuy Nguyén | D& nhan gidy chirng nhan dau tu Dy kién khéi cong Thang 5/2026
2025, dang GPMB

Du kién tién do ban giao va ghi nhan doanh thu cac du an

Phan
loai

Du an 2026 2027 2028 2029
Taseco Long Bién
Taseco Trung Van
Mé Linh
Thuong Cat
1283 Giai Phéng
CS Phé Yén
Phé di bo TN
Nha Nam Séng Cau
6/Khu
dothi Don Luong
KDT md&i Duy Tién
Tiéu khu 65.1
KDT Huong Mac
Quén Hau
Luong Ninh
Central Riverside
Nghi Son
Landmark 55
TMDV/ | Nghi dudng 4 mua
Nghi
duéng | Pulchra Resort
Bao Ninh Resort
KCN Dbng Van llI

KCN
KCN Thly Nguyén
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Tl ndm 2026, TAL budc vao giai doan ban giao déng loat, véi khoang 07 du an cé kha nang ghi nhan

doanh thu. Trong diém 2026 la KCN Déng Van lll, Central Riverside, Pho di bd Thai Nguyén va Taseco

Trung Van; sang 2027, Long Bién Central cing cac du an Duy Tién/Mé Linh/Nam Séng C3u tao Idp tang

trudng ké tiép.

Pipeline ban giao day gilp TAL c6 co s& duy tri nén doanh thu va Igi nhudn cao hon dang ké so vdi giai
doan 2021-2025.

4.

K& hoach kinh doanh va tang von ctia doanh nghiép

Ké hoach kinh doanh 2026: TAL dat muc tiéu doanh thu 11.063 ty (+197% YoY) va LNST 2.512
ty (+273% YoY), trong dé doanh thu BDS du kién 10.472 ty. Trong tdm ghi nhan dén tir KCN Dong
Van Ill, Phé di bd Thai Nguyén, Taseco Trung Van, Duy Tién va cac du an da ban hang. Day la
nam dau TAL budc I1én nén quy mo Igi nhudn mdi, cao gap 3,7 lan nam 2025.

K& hoach tang von 2026: TAL du ki€n phat hanh 36 triéu c6 phiéu tra c6 tirc ndm 2025 ty 1€ 10%
va 108 triéu cd phi€u tang von tlr nguén vén cha sé hitu ty 1& 30%, nang s lugng ¢6 phiéu luu
hanh tir 360 triéu I1&én 504 triéu c6 phiéu. ESOP 10 triéu cp gia 10.000 dong/cp khoang 2,0%.

Danh gia trién vong va rai ro dau tu

Trién vong:

Backlog ban hang r6 rang: Long Bién Central, Déng Van Ill, Central Riverside va Phé di bd Thai
Nguyén da co gia tri ban hang Idn, hé trg doanh thu 2026-2027.

KCN tré thanh tru cot thuc chat: Dong Van Il khnong chi dong gép Igi nhuan, ma con chirng minh
nang luc TAL trong BDS cdng nghiép dé mad rong sang Thiy Nguyén va cac KCN mdi (du kién sé
c6 danh muc khoang 8 khu céng nghiép dén nam 2028)

Pipeline Ha Nai c6 gia tri NAV cao: Long Bién, T6 H{tu, 1283 Giai Phong, Mé Linh va Thugng
Cat/Tay Tuu tao do day tai san tai thi trudng cé thanh khoan t6t.

K& hoach cuia doanh nghiép 2027-2028 con tiép tuc tang trudng: doanh thu muyc tiéu 2028 dat
20.200 ty, LNST 3.941 ty.

Rui ro:

5.

Kha nang thuc thi: k€ hoach 2026 phu thudc nhiéu vao tién dd ban giao/giao dat cia mét sé du
an trong diém. Q1 madi hoan thanh khoang 6% k& hoach LNST, do dé xac nhan & Q2-Q4 1a bién
s0 dinh gia quan trong nhat.

M@i trudng lai suat: ton kho, phai thu va chi phi trién khai dy an tang nhanh, trong khi du ng tai
chinh khodng 4.600 ty. L&i suat tdng manh hodc thu tién cham sé lam tang ap luc dong tién.

Du cung bat déng san va hap thu san pham: pipeline dan cu md réong nhanh tai Ha Noi, Thai
Nguyén, Ninh Binh/Bac Ninh. RUi ro chinh khdng nam & quy dat, ma & tdoc do tiéu thu, gid ban va

chinh sach ban hang khi nguén cung khu vuyc téng

Dy phong két qua kinh doanh va dinh gia

Du phong Két qua kinh doanh
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Du phéng mang BDS Taseco Land

10.436
9.349
3.881
3.213 3.172
2.405 2.161
673 643
[
2025F 2026F 2027F

mDoanh thu BDS  ®Lgi nhudn sau thué LNST Cty me

Nguén: SHS du phdng
Chung t6i du phong doanh thu BDS 2026/2027 lan lugt dat 9.349/10.436 ty, tang manh tir nén 3.213
ty ndm 2025. LNST c¢6 dong cong ty me udc dat 2.161 ty ndm 2026 va 3.172 ty nam 2027; mic du
phéng than trong hon k& hoach doanh nghiép trong ndm 2026 do chung téi chiét khau rui ro 1éch thai
diém ban giao/ghi nhdn mot s6 du an.
Luu y, du phéng Igi nhudn chua bao gém tiém nang tlr chuyén nhugng du an Landmark 55 quy mé 1ha
tai khu do thi Tay H6 Tay.
Céac dy an ban giao 2026-2027

5398

4683 m Doanh thu (ty dong)
= LNTT (ty dong)
3877
2589
473 2266
1381 601
1075 1181
933 849
547
I i kK Ll

CN Central Nghi Son Central Long Phédibd Taseco Pulchra MeéLinh  Nam Duy Tién
Taseco Riverside Central Square Bién Thai Trung (fthé'p Séng Cau
bV I Park Central Nguyén Van tang)
Nguén: SHS du phéng

Nhém dy an tao Igi nhuan 2026-2027 gém KCN Dong Van Ill, Central Riverside, Nghi Son Central Park,
Central Square, Long Bién Central, Pho di b Thai Nguyén, Taseco Trung Van va Duy Tién. Trong do,
Doéng Van lll va Phd di boé Thai Nguyén la dong luc 2026; Long Bién Central va cac du an Ha Néi 1a 16p
loi nhudn 2027. Diém can theo ddi la tién do phap ly/giao dat tai Duy Tién, Mé Linh, Nam Séng Cau va
KCN Thay Nguyén.
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6. Dinhgia

Chung toi stir dung két hgp P/E va NAV vi TAL dang & giai doan chuyén tiép: lgi nhuan 2026-2027 tang
manh nhg ban giao cadc du an da ban hang va TAL cé kha ndng duy tri dugc nén lgi nhuan cao néu thj
truong bat dong san thuan Igi, trong khi gia tri dai han nam & quy dat Ién chua phan anh day dd vao loi
nhuan ngan han.

P/E phan &anh kha nang chuyén hda backlog thanh Igi nhuén trong 12-24 thang; NAV phan anh gia tri
cac du an Ha Noi, KCN va quy dat dai han.

Phuong phap Giatrihoply Ty trong Gia tri
PE (8x binh quan LN du phong 2 nam) 59.200 35% 20.720
NAV 43.800 65% 28.470

Giatrihoply 49.200

Chung t6i khuyén nghi Kha quan déi véi c6 phi€u TAL vdi gia muc tiéu 49.200 dong/cp, tuong Ung
upside khoang 15% so vdi gia 42.750 déng/cp ngay 07/05/2026. Luan diém chinh la TAL budc vao chu
ky ban giao da du an tr 2026, nang nén doanh thu va Igi nhuan Ién quy moé mdi; tuy nhién thj gia da
phan anh mot phan ky vong, do dé chién luge phl hgp la tich Iy trong cac nhip diéu chinh hoac khi
cac moc ban giao/giao dat trong diém dugc xac nhan.
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% tré Ién trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tlr 10% - 20% trong khoang thaoi gian 12 thang

N&m gili: Ky vong tdng gia dén 10% trong khodng thai gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong gidm gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% tr& 1én trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day l1a nhitng ma c¢6 phiéu cé nhimg théng tin bat thuong hay cé giao dich bat thudng... ¢
anh hudng trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyé&n nghi: B6 phan nghién clru dang hodc sé& nghién ctru ¢6 phiéu nay nhung khdng dua ra
khuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan hoac chi dé tuan thu cac qui dinh cua luat va/hoac chinh
sach cbng ty trong céc truong hop nhat dinh tranh cac xung dét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién
tu van chién lugce, IPO...

Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phi€u khéng dugc dua ra do chua cé du
thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc
tiéu trude dé, néu cd, khdng co hiéu luc déi véi cod phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TR

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét cdn trong, tuy nhién Cong
ty C6 phan Ching khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao ddi véi tinh
chinh xac cla nhitng thdng tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cdo nay la quan diém céa nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan
diém cua SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khdong phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat cir giao dich chirng khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén sr dung bdo cdo nghién clru nay nhu la mot nguon thong tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat clr két qua nao phat sinh tlir viéc s&r dung ndi dung cla bao cdo dudi moi hinh
thire.

D{ liéu tai chinh dugc cung cdp bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:
Phong Phan tich - Cong ty Cé Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh ba Nang

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong  Tang 6, Cao 6¢ van phong Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2
Kiét, Phuong Clra Nam, Thanh HDTC, s6 36 Bui Thi Xuan, P. S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong

pho Ha Noi Bén Thanh, TP.HCM Thanh Khé, Tp. Da Nang

Tel: 84.24.38181888 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Fax: 84.24.38181688 Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact@shs.com.vn Email: contact- Email: contact-dn@shs.com.vn

hcm@shs.com.vn
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Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CcO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
@ Tel: 84.24.38181888

@ Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



