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Téng Céng ty IDICO - CTCP (IDC: HNX)

Ngay béo cao: 04/09/2024
NGANH: BAT DONG SAN
CVPTCC: Ngo Thi Kim Thanh
Email: thanhntk@ssi.com.vn
SDT: +84-28 3824 2897 ext. 6735
Khuyén nghi:

Gid muc tiéu 1Y: 65.000 Dong
Gia CP ngay 04/09/2024: 60.200 Dong
% Tang gia: +8,0%
Gia tri von hoa (trigu USD): 804
Gia tri von hoa (ty dong): 19.998
S6 ¢d phiéu luu hanh (triéu): 330
KLGD trung binh 3thang (cp):  1.370.540
Gia cao/thap nhét 52T (ND): 63,8/39,7

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 83,1
Ty |18 s@ htu nudc ngoai (%): 24,2
Ty 1 s& hitu nha nudc (%): 0
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Théng tin co ban vé cong ty

Téng Cong ty IDICO (IDC) tién than 1 Tong
Cong ty au tu Phat trién D6 thj va Khu Cong
nghiép Viét Nam dugc thanh lap ngay 06
thang 12 nam 2000 theo Quyét dinh s
26/2000 / QD-BXD cla B6 truéng BO Xay
dung. IDC chuyén dau tu, phat trién va kinh
doanh cac khu céng nghiép, khu do thi, khu
dan cu va céc cong trinh cong nghiép va dan
dung khac.

Dién tich MOU sut giam tir Q2/2024

Luan diém dau tu: Ching toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu IDC v6i gia muc tiéu 1 nam Ia
65.000 dong/cd phiéu (+4% so vdi gia muc tiéu trude do do dinh gia cao hon dbi véi KCN Tan Phudc 1).

Trong giai doan 2024-2025, IDC ¢6 thé sé gap kho khan khi dién tich ky MOU giam: (1) KCN Pha My Il va KCN
ma rong Pha My Il (chiém 40% tdng dién tich cho thué cta IDC m6i ndm) thiéu dién tich dat lién ké Ion sén
sang dé cho thué (>30 ha cho moi khach hang thué); (2) Cac khach hang thué van than trong trong bdi canh
gia thué chi thip hon 15%-18% so vai gia thué tai cac KCN d Indonesia. Trong Q2/2024, dién tich MOU mdi la
43 ha (-58% svck) khién doanh thu thip hon trong cac quy t6i. Do do, ching t6i udc tinh tang trudng LNST Ian
lugt dat khoang 6% svck va -10% svek trong nita cubi ndm 2024 va 2025.

Vé mit tich cuc, chung t6i tin rdng IDC c6 thé duy tri ¢o tc tién mat & muc 40%/ménh gia trong giai doan 2024-
2025, v0i ty sudt co tic 12 6,6%.

Cac KCN moi sé thiic ddy ting truang tir ndm 2026. IDC a mot trong nhitng nha phat trién KCN 16n nhét tai Viét
Nam, v6i 536,8 ha dét cho thué tai Long An, Ba Ria Ving Tau va Thai Binh. Chi phi dén bu va giai phong mat
bang thap sé gitip IDC duy tri bién Igi nhuén gop ctia mang KCN trén 42% dén nam 2025. Chiing t6i ky vong
KCN IDICO Quang Vinh (tai Hai Phong) va KCN Téan Phudc 1 (tai Tién Giang) sé thic day tang truang lgi nhun
tlr nam 2026.

Rui ro dau tu:

(i)  Chi phi bdi thuong giai phong mat bang tang. Luat d4t dai stta d6i 4p dung nam 2025 1am tang chi phi boi
thudng giai phong mét bang cho cac KCN mdi khi gia boi thuong dét theo gia thi trudng. Do do, chiing toi
cho rang chi phi dén bu ctia cac du an trong tuong lai tang Ién sé anh huang dén bién lgi nhuan cua du an
mdi cua IDC; Va

(i) Tién do phap Iy dé thanh ap KCN mai nhu KCN Quang Vinh c6 thé kéo dai.
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Dién tich cho thué dat KCN trong 6T2024 (ha)

Cap nhat KQKD

Lgi nhuan rong cua IDC giam nhe do khéng c6 hop dong cho thué gia tri 16n. Trong Q2/2024, doanh thu va
LNST lan lugt dat 2,14 nghin ty dong (-11% svck) va 583 ty dong (-11% svck). K&t qua nay kha phu hop véi
udc tinh cda ching toi.

Mang cho thué dat KCN: IDC ghi nhan doanh thu va lgi nhuan cho thué mot 1an khi cac nha dau tu thanh toan
trong vong 12 thang ké tit khi ky MOU. Nhu véy, trong Q2/2024, dién tich cho thué dat 31 ha (-15% svck) (chu
yéu tai cac KCN Qué Vo I, Cau Nghin, Huu Thanh) va ghi nhan 820 ty dong doanh thu (-4% svck). Gia cho thué
trung binh tang 10,1% svck. Bién Igi nhuan gop tang 10,1% Ién mitc 65%, nho vao viéc tang gia cho thué.

Dién tich MOU mdi trong Q2/2024 dat 43,3 ha (-58% svck) chu yéu 1a cac khach hang thué nho véi dién tich
d4t thué dudi 10 ha. Chiing t6i nhan thay rdng dién tich MOU trong nita dau ndm 2024 thip hon ké hoach cla
IDC khi nhu cu thué tir cac khach hang van than trong trong boi canh gia thué chi thap hon 15%-18% so véi
gia thué ctia cac KCN tai Indonesia. Ngoai ra, dién tich MOU van chua phuc hoi vé mic ndm 2023, chu yéu la
do KCN Tan Phudc 1 van chua di vao hoat dong va KCN Pha My Il va KCN Pha My Il md rong (chiém 40% tong
dién tich thué cua IDC mdi nam) thiéu dién tich dat lién ké Ion sén sang dé cho thué (>30 ha cho mdi khach
hang thué).

Dién tich hgp dong da ky va MOU nam 2020 - 6T2024 (ha)
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Nguon: IDC
Mang kinh doanh dién: IDC s¢ hitu cac du an thiy dién Srok Phu Miéng va Dak Mi 3, ¢6 tong cong suét 114
MW, cung véi 3 tram bién ap dién (Tuy Ha, Nhon Trach 5 va Hyu Thanh giai doan 1) ¢6 tong cong suat 481
MW. Trong Q2/2024, doanh thu tit mang dién dat 744 ty dong (+15% svck) do nha may Dak Mi 3 hoat dong
trg lai. Bién Igi nhuan gop dat 4,6% (-2,4% svck) do vao mua kho cac nha may thay dién hoat dong dudi cong
suat.
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Co cau doanh thu caa IDC trong 02/2024

Nguon: IDC

Xay dung | Khac
5%

Thu phi BOT
6%

Dién
41%

2%

\

Doanh thu va Igi nhuén gop (ty dong)

3,500 50%
45%
3,000
40%
2,500 35%
2,000

30%
KCN 1,500

25%

20%
46% 1,000
500

15%
10%
5%
0%

Revenue  mmmmm Netincome —@— NPM

Hoat déng thu phi: IDC thu phi tir 2 tram BOT (BOT An Suong - An Lac va BOT Quoc 16 51). Doanh thu tir hoat
dong thu phi dat 116 ty dong (+5% svck) trong Q2/2024, do Iuu lugng xe ting 5% svck. Bién lgi nhuan gop dat
34% (-9% svck).

Trong Q2/2024, chi phi lai vay giam 30% svck chu yéu do ng ngan han va dai han giam 15% svck va lai suat
cho vay giam. Tién mat va tién gdi ngan hang cua IDC tai cubi Q1/2024 dat 2,27 nghin ty dong, chiém 12%
t6ng tai san. Ng rong giam xudng con 727 ty dong (-44% svck). Do do, ty 18 ng/von chu sd hitu chi ¢ mitc thip
12 0,48 lan.

Lay ké 6 thang dau ndm 2024, Igi nhuan sau thué dat 1,38 nghin ty dong (+64% svck). Tang trudng manh chu
yéu dén tur két qua kinh doanh Q1/2024 kha quan, khi cong ty ghi nhan doanh thu tir chuyén nhugng dét cho
Aeon.

Phat trién KCN méi: IDC g6p v6n thanh 1ap IDICO Vinh Quang dé d4u tu vao KCN Vinh Quang (Hai Phong), véi
tong dién tich 1.000 ha (giai doan 1 1a 350 ha). Dy an da hoan tat quy hoach 1/2000 va IDC du kién KCN Vinh
Quang sé dugc Tha tudng Chinh phi chip thuan cha truong dau tu trong ndm 2025. Cung thoi diém, KCN Tan
Phudc 1 ciing da dugc Tha tuéng Chinh phi chap thuan chu truong dau tu voi tdng dién tich 470 ha, tdng von
dau tu 1a 5,9 nghin ty dong.
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Trién vong

Trong nita cudi nam 2024, chiing i ky vong doanh thu dat 3,6 nghin ty dong (-1% svck) va LNTT dat 864 ty
dong (+6% svck). Bién lgi nhudn gop KCN dat 64% (+7% svck). Chang t6i udc tinh doanh thu va LNST du
kién 1an lugt dat 8,46 nghin ty dong (+19,2% svck) va 2,08 nghin ty dong (+25,7% svck) trong nam 2024,

Trong ndm 2025, ching t6i du bao doanh thu va Igi nhuan trudc thué 1an Iugt dat 7,6 nghin ty dong (-11,6%
svck) va 2,3 nghin ty dong (-10% svck). EPS du kién dat 4.851 dong/co phiéu, dua trén cac gia dinh sau:

o Mang cho thué dat KCN

IDC du kién sé tiép tuc ghi nhan doanh thu hang ndm tur hoat dong cho thué KCN da dugc khach thué thanh
toan truéc nam 2022 (KCN My Xuan B1, KCN Pha My Il va KCN Pha My Il m@ rong). Chang t6i udc tinh
doanh thu sé dat 165 ty dong trong ndm 2025.

Chung t6i cho rang dién tich ky MOU cham lai trong nita cu6i ndm 2024 sé tac dong dén tang truéng mang
cho thué KCN trong ndm 2025. Tong dién tich dat cho thué udc tinh trong ndm 2024 12 95 ha (-18% svck)
va chung t6i gi dinh gia thué trung binh tang 3%. Céac khach hang chinh trong ndm 2024 1a:

o Khach hang trong linh viic hang tiéu dung, logistics, vai tong dién tich thué 1a 40ha (-11% svck), gia
thué la 161 USD/m2/chu ky thué (+3% svck) tai KCN Huu Thanh.

o Bio-BDO cua Hyosung thué 30ha, vdi gia 125 USD/m2/chu ky thué tai KCN Phi My Il va KCN Pha My
Il mé rong.

o Cac khach hang khac thué 24ha tai KCN Cau Nghin va Qué Vo.

Danh muc KCN cia IDC trong Q2/2024

Gia thué Tong von

Téng dién tich Dién tich Ty lé Dién tich dat A Ty Ié s6 hitu

(ha) thuang pham(ha) lap day (%) con lai (ha) chfluksvnl/hnl::; (nghin W(E,;:]:; cta IDC (%)

Nhon Trach | 381 285 100% - 458 100%
Nhon Trach V 309 229 100% - 329 100%
My Xuén B1 227 161 100% - 544 51%
My Xuan A 302 229 100% - 342 100%
Kim Hoa 50 46 100% - 252 100%
Pha My Il 621 443 86% 63 125 1.601 100%
Pha My Il mé rong 398 272 65% 96 126 1.142 100%
Huu Thanh 524 395 36% 254 161 7.300 100%
Qué Vol 297 177 71% 51 150 1.489 51%
CAu Nghin 184 103 28% 7 81 1.032 100%

Nguon: IDC, 55/ Research
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Dién tich cho thué giai doan 2020-2025 (ha) Dién tich thuong pham va dién tich con lai tai cac KCN cua IDC trong
02/2024 (ha)
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Nguon: IDC, §S/ Research

o Mang kinh doanh dién: Doanh thu du kién tang 5,7% svck trong nam 2025. Doanh thu bén dién tai cac
KCN Nhon Trach V va Hitu Thanh du kién tdng 5% svck dat 2,5 nghin ty dong khi c6 khach hang moi tai
KCN Hyu Thanh. Doanh thu ti cac nha may thay dién udc dat 547 ty dong (+7% svck) - chiém 18% doanh
thu méng dién cua IDC.

e Hoat dong thu phi: Ching t6i dy bao Iuu lugng xe tai tram thu phi An Suong — An Lac sé duy tri mirc tang
truong 2%, gia vé khong doi. Doanh thu dy kién dat 458 ty dong (+2% svck) trong nam 2025. Bién lgi
nhuén gOp Sé duy tri 6 muc cao 1a 43%.

«  Chi phi lai vay du kién 6 mitc 189 ty dong (-9% svck) do du ng giam. Ng dai han chiém 80,8% tong du ng,
chu yéu 1a tir cac du an BOT ¢ lai suét tir 8,5%-8,8%.

(ty ddng) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 4.324 7.485 7.237 8.625 7.622
Loi nhun gop 737 3.060 2.422 3.152 2.784
Loi nhuan t HDKD 729 2.560 2.093 2.624 2.327
EBITDA 1.369 3.234 2.694 3.276 2.744
EBIT 941 2.795 2.239 2.808 2.508
LNTT 768 2,617 2.055 2.600 2.327
LNST 590 2.054 1.655 2.080 1.862
EPS (VND) 1.555 5.353 4.221 5.000 4.851
BVPS (VND) 15.710 20.000 20.400 20.808 21.224
DPS (VND) 2.000 4.000 4.000 4.000 4.000
ROA 3,7% 12,3% 9,2% 10,8% 9,1%
ROE 12,5% 31,1% 22,8% 26,0% 21,2%
Ty suét ¢6 tic (%) 4.7% 10,3% 6,7% 6,7% 6,7%
VCSH 4715 6.607 7.268 7.994 8.794
Téng tai san 16.126 16.760 17.933 19.189 20.532
N rong 817 758 682 614 553
No/VCSH 07 0,6 0,6 0,5 0,5
P/E 38,6 11,2 14,2 12 12,4
P/B 3,1 2,1 2,6 2,3 2,1

Nguon: IDC, §SI Research
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Lich sit khuyén nghj
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Nguon: SSI Research.
Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 13p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023 2024F Ty dong 2021 2022 2023 2024F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
ﬁJ“énT'e" va cdc khodn twong diong 495 1.087 1333 1236  Doanh thu thun 4.324 7.485 7.237 8.625
+ Pau tu ngan han 2.168 1.042 909 997 Gia vbn hang ban -3.587 -4.425 -4.815 -5.472
+ Céc khoan phai thu ngan han 762 877 2.400 1.503 Lgi nhuan gép 737 3.060 2.422 3.152
+ Hang tdn kho 549 1.095 1.299 1.092 Doanh thu hoat dong tai chinh 605 144 221 172
+ Tai san ngan han khac 59 65 74 63 Chi phi tai chinh -294 -185 -188 -208
Téng tai san ngan han 4.033 4.166 6.017 4.891 Thu nhép tir cac cong ty lién két - - - -
+ Cdc khoan phai thu dai han 563 1.314 46 704 Chi phi ban hang -71 -85 -84 -84
+ GTCL Tai san c6 dinh 5.821 8.581 9.371 10.308 Chi phi quan ly doanh nghiép -189 -284 -164 -163
+ Bit dong san ddu tu 114 108 104 104 I&g;::uan tir hoat dong kinh 729 2560 2.003 2,624
+ Tai s&n dai han dd dang 4.608 2.049 1.322 1.454 Thu nhép khéc 64 122 -38 16
+ Péu tu dai han 2.830 2.830 2.830 2.830 Lgi nhuén trudc thué 768 2.617 2.055 2.600
+ Tai san dai han khac 278 240 157 178 Lgi nhuan rong 590 2.054 1.655 2.080
Tfing tai san dai han 12.041 12.846 11.703 12.026 Lgi nhu@n chia cho co déng 467 1.767 1.393 1.754
Téng tai san 16.074 17.012 17.720 16.917 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 124 287 262 326
+ No ngén han 2.450 2.322 3.986 2.032
Trong do: vay ngéan han 1.448 748 937 843 EPS co ban (VND) 1.555 5.888 4.221 5.315
+ Ng dai han 8.598 8.564 7.529 8.683 Gid tri s0 sach (VND) 15.710 20.000 20.400 20.808
Trong do: vay dai han 2.085 2.720 2.584 2.994 C4 titc (VND/c6 phiéu) 2.000 4.000 4.000 4.000
Téng ng phai tra 11.048 10885 11515  10.715 EBIT 941 2.795 2.239 2.808
+ Von gop 3.000 3.300 3.300 3.300 EBITDA 1.369 3.234 2.694 3.276
+ Thang du von ¢6 phan 42 44 44 44
+ Lai nhudn chua phan phoi 686 1.402 874 822 Tang trudng
+ Quy khac 186 207 719 719 Doanh thu -5% 73% -3% 19%
Von chi s6 hifu 5.028 6.128 6.205 6.318 EBITDA 17% 136% -17% 22%
:3:9 flg phai tra va von chu sd 16074  17.012 17920 16917  EBIT 25% 197% -20% 25%
Lgi nhuén rong 37% 248% -19% 26%
Luu chuyén tién té Vén chii so hitu 1% 22% 1% 2%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 965 1.321 1.384 1.384 Von diéu 18 0% 10% 0% 0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -356 -400 -596 -596 Téng tai sén 11% 6% 4% -5%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -398 -96 -186 -186
Luu chuyén tién thuan trong ky 211 824 601 601 Binh gia
Tién dau ky 428 637 1.462 1.462 PE 38,64 11,23 14,24 12,02
Tién cudi ky 637 1.462 2.063 2.063 PB 3,12 2,12 2,6 2,3
Gia/Doanh thu 3,4 3,6 38 3,8
Céc hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 47% 10,3% 6,7% 6,7%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,65 1,79 1,51 2,41 EV/EBITDA 11,9 7,8 47 47
Hé s6 thanh toan nhanh 1,42 1,32 1,18 1,87 EV/Doanh thu 48 4 4,2 4,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,2 0,47 0,33 0,61
Ng rong / EBITDA 0,64 0,41 0,47 0,49 Céc hé sb kha ndng sinh 10i
Kha nang thanh toan i vay 3,2 15,11 11,91 13,48 Ty suat loi nhuan gop 13,7% 27,4% 22,9% 24,1%
Ngay phai thu 64,32 42 77 121,04 63,6 Ty suét loi nhudn hoat dong 16,9% 34,2% 28,9% 30,4%
Ngay phai tra 2,53 1,46 1,51 1,27 Ty suat loi nhuan rong 13,7% 27,4% 22,9% 24,1%
Ngay ton kho 55,86 90,32 98,47 72,84 g}r::é;;m ban hang/Doanh thu 1,6% 1,1% 1,2% 1,0%
Chi phi quéan ly/Doanh thu thuén 4,4% 3,8% 2,3% 1,9%
Ca cau von ROE 12,5% 31,1% 22,8% 26,0%
Von chu s hitu/Téng tai san 0,31 0,36 0,35 0,37 ROA 3,7% 12,3% 9,2% 10,8%
N phai tr&/Téng tai san 0,69 0,64 0,65 0,63 ROIC 10,0% 14,0% 22,0% 22,0%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 2,2 1,78 1,86 1,7
Ng/Vén chd s6 hitu 0,7 0,57 0,57 0,61
Ng ngdn han/Vén cha s6 hitu 0,29 0,12 0,15 0,13
Nguon: IDC, 85I ude tinh
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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 xac 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.

THONG TIN LIEN HE
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