SSI

Céng ty C6 phan Vinhomes (VHM: HOSE) [Z

Gia muc tiéu: 105.600 Péng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 14,2% L5Ngay 01/12/2025 @
T UL 1 J i1
Tang téc nam bat tang trudng Pham Hoang Bao Nga
Trudng nhém Phan tich
MG bén céc dai du én thdc ddy doanh sé ban hang va ting trudng loi nhudn ngaphb@ssi.com.vn
Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu VHM vdi gia muc tiéu 12 thang 1a i cp - VND (15/12/25) 92.500
105.600 déng/cd phiéu, tuong (ng tiém nang tang gia la +14,2%. VHM hién dang giao dich &  Vén héa (USDmn): 14.4.9
muc P/B trugt 12 thang la 1,8x, thap han so véi muc trung binh 5 nam 14 1,9x. SLCP Iuu hanh (triéu cp): 4.107
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 6,7
Luan diém dau tu Gia cao/thdp 52T (K VND):  127/37,8
- . B . i . GTGD TB 3 thang (USDmn): 26,7
e Vithé dan dau: VHM duy tri vi thé la doanh nghiép phat trién bat dong san hang dau Viét Ty 18 SHNN (%): 8,8
Nam, s& hitu quy dat cé quy mé I18n va nang luc trién khai cac du an dai dé thi. ?UTSND'\:“%?T\ dudc mua 5.932
e T&ng trudng doanh s6 ban hang: Chung téi ky vong VHM duy tri da tdng trudng cua doanh  TV1é sd hiunha nudc (%): 0

s6 ban hang manh mé, dat 182 nghin ty déng trong nam 2025 (+75% svck) va 192 nghin Bién d6na gi cd phidu
ty déng trong nam 2026 (+6% svck), nhd cac du an dang trién khai va nhiing dot m& ban .
I6n du kién trong ndm 2026.

o Trién vong Igi nhuan: Lgi nhuan sau thué thudc vé cé déng cdng ty me (NPATMI) dudc du ==
bédo dat 37 nghin ty déng trong nam 2025 (+17% svck) va 40 nghin ty déng trong nam
2026 (+8% svck), nhd doanh thu chua ghi nhan & muc cao. -

Piém nhan HBKD

« KQKD Q3/2025: VHM ghi nhan doanh thu thuan dat 16,4 nghin ty déng (-14% so véi quy Vguon: 51 Research
trudc, -51% svck) va NPATMI dat 4,1 nghin ty déng (-45% so véi quy trudc, -48% svck),
chl yéu do thsi diém ban giao va ghi nhan doanh thu.

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Coéng ty C6 phan Vinhomes (VHM)
N R A s A P > % A v +v,  dugc thanh 1ap vao nam 2008, 1a con
. BlA‘mg nohldoankh s0 baq han{g. Df)anrj s0O ban hapg Erong \QS{ZO?S tar)g VQ'E 1én 9A5,1 nghm Ity e bét~§©ng sin 16n nhat ta Vié%
dong (gap 3 lan so vai quy trudc va svck), chu yéu nhd cac giao dich ban budn tai du an  Nam. Tinh dén Q2/2024, VHM c6 quy
Green Paradise. dét vdi dién tich 30 triéu m2 dét tai cac
. ] ] . . dy an da trién khai va 170 triéu m2 dat
Rui ro: Viéc trién khai du an cham han du kién va ty 1& hap thu yéu tai cac thi trudng cap 2 c6 tai cac du an sap trién khai.

thé anh hudng dén doanh sé ban hang.

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 62.393 103.557 102.323 138.054 151.800
Tang trudng doanh thu thuan -27% 66 % -1% 35% 10%
Bién Igi nhuan gop 49% 34% 32% 38% A%
NPATMI 28.831 33.371 31.801 37.088 40.069
EPS (VND) 6.621 7.664 7.742 9.029 9.755
Tang trudng EPS (%) -26% 16% 1% 17% 8%
Ty suét cé tuc (%) - - - - -
ROE 21% 20% 17% 17% 16%
Ng/VCSH 0,24 0,31 0,37 0,5 0,46
P/E (x) 7,25 5,64 517 1,43 10,58
P/B (x) 1,44 1,05 0,81 1,77 1,51
EV/EBITDA (x) 5,44 5,18 4,86 7,54 6,97

Nguén: VHM, SSI Research
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KQKD Q3/2025: Lgi nhuan giam do thdi diém ban giao

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

‘ % hoér) Bién Igi nhuan

Ty dong 3Q25 3Q24 YoY 2Q25 QoQ A thanhvke 3Q25 | 3Q24 2Q25 | 2024
oach nam

Doanh thu thuan 16.420 33323  -50,7% 18.975 -13.5% 39.1%

Lgi nhuan gop 2466 9751  -74.7% 4186  -411% 15,0% 293% 221% 32.2%

Lgi nhuan hoat déng 6583 11109  -40,7% 9.945 -338% 401% 33.3% 524% 447%

EBIT 8120 12.345  -342% 1.487 -293% 494% 37.0% 605% 47.3%

EBITDA 8522 12.875 -33.8% 11.977 -288% 519% 38.6% 631% 491%

Lgi nhuan trudc thué 5420 10.837 -50.0% 9.033 -40,0% 33.0% 325% 47.6% 39.9%

Lgi nhuan rong . 4436 8980 -50.6% 8225 -461% 365% 27.0% 26.9% 43.3% 34.3%

Lig? il Lreing) Urligs s & 4184 7866  -46,8% 7.508 -44.3% 255% 23,6% 396% 311%

dbng cong ty me

Nguén: VHM, SSI Research

VHM ghi nhan doanh thu thuan Q3/2025 dat 16,4 nghin ty déng (-14% so véi quy trudc va -51% svck) va NPATMI dat 4,1
nghin ty déng (-45% so véi quy trudc va -48% svck). Su sut giam nay chi yéu do thsi diém ban giao va ghi nhan doanh thu.

Trong 9 thang dau ndm 2025, VHM dat doanh thu diéu chinh (bao gém doanh thu tif giao dich ban buén va cac du an BCC
véi Vingroup) 1& 70,4 nghin ty déng (-23% svck) va NPATMI dat 14,4 nghin ty dong (-27% svck), hoan thanh 36% ké hoach

Igi nhuan ca nam va 40% du bao cua chung toi.

Doanh s8 ban hang Q3/2025 tdng manh nhd giao dich ban buén tai Green Paradise

VHM ghi nhan doanh sé ban hang trong Q3/2025 dat 95,1 nghin ty déng (gdp 3 lan so véi quy trudc va svck), chu yéu nhé
céc giao dich ban budn tai du 4n Green Paradise. Két qua nay dua téng doanh sé ban hang 9 thang dau nam I&n 162,6 nghin
ty ddng (tdng 96% svck), vugt du bao cla chung t6i 18%. Trong Q3/2025, VHM duy tri da ban hang manh mé tai cac du an
mai m& ban, nhu Wonder City, Golden City, Green City va trién khai ban buén tai Green Paradise. Tinh dén cudi Q3/2025:

« Wonder City (133 ha - m& ban thang 3): Pa ban dudc 98% téng sé can

« Golden City (241 ha - md ban thang 6): Ba ban dudc 78% s6 can ma ban

« Green City (197 ha - md ban thang 6): Pa ban dugc 66% s6 can ma ban

Tinh dén cubi Q3/2025, doanh thu chua ghi nhan dat 223,9 nghin ty déng (+93% svck), véi déng gép chinh ti Green
Paradise, Wonder City va Royal Island, tao nén tang cho tang trudng Igi nhuan trong Q4/2025 va nam 2026.

Doanh s6 béan hang theo quy ctia VHM giai doan 2022-2025
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Ngudn: VHM, SSI Research

Doanh thu ban 1é

Doanh thu chua ghi nhan ctia VHM giai doan 2022-2025
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Cap nhat cac du 4n I8n va trién vong doanh s ban hang cia VHM

, o Quy mé N Lgi ich kinh té Ngay md Ty Ié da ban
STT  Dyan Bia diém Yy Chuddutu " ciia VHM bén/guykién Y ot i
1 Ocean Park 1 Gia Lam, Ha Néi 420 VHM 99% 2018 ~100%
2 Smart City Nam Tu Liém, Ha Noi 281 VHM 100% 2018 ~100%
3 Grand Park Q9, TP.HCM 272 VHM 100% 2019 ~100%
4 Ocean Park 2&3 Van Giang, Hung Yén 754 VHM 100% 2022 ~100%
5 Golden Avenue Mong Cai, Quang Ninh 16 VHM 100% 2023 100%
6 Royal Island Vi Yén, Hai Phong 865 VIC 95% 2024 99%
7 Wonder City Pan Phugng, Ha No&i 133 VIC 100% 2025 98%
8 Green City Puc Hoa, Long An 197 VHM 67% 2025 43%
9 Golden City Dudng Kinh & Kién Thuy, Hai Phong 241 VHM 100% 2025 39%
10 Green Paradise Céan Gis, TP.HCM 2.870 VHM 100% 2025 23%
1 LangVan Lién Chiéu, Pa Nang 5M VPL 100% 2026 0%
12 Quang Hanh Cam Pha, Quang Ninh 167 viC 99% 2026 0%
13 My Lam Tuyén Quang 455 VHM 66% 2026 0%
14 Apollo City Quang Yén & Ha Long, Quang Ninh 5.540 VHM-VIC 70% 2026 0%
15 Phudc Vinh Tay Can Giudc, Long An 1.090 VHM-VIG 100% 2026 0%
16 TanLiéu Béc Giang 70 viC 99% 2027+ 0%
17 Leman Golf Cu Chi, TP.HCM 200 VHM 100% 2027+ 0%
18 T Héc Mén, TP.HCM 860 VHM 97% 2027+ 0%
19 Tan My buc Hoa, Long An 930 VHM 76% 2027+ 0%
20  CamRanh Cam Ranh, Khanh Hoa 1.300  VHM-VInES 100% 2027+ 0%
21 Camlam Cam Lam & Cam Ranh, Khanh Hoa 49 356~ VHM-led 2027+ 0%

consortium

Nguén: VHM, SSI Research, *SSI Research udc tinh
Du an Green Paradise:

Tién dd xay dung tai Green Paradise dang dugc day nhanh. Chung téi ghi nhan mét s6 phan khu (thudc Haven Bay) gan day
dudc cac chu dau tu thit cAp ma ban, véi san pham biét thu va nha phé cé muc gia khoang 120-130 triéu déng/m?2. Chung
t6i ky vong VHM sé& md ban 2.000-3.000 can thap tang cho khach hang ca nhan trong vai tuan téi.

Céc du an ha tang két néi cling dang dugc trién khai, vSi nhiéu du &n 16n dudc dé xuat nham cai thién kha nang két néi, bao
gbm: tuyén metro Bén Thanh - Can Gig vdi tdng muc dau tu (TMDT) 4,1ty USD (do Vingroup phat trién), tuyén dudng va
cau vuot bién Can Gid - Ving Tau véi TMDT 4 ty USD (Vingroup dé xuat), va du &n cau Can Gid (Masterise dé xuét).

Chung tbi diéu chinh tang du bao doanh s6 ban hang cua VHM trong ndm 2025 Ién 182 nghin ty déng (+75% svck), tang
44% so véi udc tinh trudc dé nhd doanh sé ban hang vuct ky vong ti Green Paradise trong Q3/2025. Doanh sé ban hang
nam 2025 chl yéu dén tif cac du an Royal Island, Wonder City, Green City, Golden City va Green Paradise, trong khi viéc
ma ban du an Lang Van dudc dsi sang ndm 2026 thay vi 2025 nhu du kién trudc day. Doéi véi ndm 2026, ching t6i du bao
doanh s6 ban hang dat 192 nghin ty déng (+6% svck), dudc hé trg bsi Green City, Golden City, Green Paradise cung véi cac
du an mai du kién ma ban nhu Lang Van, Apollo City, Quang Hanh va Phudc Vinh Tay (da bat dau xay dung tir Q3/2025).

Trién vong Igi nhuan

Lgi nhuan Q4/2025 dudc du bao dat 23 nghin ty déng (+5 lan so vdi quy trudc va +87% svck), chl yéu nhd ghi nhan céc
giao dich ban buén tai du &n Green Paradise. Chung téi ky vong VHM dat doanh thu 138 nghin ty déng (+35% svck) va
NPATMI dat 37 nghin ty déng (+17% svck), chu yéu nhd cac du an Ocean Park 2&3, Royal Island, Golden City va Green
Paradise.

Sang nam 2026, doanh thu du kién dat 152 nghin ty déng (+10% svck) va NPATMI dat 40 nghin ty ddng (+8% svck), Vi
déng gop tu Royal Island, Wonder City, Green City, Golden City va Green Paradise. Chung téi diéu chinh tang 1an lugt 10%
va 11% cho du bao Igi nhuan nam 2025 va 2026 so véi udc tinh trudc dé, phan anh doanh sé ban hang vugt ky vong tai
Green Paradise trong Q3/2025, du kién sé bat dau ghi nhan trong Q4/2025.
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Luén diém dau tu

Chuing t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi ¢d phiéu VHM, véi gid muc tiéu 1 nam 14 105.600 déng/cd phiéu (tiém nang
tdng gia 1a 14,2%), cao hon 7% so véi bao cdo cap nhat gan nhat do: (i) chuyén cd s& dinh gid dén cudi ndm 2026, (i) ting
dinh gia cho du an Green Paradise nh& gia ban cao hon gia dinh trudc do, va (iii) bé sung du an Cam Lam vao mé hinh dinh
gia.

Doanh sb ban hang ctia VHM giai doan 2023-2026 (nghin Loi nhuan ctia VHM giai doan 2022-2026 (nghin ty déng)
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Nguén: VHM, SSI Research

Rui ro: Viéc trién khai du &n cham hon du kién va ty 1& hap thu yéu tai cac thi trudng cap 2 co6 thé gay ap luc 1&én hiéu suat
doanh s6 ban hang.
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Nguén: SSI Research; Ghi chu: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can ddi ké toan

+ Tién va céc khoan tuong dudng tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san ¢6 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 ngén han

+ Ng dai han

Trong doé: vay dai han

Téng nd phai tra

+V6n goép

+ Thang du vén cb phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

V&n cha s hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh doanh
Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cubi ky

Céac hé s6 kha nang thanh toén
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toén tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu vén

Vén chi 6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chi s& hitu
NG/Vén chl s& hitu

NG ngén han/Vén chu s& hitu

Nguén: VHM, SSI Research

2023

14.103
3.834
132.871
55.318
36.215
242.341
33.800
1.671
17.037
60.790
7.760
71.231
202.290
444.631
211.073
18.290
50.921
38.394
261.994
43.544
1.260
133.392
4.441
182.636
444.631

1.517
-18.632
20.401
3.286
10.817
14.103

115
0,71
0,08
0,71
15,19
60,9
95,4
321,9

0,41
0,59
1,43
0,31

0,1

2024

28.780
5.392
168.406
54.696
28.205
285.479
107.670
14.622
16.916
81.990
12.519
45.012
278.730
564.209
278.532
34.276
64.933
47.016
343.465
41.074
-6.756
167.206
19.220
220.744
564.209

-22.400
25.385
1.692
14.677
14.103
28.780

1,02
0,73
0,12
0,95
6,38
69,2
106,3
289,5

0,39
0,61
1,56
0,37
0,16

2025F

27.039
5.392
246.257
120.668
37.920
437.277
119.155
19.508
16.246
81.990
12.519
59.452
308.871
743.546
347.183
50.389
134.345
79.257
481.529
41.074
-6.756
204.294
23.035
261.647
743.546

-47.595
-2.500
48.354
-1.741
28.780
27.039

1,26
0,8
0,09
1,2
4,03
53,1
96,6
376,7

0,35
0,65
1,84

0,5
0,19

2026F

24.014
5.392
270.777
153.941
41.648
495.772
131.019
21.050
15.851
81.990
12.519
65.182
327.61M
820.782
369.060
53.564
145.513
87.287
514.573
41.074
-6.756
244.363
27.157
305.838
820.782

-11.729
-2.500

11.205
-3.025
27.039
24.014

1,34
0,81
0,08
1,57
4,01
52,6
104,3
554,9

0,37
0,63
1,68
0,46
0,18
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Ty dong

Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat déng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat ddng kinh doanh
Thu nhap khéac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ dong

Lgi ich cua cb déng thiéu sé

EPS ca ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Cé tuc (VND/c phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu sé hiu
Vén diéu &
Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha ning sinh 15i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuén
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at

2023

103.557
-67.850
35.707
19.954
-3.870
(0]
-3.663
-4.093
44.045
-735
43.310
33.533
33.371
161

7.664
41177
0
46.363
47.799

66,0%
14,0%
13,9%
15,0%
23,0%

0,0%
22,9%

5,6

1

1,8
0,0%
5,2
2,4

34,5%
42,8%
32,4%
3,5%
4,0%
20,3%
8,3%
16,9%
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2024

102.323
-69.356
32.967
26.844
-10.487
0

-3.791
-4.593
40.943
-95
40.848
35.073
31.801
3.271

7.742
49.334
0
48.437
50.238

-1,2%
51%
45%
4,6%
20,9%
-5,7%
26,9%

5,2
0,8
17
0,0%
4,9
2,4

32,2%
44,7%
34,3%
3,7%
4,5%
17,4%
7,0%
15,4%

2025F

138.054
-84.966
53.088
23.525
-15.735
0
-6.903
-6.212
47.767
-128
47.638
40.903
37.088
3.815

9.029
58.364
0
63.373
64.629

34,9%
28,6%
30,8%
16,6%
18,5%

0,0%
31,8%

14
1,8
3,1

0,0%
7,5
35

38,5%
39,3%
29,6%
5,0%
4,5%
17,0%
6,3%
15,7%

2026F

151.800
-90.320
61.480
21.641
-17.094
0
-7.590
-6.831
51.609
-141
51.468
44191
40.069
4122

9.755
68.119
0
68.562
69.916

10,0%
8,2%
8,2%
8,0%

16,9%
0,0%

10,4%

10,6
15
2,8

0,0%

3,2

40,5%
39,6%
291%
5,0%
4,5%
15,6%
5,6%
14,1%
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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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