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Gia muc tiéu: 168.500 Pong Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 12,8% L~Ngay 14/08/2026 E
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San lugng tiéu thu giam; Bién Igi nhuan 6n dinh nhd ting 2o Mink chau

Phé giam déc TTPT

gia ban va mé rong sang cac du an ha tang chaudm@ssi.com.vn
Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu 1 nam la 168.500 dong/co phiéu, ©CiaCP-VND (13/08/26):  149.400
tuong dudng tiém ning tang gia 1a 12,8% (P/E du phéng nam 2026 1a 9,66x, hay E/P dat Yonhoa (triéu USD): st
o , ne e e 2 , Lo e . % R o SLCP Iuu hanh (triéu cp): 82
10,4%). Chung toi tiép tuc gitr quan diém tich cuc doi véi BMP, chu yeu nho trlenlvong tang KLGD TB 3 thang (triéu cp): 01
gid ban binh quén va chi phi dadu vao giam, du san lugng tiéu thu con yéu trong ngan han. Gia cao/thap 52T (k VND): 178,6/114,6
Luan diém dau tu GTGD TB 3 thang (triéu USD): 0,8
: Ty 1& SHNN (%): 82,4
o Viéc tang gia ban gép phan ciing c6 bién Igi nhuan. BMP d3 tang gia ban cac san phdm  GTNN con dudc mua (triéu USD): 81,8
PVC trung binh khoang 15% ké tif dau thang 4/2026 do chi phi hat nhya PVC tdng manh. TV 1ésdhiunha nudc (%): 0,0
Khi cang théng tai Trung Péng dan én dinh va chi phi dau vao giam vé vung trudc xung RN —
dét, chung t6i ky vong bién Igi nhuén gép cua BMP sé cai thién trong trung han, tucng tu = -

giai doan sau COVID.

e Cac du an ha tang mé ra dong luc tang trudng méi. Viec BMP chuyén hudng tap trung
sang cac du an ha tdng quy mé Ién du kién sé hd trg tang trudng san lugng, déng thdi
nang cao hiéu qua kinh té theo quy mé va giam chi phi ban hang, gép phan cai thién bién
Igi nhuan.

e Chinh sach cé tiic cao va on dinh. BMP c6 ty |& chi tra cé tlic én dinh 1&n t8i 99%, tudng
Ung Igi suat cé tic gan 10%.

Nguén: SSI Research

Théng tin cd ban vé céng ty
Thanh I@p yéo nam 1977, BMP la nhé
san xuat o6ng nhya dan dau & mién
Nam Viét Nam v&i 50% thi phan trong
; ‘ A > A : . " : khu vuc va 28% trén ca nudc. Cong ty
e Chiphi nhya PVC dau vao dang diéu chinh tu muc dinh. niém yét tai HOSE k& ti nam 2006 véi
von diéu 1€ 1a 107 ty dong, tang 1én 455
ty dong vao nam 2013 va 819 ty dong
han. vao nam 2017. Céng ty chu yéu hoat
L s A A P S . A A 4 . dong tai thj trudng mién Nam va c6 chi
e Chién lugc quan tri uu tién bién Igi nhudn cung véi muc c6 tuc cao gop phan 6n dinh Igi nhégh o] Bégc'

nhuan cho c6 déng.

Yéu td ho trg
e Tién do xay dung cula thj trudng bat déng san nha & trong nudc tiép tuc cai thién.

e Cac nb luc ma rong thi trudng gitp cai thién trién vong tang trudng san lugng trong dai

RUi ro: (1) Nhu cau yéu: Nhu ciu ndi dia khéng hap thu dudc muc tdng gia ban, khién doanh
nghiép phai giam gia hoac tang chiét khau. (2) Bién ddng chi phi dau vao: Bat 6n dia chinh tri
toan cau khién chi phi dau vao duy tri 8 miic cao. (3) Khé khan trong viéc mé réng thi truéng
gay anh huéng dén tang trudng san lugng trong dai han. (4) Thay déi chinh sach cé tiic: Viéc
ty 1& chi tra c6 tuc giam dang ké cé thé anh hudng dén Igi suat cla cd phiéu.

Ty dong 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu 5.157 4.616 5.510 6.258
% Tang trudng doanh thu -11,2% -10,5% 19,4% 13,6 %
Lgi nhuén gop 2.116 1.989 2.540 2.983
NPATMI 1.041 991 1.229 1.442
EPS (VND) 12.717 12.103 15.010 17.445
% Tang trudng EPS 49,9% -4,8% 24,0% 16,2%
EV/EBITDA 4,45 6,56 7,55 6,45
D/E (x) 0,02 0,02 0,02 0,02
Ty suét cé tuc 12,1% 9,2% 6,9% 9,9%
ROE 39,2% 36,8% 44,0% 48,4%
P/E (x) 8,20 10,83 11,66 8,51
P/B (x) 3,17 3,97 4,98 3,94

Nguén: BMP, SSI Research
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s oA % hoan thanh Bién Igi nhuan

Ty dong 2026 2Q25  YoY 1026 QoQ  «poachnim  2Q26 | 2025 | 1026 | 2024 | 2025
Doanh thu thuan 1.320 1308 0,9% 1457 -9,5% 46%

Loi nhuan gop 617 611  10% 688 -10,4% 46,7% 46,7% 472% 431%  461%
Lgi nhuan hoatdong 458 412 1,2% 379  20,9% 347% 315% 26,0% 26,6% 27,9%
EBIT 459 412 NM,3% 380 20,8% 34,8% 315% 261% 26,9% 27,9%
EBITDA 485 435 MNM,6% 404 20,0% 36,8% 33,2% 27.7% 29,3% 29,6%
Lgi nhuan trudc thué 459 412 1,3% 380 20,8% 34.8% 315% 261% 26,9% 27,9%
Ldi nhun rong 367 330 11,3% 304 20,8% 42% 27.8% 252% 20,9% 215% 22,3%
LG M= (EE) ©0 367 330 11,3% 304 20,8% 27.8% 252% 20,9% 215% 22,3%

dbéng cong ty me

Nguén: BMP, SSI Research

Doanh thu thuan, NPATMI (ty déng) va bién Igi nhuan rong (%)
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Nguén: BMP, SSI Research

KQKD Q2/2026 ctiia BMP tich cuc trong bdi canh thi trudng con nhiéu thach thiic. Doanh thu thuan Q2/2026 dat 1.320 ty
déng, di ngang svck. Ly ké 6T2026, doanh thu thuan dat 2.777 ty déng, tdng nhe 3,2% svck, hoan thanh khoang 46% ké
hoach doanh thu nam 2026. Theo chia sé tU Ban Ianh dao tai cudc hop CVPT ngay 24/07, ching t6i udc tinh két qua nay
chl yéu dén tif gia ban binh quan tang khoang 10-12% trong Q2/2026, gép phan bu dép nhu cau thij trusng suy yéu trong
quy, déc biét 14 nhu cau déi v8i 6ng nhua va phu kién 6ng trong chu ky xay dung hién nay. BMP cho biét téng nhu cau toan
thi trudng trong 6T2026 gidam 9% svck, trong khi BMP van ghi nhan tang trudng san lugng 1,2% svck.

Bén canh viéc diéu chinh gia ban, nhiing né Iuc kiém soat chi phi cia BMP (véi su hd trg tif SCG) da giup cong ty duy tri
bién Igi nhuan gdp & miic 46,7% (-50 diém ¢ ban so véi quy trudc, di ngang svck). Theo Téng Giam déc, trong Q2/2026,
céng ty da tiing budc chuyén hudng sang cac du an ha tang. Théng thudng, gia ban danh cho cac du an ha tdng quy mé 16n
thudng thdp han so vdi cac du an khac, nhung gilp dam bao tang trudng san lugng 6n dinh hon. Vi ty trong doanh thu tu
cac du an ha tang gia tang, trong dé phan 18n |a cac sdn pham 6ng nhua cé bién Igi nhuan thap hon, ching téi cho rang bién
IGi nhuan gdp clia BMP khé c6 thé cai thién dang ké ti muc hién nay.

Trong khi dé, viéc gia tang ty trong ban hang theo du an c6 thé gitip giam chi phi ban hang, nhé muc hoa hong thap hon
so v6i mang Iuéi phan phéi ban l1é va hiéu qua kinh té theo quy mé. Trong Q2/2026, chi phi chiét khadu thucng mai (bao
gbm cac khoan thudc chi phi ban hang va chi phi tai chinh) gidam 35% svck; tinh trén doanh thu thuan, ty 1& nay giam 224
diém cd ban svck va giam manh 980 diém cd ban so véi quy trudc, xuéng con 7% doanh thu thuan. Nhg dé, bién Igi nhuan
trudc thué cua BMP tang dang ké, dat 34,8%, tdng 330 diém cd ban svck va 870 diém cd ban so véi quy trude.
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Bién Igi nhuan gop, Chiét khau thuong mai/Doanh thu, va bién Igi nhuan rong (%)
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Nguén: BMP, SSI Research

Theo d6, BMP ghi nhan Igi nhuan rong trong Q2/2026 dat 367 ty déng, ting 11,3% svck va 20,8% so véi quy trudc, tuong
dudng bién Igi nhuan rong dat 27,8% (+260 diém ca ban svck va 690 diém cd ban so véi quy trudc). Liy ké 6T2026, Igi
nhuan sau thué dat 671ty déng, tdng 8,8% svck, trong khi bién Igi nhuan rong dat 24,2%, tang 130 diém cd ban svck. Nhu
vay, mac du bién Igi nhuan gdp duy tri én dinh nhd viéc tang gia ban, phan I6n mdc cai thién & bién Igi nhuan rong dén tu
cac bién phap kiém soat chi phi da dé cap & trén.

Gia nhua PVC binh quan trong Q2/2026 dat 920 USD/tan, tang khoang 30% svck. Trong thang 7, gia nhua PVC binh quan
da giam xuéng con 655 USD/tan, sau khi cham xuéng khoang 630 USD/tan vao cudi thang 6. Chang téi duy tri quan diém
than trong véi gia dinh muc dd bat 6n ti cac dién bién dia chinh tri toan ciu sé con & muc cao. Tuy nhién, KQKD Q2/2026
clia BMP cho thay trién vong chi phi hat nhua d4u vao sé thuan Igi han trong thdi gian t6i, nhd su hd trg tir SCG/NPI théng
qua mang Iudi cung Ung linh hoat, va gia dau thé c6 xu hudng 6n dinh hon.

Gia hat nhua PVC nhap khau (CFR) so vdi gia dau thod

2,400 135
2,200 125
2,000 115
1,800 105
1,600 95
1,400 85
1,200 75
1,000 65
800 55
600 45

O OSSO S NN NN N N0 00 S S S S S Wmnnm Wm0 OO O

NN NN N AN N NN NN NN NNNN NN NN NN NN NN NN

RQLALYILL 99 909 9 000 OO0 090 QOO0 Q 09O OO0 OO0 OO0 9o 9

[ A R o N B N A N N N N A N R N N N S N A S R N A S I I Y N S N S I N A N A N A N N Y I YA

= MO NOZS C®OLUNOOESS <MW NO o M BN O ZC < M Wu N

Hat nhya PVC (USD/MT, trai) Gia dau thd (USD/thung, phai)

Nguén: BMP, Sunsirs, SSI Research

M@t rui ro dang chu y trong Q3/2026 la kha nang gia dau tdng manh tré lai cing nhiing lo ngai vé nguén cung do tinh hinh
xung dét tai Trung Béng dién bién kho Iudng. Bén canh do, viéc Trung Quéc tang cudng bé sung du trit dau chién lugc cling
c6 thé khién gia dau duy tri 8 muc cao trong thsi gian l1au hon du kién. Vé phia cau, quy 3 thudng | giai doan nhu cau mang
tinh mua vu tuong déi cham, do d6 BMP cé thé can gia tdng cac chuaong trinh chiét khau thuong mai va khuyén mai nham
kich thich tiéu thu san pham.

Ngudc lai, chiing téi ky vong nhu c3u tiéu thu sé dudc hd trg trong quy cudi nam, khi tién dé giai ngan dau tu céng thusng
tang téc trong giai doan nay. Véi chién lugc chuyén dich sang cac du an céng va du an ha tadng, BMP du kién sé dudc hudng
Igi tU tdng trudng dau tu céng.
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Dinh gia va luan diém dau tu
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KQDK Q2/2026 nhin chung sat vdi kich ban cd s& trong bdo céo trudc cua chung téi. Trudc dién bién san lugng tiéu thu yéu
hon du kién trong quy, ching téi diéu chinh gia dinh ndm 2026 nhu sau: tang trudng san lugng dat 3,7%, gia ban binh quan
tdng khoang 10%, va chi phi hat nhua PVC tdng khoang 8%. Do nhua PVC chiém khoang 85% gia vén hang ban cua BMP,
muc tdng chi phi dau vao nay tuong duong vdi viéc gia vén hang ban tang thém khoang 6,8%.

Chung téi cap nhat udc tinh nhu sau:

Ty dong 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 5.157 4.616 5.510 6.258
% T&ng trudng doanh thu thuan -1,2% -10,5% 19,4% 13,6%
Lgi nhuan gop 2.116 1.989 2.540 2.983
Bién Igi nhuén gép 41,0% 43,1% 46,1% 47,7%
EBIT 1.307 1.241 1.539 1.803
EBITDA 1.479 1.352 1.631 1.921
Lgi nhuan trudc thué 1.307 1.241 1.539 1.803
% Tang truédng LNTT 50,0% -51% 241% 17,2%
Bién LNTT 25,3% 26,9% 27,9% 28,8%
Thué TNDN (266) (250) (310) (361)
Thué sudt thué TNDN 20,4% 20,1% 20,2% 20,0%
NPATMI 1.041 991 1.229 1.442
% tdng trudng NPATMI 49,9% -4,8% 24,0% 17,4%
Bién NPATMI 20,2% 21,5% 22,3% 23,1%
EPS (VND) 12.717 12.103 15.010 17.445

Nguén: BMP, SSI Research

Tai muc gia 148.500 déng/c6 phiéu, BMP hién dang giao dich véi P/E du phong 2026 |a 8,51x, thap han muc trung vi 10 ndm
la 11,25x. Mac du chung téi gidm du bao doanh thu thuan ndm 2026, du bao Igi nhuan rong gan nhu khéng déi do viéc kiém
soat chi phi da bu d&p phan I6n tac dong ti muc chinh gidm doanh thu. Theo dé va véi dién bién gia c6 phiéu gan day, chung
t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi v6i BMP véi gia muc tiéu 168.500 dong/cd phiéu, dua trén phucng phap dinh gia DCF
v3i WACC 12% va téc dd tang trudng dai han (g) 1,0%. Muc gia muc tiéu nay tuong Ung vdi tiém nang tang gia 12,8% va P/E

du phéng 2026 13 9,66x (tuong ducng E/P 10,4%).
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Ty déng 2023 2024 2025 2026F Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
;éTn'e” va cac khoan tuong duang 821 504 297 222 Doanh thu thuan 5157 4.616 5510 6.258
+ Pau tu ngén han 1.190 1.410 1.760 1.885 Gia von hang ban -3.041 -2.627 -2.970  -3.275
+ Céac khoan phai thu ngan han 174 178 129 125 Lgi nhuan gop 2.16 1.989 2.540 2.983
+ Hang t6n kho 364 464 525 589 Doanh thu hoat dong tai chinh 19 79 102 65
+ Tai san ngan han khac 44 41 47 54 Chi phi tai chinh -146 -162 -231 -263
Téng tai san ngén han 2504 2.506 2758  2.875 Igt“ nhap tr cac cong ty lién 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 20 20 20 17 Chi phi ban hang -676 -556 Al -813
+ GTCL Tai san c6 dinh 286 265 266 427 Chi phi quan ly doanh nghiép -107 -120 -166 -175
+ B4t dong san dau tu 0 0 0 0 'ag;';r;”a” trhoat dong kinh 1304  1.229 1535 1797
+ Tai san dai han d& dang 12 20 48 48 Thu nhéap khac 3 12 4 6
+ Dau tu dai han 64 64 67 63 Lai nhuan trudc thué 1.307 1.241 1.539 1.803
+ Tai san dai han khac 279 236 219 257 Lgi nhuan rong 1.041 291 1.229 1.442
Tong tai san dai han 661 604 620 812 Lgi nhuan chia cho cé dong 1.041 991 1.229 1.442
Tong tai san 3.255 3.200 3.379 3.688 Lgi ich cua cé déng thiéu s6 0 0 0 0
+ NG ngén han 546 481 484 567
Trong dé: vay ngén han 55 55 55 62 EPS ca ban (VND) 12.717 12.103 15.010 17.445
+ NG dai han 19 18 18 18 Gia tri s6 sach (VND) 32.857  33.004 35151  37.912
Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 Cé tlic (VND/cd phiéu) 12.600  12.000 12.000  15.000
Tdng nd phai tra 565 499 501 584 EBIT 1.307 1.241 1.539 1.803
+Vén gop 819 819 819 819 EBITDA 1.479 1.352 1.631 1.921
+ Thang du vén cé phan 2 2 2 2
+ Lgi nhuan chua phan phoi 667 679 855 1.067 Tang truéng
+ Quy khac 1.202 1.202 1.202 1.217 Doanh thu -M2%  -10,5% 19,4% 13,6%
Vén chu sé hitu 2.690 2.702 2.877 3.104 EBITDA 42,0% -8,6% 20,7% 17,8%
LRI LR T EIT 3255 3200 3.379 3.688  EBIT 500%  -51%  241%  17,.2%
Lgi nhuan rong 49,9% -4,8% 24,0% 17,4%
Luu chuyén tién té Vén chu s& hiiu 2,6% 0,4% 6,5% 7,9%
Dong tién tir hoat déng kinh doanh 1.603 901 1.219 1.409 Vén diéu lé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat déng dau tu -174 -248 -382 -275 Téng tai san 6,9% -1,7% 5,6% 9,1%
Doéng tién tir hoat déng tai chinh -966 -970 -1.044 -1.209
Luu chuyén tién thuan trong ky 463 -317 -207 -76 Pinh gia
Tién dau ky 359 821 504 297 P/E 8,2 10,8 1,7 8,5
Tién cudi ky 821 504 297 222 P/B 3,2 4 5 3,9
Gia/Doanh thu 17 2,3 2,6 1,9
Cac hé so6 kha nang thanh toan Ty suat cé tic 12,1% 9,2% 6,9% 10,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 4,75 54 57 5,08 EV/EBITDA 4,4 6,6 7.6 4,9
Hé s6 thanh toan nhanh 4 4,35 4,52 3,94 EV/Doanh thu 1,3 1,9 2,2 15
Hé s6 thanh toan tién mat 3,68 3,98 4,25 3,72
NG rong / EBITDA -0,36 -0,45 -0,21 -0,1 Céac hé s6 kha ning sinh 16i
Kha nang thanh toan lai vay 33799  59.461 111.034  96.597 Ty suét Igi nhuan gop 41,0% 431% 46,1%  47,7%
Ngay phai thu 14,4 10,3 6,4 4,6 Ty suat Igi nhuan hoat déng 25,3% 26,6% 27,9% 27,7%
Ngay phai tra 14,8 22,7 17,4 171 Ty suat Igi nhuan rong 20,2% 21,5% 22,3% 23,1%
Ngay tén kho 56,5 57,5 60,7 62,1 tchrl‘J'é‘;h' ban hang/Doanh thu 131%  12,0% 12,9%  13,0%
ChiA‘phi quan ly/Doanh thu 2% 2.6% 3,0% 2,8%
thuan
Cd cau vén ROE 39,2% 36,8% 44.0%  48,2%
Vén chu s@ hitu/Téng tai san 0,83 0,84 0,85 0,84 ROA 33,0% 30,7% 374%  40,8%
NG phai tra/Téng tai san 0,17 0,16 0,15 0,16 ROIC 38,4% 36,0%  43.2% 47,3%
NG phai tra/Vén chl sé hiu 0,21 0,18 0,17 0,19
Ng/Vén chl s& hitu 0,02 0,02 0,02 0,02
NG ngén han/Vén chl s& hiiu 0,02 0,02 0,02 0,02
Nguén: BMP, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo cdo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan déi véi ching khoan
va/hoéc té chiic 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 cédo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

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

Trung lap: Udc tinh tiém néng tang gia tuong duong so véi mic ting chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia duéi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cula thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gi 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 gdm 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 cac thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xeét ky cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién c& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thai
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cgo nay co6 thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mot 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat ci chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyen vién, g|am déc, nhan vién cua SSI va cong ty con cé 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 dé.

Béo cao nay khong dugc sif dung dudi bét ky muc dich thudng mai nao, va khong dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac néu khong dugc sy dong
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich d&n hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuang mai. SSI c6 thé c6 thda thuan cho phép sif dung cho muc dich thucng mai hodc
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phl cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tu viéc st dung bao
c4o nay hay néi dung béo céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rdi ro.
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