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Téng Céng ty Cé phan Bia - Rugu - Nudc Giai khat Sai Gon (SAB: HQOSE)

Gia muc tiéu: 55.000 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 16,5%

Il '

Chi phi dau vao thuan Igi va mua hé sbi dong gép phan tang Igi

nhuan

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i v6i SAB. Trong ngan han, gia nguyén liéu dau

vao giam sé giup SAB duy tri bién Igi nhuan va giam thiéu rui ro, du ching téi nghi théng tin

nay phan nhiéu da dugc phan anh vao gia c6 phiéu. Mua hé 2026 cling mang tdi nhiéu su kién
thé thao, du kién goép phan hé trg suic tiéu thu. Vi muc tang truéng Igi nhuan du phong &
quanh muc 4% so véi cung ky, ching téi dua ra gia muc tiéu 12 thang la 55.000 déng/cé phiéu

(tiém nang tang gia khoang 16,5%).

Luan diém dau tu

Bién Igi nhuan md réng nhung tang trudng doanh thu khé tang cao. Ban l1anh dao ky vong bién

Igi nhuan gdp cai thién nhd da chu ddng chét gia nguyén liéu: SAB da chét gia malt dén hét

nam 2026 va gia nhém dén gitta ndm 2026 & mic gia thuan Igi, gép phan cling c6 trién vong

tang trudng Igi nhuén. Dy bao cua chung téi nhu sau:

e 2026: Doanh thu dat 27 nghin ty déng (+4,4% svck), Igi nhuan sau thué dat 4,73 nghin ty
déng (+3,6% svck)

e 2027: Doanh thu dat 27,8 nghin ty déng (+3,0% svck), Igi nhuan sau thué dat 4,81 nghin
ty déng (+1,6% svck)

Chung téi khuyén nghij tich Iily cé phiéu khi gia cd phiéu giam thém do SAB c6 chinh sach chi

tra cé tlc én dinh. SAB hién dang giao dich 8 miic 47.200 déng/cé phiéu, tuong ducng P/E

du phéng 2026 1a khoang 14x, thap han so v8i muc trung binh 2 ndm 13 15x. Chung t6i dua ra

gia muc tiéu 55.000 déng/cd phiéu dua trén két hgp phuong phap dinh gia DCF va hé s6 P/E

muc tiéu |a 13x. Kha nang tang gia van phu thudc vao viéc Igi thé chi phi nguyen liéu dugc duy

tri, su phuc hdi clia nganh va cai tién san pham; nham bu dép su suy yéu cua kénh ban 1&

truyén théng ciing nhu ap Iuc tang thué tiéu thu déc biét bat dau tir 2027.

Diém nhan KQKD

o Nhin lai Q4/2025: Doanh thu dat 6,8 nghin ty déng (+6,2% so véi quy trudc, -23,5% svck);
Igi nhuan sau thué dat 1,1 nghin ty déng (+13% svck). Lly k& nam 2025, doanh thu va Igi
nhuan sau thué 1an luct hoan thanh 82% va 94% ké hoach doanh thu va Igi nhuan sau
thué ca ndm 2025.

e Chién dich Tét: Chi phi ban hang ting trong Q4/2025 (do hoat ddng marketing trudc Tét
va chubi su kién ky niém 150 ndm thanh 14p) nhdm bao vé thi phan. Ban lanh dao cho biét
SAB d4 thanh céng rat ngén khoang cach thi phan trong dip Tét 2026 véi Heineken. SAB
cling dang ma thém diém ban trong Q4/2025 dé thay thé cac diém tap hoa da déng cua,
dbéng thsi day nhanh chién ludc cao cap hda san phdm véi cdc mau méa va phién ban méi
(vi du nhu lon ¢& nhd 250ml), nham dén nhém khach hang it nhay cdm vé gia va giam
thiéu tac dong cua thué tiéu thu dac biét 1én gia ban.

RUi ro & yéu té hé trg

e RUi ro: Gia nhdm bién dong va stc mua ngudi tiéu dung suy yéu kéo dai.

e Yé&u 16 hé trg: Nhu ciu trong mua hé tang manh hon ky vong, gia nguyén liéu giam manh
han du kién va mé& rong cac dong san pham cao cép.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 30.461 31.872 25.888 27.019 27.809
Tang trudng doanh thu thuan -12,9% 4,6% -18,8% 4,4% 2,9%
Bién Igi nhuan gop 29,8% 29,2% 35,9% 36,5% 36,5%
NPATMI 4.118 4.330 4.424 4,582 4.657
EPS (VND) 3.124 3.278 3.349 3.476 3.533
Tang truéng EPS -61% 5% 2% 4% 2%
Ty suét cb tuc 4% 6% 8% 8% 8%
ROE 17% 18% 19% 21% 22%
NG/VCSH (x) 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
P/E (x) 19,7 16,9 13,0 14,0 13,8
P/B (x) 3,3 3,1 2,6 3,1 3,1
EV/EBITDA (x) 9,5 8,1 6,9 6,9 6,8

Nguén: SAB, SSI Research
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Gia CP - VND (02/03/26) 47.200
Von hoéa (USDmn): 2.354
SLCP luu hanh (triéu cp): 1.283

KLGD TB 3 thang (triéu cp): 21

Gia cao/thép 52T (k VND): 53,7/38,4
GTGD TB 3 thang (USDmn): 3,8
Ty 1&€ SHNN (%): 58,4
GTNN con dugc mua

(USDmn): S
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 36,0

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Sabeco la mét trong nhiting cong ty
san xuét bia hang dau Viét Nam duadc
thanh I1ap tu nam 1875 vdi 26 nha may
bia trén ca nudc va téng céng suét
hang nam 1a 2,4 ti lit bia. Cong ty cling
xuat khau sang 30 nudc nhung xuat
khau chi chiém mét phan nhoé doanh
thu. Hién tai ThaiBev la cé déng I6n
nhét cia Sabeco v&i 53.6% cb phan.

Trang 1

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:minhdt@ssi.com.vn

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nhin lai nam 2025

L 2 % hoan thanh ké Bién Igi nhuan
Ty dong 4Q25  4Q24 YoY 3Q25  QoQ hoachnim  4Q25 | 4Q24 | 3Q25| 2024
Doanh thu thuan 6.837 8.933 -23,5% 6.437 6,2% 6,837
Lgi nhuan gop 2.594 2.499 3,8% 2.386 8,7% 37,9% 28,0% 371% 29,2% 2,594
Lgi nhuan hoat dong 1.146 983 16,6%  1.321 -13,2% 16,8% 11,0% 20,5% 14,6% 1,146
EBIT 1.380 1.244 10,9% 1.703 -19,0% 20,2% 13,9% 26,5% 17,8% 1,380
EBITDA 1.544 1.381 1,8% 1915 -19,4% 22,6% 155% 29,8% 19,5% 1,544
Lgi nhuan trudc thué 1.372 1.239 10,8% 1.696 -19,1% 20,1% 183,9% 26,3% 17,7% 1,372
Lgi nhuan rong 1119 991 13,0% 1404 -20,3% 16,4% 1,1% 21,8% 14,1% 1,119
Lgi nhuan rong cé 1.062 965 10,0% 1.361 -21,9% 15,5% 10,8% 211% 13,6% 1,062

dong cong ty me

Nguén: SAB, SSI Research

Bién Igi nhuan

Ty déng 2025 2024 YoY % hoan thanh ké hoach nam 2025 | 2024
Doanh thu thuan 25.888 31.872  -18,8% 82%

Lgi nhuan gdp 9.301 9.318 -0,2% 35,9% 29,2%
Lgi nhuan hoat déng 4.592 4.660 -1,4% 17,7% 14,6%
EBIT 5.686 5.675 0,2% 22,0% 17,8%
EBITDA 6.417 6.224 3.1% 24,8% 19,5%
Lgi nhuan trudc thué 5.652 5.647 0,1% 21,8% 17,7%
Lgi nhuan rong 4.573 4.495 1,7% 94% 17,7% 14,1%
Lgi nhuan rong cd déng coéng ty me 4.424 4.330 2,2% 17.1% 13,6%

Ngudn: SAB, SSI Research

KQKD Q4/2025 phuc hdi, khép lai mdt nam day thach thic. Sabeco két thic ndm 2025 vdi két qua chua hoan thanh so vdi
ké hoach kha tham vong da dé ra dau nam. Trong Q4/2025, doanh thu va Igi nhuan sau thué (LNST) Ian lugt dat 6,8 nghin
ty déng (+6,2% so vai quy trudc, -23,5% svck) va 1,1 nghin ty déng (+13% svck), cho thay kha nang kiém soat chi phi va bao
vé bién Igi nhuan t6t du doanh thu chua dat ky vong. Lily k& nam 2025, doanh thu hoan thanh 82% ké hoach nam, phan anh
thi trudng bia am dam haon du kién, trong khi LNST hoan thanh 94% ké hoach ndm.

Bién Igi nhuan gdp tdng manh 37,9% (so v&i 28,0% trong Q4/2024), nhd chi phi nguyén liéu dau vao thuan Igi va do tac déng
cla hdp nhét. Ban lanh dao cho biét SAB da chét gia malt dén cudi ndm 2026 & muc tét, trong khi gia nhém ciling dudc co
dinh dén gitta nam 2026, mac du van con rui ro gia bién ddng trong tuang lai. Gia dai mach dudc ky vong duy tri 6n dinh nhd
ngudn cung déi dao ti My va nhu cau toan cau tram lang.

Thi phan nganh bia. Theo Ban lanh dao, SAB da thu hep khoang céch thi phan véi Heineken trong dip Tét (Heineken thudng
tdng thi phan nhanh hon Sabeco chi trong dip Tét, sau Tét khoang cach sé thu hep). Trong Q4/2025, Carlsberg ghi nhan
muc gidam hai chif s6 do anh hudng 10 lut, trong khi Heineken tiép tuc duy tri da tang trudng.

Chi phi quang céo va khuyén mai (A&P). Chi phi ban hang (A&P) tdng manh trong Q4/2025 chu yéu do hoat déng marketing
trudc Tét va chuang trinh ky niém 150 ndm thanh 1ap, nham duy tri sic manh thudng hiéu trong béi canh canh tranh gay gat
va san lugng toan nganh tang truéng cham.

Trién vong ndm 2026

Theo ban lanh dao, san lugng nganh bia d& quay vé gan muc truéc COVID, nhung giai doan tang trudng hai chit s6 kho co
thé 1&p lai. Trong thdi gian t4i, tang trudng clia SAB sé phu thudc vao (1) k&nh ban & hién dai cai thién, (2) thu hit duge nhém
khach hang tré va quan tdm suic khoe théng qua cai tién san pham/bao bi, va (3) tiém nang M&A/hdp nhét tai cac cong ty
lién két (nhu Sabibeco) nham t6i uu van hanh va tan dung lugng tién mat I6n.

RUi ro hién hitu kénh tap héa truyén théng yéu di do thay déi chinh thué. Do d6, Sabeco dé trién khai chuong trinh ma rong
diém ban trong Q4/2025 dé thay thé cac diém tap hdéa da bi dong clta. Chién lugc nay du kién sé tiép tuc trong nam 2026.
Dgt tang thué tiéu thu dic biét sdp t8i (tU nam 2027) sé tiép tuc gia tdng &p luc, do doanh nghiép sé phai diéu chinh tang gia
ban lé (ngudi tiéu dung sé phai chi thém khoang 6% khi muc thué tiéu thu dc biét dan tdng ti 65% 1&n 90% vao nam 2031
theo udc tinh clia ching t6i). Sabeco dang nd luc day manh phan khuc cao cap - ndi ngudi tiéu dung it nhay cam vé gia hon
—va tung ra cac phién ban mgi, nhu lon dung tich nhé 250ml.

Trién vong doanh thu chua rd nét trong ndm 2026. Su gian doan cua kénh truyén théng va tam ly than trong cla ngudi tiéu
dung sé tiép tuc 1a thach thic déi véi SAB. Tuy nhién, mua hé 2026 danh dau nhiéu su kién bong da I6n dién ra nhu World
Cup, Champions League va Asiad 20, gép phan thic day nhu cau tiéu thu bia. Nhin chung, Ban lanh dao cé quan diém lac
quan hon vé Igi nhuan — yéu t6 ho cé thé kiém soat — nh& hudng Igi tir gia nguyén liéu thap va hiéu qua chi tiéu A&P cai
thién.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
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Binh gia va Khuyén nghij

Chung téi duy tri du bao doanh thu va LNST ndm 2026 1an lugt dat 27 nghin ty dong (+4,4% svck) va 4,73 nghin ty déng
(+3,6% svck). Sang nam 2027, chung t6i dua ra du phéng than trong véi doanh thu dat 27,8 nghin ty déng (+3% svck) va
LNST dat 4,81 nghin ty déng (+1,6% svck), phan anh tac ddng tu 16 trinh tang thué tiéu thu dic biét.

Tai muc gid 47.200 déng/cd phiéu, SAB hién dang giao dich v&i P/E du phéng nam 2026 & muc 14x, thap han muc trung
binh 2 nam Ia 15x (nghi dinh 100 dudc siét chat ti hai nam trudc). Chung téi gilt nguyén gia muc tiéu 12 thang & muc 55.000
déng/cd phiéu, dua trén két hgp phuong phap dinh gia DCF va hé sé P/E muc tiéu 13x. Vi trién vong tang trudng Igi nhuan
chi 8 mlic mét chir s6 va phan 16n tin t6t da dudc phan anh vao gia, ching téi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi SAB.
Chung t6i uu tién mua thém cd phiéu khi gia giam, do céng ty van cé muc cb tic cao va déu dan.

RUi ro: Gia nhém nguyén liéu cao han du kién, va slic mua ngudi tiéu dung suy yéu kéo dai.

Lich st khuyén nghi
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—— SAB Closed Price Target Price
Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chl s hitu

Téng ng phai tra va von chu s&
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hitu
NG/Vén chli s hitu

Nd ngan han/Vén chl sé hiiu

Nguén: SAB, SS/ Research

2024

4.478

16.566
1.818
1.979
226
25.067
34
3.593

268

122
3.673
683
8.373
33.439
8.657
245
345
169
9.002
12.826
0

9.218
2.394
24.437

33.439

4.245

136
-4.943
-562
5.040
4.478

2,90
2,64
2,43

-0,67
206,74
5,2
4,4

34,8

0,73
0,27
0,37
0,02
0,01

2025

4.017

14.985
903
2.027
208
22141
35
5.068

239

141
4.195
778
10.456
32.597
8.880
268
717
168
9.598
12.826
0
7.047
3.127
23.000

32.597

3.904

2.423
-6.788
-461
4.478
4.017

2,49
2,24
2,14
-0,60
165,56
8,0
55,5

44,

0,71
0,29
0,42
0,02
0,01

2026F

4.635

14.985
942
1.475
183
22.221
8
4.799

234

141
4.195
807
10.184
32.405
9.183
277
739
174
9.922
12.826
0
6.376
3.282
22.483

32.405

5.934

-200
-5.115
619
4.017
4.635

2,42
2,24
2,14
-0,61
186,72
9,6
52,0

37,3

0,69
0,31
0,44
0,02
0,01
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2027F Ty déng 2024
B4o c4o két qua kinh doanh
4.662 Doanh thu thuan 31.872
14.985 Gia vén hang ban -22.554
970 Lgi nhuan gép 9.318
1.518 Doanh thu hoat ddng tai chinh 1.067
188 Chi phi tai chinh -25
22.324 Thu nhap tif cac cong ty lién két 197
8 Chi phi ban hang -4.042
4.521 Chi phi quan ly doanh nghiép -839
Lgi nhuéan tU hoat ddng kinh
230 doanh 5.677
141 Thu nhap khac -30
4.195 Lgi nhuan trudc thué 5.647
830 Lgi nhuén rong 4.495
9.926 Lgi nhuan chia cho cd déng 4.330
32.250 Lgi ich cua cb ddng thiéu s6 165
9.449
285 EPS cc ban (VND) 3.278
759 Gia tri s6 sach (VND) 18.153
179 C6 tic (VND/cd phiéu) 3.500
10.208 EBIT 5.675
12.826 EBITDA 6.224
0
5.776 Tang trudéng
3.439 Doanh thu 4,6%
22.041 EBITDA 3,9%
32250 oI 47%
Lgi nhuan rong 5,6%
Vén chl sé hitu -4,1%
5344  Vondieule 0,0%
-200 Téng tai san -1,8%
-5.117
27 Pinh gia
4.635 P/E 16,9
4.662 P/B 3.1
Gia/Doanh thu 2,2
Ty suat c6 tic 6,3%
2,36 EV/EBITDA 8,1
2,18 EV/Doanh thu 1,6
2,08
-0,65 Céc hé sb kha nang sinh 16i
214,98 Ty suat Igi nhuan gdp 29,2%
9,7 Ty suat Igi nhuan hoat déng 14,6%
52,1 Ty suét Igi nhuan rong 14,1%
30,9 ChiA‘phi ban hang/Doanh thu 12.7%
thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 2,6%
ROE 18,0%
0,68 ROA 13,3%
0,32 ROIC 17,7%
0,46
0,02
0,01

2025

25.888

-16.588
9.301
1.007

-26
278
-4.022
-984

5.553

99
5.652
4.573
4.424

150

3.349
16.493
3.500
5.686
6.417

-18,8%
31%
0,2%
17%
-5,9%
0,0%
-2,5%

13,0
2,6

8,0%
6,9
17

35,9%
17,7%
17,7%
15,5%

3,8%

19,3%
13,9%
19,1%
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2026F

27.019

-17.153
9.867
993
-37
278
-4.198
-1.027

5.877

-22
5.855
4.737
4.582

155

3.476
15.969
4.000
5.886
6.360

4,4%
-0,9%

3,5%

3,6%
-2,2%

0,0%
-0,6%

13,9
3,0
2,3

8,3%
6,8
1,6

36,5%
18,3%
17,5%
15,5%

3.8%
20,8%
14,6%
20,5%

2027F

27.809

-17.651
10.158
919
-33
306
-4.321
-1.057

5.972

-22
5.950
4.814
4.657

157

3.533
15.502
4.000
5.978
6.460

2,9%
1,6%

1,5%

1,6%
-2,0%

0,0%
-0,5%

13,7
3,1
2,2

8,3%
6,7
1,6

36,5%
18,3%
17,3%

15,5%

3,8%
21,6%
14,9%
21,3%
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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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