Tong Cong ty Dau tu va phat trién Cong nghiép - CTCP (BCM: HOSE)

Ngay bao cao: 04/08/2025
Nganh: BAT DONG SAN
CVPTCC: Ngé Thi Kim Thanh

Email: thanhntk@ssi.com.vn
Tel: +84-28 3636 3688 ext. 3053

KHA QUAN
89.900 Pong
71.000 Ddng
+26,6%

Khuyén nghi:

Gia myc tiéu 1Y:

Gia c0 phiéu 04/08/2025:
% Tang gia:

Gia tri von hod (triéu USD): 2.832
Gia tri von hoa (ty dong): 74.210
S6 ¢4 phiéu luu hanh (trigu): 1.035
KLGD trung binh 3 thang (cp): 620.889
Gia cao/thap nhat 52T (NB): 81,8/52
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 39,3
Ty 18 6 hitu nude ngoai (%): 2,13
Ty 1€ s& hitu nha nudc (%): 95,44

Dién bién gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Théng tin co ban vé cong ty

Becamex IDC dugc thanh Iap vao nam 1976 va
¢0 phan hoa vao ndm 2018. Mang kinh doanh
chinh cua cong ty 1a phét trién khu cong nghiép
va khu do thi tai tinh Binh Duong. Trong hon 40
ndm qua, Becamex IDC da tr¢ thanh thuong
higu uy tin hang dau trong linh vyc dau tu va
xay dung co s& ha tang khu cong nghiép, khu
dan cu, khu d6 thj va ha tang giao thong. Ngoai
ra, Becamex con hgp tac vdi Sembcorp thanh
1ap lién doanh c6 tén la VSIP (BCM s@ hitu 49%
¢6 phén) dé phét trién VSIP Binh Duong, VSIP
Hai Phong, VSIP Bac Ninh, VSIP Hai Duong,
VSIP Nghé An va VSIP Quang Ngai.

Lgi nhuan tang truéng manh cha yéu tir hoat dong cho thué va chuyén nhuong
dat

KQKD Q2/2025 tang manh nhd mang bat dong san va lgi nhuén tir lién doanh. BCM ghi nhan KQKD Q2/2025
&n tugng vai doanh thu va lgi nhuén rong thudc co dong cong ty me (NPATMI) lan lugt dat 2,5 nghin ty dong
(+116% svck) va 1,4 nghin ty dong (+272% svck), dugc thuc ddy béi hoat dong cho thué dat khu cong nghiép
va chuyén nhugng dét tai Binh Duong cing nhu Igi nhuén tr lién doanh tdng manh, dic biét tit VSIP. Két qua
kha quan nay da giap Igi nhuan trong nita dau ndm hoan thanh 73% ké hoach ca nam 2025 cua cong ty.

Day nhanh chuyén nhugng dét tai Thanh phd méi Binh Duong giai doan 2025-2026. BCM du kién chuyén
nhugng 20 ha déat bat dong san nha & cho céac chu dau tu thit cap, dugc hd tro bdi tién do xdy dung nhanh va
nang cap ha tang sau khi khu vuc nay dugc sap nhap hanh chinh vao TP. Ho Chi Minh trong ndm 2025.

Dong gop tir khu cong nghiép mé réng va lién doanh. Khu cong nghiép Bau Bang md rong du kién di vao hoat
dong vao cudi nam 2025, mang lai doanh thu du bao 1,55 nghin ty dong. Ngoai ra, cac lién doanh VSIP va
BWID du kién dong gop 2,1 nghin ty dong Igi nhuén (+7% svck).

Luan diém dau tw. BCM duy tri vi thé 1a nha phét trién khu cong nghiép hang dau tai Viét Nam, dugc hé trg boi
quy dat 16n va tang truéng On dinh tur cac lién doanh - déc biét 1a VSIP, du kién dat mutc ting 2 chit s6 dén ndm
2026. Chuing t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gid muc tiéu 89.900 dong/cd phiéu, tuong duong tiém ning
tang gia 1a 27%.

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu 6.990 6.527 7.882 5.239 6.842
Lgi nhuan gop 3.221 2.757 3.634 3.498 3.406
Lgi nhun hoat déng rong 2.216 1.773 2.806 2.589 3.040
EBITDA 2.698 2.889 3.799 4115 4.683
EBIT 2.512 2.773 3.604 3.853 4.415
Loi nhuan trudc thué 1.744 1.894 2.698 2.559 3.040
Lgi nhuan rong 1.457 1.714 2.280 2.395 2.728
EPS (VND) 1.187 1.628 2.187 2.010 2.448
BVPS (VND) 16.565 15.737 18.810 19.970 20.569
DPS (VND) 800 800 800 800 800
ROA 2,98% 2,69% 4,27% 4,07% 4,76%
ROE 8,50% 12,84% 11,71% 11,58% 12,74%
Ty sudt ¢ titc (%) 3,01% 0,84% 1,37% 1,37% 1,12%
Téng VCSH 17.145 17.945 19.472 20.679 25.665
Téng tai san 48.952 47.864 53.423 58.780 59.368
Ng 16.635 15.886 19.716 23.627 22.832
D/E 0,97 0,89 1,01 1,14 0,89
P/E 68,1 49,6 25,3 29,2 29,3
P/B 49 51 3,2 3,0 3,9

Nguén: BCM, SSI Research
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Doanh thu theo mang hoat dong ciia BCM
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Ty déng 1H25  1H24 YoY % hoan thanh k& hoach nam %
Doanh thu thuan 4363 1967  121.8% 45,9%

Loi nhuan gop 2513 1210  107.7% 57.6%  27.7%
Loi nhuan hoat dong 2078 365  469,3% 476%  84%
EBIT 2658 968  174,6% 60,9% 22.2%
EBITDA 0775 1091  154.4% 63,6%  25,0%
Loi nhuan trudc thué 2,048 371 452,0% 759% 469%  8,5%
Lgi nhuan rong 1.833 406 351,5% 42,0%  9.3%
ORI (g e @ 1.824 391 366,5% 418%  9,0%

ddéng cong ty me

Nguon: BCM, SSI Research

Cap nhat KQKD 02/2025

Trong Q2/2025, doanh thu va NPATMI cia BCM I4n lugt dat 2,5 nghin ty dong (+116% svck) va 1,4 nghin ty

dong (+272% svck).

o Bat dong san nha ¢ va khu cong nghiép — chiém 91% tong doanh thu, dat 2.319 ty dong (+223% svck).
Dong Iyc tang truong bao gom: (1) Mang khu cong nghiép ghi nhan doanh thu dat khoang 1,5 nghin ty
dong, chu yéu nha cho thué 45,74 ha d4t cho BW Bau Bang 06 véi mitc gia thué 135 USD/m2/chu Ky thué;
(2) Doanh thu chuyén nhugng dét tai Thanh phé mai Binh Duong va du an khu dan cu Bau Bang md rong

dat 804 ty dong.

« Doanh thu dich vu, bao gdbm quan ly va béo tri khu cong nghiép, cung cap dién va nudc sach cho khach
thué, chiém 6% tong doanh thu (190 ty dong, -30% svck) do hoat dong san xuét tai cac doanh nghiép

nganh g6 cham lai trong Q2/2025.

Doanh thu, lgi nhuan rong (ty déng) va bién lgi nhuan rong (%) giai doan Q1/2023
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Lgi nhuan
rong

= Bién Igi nhuén rong

Bién Igi nhuan gdp dat mifc an tuong 72,6% (-1% svck) chl yéu nhd bién Igi nhuan cao tir dy an khu cong
nghiép Bau Bang ma rong. Du an nay ghi nhan bién lgi nhuan dat 74% nhd chi phi dén bu va sit dung dét thap.
Du an Thanh ph6 méi Binh Duong va du an tai khu dan cu Bau Bang dat bién Igi nhuan 68%.
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Loi nhudn tir lién doanh va cong ty lién két trong Q2/2025 dat 603 ty dong (+32% svck), chi yéu dén tir lién
doanh VSIP (BCM sd hitu 49%). Dang chu y, khu cong nghiép VSIP 3 ghi nhan dién tich cho thué méi tang 50%
svck, dat 70 ha, v6i mic gia thué trung binh dat 145 USD/m%/chu ky thué (+5% svck).

Ngoai ra, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép giam manh 56% svck, cha yéu do chi phi thué ngoai giam.

Trong Q2/2025, BCM ghi nhan 2,97 nghin ty dong trai phiéu dén han (+47% svck), trong d6 chi yéu Ia tréi
phiéu cia Smartinvest vai gan 2 nghin ty dong. Dong thoi, du ng trai phiéu dat mdc 12,3 nghin ty dong (+3,3%
svck). Phan l6n c4c trai phiéu nay dugc dam bao bang bt dong san va ¢ phan tai cac cong ty lién doanh, lién
két.

Ly ké ntta dau ndm 2025, doanh thu thuan dat 4,3 nghin ty dong (gap 1,2 lan svck), trong khi loi nhudn rong
dat 1,82 nghin ty dong (+351% svck), lan luot hoan thanh 46% va 75% ké hoach ndm cta cong ty.

Von ngén han va dai han cia BCM (ty dong) Chi phi 13i vay (ty dong) va Ng/VCSH (x) giai doan 2019-6T2025
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Ngudn: BCM, SSI Research

o W= chiphilaivay —@— No/VCSH
Trai phieu dai han

Trién vong

Chiing t6i du bao doanh thu va lgi nhuan rong trong nita cudi nam 2025 sé lan lugt dat 2,4 nghin ty dong
(-24% svck) va 1,2 nghin ty dong (-37% svck). Theo d6, ching t6i du bao doanh thu va Igi nhuan sau thué
ca nam 2025 lan luot dat 6,8 nghin ty dong (+30% svck) va 2,7 nghin ty dong (+18% svck). Cac déng luc
tang truéng chinh bao gom:

(1) Bét dong san nha 6: Chang t6i gia dinh BCM sé chuyén nhugng 20 ha dét cho cac cha dau tu thit cap
dua trén céac bién ban ghi nhd (MOU) da ky. Trong chuyén khao sat tai Thanh ph6 mdi Binh Duang, chiing
t6i ghi nhan tién do xay dung nhanh tai cac du an hop tac vdi cac doi tac nhu Becamex Tokyu, CapitaLand
va Gamuda. Viéc sap nhap hanh chinh vao TP. HO Chi Minh gan déay da thic ddy nang cap ha tang khu
vuc. Do do, chung toi lac quan vé cac hgp ddng chuyén nhugng sap t6i tai Thanh phd mdi Binh Duong.
Doanh thu va lgi nhuan gop dy kién lan lugt dat 3,7 nghin ty dong (+17% svck) va 1,2 nghin ty dong
(+18% svck).

(2) Khu cdng nghiép: Dy an khu cong nghiép Bau Bang md rong sé bat dau di vao hoat dong vao cudi nam
2025, v6i tong dién tich cho thué du kién dat 47 ha, va muc gia thué khoang 135 USD/m?/chu Ky thué.
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Doanh thu ttr cac khu cong nghiép du kién dat 1,55 nghin ty dong, v6i lgi nhuan gop khoang 1.08 nghin ty
dong.

(3) Lai nhuan tir lién doanh: Chung t6i dy bo Igi nhuan tir c4c lién doanh dat 2,1 nghin ty dong (+7% svck).
Trong do, VSIP dong gop 1,9 nghin ty ddng (+7% svck), ch yéu tir viéc cho thué 210 ha dét (+5% svek)
va gia thué trung binh tang 5% svck tai cac khu cong nghiép nhu VSIP 3 (Binh Duang), VSIP Béc Ninh 2,
VSIP Hai Phong, va VSIP Nghé An 2. Ngoai ra, lién doanh BWID du kién ghi nhdn 100 ty dong loi nhun
trudc thué trong ndm 2025 (+100% svck).

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu 6.990 6.527 7.882 5.239 6.842
Loi nhudn gop 3.221 2.757 3.634 3.498 3.406
Loi nhuén hoat dong rong 2.216 1.773 2.806 2.589 3.040
EBITDA 2.698 2.889 3.799 4115 4.683
EBIT 2.512 2.773 3.604 3.853 4.415
Loi nhuan trudc thué 1.744 1.894 2.698 2.559 3.040
Lgi nhuén rong 1.457 1.714 2.280 2.395 2.728
EPS (VND) 1.187 1.628 2.187 2.010 2.448
BVPS (VND) 16.565 15.737 18.810 19.970 20.569
DPS (VND) 800 800 800 800 800
ROA 2,98% 2,69% 4,27% 4,07% 4,76%
ROE 8,50% 12,84% 11,71% 11,58% 12,74%
Ty suét c6 tic (%) 3,01% 0,84% 1,37% 1,37% 1,12%
Tong VCSH 17.145 17.945 19.472 20.679 25.665
Tong tai san 48.952 47.864 53.423 58.780 59.368
\[o] 16.635 15.886 19.716 23.627 22.832
D/E 0,97 0,89 1,01 1,14 0,89
P/E 68,1 49,6 25,3 29,2 29,3
P/B 4,9 5,1 3,2 3,0 3,5

Nguon: BCM, SSI Research
Luan diém dau tu

Becamex IDC (HOSE: BCM) a 1 trong nhitng nha phat trién khu cong nghiép hang dau tai Viét Nam vi lgi thé
vé quy dat Ion gdbm 812 ha dat khu cong nghiép va 452 ha dét thuong mai tai Thanh ph6 méi Binh Duong —
déu s hitu 100%. Ngoai ra, lién doanh VSIP dugc ky vong sé dat mifc ting trudng 2 chit so trong giai doan
2025-2026.

Vi yéu t co ban ving chic, chang toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN dbi véi c6 phiéu BCM, vai gid muc tiéu
89.900 dong/co phiéu, tuong duong tiém nang tang gid 1a 27%. Trong ngan han, tam Iy thi truong du kién dugc
ho trg bai cac dién bién lién quan dén chuyén nhugng dat tai Thanh phd mai Binh Duong.

Tuy nhién, chung t6i van than trong truéc nhitng rai ro vé dong tién co thé phat sinh tir nhu cau von tai cac lién
doanh.

Rui ro chinh

1) Thanh khoan thap tai Thanh ph6 Méi Binh Duang.

2) Viéc trién khai cac khu cong nghiép mai khong dung tién do do cac thii tuc phap Iy va chi phi boi thuong
cao

3) Lai sut tang - néu I4i suat tang 1%, chi phi lai vay cua BCM sé tang khoang 151 ty ddng (tuong duong 6,3
trigu USD), chiém khoang 5% Igi nhudn sau thué.
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Ngudn: SSI Research

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

Ty dong 2022 2023  2024F  2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.071 1.332 2.210 2.321 Doanh thu thuan 6.506 8.203 5.195 6.842
+ DAu tur ngén han 436 87 294 265 Gia von hang ban -3.770 -4.448 -1.802 -3.406
+ Céc khoan phai thu ngan han 5.315 7.024 8.066 8.631 Lgi nhuan gép 2.736 3.755 3.393 3.436
+ Hang ton kho 20.861  19.833  21.206  23.685 Doanh thu hoat dong tai chinh 74 88 95 103
+ Tai san ngdn han khac 168 163 56 181 Chi phi tai chinh -880 -905 -1.309 -1.374
Tdng tai san ngan han 27.851 28.440 31.883  35.082 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 570 533 243 520 Chi phi ban hang -764 -868 -1.062 -728
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 1.244 1.159 1.050 1.198 Chi phi quan ly doanh nghiép -536 -583 -675 -608
+ Bét dong san dau tu 425 2.535 2.674 2.674 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh 1.773 2.836 2.468 3.040
+ Tai s&n dai han dé dang 1.893 3.191 3.046 2.212 Thu nhap khéc 121 -108 0 0
+ DAu tur dai han 15.884 17.226 19.488 21.437 Lgi nhuan trugc thué 1.895 2.730 2.451 3.040
+ Tai san dai han khac 423 338 441 4.631 Lgi nhuan rong 1.714 2.314 2.309 2.728
Téng tai san dai han 20.438 24983 26.943  20.972 Lgi nhuan chia cho cd dong 1.685 2.441 2.105 2.534
Téng tai san 48.290 53.423 58.826  56.054 Lgi ich ctia ¢§ dong thiéu s6 29 -143 204 194
+ Ng ngén han 18.642 22.997 21453 19.478
Trong do: vay ngén han 4.951 9.385 7.903 9.049 EPS cd ban (VND) 1.628 2.341 2.034 2.448
+ Ng dai han 11703  10.952 16.844  10.911 Gié tri s6 sach (VND) 16.360 18.810 19.970 20.569
Trong do: vay dai han 10.936  10.331  15.724  13.783 C4 titc (VND/cG phiéu) 800 800 800 800
Téng ng phai tra 30.344  33.951 38.297  30.389 EBIT 2.774 3.604 3.744 4.415
+ Vbn gop 10.350  10.350  10.350  13.350 EBITDA 2.964 3.799 4.006 4.683
+ Thing du vén cd phan 12 12 12 12
+ Loi nhuén chua phan phoi 5.161 6.303 6.606 9.320 Téng truéng
+ Quy khéc 2.422 2.074 2.594 2.983 Doanh thu -6,8% 26,1% -36,7% 31,7%
Von cha sé hitu 17.945 19472 20529  25.665 EBITDA 8,0% 28,2% 5,4% 16,9%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 48290 53.423 58.826  56.054 EBIT 8,4% 29,9% 3,9% 17,9%
Lgi nhuén rong 14,0% 35,0% -0,2% 18,1%
Luu chuyén tién té Vén chi so hitu 4,7% 8,5% 5,4% 25,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 518  -3.150 777 1.656 Von diéu lg 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -880 472 -1.158 1.409 Téng tai san -1,4% 10,6% 10,1% -4.7%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -1.538 2.939 2.813  -2.435
Luu chuyén tién thuan trong ky -1.900 261 878 631 Dinh gia
Tién déu ky 2.985 1.070 1.331 2.209 P/E 49,5 25,3 29,2 29,3
Tién cubdi ky 1.085 1.331 2.209 2.840 P/B 49 3,2 3,0 3,5
Gid/Doanh thu 12,8 7,5 11,8 11,3
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 1,0% 1,3% 1,2% 1,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,49 1,24 1,49 1,80 EV/EBITDA
Hé s6 thanh toan nhanh 0,37 0,37 0,50 0,59 EV/Doanh thu
Hé s6 thanh toan tién mat 0,06 0,06 0,10 0,12
Ng rong / EBITDA 5,00 4,84 5,35 4,38 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha ndng thanh toan i vay 3,15 3,98 2,86 3,21 Ty suét lgi nhuan gop 42,1% 45,8% 65,3% 50,2%
Ngay phai thu 298,2 312,5 566,7 460,4 Ty suét lgi nhudn hoat dong -717,8% 34,6% 47,5% 44,4%
Ngay phai tra 32,0 23,7 17,1 27,7 Ty suét lgi nhuén rong 26,3% 28,2% 44,4% 39,9%
Ngay ton kho 2,0195 16275 42953 25379 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 11,7% 10,6% 20,4% 10,6%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 8,2% 7,1% 13,0% 8,9%
Co cau von ROE 9,8% 11,7% 11,6% 12,7%
V6n chii so hitu/Tong tai san 0,37 0,36 0,35 0,46 ROA 3,5% 4,6% 3,6% 4,5%
N phai tr&/T6ng tai san 0,39 0,43 0,36 0,35 ROIC 6,506 8,203 5,195 6,842
N phai tr&/Vén cha s6 hitu 1,69 1,74 1,87 1,18
No/Vén chil 6 hitu 0,89 1,01 1,15 0,89
No ngan han/Vén cha sd hitu 0,28 0,48 0,38 0,35

Nguon: BCM, SSI du béo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc 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 bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

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 s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm 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 xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo 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 co 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 cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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