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S6 ¢ phiu luu hanh (triéu): 297
Ty I& s@ hitu nudc ngoai (%): 0
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Théng tin co ban vé Céng ty

Taseco Land (TAL) dugc thanh Idp nam
2009 véi hoat dong chinh trong linh vuc
kinh doanh bat dong san. Pau nim 2018,
Cong ty da tién hanh tai cau tric lai hoat
dong va tang von diéu 18 1én 900 ty dong.
Nha tich Idy Ioi nhuan trong nhiéu nam tro
lai ddy cung vai vige ddng hanh gop von cla
céc ¢6 dong, von diéu & ca Cong ty hién
nay da dat 2,97 nghin ty dong. Hién tai, TAL
c6 khoang 526 ha dét tai cc tinh phia Bac
dé phat trién trong tuong lai, bao gom cé dét
@ va dat cong nghiép.

Bao cao niém yét

Mot su Iua chon da dang cho nha dau tu trén thi trudng co phiéu
bat dong san Viét Nam

Tom tat

Taseco Land (TAL) dugc thanh 1ap ndm 2009 véi hoat dong chinh trong linh vyc kinh doanh b4t dong san. Dau nam
2018, Cong ty da tién hanh tai cu trac lai hoat dong va ting von diéu I8 1&n 900 ty dong. Nha tich Iy 10i nhuén trong
nhiéu nam trd lai day cung vai viéc dong hanh gdp vén cua cac ¢6 dong, von diéu 1é cia Cong ty hién nay da dat 2,97
nghin ty dong.

Cho nam 2023, chiing t6i udc tinh Cong ty c6 thé dat dugc 3,29 ngan ty dong doanh thu va hon 480 ty ddng lgi nhuan
sau thué. Doi vai ndm 2024, chang t6i ky vong Cong ty s& i) md ban hang tai du an khu nha o tai khu tai dinh cu Hai
Yén, thi xa Nghi Son, Thanh Hoa ii) tiép tuc ban hang tai 3 du an Alacarte Ha Long, Central Riverside, Thanh Hoa va
Riverview Luong Son va i) ghi nhan doanh s6 d& ban con lai tai dy an chung cu NO1-T6 tai Ha N6i va loi nhuén tai
chinh tlr viéc ban duy an toa nha van phong tai vi tri B2-CC4, Khu d6 thi Starlake, Ha Ngi. Theo d6, Cong ty dugc ky
vong sé dat 3,37 nghin ty dong doanh thu (tng 3% svck) va 631 ty dong Igi nhuan sau thué (tang 31% svck).

Co phiéu dugc dang ky giao dich trén san UPCOM vao ngay 09/01/2024 véi mitc gid 21.000 dong/cd phiéu, tuong
duong P/E 2023F 1a 14,1x.

Cong ty c6 hon 526 ha tai cac tinh phia Bac. D6i vi co cAu san pham, ngoai san phdm nha 6 ma TAL da c¢o nhiéu
kinh nghiém phat trién va ban hang, vai khu cong nghiép dau tién ciia Cong ty tai tinh Ha Nam, Cong ty c6 ké hoach
phat trién mang bét dong san khu cong nghiép manh mé han tai c4c tinh c6 vi tri tht va da thu hat dugc nhiéu nha dau
tu FDI nhu tai Hai Duong, Béc Giang, Ha Nam va Ddng Nai trong tuong lai dé dap (ing nhu cau cta cac nha déu tu
trong va ngoai nudc.

Theo quan diém cua ching t6i, cac lgi thé canh tranh cua Cong ty dén tir: i) kinh nghiém phat trién dy an bét dong
san chuyén nghiép tai cc tinh phia Bac, dic bigt 2 kinh nghiém hop tac véi cac nha dau tu nudc ngoai, 1a nhiing doi
tac ¢6 thé hop tac vai Cong ty dé phét trién cac du dn mdi trong tuong lai, i) ¢6 quan hé kinh doanh t6t tai cac tinh
phia Bic, nhitng tinh ma Cong ty ¢6 thé phat trién va md rong thém quy dat trong tuong lai va i), ¢ san phdm khéc
biét vdi chi phi dau tu phu hgp dé thu hat khdch hang ciing nhu t6i vu hoa li ich cho cac cd dong cta Cong ty.

Do vay, viéc ddng ky giao dich cd phiéu TAL trén san UPCOM dugc trong doi sé mang dén thém su lua chon da dang
cho nha dau tu khi tim kiém céc nha phat trién bat dong san niém yét, ddc biét 12 cac nha phét trién bat dong sén &
phia Bac.

Rui ro dau tu:

Cham cép phép du an anh hudng dén ké hoach ban hang cta cong ty.

Céc dy an bat dong san cuia Cong ty ndm & cac tinh cép 2, do vay co thé c6 tbc do hap thu cham hon & TP. Ha Noi
va TP. HCM.

Lai suét cho vay tang co thé gay kho khdn cho dong tién cua cong ty.
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1. Tong quan vé doanh nghiép

1.1.  Lich sif hinh thanh

Taseco Land (TAL) dugc thanh I4p ndm 2009 va t6i dau ndm 2018, Cong ty da tién hanh tai cau tric lai hoat
dong va tang von diéu 1é 1n 900 ty dong. Nha tich Idy |oi nhuén trong nhiéu nam trd lai day cung vdi viéc dong
hanh gop von clia cac co dong, von diéu 16 cua Cong ty hién nay da dat 2,97 nghin ty dong

Hoat dong chinh cta TAL |a d4u tu va phat trién bat dong san, xay dung va dich vu. TU ndm 2016, TAL da phat
trién thanh cong mot s6 du an ndi tiéng tai TP. Ha Noi va tinh Quang Ninh, bao gom:

e Chung cu cao tang NO2-T1, NO1-T4, NO3-T6 tai Khu do thi Ngoai Giao Doan, Ha Noi vai 593 can. Céc toa
chung cu nay dugc thiét ké hién dai, sang trong, mang dén su tién Igi va gia tri cho nguoi & hitu.

e Dy an Khu do thi Green Park tai TP. Mong Cai, tinh Quang Ninh c6 tong dién tich dét 14 ha, gdm 324 cin
thap tang.

« Dy an Riverview Luong Son tai huyén Luong Son, tinh Hoa Binh ¢6 tng dién tich dat 8,6 ha voi 271 céin
biét thu/nha lién ké.

e Du an Alacarte Ha Long tai TP. Ha Long, tinh Quang Ninh véi 932 can ho.

Tinh dén cu6i nam 2023, Cong ty co quy dat hon 526 ha véi muc dich phat trién cac du an b4t dong san nha @
va thuong mai tai cac tinh phia Bac.

Co céu cong ty nhu sau:
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Nguon: SSI Research, ban cdo bach cua TAL
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Hién tai, TAL c6 14 cong ty con tryc thudc tap doan, hoat dong trong 3 linh vuc kinh doanh chinh bao gdm phat
trién béat dong san, quan ly tai san va dich vu xay dung.

1.2.  Co cau co dong

Co dong % s6 hitu (tinh tai ngay 15/11/2023)
CTCP Tap doan Taseco (cong ty me) 72,49%
Nha d4u tu ca nhan khac 27,51%
Téng cong o 100,00%

Nguon: Ban cdo bach cua TAL

Tinh tai ngay 15/11/2023, cong ty c6 297 triéu c6 phiéu dang Iuu hanh, theo d6 cong ty me - CTCP Tap doan
Taseco ndm 72,49% s6 co phiéu dang Iluu hanh va 351 ¢6 dong ca nhan ndm 27,51% sb c6 phiéu dang luu
hanh. Ngoai ra, Cong ty khong c6 ¢6 dong sang 1ap nén khong c6 yéu cau vé viéc gidi han giao dich ¢d phiéu
hign hanh.

2. Danh muc bat dong san cia cong ty

Dy 4n Toa nha hdn hgp NO1-T6 — Khu dé thi Ngoai giao Doan, Ha Noi

Nam 2021, Taseco Land va Tong cong ty Xay dung Ha Noi, chu dau tu so cép cua du an chung cu NO1-T6, T7,
da ky hgp dong giao dich va theo d6 Taseco Land mua lai toa chung cu NO1-T6, 1 trong 2 toa chung cu thudc
du an NO1-T6, T7. Toa nha NO1-T6 gdm 280 cén vdi tong dién tich thuong mai 1a 36.344 m2. Mdi can c6 dién
tich tir 101m2 dén 358,5m2/can va gia ban trung binh udc tinh khoang 65,6 triéu dong/m2.

Du &n da dugc md ban vao thang 8/2023. Vi nhu cau cao it nguoi mua nha dé ¢, Cong ty da hoan thanh viéc
ban hang va da ban giao cho ngudi mua nha bt dau tir thang 12/2023. Nhu trong ban co bach cua TAL, Cong
ty da ban giao 261 ¢an trong Q4/2023. Chung t6i udc tinh Cong ty sé ghi nhan hon 2 nghin ty dong doanh thu
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tir vigc ban giao 261 cdn nay. Phan doanh s6 da ban con lai sé dugc ghi nhan vao dau ndm 2024 do du an da
dugc ban hét.

Dv an Alacarte Ha Long, tinh Quang Ninh
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Du an Alacarte Ha Long toa lac trén ban dao 2, KBT Hung Théng, TP. Ha Long, tinh Quang Ninh, ¢6 tdm nhin ra
Vinh Ha Long. Dy an c6 tong dién tich dat 1a 5.125 m2 v6i 932 can trong toa nha cao 41 tang. Dé thu hat khach
hang, Cong ty da phat trién cac cin dich vu va khach san trong toa nha nhung van c6 s6 hong ¢ muc dich dé
0 (s hitu lau dai) cho khach hang.

Cong ty bat dau xay dung vao nam 2020 va mad ban vao cudi ndm 2020. Tu ndm 2021, Cong ty da ban giao
nha cho ngudi mua va ghi nhan doanh thu I6n vao nam 2022. Theo ban cdo bach, Cong ty da ghi nhan doanh
thu ctia 105 can tai du an trong nam 2023. Vai udc tinh khoang 3,2 ty dong/cdn, doanh thu tir du an du kién dat
335 ty dong vao nam 2023.

Du an du kién sé ban hét khoang hon 60 can con lai trong nam 2024, b6 sung thém hon 250 ty dong vao tong
doanh thu du kién cho nam 2024.
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The Central Riverside (Khu do thi méi - Du an s6 4), Quan Péng Hai, TP. Thanh Hoa

Du 4n Central Riverside (Khu d thi mdi thudc Dy an s6 4) toa lac tai phia Dong TP. Thanh Hoa, lién ké du an
Vinhome Starcity (Vinhome Starcity 1a du an ¢6 dién tich 147,5 ha v6i 1.557 cdn hg thip tang).

Du an bao gdm 493 cdn nha pho/biét thy véi tong dién tich dat 15,66 ha. Dién tich dat trung binh ctia méi cin
tai dy an 1a khoang 103m2.

Du an nay dé hoan tét cac thi tuc phap Iy va TAL da nhan dugc gidy chig nhan quyén st dung dat (LUR) sau
khi nop tién stt dung dét voi gia tri khoang 1,2 ngan ty dong vao Q3/2023, do vay lam ting gia tri dau tu vao du
an cuia Cong ty tur 88 ty dong cudi ndm 2022 1&n hon 1,7 nghin ty dong vao cudi Q3/2023. Chi phi tién st dung
dat ciia Dy an ciing 1a nguyén nhan chinh khién Cong ty tang ng vay trong 9 thang dau nam 2023.

Trong Q4/2023, TAL bat dau ma ban vdi két qua day tich cuc khi ban dugc 50 can va ban giao nha vao nam
2023. V6i viéc md rong duong Nam Dai Lo Song Ma canh du an, san phdm dugc du bao sé ban tot hon va trd
thanh nguon doanh thu chinh ctia Cong ty vao nim 2024.

Khu nha 6 thudc Khu tai dinh cu Hai Yén, phuting Nguyén Binh, thi xa Nghi Son, tinh Thanh Hoa

Du 4n c6 tong dién tich dat 14,9 ha toa lac tai phuong Nguyén Binh, thi x4 Nghi Son, Thanh Hoa - mot trong
nhiing trung tdm cong nghiép, do thi, dich vu trong diém ven bién cua Viét Nam vai mét s6 du an ndi tiéng nhu
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du an nha may loc dau Nghi Son v6i cong suét 10 triéu tan dau tho/ndm, nha mdy nhiét dién Nghi Son | va Il
V@i tong cong sut 1.800MW...

Dy an ¢6 569 can thap tang voi dién tich d4t trung binh 12 118m2/cdn. Cac van ban phép Iy quan trong da dugc
hoan thién va TAL dang tién hanh xay dung co s& ha tang cho du an. TAL ciing da thanh toan chi phi quyén stt
dung dat va sin sang dé ban sau khi hoan thanh co s¢ ha tng vao dau nim 2024.

Nhom nha ¢ Dong Nam dudng T6 Hitu, Quan Ha Dong, TP. Ha Ngi

Du an thugc CTCP Dau tu va Xay dung s6 4 (TAL s6 hitu 72,5%). Du an toa lac tai phuong M6 Lao, Quan Ha
Dong, TP. Ha Noi, c6 tong dién tich dat 3,85 ha vdi khoang 114 cin thap tang va 2 toa cao tang véi hon 600
can.

Du &n vita nhan dugc phé duyét quan trong (chép thuan diéu chinh chi truong dau tu vao thang 10/2023), cho
phép Cong ty tiép tuc phét trién dy an. CTCP Dau tu va Xay dung s6 4 dang tién hanh diéu chinh quyét dinh giao
dat va xac dinh gia tri quyén st dung dat dé khai cong xay dung vao nam 2024.

KCN hé trg Dong Van llI, tinh Ha Nam

Thang 11/2023, TAL dugc Tha tudng Chinh ph phé duyét 1am cha dau tu KCN ho trg Dong Van Il tai tinh Ha
Nam. KCN c0 tdng dién tich dat 223 ha vdi 166,9 ha dat sdn sang cho nha dau tu KCN thué. Téng von dau tu
clia du an udc tinh khoang 2,3 nghin ty dong, chua bao gém tién st dung dét dugc tra hang nam.
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Cong ty co ké hoach giai phong mét bang tir thang 1/2024. Cudi nam 2023, khoang 80% s6 ho dén tai du an
da dong y nhan tién dé di chuyén va tra mit bang cho du an.

Day la du an phat trién bat dong san cong nghiép dau tién ctia TAL va cong ty co ké hoach sé phat trién hon
1.000 ha d4t cong nghiép dén nam 2026. D& dat dugc ké hoach nay, TAL dang xin thém gidy phép phat trién
KCN tai tinh Hai Duong, Dong Nai, Thai Nguyén. ..

Khu dé thi méi phia Nam thi xa Duy Tién, tinh Ha Nam:

Du an c0 dién tich dat khoang 115,1 ha vai 36 ha la déat @, véi vi tri thudc phuong Yén Bac, thi xa Duy Tién, tinh
Ha Nam. Dy an ¢ vi tri d6i dién vai khu cong nghiép hé trg Dong Van Il ctia Cong ty va gan véi cac khu cong
nghiép khac trong tinh Ha Nam. Do d6, cac san pham cta Du an c6 thé dap ting nhu cau nha & cua cac chuyén
gia va cong nhan tai cac khu cong nghiép nay, dong thoi bo tri co s6 ha tang xa hoi va cac tién ich nham phuc
vu cho hoat dong cla cac khu céng nghiép xung quanh.

Lién danh gitta TAL va CTCP Xay Dung va Thiét Bi Ha Nam dugc chi dinh [a nha dau tu cho Dy &n trong nam
2022. Hién nay, Cong ty dang xin quy hoach 1/500 va [am tha tuc chuyén doi muc dich st dung déat.

Khu dé thi Nam Dén Luong, Phutng Yén Bac, Thi xa Duy Tién, tinh Ha Nam:
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Gan v6i Khu do thi mdi phia Nam thi xa Duy Tién, tinh Ha Nam v6i dién tich 115 ha @ trén, trong thang 12/2023,
CTCP D4u tu va Xay Dung s6 4 (TAL s hitu 72,5%) da dugc chap thuan 1a nha dau tu cho du an khu do thi
Nam Don Luong vai tong dién tich 29,56 ha (6,86 ha 1a dat ¢ va 3,94 ha xdy dung 9 toa nha ¢ xa hoi). Tuong
tu nhu du an Khu d6 thi mai phia Nam thi xa Duy Tién, tinh Ha Nam, Du an sé dap (ing dugc nhu cdu cla cac
chuyén gia va cong nhan lam viéc tai cac khu cong nghiép xung quanh.

Do Cong ty mdi co quyét dinh chip thuan nha dau tu, Du an sé can xin phé duyét quy hoach du an cing nhu
cac budc can thiét dé giai phong mat bang.

Landmark 55, Khu dd thj Starlake, Quan Béc Tif Liém, TP. Ha Noi

Ndm 2020, CTCP Taseco Invest (TAL s& hitu 99,9%) da mua lai 16 dat B3-CC2 ndm trong Khu do thi Starlake
tir Cong Ty TNHH Phat Trién THT, chu d4u tu so cip. L6 dét co tong dién tich 2,36 ha vai muc dich phat trién
2 t0a nha cao tang lam khach san va van phong cho thué.

Nam 2022, CTCP Taseco Invest chia 16 dat thanh 2 16 B3-CC2A rong 1,36 ha va B3-CC2B rong 1 ha. Trong
thang 11/2022, Taseco Invest da ky thoa thuan nguyén tic chuyén nhuong 16 dat B3-CC2A cho cong ty
Westlake Point Pte Ltd va nhan khoan tién dat coc tri gia 507 ty dong. Taseco Invest dang lam tha tuc chuyén
nhugng dé hoan tat giao dich. Ching t6i ky vong giao dich c6 thé hoan tat vao nam 2025 va TAL c6 thé ghi
nhan thu nhap tai chinh hon 560 ty dong.

Hon nifa, chang t6i tin ring Taseco Invest sé tiép tuc tim kiém nha dau tu méi cho thuong vu chuyén nhugng 10
@4t B3-CC2B sau khi hoan tat giao dich 16 d4t B3-CC2A.
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Toa nha Van phong — L6 d4t B2-CC4, Khu dd thj Starlake, Quéan Béc Tir Liém, TP. Ha Ni

Nadm 2022, CTCP Dau tu TAH (TAL s6 hitu 99,9%) dugc UBND TP. Ha Noi chap thuan 1am cha dau tu toa nha
van phong cao 23 tang, toa lac tai Khu do thi Starlake, Quan Bac Tur Liém, TP. Ha Noi.

Toa nha van phong ndm tai 16 dt B2-CC4 thudc Khu do thi Starlake vdi tong dién tich dat 1,13 ha.

Vao thang 4/2023, TAL cung véi cac c6 dong khac cua Cong ty Co phan Dau tu TAH da ky thoa thuan voi diéu
kién chuyén nhuong toan bo ¢6 phan ctia Cong ty Co phan Dau tu TAH cho nha dau tu nudc ngoai la Vietnam
Investment R Limited va TAL nhan khoan dat coc 201,8 ty ddng cho giao dich nay.

Du an dang trong qua trinh diéu chinh quy hoach va xin ¢ap gidy chiing nhan quyén sit dung dét. Ching t6i udc
tinh viéc thoai von co thé sém hoan tat vao nam 2024 va mang lai knoan thu nhap tai chinh bét thuong hon 200
ty dong cho Cong ty.

Du an khac

Du 4n khu d6 thi Nam Séng C4u, TP Thai Nguyén, tinh Thai Nguyén: TAL dugc UBND tinh Thai Nguyén chép
thudn lam chi dau tu vao thang 10/2023. Dy n c6 tong dién tich dat 45,47 ha vdi hon 17,5 ha dat 6. Cong ty
dang lam ho so xin quy hoach va giai phong mat bang.

Du &n Khu hén hop Nam Thai, TP Pho Yén, tinh Thai Nquyén: Du an c6 tong dién tich d&t 2,1 ha trong do 1,15
ha la dat 6. Cong ty da dau gia thanh cong vao thang 8/2023 va dang nghién cttu quy hoach chi tiét.

Pulchra Resort, Da Néng: Theo ban céo bach, TAL s hitu 60% c6 phan Cong ty TNHH khu nghi mat P&, chu
dau tu cua Pulchra Resort tai Da Nang. Khu nghi dudng c6 dién tich dat 10 ha, ndm trén bai bién Da Nang, gan
Danang Marriot Resort & Spa va The Ocean Villas. Chiing t6i ky vong Cong ty sé thiét ké va xay dung lai du an
trong tuong lai.

Khu du lich nghi dudng sinh thai 4 mua cao cap, thi xa Nghi Son, tinh Thanh Hoa: Du an c6 dién tich dat 46,5
ha, trong d6 6,8 ha danh cho hang muc biét thu nghi dudng va 2,4 ha danh cho hang muc khach san. Céng ty
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da hoan thién cac van ban phap ly quan trong, bao gdm quy hoach tong thé va phé duyét dau tu vé mat nguyén
tac. Theo ban céo bach, cong ty dang tién hanh giai phong mét bang.

Tom tat théng tin cac du an cua TAL nhu sau:

Dién tich dat

Tén dy an (ha) Loai hinh san pham TAL s6 hitu
Han Jardin - NO1-T6, Quén Béc Tir Liém, TP. Ha Noi 0,35 280 cdn 95,0%
Khu dd thi méi — Du &n s6 4 — TP. Thanh Hoa 15,7 493 can thap ting dé ban 90,0%
Khu nha & Hai Yén, Nguyén Binh - tinh Thanh Hoa 15,0 569 cin thap tng dé ban 90,0%
Nam Song Cau, TP. Thai Nguyén 455 17,5hadatd 100,0%
Alacarte Ha Long, tinh Quang Ninh 0,5 932cdn 100,0%
Khu hon hgp Nam Thai - Thai Nguyén 21 1,15hadéo 100,0%
Khu nha & tai dudng T6 Hitu, phudng Trung Van, TP. Ha Noi 3,8 114 cidn thap tang & 600 cdn cao tang 72,5%
Khu d6 thi Duy Tién, tinh Ha Nam 1151 36 hadato 80,0%
Khu d6 thi Nam Don Luong, tinh Ha Nam 295 10,8 hadétd

Khu nghi duéng Bao Ninh- Quang Binh 2,8 1,35 ha danh cho biét thy nghi dudng & 0,26 ha danh cho khach san 100,0%
B2CC4- Starlake - Ha Noi 1,13  Toa nha van phong 99,9%
B3-CC2A- Starlake- Ha Noi 1,36  Toa nha vdn phong 99,9%
B3-CC2B Starlake - Ha Noi 1,0  Cén hg khéch san & dich vu 99,9%
Khu du lich sinh thai 4 mua tinh Thanh Héa 46,5 6,8 ha danh cho hiét thy nghi dudng & 2,4 ha danh cho khach san 99,9%
Pulchra Da Néng, Pa Nang 10,0  Biét thu nghi dudng thap tang nhin ra bién/vuon 60,0%
Green Park Ctra Can, Pha Quoc, Kién Giang 129 6,3hadato 100,0%
KCN hé trg Dong Van Ill, tinh Ha Nam 223,0 167 ha dét cong nghiép 100,0%
Téng quy dat 526,4

Nguon: TAL, SSI Research
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3. Cap nhat KQKD

% hoan thanh ké hoach nam 2023 Bién lgi nhuan
Doanh thu thudn 6880 5198  32.4% 20%
Loi nhusn gop 1532 1538  -04% 2030%  296%  27.4%  347%
Loi nhuan hoat dong 338 676  -50,0% 490%  130%  167%  22.8%
EBIT 828 823  06% 12,00%  158%  17.3%  254%
Loi nhuan trudc thué 443 673 -341% 6,40%  129%  167%  22,6%
Loi nhuan rong 26,6 49 -457% 5%  390%  94%  131%  17,7%

Lgi nhuén rong thudc vé cd dong

i 7,5 42,7 -82,5% 1,10% 8,2% 12,6% 15,8%
cong ty me

Nguon: TAL, S5/ Research

Co cau doanh thu hop nhét cia TAL giai doan 2021-2022

2021 2022

Bén bét dong san Dich vu xay dung Dich vu cho thué Dich vu khac

Nguon: TAL, SSI Research

Trong giai doan 2021-2022, doanh thu hgp nhat cua TAL tdng 280% svck dat 2,83 nghin ty dong trong nam
2022, nh' sy tang trudng dang ké ¢ i) phan khac ban bt dong san tang gan 352% svck dat 2,45 nghin ty dong
trong nam 2022 & ii) dich vu xdy dung tang 141% svck dat 259 ty dong.

Doanh thu ban bat dong san chiém ty trong I6n nhét Ian lugt 1a 73% va 87% trong tong doanh thu trong nam
2021 va 2022.

Trong nam 2021, chung cu Alacarte Ha Long, Riverview Luang Son, toa chung cu NO3-T6 tai khu dé thi Ngoai
Giao Poan la nhitng du an da ban giao san pham va ghi nhan doanh thu vdi tdng tri gia 1a 543 ty dong. Trong
nam 2022, cong ty da ban giao san pham tai 2 du an Alacarte Ha Long va Riverview Luang Son, ghi nhan doanh
thu 2,45 nghin ty dong. 1,98 nghin ty dong doanh thu tir du 4n Alacarte Ha Long 1a nguon doanh thu 16n nhét
nam 2022, tuong duang 81% doanh thu ban bat dong san. Phan con lai doanh s6 ban bat dong san dén tir du
an Riverview Luong Son khi cong ty tiép tuc ban giao can ho thip tang cho khach hang trong nam 2022.
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Trong 972023, TAL chi ban giao nha tai du an Alacarte Ha Long cho ngudi mua nha, ghi nhan 282 ty dong
doanh thu. TAL cong bo két qua kinh doanh 972023 v6i doanh thu thuan dat 688 ty dong (tang 32,4% svck) va
LNST dat 26,6 ty dong (giam 45,7% svck), chi hoan thanh 20% va 5% ké hoach ca nam cta cong ty. Theo
chung t6i dugc biét cong ty sé ban giao ¢an ho tai toa nha NO1-T6 tai TP. Ha Ngi va sé ghi nhan doanh thu trong
Q4/2023 tit d6 co thé hoan thanh k& hoach nam 2023 vai 3,42 ngan ty dong doanh thu va hon 500 ty dong loi
nhuan sau thué.

Bién loi nhu&n gop cua mang kinh doanh doanh bét dong san ndm 2022 1a 29% va thap hon nhiéu mitc 42%
trong 2021 do c4c loai san phdm duoc ban giao khac nhau. Nam 2021, cong ty da ban giao nhiéu can thip
tang (du an Riverview Luong Son) hon céc ¢dn hg cao tang cho khach hang trong khi ndm 2022, 81% doanh
s0 ban bat dong san dén tir viéc ban giao can ho cao tang t du an Alacarte Ha Long. Bién Igi nhuén gop trong
972023 cua hoat dong kinh doanh bat dong san tuong tu nhu ndm 2022 ¢ mitc 28% do cong ty chi ban giao
cac cdn trong du an Alacarte Ha Long.

Vé mang dich vu xay dung, sau anh hudng cua dich Covid-19 trong ndm 2021, cong ty da co su ting truong
manh trong nam 2022 vai nhiéu hoat dong xay dung bén ngoai hon va dat 259 ty dong doanh thu (tang 141,5%
svck) dong thoi bién loi nhuan gop cta doanh nghiép ciing dugc cai thién dang ké tut chi 1% nam 2021 16n 8%
trong ndm 2022. Chung t6i tin rang phan khac nay co thé tiép tuc phat trién on dinh va ho trg hoat dong dau tu
bat dong san cta Cong ty trong tuang lai.

Poi vdi dich vu cho thué va dich vu quan Iy tai san, cung vai viéc cho thué cac can trong toa chung cu cao
tang ma Cong ty phat trién trong nhitng nam qua, Cong ty con cung cap dich vu quan Iy toa nha dam bao mang
lai chét luong tuyét voi tir khau ban hang dén dich vu hau mai cho khach hang. Phan khac nay sé phat trién
cung vdi cac du an bat dong san ctia Cong ty trong tuong lai. Nam 2022, doanh thu ciia mang nay tang 42%,
dat 83,3 ty dong vdi bién Igi nhusn gop dat 24%.

Chi tiét vé co cau doanh thu & Igi nhuan gép nhy sau:

$6 liéu hgp nhét

ca cai doanh t (y 4610 am|  usek| o1z
Doanh thu thuan 7441 2.829,0 280,2% 688
Kinh doanh bat dong san 543,0 24529 351,8% 2817
Dich vu xdy aumg 1074 2593 141,5% 2479
Dich vu cho thué 35,2 336 -4,6% 21,2
Dich vu khéc 585 83,3 422% 1371
Loi nhuan gop 258,4 773,9 199,5% 153,2
Kinh doanh bat dong san 2294 7186 2133% 78,72
Dich vu xdy dumg 7 19,8 1813,6% 49597
Dich vu cho thué 223 15,8 -29,1% 17,306
Dich vu khdc 56 196 2502% 753
Bién lgi nhuan gép 35% 27% 22%
Kinh doanh bat dong san 42% 29% 28%
Xay dumg 1% 8% 20%
Dich vu cho thué 63% 47% 82%
Dich vu khic 10% 24% 7 5%

Nguon: Ban céo bach cua TAL

Doi vai lich st tra ¢d tuc, do Cong ty dang phat trién cac du an manh mé trong vai nam qua nén cong ty da tra
¢0 titc cha yéu thong qua ¢ titc bang c6 phiéu dé gid loi nhuan cho ké hoach phat trién trong tuong lai. Trong
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nam 2023, TAL c0 ké hoach tra co titc 15% bang tién mat va ¢ phiéu (5%/ménh gia bang tién mat va 10%
bang co phiéu).

Trong 972023, TAL dé tidng dang ké ng phai tra tt 1,16 nghin ty dong nam 2022 Ién 2,72 nghin ty dong vao
cubi Q3/2023, theo do, ty 1é ng rong/von chil so hitu tai thoi diém cudi Q3/2023 12 63%, cao hon so vdi ndm
2022 |2 18% va nam 2021 [a 30%, tr do, dua cong ty vao nhom cac cong ty bat dong san niém yét co hé so
ng/VCSH cao nhét. Cung vai lgi nhuan gop di ngang trong 972023 (giam 0,4% svck), chi phi lai vay va chi phi
quan ly tang cao khién LNST giam xu6ng, chi dat 26,6 ty dong (giam 45,7% svck).

Chung t6i cho rdng viéc ghi nhan doanh thu manh tir viéc ban giao ¢an ho du an NO1-T6, TP. Ha Noi trong
Q4/2023 va viéc thoai von 16 dat B2-CC4, Khu do thi Starlake tai Ha Noi du kién hoan thanh vao nam 2024 sé
ho trg giam ty I8 nay.

Biéu dd 2: Hé s6 ng/VCSH cua cac chi dau tu niém yét trong Q3/2023

Biéu do 1: Vj thé tién mat rong va No cua TAL (ty dong) S0 vGi 04/2022 (%)
(1]
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Nguon: TAL, SSI Research
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4. Trién vong cha cong ty

Ké hoach kinh doanh caa cong ty

Ty dong 2022 Ké hoach nam 2023 % svck

Doanh thu 2.829 3.417,6 +20,8%
LNST 369,7 500,3 +35,3%
C6 tue 12% 15%

Nguon: Ban cdo bach cua TAL

Theo ban cao bach, Cong ty dang ban giao: i) 261 ¢an tai toa chung cu NO1-T6, TP. Ha Nai, ii) 50 can thap
tang tai Central Riverside (Du an s6 4) tai thanh pho Thanh Hoa trong Q4/2023. Ngoai ra, vdi viéc ban giao
nhanh chong céac can ho tai toa nha NO1-T6, TP. Ha Noi, ching t6i dy bao Cong ty sé dat 2,6 nghin ty dong
doanh thu (ting 13% svck) va 453 ty dong LNST (tdng 41% svck) trong Q4/2023.

Ca nam 2023, Chang t6i udc tinh Cong ty dat doanh thu va LNST Ian lugt Ia 3,29 nghin ty dong (tang 16,3%
svck) va 480 ty dong (tang 29,9% svck), hoan thanh 1an Iugt 96,3% va 95,9% ké hoach doanh thu va lgi nhuén
rong ca ndm cua cong ty.

D6i voi nam 2024, chang t6i ky vong Cong ty sé i) md ban hang tai dy an khu nha ¢ tai khu tai dinh cu Hai Yén,
thi xa Nghi Son, Thanh Hoa i) tiép tuc ban hang tai 3 dy an Alacarte Ha Long, Central Riverside, Thanh Hoa va
Riverview Luong Son va iii) ghi nhan doanh s6 da ban con lai tai du an chung cu NO1-T6 tai Ha Noi va lgi nhudn
tai chinh tir viéc ban du an tda nha van phong tai vi tri B2-CC4, Khu dé thi Starlake, Ha Noi. Theo do, Cong ty
duoc ky vong sé dat 3,37 nghin ty dong doanh thu (tang 3% svck) va 631 ty dong loi nhuan sau thué (tdng 31%
svck).

Vi gia niém yét 12 21.000 ddng/co phiéu, TAL dang giao dich & mdc P/E va P/B nam 2023 lan lugt 1a 14,1x va
1,7x, tuong dbi thap hon so voi cac cha dau tu niém yét khéc.

Biéu dd 3: Chi s PB va PE cuia cac doanh nghiép bat dong san niém yét
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Nguon: SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2020 2021 2022 2023F Ty dong 2020 2021 2022 2023F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 70 271 466 4.313 Doanh thu thuan 433 744 2.829 3.291
+ DAu tur ngan han 0 6 77 78 Gia von hang ban -273 -486 -2.055 -2.368
+ C4c khoan phai thu ngén han 1472 1340  1.018 628 Loi nhuan gop 160 258 774 923
+ Hang tdn kho 460 1.454 2.440 4.635 Doanh thu hoat dong tai chinh 51 71 66 78
+ Tai san ngan han khac 49 118 164 698 Chi phi tai chinh -40 -21 -19 -56
Téng tai san ngén han 2.051 3189 4.165 10.351 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 30 589 814 845 Chi phi ban hang -9 -33 -209 -118
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 88 106 126 530 Chi phi quan ly doanh nghiép -45 -106 -140 -246
+ Bét dong san déu tu 99 310 297 284 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 117 169 472 580
+ Tai san dai han dd dang 1.692 2.158 2.330 1.972 Thu nhép khéc -6 -1 2 20
+ Dau tu dai han 153 26 32 8 Loi nhuén trudc thué 110 169 474 600
+ Tai san dai han khac 31 72 78 287 Lgi nhuan rong 95 132 370 480
Téng tai san dai han 2.092 3.261 3.677 3.926 Loi nhuan chia cho cd dong 85 118 357 442
Téng tai san 4144 6450 7.842  14.277 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 10 14 13 38
+ No ngén han 1.353  2.462 3577 5.265
Trong do: vay ngén han 320 197 939 2.617 EPS co ban (VND) 534 589 1.322 1.487
+ Ng dai han 753 1.147 482 4703 Gid tri s6 sach (VND) 11.575 11.576 11.923 12.326
Trong do: vay dai han 606 936 226 3.622 Co titc (VND/cG phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 2107 3609 4.059  9.968 EBIT 110 189 489 656
+ Vbn gop 1.600 2.000 2.700 2.970 EBITDA 123 216 518 692
+ Théng du von ¢6 phan 35 59 109 109
+ Lai nhudn chua phan phoi 211 249 403 575 Téng truéng
+ Quy khac 190 532 570 609 Doanh thu 71,8% 280,2% 16,3%
Vén chu s& hitu 2.037 2.841 3.783 4.263 EBITDA 76,4% 139,7% 33,6%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 4.144 6.450 7.842 14.232 EBIT 71,1% 158,5% 34,3%
Lgi nhuén rong 38,1% 180,9% 29,9%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 39,4% 33,2% 12,7%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh -120 568 -219 -1.227 Von diéu I 25,0% 35,0% 10,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -492 -841 -348 1 Téng tai san 55,7% 21,6% 82,1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 615 475 761 5.072
Luu chuyén tién thuén trong ky 3 202 195 3.847 Dinh gia
Tién dau ky 67 70 271 466 PE 39,3 35,7 15,9 14,1
Tién cudi ky 70 271 466 4313 PB 1,8 1,8 1,8 1,7
Gié/Doanh thu 27,2 51 1,7 1,9
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,52 1,3 1,16 1,97 EV/EBITDA 47,9 4 15 11,6
Hé s6 thanh toan nhanh 1,14 0,66 0,44 0,95 EV/Doanh thu 13,5 1,2 2,7 2,4
Hé s6 thanh toan tién mat 0,05 0,11 0,15 0,83
Ng rong / EBITDA 3,5 3,98 1,51 1,9 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 9,22 32,63 11,69 Ty suét i nhuan gop 37,0% 34,7% 27,4% 28,0%
Ngay phai thu 75 151,9 57,5 39,1 Ty suét loi nhudn hoat dong 26,9% 25,5% 17,2% 18,3%
Ngay phai tra 629,7 663,2 183,5 108,7 Ty suét i nhuén rong 22,0% 17,7% 13,1% 14,6%
Ngay ton kho 307,6 719 345,8 545,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,1% 4,5% 7,4% 3,6%
Chi phi quéan ly/Doanh thu thuén 10,4% 14,2% 5,0% 7,5%
Co chu von ROE 9,4% 5,4% 11,2% 11,9%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,49 0,44 0,48 0,3 ROA 4,6% 2,5% 5,2% 4,3%
Ng phai tra/Téng tai san 0,51 0,56 0,52 0,7 ROIC 6,4% 4,3% 8,5% 6,8%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 1,03 1,27 1,07 2,34
Ng/Vén chi s6 hitu 0,45 0,4 0,31 1,46
No ngdn han/Vén cht sé hitu 0,16 0,07 0,25 0,61

Nauon: TAL, S udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mo Phan tich Nganh Bét déng san Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Trinh Anh Tuan Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Truéng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Tuanta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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