SSI

CTCP bién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2: HOSE)

Gia muc tiéu: 27.000 Pdng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 26,5%

Nhu cAu dién cao tiép tuc Ia déng luc thic day tang trudng Igi nhuan

Sau dgt giam gia c6 phiéu gén day, ching t6i nang khuyén nghi déi véi NT2 1én MUA (ti KHA
QUAN), va gilt nguyén gia muc tiéu 12 thang la 27.000 dong/co phiéu, tuang duang tiém nang
tang gia 27%.

Luan diém dau tu

Chung t6i duy tri quan diém NT2 Ia mét trong nhitng doanh nghiép phat dién hap dan nhat
trong pham vi theo doi, nhd hai Igi thé mang tinh cau truc:

o Lgithé vé tinh dam bao ngudn cung khi: NT2 ndm trong s6 it nha may dién cé cam két cap
khi dai han véi PV GAS (GAS: HOSE), qua dé dam bao dudc ngudn nhién liéu dau vao cho
hoat ddng phat dién trong boi canh tinh hinh cap khi tu nhién trong nudc van cé rui ro suy
giam dai han.

«  Cdcau chiphithap hon: Thiét bi may moc clia nha may dién da khau hao hét vao Q4/2025,
giup giam dang ké chi phi khau hao va ho trg dang ké Igi nhuan tu nam 2026.

KQKD 6T2026 vugt ky vong

» NT2 ghinhan KQKD 6T2026 tich cuc, v6i doanh thu tang 42% svck va Igi nhuan sau thué
(LNST) tang 61% svck, vugt ké hoach Igi nhuadn nam cua céng ty va dy bao cua chung téi.

o K&t qua nay chu yéu dén tu hai yéu t6: (1) Nhu ciu dién tdng manh hon duy kién, khi san
lugng dién tiéu thu toan quéc tang khoang 10% svck, cao hon dang ké so vdi gia dinh
truSc cla chung téi. (2) San lugng thiy dién giam do su trd lai cua diéu kién thdsi tiét El
Nifio trong Q2/2026 lam anh hudng lugng nudc vé hoé va khién hé théng dién phu thudc
nhiéu hon vao nhiét dién, qua dé hd trg san lugng huy déng cua NT2.

Trién vong ndm 2026

Chung t6i nang dyu bao san lugng dién nam 2026 tang 20%, phan anh muc san lugng vugt ky
vong trong Q2/2026 va ky vong nhu cau dién sé tiép tuc cao trong nia cudi nam.

Theo d6, ching t6i dy bao doanh thu dat 10,6 nghin ty déng (+33% svck) va LNST dat 1,2
nghin ty dong (+4% svck).

Mac du tang trudng Igi nhuan c6 vé khiém ton, chung t6i luu y I6i nhuan 2025 da & muc cao
khi NT2 da ghi nhan khoang 237 ty dong thu nhap bat thudng. Néu loai trir khoan thu nhap
nay, tang trudng Igi nhuan c6t 16i cua cong ty van duy tri 6 muc tich cuc va dugc ho trg bai
chi phi khau hao gidm manh.

Yéu t6 hé trg: Chinh phu phé duyét cho st dung LNG dé phat dién, gép phan bao dam nguén
nhién liéu trong dai han va tang tinh linh hoat cho qua trinh van hanh nha may.

RUi ro: (1) Nguon cung khi néi dia suy giam nhanh hon duy kién, (2) Bién dong gia khi tu nhién,
(3) Su c6 ky thuat ngoai du kién anh hudng dén tinh van hanh lién tuc ctia nha may.

Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thun 6.150  8.788 6.386 5944 7.958 10.576
T&ng trudng DTT 1%  42,9%  -27,3% -6,9% 33,9% 32,9%
Bién Igi nhuan gop 1,0%  12,3% 8,0%  0,9% 15,7%  13,3%
NPATMI 534 883 473 83 1130 1174
EPS (VND) 1756 2.960 1.546 190 3.829 3.873
Tang trudng EPS -16,2% 68,5%  -47,8% -877% 1913,3%  12%
NG/VCSH (x) 0,0 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
Ty suét cé tic 6,3%  87% 61%  3,3% 41%  6,9%
ROE 12,5%  20,0% 10,6%  1,9% 25,0%  22.2%
P/E (x) 15,0 9,7 15,9  110,2 6,4 5,5
P/B (x) 1,8 1,8 1,6 1,4 1,4 11
EV/EBITDA 6,1 4,6 5,0 5,7 2,6 1,8

Nguén: NT2, SS/ Research
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Gia CP - VND (23/07/26) 21.350
Von hoéa (USDmn): 232
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KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,7

Gia cao/thap 52T (k VND): 28,9/19,4
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Ty 1&€ SHNN (%): 10,8
GTNN con dugc mua

(USDmn): e
Ty 1€ s6 hitu nha nudc (%): 61,9

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

NT2 dugc thanh Iap bsi PetroVietnam
- PVN (sau d6 chuyén giao cho PV
Power) va céc t6 chiic dau tu khac vao
nam 2007. Céng ty c6 nha may dién
khi toa lac tai tinh Péng Nai, bt dau
van hanh thuosng mai vao nam 2011 véi
cdng suéat I4p dat 14 750 MW.
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Nhin lai 6T2026: Lgi nhudn da vugt ké hoach nam
Bang 2: Cac chi tiéu chinh trong ndam 6T2026

TH25 TH26 % svck 2Q25 2Q26 % svck
San lugng tiéu thu (triéu kWh) 1.364 2.141 56,9% 776 1.195 54,0%
Qc (trieu kWh) 1.588 1.870 17,8% 956 973 1,8%
Gia ban binh quan (VND/kWh) 2.571 2.333 -9,3% 2.681 2.363 -11,8%
Gia khi binh quan (USD/MMBTU) 9,6 10,0 4,5% 9,6 10,3 7,3%
Ngudn: NT2, SSI Research
Bang 3: KQKD Q2/2026
Ty dong 2Q25 2Q26 % svck 1Q26 % s0 Véi quy trudc
Doanh thu thuan 2.081 2.825 35,7% 2172 30,1%
Lgi nhuan gop 367 477 30,0% 218 19,1%
Lgi nhuan hoat dong 345 449 30,1% 185 143,1%
EBIT 383 526 37,3% 242 117,6%
EBITDA 555 564 1,7% 280 101,6%
Lgi nhuan trudc thué 365 504 38,1% 223 125,6%
Lgi nhuan sau thué 326 403 23,5% 180 123,9%
NPATMI 326 403 23,5% 180 123,9%
Ngudn: NT2, SSI Research
Bang 4: KQKD 6T2026
Ty déng 672025 672026 % svek %hoan thanh ké hoach
Doanh thu thuan 3.508 4.996 42,4% 61%
Lgi nhuan gop a1 694 68,8%
Lgi nhuan hoat dong 370 634 71,3%
EBIT 439 768 74,9%
EBITDA 782 844 7,9%
Lgi nhuan trudc thué 408 727 78,1% 135%
Lgi nhuan sau thué 363 583 60,5% 136%
NPATMI 363 583 60,5%

Nguén: NT2, SSI Research

NT2 ghi nhan doanh thu Q2/2026 dat 2,8 nghin ty déng (+36% svck) va LNST dat 403 ty dong (+24% svck), vugt ky vong
cla chung t6i nhd san lugng dién cao hon du kién. Theo dé, LNST 6T2026 dat 583 ty dong (+61% svck), vugt ké hoach Igi
nhuan ca nam 2026 cua céng ty.

Mot s6 diém nhan tif KQKD 6T2026

e Sanlugng dién ting manh Ién hon 2,1ty kWh (+57% svck), cao hon du béo trudc cuia chung téi 1a gan 2,0 ty kWh (+46%
svck). Riéng trong Q2/2026, san lugng dat 1,2 ty kWh (+54% svck), ap sat muc dinh trong Q2/2020. Chung tai cho réng
k&t qua nay chu yéu dén tif nhu ciu dién tdng manh tai Viét Nam trong béi canh diéu kién thiy van kém thuan Igi cho
thay dién:

v San lugng dién toan quéc trong 6T2026 tdng 10% svck, cao hon gia dinh trudc day clia chuing téi cho ca ndm 2026
1a 8,5%.

v" Hinh thai thdai tiét El Nifio trd lai trong Q2/2026, lam han ché kha ndng huy dong thay dién.

v Trong khi d6, kha nang cap khi tai khu vuc Déng Nam B6 van 6n dinh, giup NT2 va cac nha may dién khi khac —
cling véi nhiét dién than — bu ddp phan chénh I&ch cung cau nay.

o  Gi4 thi trudng dién toan phan binh quan phuc hdi Ién 1.482 ddng/kWh (+30% svck), phu hop véi ky vong cla chung téi.
e Gi4 khitang 5% svck, ch yéu do cing thang tai Trung Dong leo thang tit cudi thang 2.

o Thu nhap tai chinh rong tiép tuc cai thién, tang 2,5 1an svck, nhd lugng tién guii cao haon va hiéu qua quan ly dong tién.

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Biéu d6 5: Gia thi trudng dién phuc héi trong 6T2026, phan anh sy chuyén dich trong cd cau phat dién theo huéng téng
ty trong nhiét dién trong boi canh han ché huy dong thuy dién

Gia thi trudng dién (Pong/kWh)

2,000
1,754

1,800 1,650
1538 1,616

1,600
1,400
1,200
1,000 885
g0 978
600
400
200

1,141

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

=== 2025 == 2026
Ngudn: EVN, SSI Research

Trién vong ndm 2026

Chung t6i nang gia dinh ting trudng san lugng dién toan quéc nam 2026 1&n 11% svck (tU 8,5%). Theo do, chung tdi nang
du bao san lugng dién cta NT2 trong ndm 2026 thém 20%. Do NT2 chua cé ké hoach bao dudng trong yéu trong giai doan
2026-2027, viéc duy tri trang thai s&n sang van hanh cao cua nha may sé dong vai trd quan trong trong viéc ddm bao an
ninh hé théng dién quéc gia.

Bang 6: Dy bao nam 2026

Ty déng 2025 2026F svck Gia dinh

Doanh thu thuan 7.958 10.576 33%

San lugng (triéu o

kwh) 3.118 S - Dua trén gia dinh cla ching toi vé téang trudng san Iugng dién toan quéc & muc hai chir s6.

Qc (triéu kwh)* 3.504 4.054 16% e Tudng tu 672026, chung t6i ky vong muc dd huy déng cao sé dugc duy tri trong nlfa cudi ndm
%Qc 112% 94% 2026, giup san lugng ca nam vugt muc dinh cta nam 2022 (han 4 ty kWh).

Gia khi dét o

(USD/MMBTU) 9.38 9.83 5%

«Trong ndm 2025, NT2 da ghi nhan 237 ty déng thu nhap mét 1an, bao gém:
v Phi dich vu méi trudng riing cho giai doan 2019-Q3/2025
Lgi nhuan gop 1.248 1.408 13% v Khoan béi thusng 16 ty gia giai doan 2019-2020
v 22% khoan bdi thusng 16 ty gia ndm 2021 (ching téi cho réng phan con lai sé khong cé tac
doéng dang ké dén Igi nhuan ti ndm 2026 tré di)
Thu nhap tai

chinh 170 271 59%  Nhg s6 du tién gui cai thién

Chi phi tai chinh -66 -84 27%

SG&A -85 130 53% l\£T2 ghi r]han‘mot Ifho’an h,oatl nh:{p dg{ phong rvu_j xau 24 ty dong trong Q3/2025, chung t6i cho
rang khoan nay kho co kha nang Iap lai trong ndm 2026.

LNTT 1.268 1.467 16%

e V@i viéc nang du bao san lugng Ién 20%, chung téi tang du bao LNST thém 17%.
o TU ndm 2026, hoat dong kinh doanh c6t 16i clia NT2 sé chiju muc thué thu nhap doanh nghiép
LNST 1.130 1174 4% 20%, so vGi 10% trong nam 2025.
¢ Néu khéng tinh khoan 237 ty déng thu nhap bat thudng, chung t6i du bao LNST nam 2026 tang
28% svck, nhd su phuc héi tl gia thi trudng dién toan phan va chi phi khdu hao giam.

Nguén: NT2, SSI Research (Qc: San luong hop dong)
Tém tat dinh gia

Mac du tdng du bao LNST ndm 2026 thém 17%, chung téi gilt nguyén gia muc tiéu 12 thang 8 muc 27.000 déng/cé phiéu,
do rui ro nguén cung khi trong dai han van hién hitu va cé thé anh hudng dén kha nang huy dong dién cua NT2 trong nhiing
nam tdi. V4i tiém nang ting gia 27%, ching t6i nang khuyén nghi déi véi NT2 1én MUA (tif KHA QUAN).

Lugng tién mat rong clia NT2 hién tucng duang khoang 50% gid tri von hda thi trudng. Cung véi EPS hang nam hién tai dang
trén 3.000 déng/c phiéu, diéu ndy mang lai cho NT2 su linh hoat tai chinh dang ké, giup céng ty dam bao nhu cau vén Iuu
dong cho viéc s&n sang phat dién, duy tri chinh sach cé tic hap dan, hodc cé thé tich Ity dan vén phuc vu cho cac khoan
dau tu tiém nang trong tucng lai.
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Bang 7: Tém tét dinh gi4
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Gia muc tiéu

5 Ty trong* Hé s6 muc tiéu Gia dinh
(Bong/cp)
o Chung t6i ap dung phuong phap DCF véi WACC
Theo pp DCF 16.631 50% I 10,3?%, & eudt ﬁrﬁ ri rc?éEO%pvé ERP I3 8,7%.
EV/EBITDA 37.374 50% 5,5x
Gia muc tiéu 27.000
EV/EBITDA 2026 (x) 3,9
% Tang gia 27.4%
Ty suét cé tic 2025 4,7%
ROI bao gém ty suat cé tuc 32,1%

Nguén: SSI Research

Yéu td hd trg

e Chinh phl phé duyét cho st dung LNG dé phat dién, gop phan bao dam nguén nhién liéu trong dai han va tang tinh linh
hoat trong van hanh nha may.

Ruiro

e Ngudn cung khi ndi dia suy giam nhanh hon du kién.

e Bién ddng gia khi tu nhién.

e Su c6 ky thuat ngoai du kién
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Nguén: SS/ Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can déi ké toan

+ Tién va céac khoan tucng
duacng

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén
han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng t3i san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san cé dinh

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang
+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng t3i san

+ NJ ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thang du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén cha sé hilu

Tdng ng phai tra va vén chi
s6 hiiu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat dong dau
tu

Dong tién tir hoat dong tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong
ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sd kha nang thanh
toén

Hé s6 thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat
Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todn lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra
Ngay tén kho

Cd cdu von

Vén chi s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai trd/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

Nguén: NT2, SSI Research

2023

2.100
2.326

260
83
4.770

2.125

1.556
3.681

8.451

415
1.200

4.15
2.879

1.231
226
4.336

8.451

857
-1,090
-150

-383
384

1,2
1M
0,5
-0,6
16,2

147,0
76,1
17,6

0,5
0,5
0,9

-0,2

2024 2025F
57 22
2273  3.757
2,989 3.895
333 354
122 5
5774 8.033
0 0
1.442 897
0 0

0 0

0 0
1482 343
2.924 1.240
8.698 9.273
4509 4.414
996 1762

0 0

0 0
4509 4.414
2.879 2.879
0 0
1.085  1.755
226 226
4189 4.859
8.698 9.273
528 1,003
-67 1,372
-405 334
56 -35

1 57

57 22

1,3 1,8
1,2 1,7
05 0,9
1,4 -0,9
40 206
159,3  153,7
121,8 94,8
184 187
05 0,5
0,5 0,5
1M 0,9
.03  -0,4

2026F

34
4.922
4.565

450
23
9.994

754

435
1.189

1183

5.496
1.522

5.496
2.879

2,572
246
5.696

1.193

542
-12
-518

12

22
34

1,8
17
0,9
-1,6
18,9

143,0
65,0
16,0

0,5
0,5
1,0

-0,6
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Ty déng

B4o céo két qua kinh
doanh

Doanh thu thuan

Gia von hang ban
Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai
chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap tU cac cong ty
lién két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh
nghiép

Lgi nhuan ti hoat dong
kinh doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho cé
déng

Lgi ich cua c6 déng thiéu
s6

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tic (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hiiu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gia

P/E
P/B
Gia/Doanh thu
Ty suét cé tic

EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sé kha nang sinh 16i
Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat
dong

Ty suat Igi nhuan rong
Chi phi ban hang/Doanh
thu thuén

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC
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2023

6.386
-5.876
510

107
-34

-69

514

514
473

473

1.546
15.062
1.500
547
1.235

-27,3%
-25,0%

-42,9%

-46,4%
-6,0%

0,0%

13,5%

15,9
1,6
11

6,1

5,0
1,0

8,0%
7,0%
7,4%
0,0%

11%
10,6%
6,0%
9,4%

2024

5.944
-5.892
52

100
-39

-81

32

72
104
83

83

190
14.552
700
139
826

-6,9%
-33,1%

-74,6%

-82,5%
-3,4%

0,0%

2,9%

10,2
1,4
1,0

3,3

57
0,8

0,9%
-0,5%
1,4%
0,0%

1,4%
1,9%
1,0%
21%

2025F

7.958
-6.710
1.248

170
-66

-85

1.267

1.268
1130

1130

3.829
16.880
1.000
1.333
1.889

33,9%
128,7%

859,5%

1263,5%
16,0%

0,0%

6,6%

6,4
14
0,9

41

2,6
0,6

15,7%
14,6%
14,2%

0,0%

11%
25,0%
12,6%
20,1%

2026F

10.576
-9.168
1.408

27
-84

-130

1.465

1.467
1174

1174

3.873
19.787
1.500
1.549
1.704

32,9%
-9,8%

16,2%

3,8%
17,2%

0,0%

20,6%

55

11
0,6
71

1

18
0,3

13,3%
12,1%
1,1%
0,0%

1.2%

22,2%

1,5%
17,9%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé 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 dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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