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Thach thire I&n khi chwong trinh SGK méi ap

Bién dong gia cb phiéu EID va

100% VNINDEX dung tir nam 2020
80% %EID  ====0VNIDEX Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu EID cia Céng ty
60% Cb phan PAu tw va phat trién gido duc Ha Noi, niém yét trén
40% san HNX. Bang cach sir dung phuong phap chiét khau dong
20% tidn, chling t6i xac dinh gia muc tiéu ctia EID 1a 10.828 VNDI/cp,
22:2 thap hon 24% so v&i gia hién tai.
A A a ® ? > Chung t6i wéc tinh doanh thu nam 2018 cta EID dat khodng
Q'\\(LQ\ 96\(?9\ Qg\qp\ Q'\\(LQ\ QVJ\(LQ\ Qg\qp\ 614 ty dong (+8%yoy), loi nhuan sau thué dat 36,7 ty déng

(+3,3%yoy) twong tirng vé&i mirc EPS 1a 2.206 ddng/cp.

Thong tin giao dich Chting i khuyén nghi BAN déi voi cd phiéu EID, quan diém

Gia hién tai 14.200 . o o
§ . phén tich dya trén nhirng luan diém sau:

Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 16.000 . o . .
g . . » Tw nam hoc 2020 — 2021, EID sé khong con déc

Gia thap nhap 52 tuan (d/cp) 12.300 . . ] . A .

S6 lwong CP niém yét (cp) 15.000.000 quyeén mang sach bo tre tai mien Bac.

sS4 Iwong CP luu hanh (cp) 15.000.000 Viéc doi mai sach giao khoa giao dL_fC pho théng tw ?am hoc

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.600 2020 — 2021 sé tac dong tiéu cwc dén mang sach bo trg clia

Ty 16 s& hivu nu6c ngoai 230,  EID. Mang sach bd tro sé khdng con doc quyén kinh doanh

Vén héa (tj VND) 213  tai mién Béc. Du bao san lwong va doanh thu mang sach

P/E trailing 6,3 b tro ciia doanh nghiép sé bi sut gidm manh khi cé cac nha

EPS trailing 2.268  xuat ban khac dwoc vao lam mang san pham nay.

Tong quan doanh nghiép > Tinh thanh khoan cta cé phiéu thap.
Coéng ty c6 phan Pau tw va
Phat trién gido duc Ha Noi
Toa nha HEID, ngd 12 Lang
Ha, Ba Binh, Ha Nbi

Sach bé tro, sach tham khao

Tén Giao dich binh quan 30 phién gan day cta EID l1a 1.600 cb
phiéu/phién, viéc mua ban cd phiéu trén san véi sé lwong 16n
14 rat kho khan.

» Co6 phiéu dang dwoc giao dich cao hon murc gia hop

Dia chi

Doanh thu chinh

Chi phi chinh Gléy in Iy cuadoanh nghlép
.. , Canh tranh tdng manh tron 0k . . . .
RUi ro chinh ot oo 61 9 me 9 Chuing t6i tién hanh dinh gia EID v&i mae gia hop ly 14 10.828

doéng/cp, thap hon gia tri dang giao dich trén thj trwong la

Co cau cé dong

Nha xu4t ban giao duc Viét Nam 40,16%  24%. (chi tiét)
CTCP DA4u tu tai chinh gido duc 7,82%
AFC VF Limited 5,02%
Piter Eric Denis 4,88%
Khac 42,12%
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. TONG QUAN VE LINH VU'C XUAT BAN PHAT HANH SACH

Linh vrc xuat ban phat hanh sach cla Viét Nam giai doan 2011 — 2016 c6 murc ting trwdng trung binh hang
nam vé sé lwong dau sach 1a 9,5% va tang trudng vé sb lwong sach phat hanh la 5,6%. Theo sé liéu ctia Téng
cuc thdng ké vé thi trwdng sach Viét Nam, lwong sach phat hanh tang tir 7.101 dau sach véi 221,9 triéu ban nam
2011 1én 11.213 d4u sach va&i 291,6 triéu ban.

Tang trwéng linh vwee xuat ban va phat hanh sach giao
duc giai doan 2011-2016
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Ngudn: Téng cuc théng ké, FPTS Research
Linh vwe sach giao duc: Sach gido duc la s&n phdm can thiét va khong thé thay thé dbi véi tat ca hoc sinh, theo
s lieu ctia Tdng cuc théng ké hién nay trén ca nwéc ¢ 15,9 triéu hoc sinh phd théng va nhu cau st dung cac san
pham gido duc va sach gido duc sé rat Ion.
Thoi diém hién tai Nha xuét ban Gido duc (NXBGD) dang 1a cht bién duy nhét cho céc loai sach gido khoa (SGK),
sach bd trg trong chwong trinh phé théng tr mau gido dén Idp 12. Hé théng phan phdi sach ctia NXBGD duwoc
phan theo cac vung Bac — Trung — Nam, cac cong ty sach gido khoa va sach bd tro sé dwoc NXBGD phan chia

dia ban hoat ddng theo cac vung cu thé nhu sau:

Sach giao

Xuéat ban Phat hanh
duc

Ba cong ty phu trach ba mién:

Sach gido E :: é:’aa; Nha xuét ban Gido duc CTCP Sach va thiét bi gido duc mién Bic
khoa duc ; - CTCP Sachva thi§t bi gido duc mi§n Trung
; - CTCP Sach va thiéet bi giao duc mién Nam.
Ba cong ty phu trach ba mién: Ba cong ty phu trach ba mién:
- CTCP Dau tw va phat trién - CTCP Dau tw va phat trién gido duc Ha
Sach bd Nha xuét gido duc Ha Néi (EID) Néi (EID) )
tro ban Gido -  CTCPDau tv Yé phat trién - CTCP Dau tw va phat trién giao duc ba
; duc giao duc Ba Nang (DAD) Nang (DAD)
- CTCP DBau tw va phat trién - CTCP Dau tw va phat trién gido duc
giao duc Phwong Nam (SED) Phwong Nam (SED)
Séach NXBGD va
tham cac nha xudt  NXBGD va cac nha xuét ban khac NXBGD va céc nha xuét ban khac
khao ban khac

Nguén: EID, FPTS Research

Xuét ban: 1a qua trinh tb chirc, khai thac ban thdo, bién tap thanh ban mau.
In: 14 qua trinh st dung thiét bi in dé tao ra xu4t ban pham tir ban mau.
Phéat hanh: Ia qua trinh dwa xuét ban phdm dén tay ngwoi st dung théng qua cac phuwong thirc mua, ban, phan phat, cho, tang...
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Il. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
1. Lich str phéat trién

% Cong ty cd phan PAau tw va Phat trién gido duc Ha Néi la cong

ty thanh vién ctia Nha xuét ban Gido duc Viét Nam va dwoc thanh
lap vao n&m 2007 v&i sé vén diéu 1é ban dau 1a 80 ty déng.
< Nam 2009, c6 phiéu ctia cong ty dwoc niém yét trén San giao dich
GD Chrng khoan Ha Néi v&i ma ching khoan la EID.
—— < Nam 2010, cong ty ting vén diéu lé 1én 150 ty déng.
l < Nam 2012, hoan thanh tiép nhan Céng ty TNHH MTV Héng Ha
Thanh Céng vé lam céng ty con.

< Nam 2013, EID nang ty I& ndm gitr c6 phan tai céng ty cb phan
Sé&ch va thiét bj trwerng hoc Ha Tay 18n 40,42%.

Linh vue kinh doanh chi yéu ctia EID 13 xuét ban, phat hanh sach trong d6 hai mang sach bé tro va sach tham
khao la hai mang chinh va doanh thu ctia hai mang nay chiém ty trong I&n trong téng doanh thu. Ngoai ra doanh
nghiép con kinh doanh thiét bi gido duc va sadn pham gido duc khac nhw cac phan mém gido duc, van phong pham

va kinh doanh cho thué mét phan tda nha tru sé.

2. Co cauté churc

Hién nay, EID c6 hai cong ty con va mot cong ty lién két:

Coéng ty con Vén diéu Ié (Ty déng) Ty lé vén gép cua EID
Coéng ty TNHH MTV Hdng Ha — Thanh Céng 110 100%
Cong ty cb phan sach dich va t dién gido duc 3 100%

Cong ty lién két
Cong ty cd phan Sach va Thiét bj tredng hoc Ha Tay 20,5 40,24%

Nguén: EID, FPTS Research

% Congty TNHH MTV Hbéng Ha — Thanh Céng c6 vén diéu |é 110 ty déng la cong ty con ctia EID véi ty 1é gop
vbn 1a 100% (ddng thoi 1a don vi s& hivu tda nha van phong HEID). Céng ty TNHH MTV Héng Ha — Thanh
Coéng hoat dong khai thac va cho thué toa nha tru sé cta EID. Toa nha van phong HEID cé nguyén gia la
87,2 ty déng, cb vi tri tai ngd 12 Lang Ha - phwéng Thanh Cong, kha trung tdm & quan Ba Dinh — Ha Noi.
Toa nha cao 13 tAng va c6 1 tdng hdm, nam trong mat bang khu d4t 1.000 m2 va mat béng xay dwng toa
nha la 420 m2.

% Cong ty cb phan sach dich va tir dién gido duc c6 vén didu |é 3 ty ddng la cong ty con cla EID véi ty 1é gop
von 1a 100%. Hoat dong kinh doanh chinh cta céng ty la: dich thuat, bién soan cac loai tl dién, sach tra
cu ...

< Cong ty cd phan Sach va Thiét bj trwdng hoc Ha Tay c6 vén diéu 1é 20,5 ty ddng la cong ty lién két ctia EID
voi ty 1& gop vén 1a 40,24%. Cdng ty chuyén kinh doanh thiét bi gido duc, d& ding hoc sinh phuc vu céac
trrdng hoc va cac don vij gido duc.

% Hién nay, EID c6 3 clra hang ban I& tai Ha Noi & 187C Giang V&; 45 Phd Vong va Times City dé trwng bay
san pham ciing nhu ban sach va cac thiét bi gido duc.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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3. Cocaucddoéng

C o a Nha xuét ban giao duc la cb déng I&n nhéat cta EID véi
Co cau co dong L ~ , s
ty I1& s& hiru la 40,16%. Cbng ty van mang nhiéu dac

®Nha xuét ban gigo diém cla cong ty nha nuwoc. Viéc dat ké hoach kinh

duc Viét Nam

= CTCP DAu tu tai doanh cua cdng ty kha sét v&i tinh hinh kinh doanh cua
0, i 13 ‘A P . n X PN N >
42,12% L chinh gigo duc doanh nghiép do do viéc thwc hién ké hoach dé ra la kha

=070 AFC VF Limited _

thi.
m Piter Eric Denis Ban lanh dao clia cong ty nam git mot sé lwong rat it co
Khac phiéu, chiém 0,57% sb luong cb phiéu cia doanh

4,88% 5 0294 7,82% nghiép.

Theo tim hiéu ctia ching t6i thi trong théi gian t&i co cau

Nguén: EID, FPTS Research ¢6 déng cla doanh nghiép sé it bién dong va NXBGD

chwa co ké hoach thoai vén trong cac nadm tiép theo.

4. Téng quan két qua kinh doanh cta EID qua cac ndm

Két qua kinh doanh cua EID
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Ngubén: EID, FPTS Research

Két qua hoat déng ctia EID tang trwdng qua cac nam véi toc do ting trudng kép ctia doanh thu 1a 11% va lgi nhuan
gop la 16% trong giai doan 2013 — 2017. Trong 9 thang dau nam 2018, két qua kinh doanh cla EID kha twong déng
so v6i cling ky do chwong trinh hoc hién nay chwa cé gi thay di.

5. Tinh hinh chi tra cé tirc 6n dinh.

EID thyc hién chi tra cb tirc bang tién mat déu qua cac ndm, & mirc 1.200 ddng/cé phiéu dén 1.500 ddng/cd phiéu.
Chung t6i du kién doanh nghiép van tiép tuc tra cb tirc ndm 2018, 2019 & mirc nay. Véi mire gia giao dich cua
EID dang & mrc 14.200 ddng thi dividend yield twong déi 6n dinh & mc 9%.

N3m 2013 2014 2015 2016 2017
Cé tirc (ddng/cp) 1.500 1.200 1.200 1.200 1.300

Nguén: EID, FPTS Research

www.fpts.com.vn | 4
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. PHAN TiCH TINH HINH HOAT PONG KINH DOANH VA TAI CHINH

1. Chudi gia tri cha doanh nghiép

‘ i ’ ) Nguédn: EID, FPTS Research
Dau vao cla chubi gia tri la giay in, mwc in va ban mau.
e Gidy in dwoc doanh nghiép mua vé dé cung cap cho nha in va thué nha in thwc hién in 4n sadn pham.
e Ban mau séach bd tro ctia EID dwoc NXBGD cung cép, EID sé thué in va tryc tiép phat hanh toan bod sach
bd tro tr Iép 1 dén Iop 12.
e Ban mau séach tham khao: hang ndm cong ty sé trién khai bién soan séch va lién két v&i cac tac gia viét
sach bén ngoai dé bién soan sach.
DA&u ra cla chudi gia tri la sach bd tro va sach tham khao, théng qua qué trinh phan phéi dén cac cong ty sach thiét
bi tredng hoc dia phwong, cac sé gido duc, trwdng hoc va dai ly nha sach dé dén dwoc vai hoc sinh.
e Séch bd tro: 1a sach bét budc phai co trong chwong trinh hoc ciia hoc sinh ciing véi sach gido khoa, sach
bd tro sé dwoc kiém duyét bdi Bd Gido duc va Dao tao.
e Sach tham khéo: la sach khéng bét budc phai cé trong chwong trinh hoc ctia hoc sinh, sach tham khao sé
dwoc hoc sinh, phu huynh s dung thém trong qua trinh hoc tap. Sach tham khao khéng can kiém duyét béi
B6 Giao duc va Dao tao.
2. Nguyén vat liéu dau vao

Co cau chi phi san xuéat cua EID nam
2016, 2017

Hai chi phi chinh trong co' cAu chi phi san xuét ctia EID

2017 [ .- A
la chi phi nguyén vat liéu va chi phi dich vu mua ngoai.
2016 [N & Ngoai ra chi phi nhan cong va chi phi khac chiém mét

ty 1& twong déi nhéd va it bién déng qua cac nam.
0% 20% 40% 60% 80% 100%

= Nguyén vat liéu = Djch vu mua ngoai
Nhan cong B Chi phi bang tién khac
Khac

Nguén: EID, FPTS Research
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> Nguyén vat liéu la chi phi chiém ty trong I&n nhat véi khodng 43% téng chi phi s&n xuat nam 2017.
Trong d6 gidy in 1a nguyén vat liéu chinh cta EID.

- Hang n&m cong ty phat hanh sach véi sé lwong rat Ién do dé céng ty can mét lwong 1én nguyén vat liéu
phuc vu cho nhu cau san xuét. Vi thé gidy in sé dwoc doanh nghiép chd déng d&t mua va tim kiém ngudn
cung cap véi chi phi tét & trong nwéc. Doanh nghiép nhap gidy in dwa trén dy béo nhu cau va dy trir dé
phuc vu nhu ciu san xuéat ctia ndm d6. Gidy in sé dwoc cung trng cho cac nha in d& phuc vu viéc in an cia
doanh nghiép.

- Tl dau ndm 2017 dén nay gia gidy in ting manh khodng 25% tuy nhién doanh nghiép van ting dwoc gia

ban nén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép it chiju &nh hwéng cda viéc tang chi phi nguyén vat liéu. Va

dwai day 1a bang thé hién dién bién gia gidy in trong thoi gian vira qua:

USD/tan, CIF t&i céc cang chinh Déng Nam A T9/2018 T8/2018 Q3/2017
Gidy in, viét khong trang tlr bdt héa UWF (70g) 830 — 900 880 — 950 735 - 780
Gidy in, viét c6 trang tir bot hda CWF (100g) 760 — 850 760 — 850 685 — 730

Nguédn: EID, FPTS Research
Gia gidy in tding manh trong thdi gian vira qua la do &nh hwédng tir thi trwdng gidy Trung Québce. Chinh pha Trung
Qubc ap dung bién phap cat gidm lwong khi thai va déng clra cac nha may nhé khéng dat yéu ciu. Didu nay lam
cho ngudn cung gidy trén thi trwdng Trung Quéc gidm xudng, ddng thoi viéc han ché nhap khau gidy phé liéu lam

cho gia bot gidy & mirc cao.
> Chi phidich vu mua ngoai I&n th 2 trong co’ cau chi phi san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.
- Chi phi dich vu mua ngoai la chi phi in 4n, chiém khodng 37% chi phi san xuét kinh doanh ctia EID ndm 2017.

- Hién nay, hau hét tat ca cac cong ty sach déu khong s& hivu nha in cha riéng minh va thwe hién viéc thué in 4n
do chi phi d4u tw vao may maéc in &n I&n nhwng nhu ciu st dung chi mang tinh chét thdi vu. Hién nay trén thi
trwdng c6 rat nhidu nha in chuyén nghiép dé doanh nghiép lwa chon. Béi véi EID, céng ty thwdng chon hinh

thirc d4u thau va hop tac in 4n véi hé thdng cac nha in cGa nha xuét ban gido duc trong nhiéu nam.

- Dac thi ctia nganh sach la nhu cau in 4n sé theo thdi vu va khong thue hién quanh ndm. Vi thé c6 nhirng thoi
diém nhu cau in 4n cla cac nha xuét ban tang dot bién thi cé thé sé dan dén cham tién do in va nha in khdng

dap ng dung thoi gian giao hang.

Chung t6i danh gia thué ngoai in n 1a d&c diém chung clia doanh nghiép 1am s&ch, tuy nhién do chi phi nay chiém
ty trong 1&n trong co' ciu chi phi va bién déng chi phi in 4n s& anh hwéng dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Do dé chung téi danh gia viéc thué ngoai in 4n 1a c6 rui ro khi khéng chi ddng vé gia nhwng rui ro

nay khoéng lén.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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3. San xuat va kinh doanh

Co ciu doanh thu EID nam 2016 Sach b6 tro va sach tham khao la 2 mang chinh

mang lai doanh thu I&n nhat cho doanh nghiép.

6% 490 - Doanh thu ttr méng séch bé tror chiém ty trong 16n nhét

Q

Co cAu doanh thu EID nim 2017 phu huynh, hoc sinh.
5% - Thiét bi gido duc: Mang thiét bj gido duc chiém 8%

48%

= Sach bd tro

= Sach tham khao

trong co cAu doanh thu va ting trwdng 6n dinh véi toc

) dé tang trwdng trung binh 7% trong 5 nam qua.
= Thiét bi giao duc

Khéc - Doanh thu mang sach tham khao cé ty trong I&n thi

2 trong co cAu doanh thu, tdng trwdng nhanh trong

nhirng ndm qua. Mang sach tham khao phu thudc rat

Ngudn: EID, FPTS Research nhiéu vao chat lwgng sach va viéc ndm bat nhu ciu ciia

trong co' cu doanh thu clia EID. Day l1a mat hang dac

‘ = Sach bo tro thu, céng ty nhap hang dwa trén don dat hang cla cac
47% = Sach tham khao don vi thudc nganh gido duc va cac trwdng hoc.
= Thiét bi gido duc
Khac - Doanh nghiép con kinh doanh cho thué van phong toa

nha try s& va nhwong ban vét twe. Tda nha van phong
tru s& cda EID do céng ty con la Cong ty TNHH MTV

Nguén: EID, FPTS Research Héng Ha — Thanh Céng quan ly. Trong nam 2017, Cong
ty TNHH Hong Ha — Thanh Céng da khai thac va cho
thué 100% dién tich tda nha véi doanh thu 13 ty dong
va loi nhuan 3,8 ty ddng. Dy bao théi gian tdi cong ty
van tiép tuc khai thac tda nha dé cho thué va mang lai

khodn loi nhuan khoang 3 — 4 ty ddng méi ndm cho EID.

Dé tim hiéu rd hon vé tinh hinh hoat ddng san xuét kinh doanh clia EID ching t6i tién hanh nghién cru chi tiét hai

mang san pham chinh cla céng ty nhw sau:
3.1. Séach bétro
Mang sach bé tro cé ty suat Igi nhuan cao do vi thé ddoc quyén kinh doanh tai khu v phia Bac.

EID la cong ty phu trach méng sach b tro cho Nha xuét ban gido duc tai mién B4c va ddc quyén phan phéi trén dia
ban 29 tinh khu vwc phia Bac. Hién nay, cac cdng ty phat hanh sach déu la thanh vién cia NXBGD va dwoc phan
chia dia ban hoat dong rd rang do dé sé& khong c6 canh tranh trong mang sach bd tro. Ching téi danh gia viéc doc
quyén & mang sach bd tro da gitp cho EID cé kha ndng &p gia ban trén san pham va duy tri bién lgi nhuan & mac
cao, tuy nhién sé bi &nh hwéng tiéu curc trong twong lai do thay déi trong chwong trinh SGK phé théng (chi
tiet).

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Duwéi day 1a dién bién cta san lwong, gia ban va bién loi nhuan gop sach bd tro ctia EID qua cac ndm:

San lwong sach bé tror ctia EID giai doan Gia ban binh quan sach bd tro cta EID
2013 - 2017 giai doan 2013 - 2017
12.000
35 302 10.144
30 ’ 27.8 28,2 28,8 26.8 10.000 8567 8.719
c 25 8.000 6.745 7.306
2 20 2
Z 6.000
@ 15 S
= 4.000
F 10
5 2.000
0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Bién loi nhuan gép sach bd trer ctia EID
Mac du san lvgng cua EID c¢é sut giam nhwng bu lai
45% 39,6%
40% - gia ban cuta EID lai tang trwdng qua cac nam. Do co
35% - loi thé doc quyén & phia Bac nén EID c6 kha ndng ap
30% - P S -
250/2 | gia ban Ién san pham va gia sach bo tro dat mire tang
20% - trwdng CAGR la 10,7% giai doan 2013 — 2017. Vi thé
15% 1 mac du san lwgng coé gidm nhe nhwng doanh thu
10% - x ‘
506 - mang sach bd tro van tang trwéng tt do tang duoc
0% gia ban trong th&i gian vira qua.

Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017

Séch bd trg la mang co bién lgi nhuan gdp 1&n cla
Ngubn: EID, FPTS Research  EID. Trong cac ndm gan day bién lgi nhuan gop cla
EID lién tuc dwgc cai thién do tang duwoc gia ban va
nam 2017 bién lgi nhuan gép cta EID roi vao khoang
40%.

3.2. Sach tham khao

Bién lgii nhuan gop mang sach tham khao sut giam trong nhirng nam vira qua.

Thi trudng sach tham khao la mét thi trwdrng rat canh tranh do rao can gia nhap nganh thap, sach cé thé dwoc bién
soan b&i cac nha xuét ban ngoai Nha xuét ban gido duc. Trong nhitng ndm gan day sé lwong NXB tham gia vao

thi trwong sach tham khao tang Ién do dé day ciing la mat hang kha canh tranh.

San pham séch tham khao cta EID dwoc phan phéi trén dia ban ca nwéc thong qua hé thdng cac cong ty sach

thiét bi trewo'ng hoc dia phwong, cac phong gido duc, cac dai ly nha sach trén dia ban ca nuwéc.
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San lwong va gia ban binh quan sach San lvgng sach tham khao tang nhanh trong nhirtng nam qua.
tham khao qua cdc nam Tir 11 tridu ban nam 2014 18n 20 tridu ban nam 2017, san

_ ;2 15.000 lwong dirng thir 2 sau sach bb trg. Nguyén nhan chinh la do
”‘_§ 15 10.000 o doanh nghiép tang dwoc san lwong cia dong san pham méi
@ 10 5000 - Sach VNEN. Sach VNEN la sach phuc vu cho chwong trinh
- (5) I I I I _ trwdng hoc mai. Tai Viet Nam chwong trinh nay bét dau trién
2014 2015 2016 2017 khai vao ndm hoc 2011 — 2012. San pham sach VNEN cua

mmm San lyong sach tham khao (Trai) EID bat dau c6 san lwgng ndm 2014 |a 1,53 triéu ban va tang

Gia ban sach tham khao (Phai) dan Ién trong cac nam qua lén 6,5 triéu ban nam 2017. Gia

Ngudn: EID, FPTS Research ban clia sach tham khao cling tang trong cac nam qua, den

. . N R nam 2017 gia ban trung binh la 11.787 dong/ cubn.
Bién lgi nhuéan gop sach tham khao

cua EID Bién lgi nhuan mang sach tham khao ctia EID gidm manh con

50% 1 43,5% 15,3% nam 2017. Nguyén nhan chinh Ia do gia vén hang ban

40% - mat hang sach tham khao ctia EID tdng manh trong nam 2017.
30% - Mang sach tham khao ctia EID c6 hai dong san pham chinh 1a
0% sach tiéng Anh méi va sach VNEN. Cac dong sén pham nay

c6 chi phi tap huan bdi dwéng gido vién, hop tac gia, trai sach
10% -
i I&n va chi phi bién soan cling nhw thAm dinh cac san pham

O% T T T 1 b - z . ~ « R .
N&m 2014 N&m 2015 Nam 2016 Nam 2017 1Y €ao. Trong nam 2017 sach VNEN bi tam ding trién khai

Ngubén: EID, FPTS Research

& 1 sb dia phwong nén doanh nghiép phai tang cuéng chi phi
tiép thi dé gil thi trwong.

4. Tinh hinh tai chinh lanh manh

Co cau nguén vén

Co cau nguén vén an toan, no vay it

100%
80% Ty 1& no vay/ Téng tai san tai 30/09/2018 |a 22% va chi
60% yéu la vay ngan han dé phuc vu nhu cdu vén lwu dong,
0% doanh nghiép khoéng cé vay no dai han. RUi ro vé kha
22:2 I I = nang thanh toan ngén han ciing nhw |4i vay |4 rét thap
WD R K3 QA K v&i ty 1é thanh toan hién hanh la 1,37 tai 30/09/2018.
P P P P K0
%Q\Q
mmmm No' ngan han No dai han
VCSH ©=Ng vay/ TTS

Nguén: EID, FPTS Research
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IV. ANH HUONG CUA BOI MOl CHONG TRINH SGK GIAO DUC PHO THONG DBEN EID

1. Théng tin téng quan vé déi mé&i chwong trinh SGK giao duc phé théng

Linh vuwc sach gido duc thoi gian t&i sé cé nhiéu thay ddi manh khi déi méi chwong trinh, sach gido khoa gido duc
phd théng dwoc trién khai tr ndm 2020, ndi dung va 16 trinh dbi méi cu thé nhw sau:

Nam hoc 2020 — 2021 sé trién khai ddi méi chwong trinh, sach gido khoa gido duc phé théng theo hinh thirc tuan
tw d6i véi cAp hoc tiéu hoc, trung hoc co' sé va trung hoc phé thong.

Chworng trinh ddi méi sach giao khoa giao duc phé thong cé néi dung nhw sau:

» Thuwc hién xa héi hda sach gido khoa, c6 mét sb sach giao khoa cho méi mén hoc.
> Cac co sé gido duc phd thdng lwa chon sach gido khoa dé sir dung dwa trén y kién ctia gido vién, hoc sinh,
va cha me hoc sinh theo hwéng dan clia Bo Gido duc va Pao tao.
L6 trinh d6i mé&i sach giao khoa:
DAu ndm 2018, Bd Gido duc va Pao tao da quyét dinh sé ap dung chwong trinh sach giao khoa méi véi [0 trinh cu
thé:
Nam hoc 2020 - 2021: d6i m&i sach Iop 1.
Nam hoc 2021 — 2022: di m&i sach lép 2; 6.
Nam hoc 2022 - 2023: dbi m&i sach lép 3; 7; 10.
Nam hoc 2023 — 2024: dbi méi sach l6p 4; 8; 11.
> Nam hoc 2024 — 2025: d6i méi sach 16p 5; 9; 12.

Dén thoi diém hién tai, B6 Thong tin va Truyén thong da cip phép bd sung thém chirc ndng xuét ban sach gido

vV V V VY

khoa cho 4 NXB, nang téng s6 NXB c6 chirc ndng nay lén 5 NXB, gébm co:
> NXB Gio duc

NXB Dai hoc Quéc gia Ha Noi

» NXB bai hoc Sw pham Ha Noi

> NXB DPai hoc Sw pham Thanh phé H6 Chi Minh

> NXB Dai hoc Hué

C6 thé s6 NXB dwoc cap phép chirc nang xuét ban sach gido khoa trong nhirtng ndm t&i tiép tuc tang I1én.

A\

Tém lai, chuwong trinh méi sé cé nhivng thay déi so véi chwong trinh hién tai nhw sau:

Theoi gian Trwéc nam 2020 T nam 2020
Séach gido khoa Duy nhat NXBGD dwoc xuat ban C6 nhiéu NXB
Sach bé tro 3 cong ty EID, DAD, SED phu trach 3 mién C6 nhiéu NXB

Nguén: EID, FPTS Research
Nhw vay, khi chuong trinh méi dwoc ap dung ti nam 2020 sé lam mét doc quyén hién nay clia Nha xuét ban gido

duc (NXBGD) dbi v&i sach gido khoa va mat doc quyén ddi véi EID, DAD, SED & mang sach bé tro. Thay vi chi co
1 don vi la NXBGD lam sach gido khoa nhw hién nay thi s& cé nhiéu nha xuét ban (NXB) khac cung tham gia lam
bd sach gido khoa méi, néu dwoc Hoi ddng Quéc gia thdm dinh danh gia Dat va Bd Gido duc Dao tao ky quyét dinh
thdng qua thi s& dwoc xuét ban va dwa vao giang day. Diéu nay sé lam gia tang canh tranh trong nganh khi cé nhiéu
don vi khac cung tham gia vao thi trwéng sach gido khoa va séch bb tro.
Twu chung lai, viéc dbi méi chuong trinh séch gido khoa tor ndm 2020 sé tac dong dén EID:

(1) Mat déc quyén déi véi méng sach bé tro tai khu vuc mién Bac.

(2) C6 thé tham gia lam sach giéo khoa.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2. Tac doéng cta chwong trinh déi méi SGK dén EID tir nam 2020.

2.1. EID sé& méat di vi thé déc quyén & mang sach bé tro

Séach b tro 1a mét hang chiu anh hwéng truc tiép tir nhirng thay dbi cia méat hang sach gido khoa. Dy béo tir nam
hoc 2020 — 2021 khi thwe hién “Ddi méi chwong trinh, sach gido khoa gido duc phé théng” thi EID sé& khong con doc
quyén kinh doanh sach bé tro' tai mién Bac.

Thay vi chi c6 3 cong ty phu trach méng sach bd tro tai 3 mién Béc — Trung — Nam twong tng 1a EID, DAD va SED
thi sdp t&i mrc d6 canh tranh trong nganh sé tang 1&n khi co mét s6 nha xuét ban khac ciing tham gia vao mang sach
gido khoa va sach b tro. Sach bd tro mat di vi thé doc quyén sé khién EID mét di nhiéu loi thé nhu thoi gian vira

qua va gap phai nhiéu thach thirc hon trong thdi gian téi.
Sén Iwong va gia ban mang sach bé tro’ cua EID sé bi thay déi nhw sau:

> Vésan lwong: Tir ndm 2020 mang sach bd tro hira hen sé ¢ mot sé NXB méi tham gia, canh tranh sé bat
dau va thj trwdng sach b tro sé dwoc phan chia lai. Chang tdi dw béo thi phan sach bé tro ctia EID tai mién
Bac sé& bi sut giam bat dau tir ndm 2020. Khi bt dau thay dbi chuong trinh hoc 16p 1 vao ndm 2020, thi phan
sach bd trg clia EID sé& con khoang 94% tai mién B&c twong (ng véi sén lwong sach b tro ctia EID sé gidm
khoadng 6%. Thi phan va san lwong tiép tuc gidm manh hon trong cac nam tiép theo khi déi méi chuong trinh
hoc & nhiéu I&p hoc hon. Bén ndm 2022 ching téi dw phong thi phan tai mién B&c chi con 63% va san lwong
sach bd tro do EID xuét ban 1a 17 triéu ban. Viéc déi méi chwong trinh 1am mét di vi thé déc quyén séch bd
tro clia EID tai mién Bac sé& lam cho san lwong xuét ban cla EID syt gidm manh trong nhirtng nam tiép theo.

> Ve gia ban: Chung t6i cho réng khi EID khéng con doc quyén & mang sach bd tro thi khd néng ap gia ban
ctia EID lén s&n pham cling khéng con. Ddng nghia véi dé la doanh nghiép sé khé khan hon trong viéc tang

gi4 ban nhw thoi gian viva qua, va gia ban cé thé gidm di néu ap lwc canh tranh ngay cang I6n.

Dw phéng san lweng va doanh thu mang sach bé tro

cua EID
350 30
300 25
o 250 20
«5 200 Qo
Lo} 15 >
> 150 @
F 100 10 =
50 5
0 0
2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
mmmm Doanh thu sach bd tro (Trai) San lwong sach bé tro (Phai)

Ngubn: FPTS Research
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2.2. EID c6 thé tham gia vao mang sach gido khoa
Quy mé thi trwéng sach giao khoa: Thi truong séach gido khoa cé quy mé kha I6n, véi san lwong xuét ban hang
nam khodng 100 — 110 triéu ban va hién tai chi do duy nhat NXBGD duwoc xuéat ban.

San lwong sach giao khoa xuét ban

120

101 109 108 110
100
80
60
40
20
0

2015 2016 2017 2018

Triéu ban

Ngudn: NXBGD, FPTS Research
Sach giao khoa la san pham mang tinh phé cap va dwoc quy dinh gia b&i B tai chinh. Theo Luat Gia nam
2012, sach gido khoa la mat hang thudc dién phai ké khai gia, va khi muén diéu chinh gia mat hang nay thi phai théng
qua B6 Tai chinh phé duyét. Trong nhiéu nam lién mé&c du gia nguyén vat liéu tdng nhwng gia ban sach gido khoa
khéng thay déi do khdng dwoc Bo Tai chinh phé duyét tang gia. Do do bién loi nhuan ctia mang sach gido khoa &

murc thap va khdng hap dan nhw bién lgi nhuan mang sach tham khao va sach b tro.

T& ndm hoc 2020 — 2021 sé trién khai dwa sach giao khoa mai vao day hoc va nhirng nha xuét ban nao dwoc Hoi
déng Quéc gia thdm dinh sach gido khoa danh gia bat va B6 trwdng Bo Gido duc Dao tao ky ban hanh thi sé dwoc
xuét ban sach. Dén thoi diém hién tai Bo Thong tin va Truyén thong da cip phép cho 5 NXB chirc ndng xuét ban sach
giao khoa.
Tuy nhién ching t6i danh gia thoi gian dau khong phai NXB nao dwoc cap phép ciing ¢ khé nang lam bd sach riéng.
Viéc thwe hién mot bd sach mai doi héi nha xuéat ban phai co :
- Tap hop dwoc doi ngi chuyén gia, nha gido, ngudi c6 kinh nghiém 1am sach va hiéu biét vé gido duc.
- C6 nguodn kinh phi dau tw thué tac gia lam bd sach gido khoa.
- Co6 hé théng phan phdi, phat hanh dén cac trwong hoc, dia phwong, nha sach...
Ngoai ra néu B& Tai chinh van tiép tuc khéng ché gia dbi v&i sach gido khoa nhu hién tai thi dan dén dau tw vao mang
sach gido khoa cé thé khéng hiéu qua do gia ban thap.
EID c6 thé tham gia mang sach giao khoa tir nam 2020
EID dang trién khai thuc hién bd sach gido khoa méi, ching téi danh gia bo sach gido khoa clia cong ty c¢é kha ndng
duoc théng qua va dwa vao giang day tlr ndm 2020 béi cac yéu té sau:
- EID la thanh vién cia NXBGD.
- Bién tap: EID c6 sw chuan bi ky lwéng, tap hop doi ngi tac gid co chat lwong va kinh nghiém lau nam trong

nganh giao duc.
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- Ban lanh dao la nhirtng ngudi da coé kinh nghiém lau nam trong nganh, am hiéu vé gido duc. Téng giam déc
Vii Ba Khanh c6 50 ndm kinh nghiém trong nganh va pho tdng giam déc Phan Doan Thoai c6 45 ndm kinh
nghiém trong nganh ciing nhw ting kinh qua nhiéu vi tri quan trong trong NXBGD.

- CO6 kinh nghiém lam sach va xay dung dwoc méi quan hé trong viéc phan phdi san pham.

Chung t6i dw phéng tlr nam 2020 sé& bat dau thay sach gido khoa I6p 1 va EID sé xuéat ban khodng 2 triéu ban. Nam
2021 thay sach trén cac Iop 1, 16p 2 va 16p 6 du kién san lwong EID xuét ban trong ndm nay tang I&n 6 triéu ban
va tang Ién 10 triéu ban trong nam tiép theo khi déi méi sach giao khoa & nhiéu I1&p hoc hon.

Vi vay mang séach gido khoa sé bat dau c6 doanh thu vao nam 2020, doanh thu mang sach gido khoa sé tdng dan qua
cac ndm tiép theo khi trién khai lan lwot d6i véi cac Iép hoc. Mang sach gido khoa Ia mang quan trong dé doanh nghiép

tiép can thi trwdng cling nhw hé tro’ cdc mang kinh doanh khac nhw sach bd tro’ va séch tham khao.

Duw6i day la bidu dd thé hién san lwong séach gido khoa clia EID trong cac ndm téi:

Dw phéng san lwgng va doanh thu sach giao khoa cua EID

200 30
180
160 25
140 20 -
2 120 &
<O Qo
o 100 15 3
2 80 =
60 10
40 'I 5
2 — .
0 ] 0
2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
mmmm Doanh thu sach giao khoa San lwong sach giao khoa

Ngudn: FPTS Research

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn | 13


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

"' Fpt Securities HNX: EID

V. DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2018 - 2022

V& nhirng phan tich trén, ching t6i dwa ra dw phong két qua hoat déng kinh doanh cua EID giai doan 2018 —
2022 nhw sau:

Ty lé tang trwéng doanh thu trung binh hang ndm ky vong dat 4,3% trong giai doan 2017 — 2022. Ty I& nay thap hon
tang trwdng doanh thu giai doan 2013 — 2017 la 10,8%. Nguyén nhan ty 1é tang triwdng doanh thu cham lai la do chiing
t6i dw bao thoi gian téi mirc do canh tranh sé tang I&n khi dbi méi chwong trinh, sach gido khoa gido duc phd théng.
Mac du doanh thu tang nhwng Igi nhuén sau thué ctia EID dwoc dw bao co xu huwéng 6n dinh giai doan 2018 — 2019
va sau do gidm trong giai doan 2020 — 2022.

e Giai doan 2018 — 2019: Bd giao duc va dao tao van ap dung chuong trinh hoc nhw hién tai va khdng c6 sw
thay ddi nao trong chwong trinh hoc va sach gido duc. Do do, ching t6i danh gia 2 ndm nay hoat déng kinh
doanh ctia EID sé khong c6 nhiéu bién déng. Doanh thu va loi nhuan sé téng trwdng nhe trong giai doan nay.

e Giai doan 2020 — 2022: Giai doan c6 sw ddi méi trong chwong trinh hoc phd théng, canh tranh ting I&n khi
chwong trinh SGK méi dwoc &p dung. Tl ndm 2020 sé& c6 mét sb nha xuét ban tham gia vao thj trudng séch
gi4o khoa va sach tham khao khién &p luc canh tranh trong nganh tang 1én. Cac mang kinh doanh ctia EID sé
c6 nhiéu thay ddi va tac dong Ién dén két qua kinh doanh trong giai doan nay. Mang sach bd tro' bi mat doc
quyén, san lwong giam; mang séach gido khoa bat du cé doanh thu. Chang tdi dw phéng i nhuan bj sut
giam manh trong giai doan nay.

Dw phéng doanh thu va Igi nhuan sau thué caa EID
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o
C
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>
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200 2%
100 1%
29 32 37 36 37 38 28 23 n 0
- 0%
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mmmm Doanh thu (Tréai) Loi nhuan sau thué (Trai) Bién lgi nhuan sau thué (Phai)

Nguén: EID, FPTS Research
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VI. TONG HOP PINH GIA EID

Chung tdi dinh gia EID st dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién. Gia tri c6 phiéu EID theo phuong phap
nay la 10.828 VND/CP, thdp hon 24% so v&i mirc gia hién tai. Gia cd phiéu trong thdi gian ngén han chang toi
danh gia sé kho gidm vé mure gia dinh gia do mot vai nam téi két qua kinh doanh clia doanh nghiép chwa cé nhiéu
bién déng. Nhung véi nhirng dién bién kho lwdng tlr ndm 2020 khi ma chwong trinh sach giao khoa méi di vao ap
dung sé tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, ching t6i dwa ra khuyén nghi BAN cé

phiéu do trién vong cha EID bj kém di tr nam 2020.

Két qua dinh gia

STT Phwong phap Két qua Trong s6
Phwong phap chiét khiu dong tién 100%
1 Dong tién tw do vén chd s& hiru 11.094 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép 10.561 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 10.828

Cac gia dinh theo chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 2018 9,57% Phan bu rdiro 10,41%
Chi phi st dung no 5,55% Hé sb Beta 0,35
Chi phi str dung VCSH 10,89% Tang trwdng dai han 0%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 6,5% Thoi gian dw phéng 5 nam

Téng hop dinh gia

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 215.351
(+) Tién va twong dwong tién (triéu VND) 490
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 57.422
Gia tri von cha s& hiru (triéu VND) 158.420
Sé lwong cb phiéu (triéu) 15
Gia muc tiéu (VNBJ/cp) 10.561
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gié tri vén chi s& hivu (triéu VND) 166.407
Gia muc tidu (VND/cp) 11.094
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

2018F 2019F 2020F CDKT 2017 2018F 2019F 2020F
Doanh thu thuan 569 614 645 664 Tai san
- Gia vdn hang ban 411 462 491 518 + Tién va tuong duong tién 41 47 46 47
Loi nhuan gop 157 152 154 146 + Dau tw TC ngédn han 0 0 0 0
- Chi phi ban hang 61 63 66 69 + Céc khoan phai thu 89 94 100 105
- Chi phi quan Ii DN 37 40 42 43 + Hang tén kho 164 173 184 194
Loi nhuan thuan HBKD 44 47 46 35 + Tai sdn ngén han khéc 12 12 12 12
- (L&)/1ai HDTC 0 0 0 0 Téng tai san ngén han 307 326 341 358
- Loi nhuan khac -0,2 0,9 -0,5 -0,5 + Nguyén gia tai san COHH 11 13 13 13
t:; nhuan truoc thue, I 52 51 51 39 + Khdu hao ldy ké 5 54 54 54
- Chi phi lai vay 8 5 4 3 + Gia trj con lai tai san CBDHH 6,4 7,7 7,5 7,5
Loi nhuan trwdc thué 44 46 47 36 + DAu tw tai chinh dai han 1 0 0 0
- Thué TNDN 9 9 9 7 + Tai sén dai han khac 3 3 3 3
LNST 35 36,7 37,7 28,5 + Xay dwng co ban dé dang 6 0 0 0
EPS (d) 2.368 2452 2512 1.898 Téng tai san dai han 121 113 109 106
Téng tai san 428 450 463 472
Chi s6 kha nang sinh lgi No & Vén chu sé hiru
Ty suét lgi nhuan gop 27,6% 247% 239% @ 22,1% + Phai tré nguoi ban 35 47 50 53
Ty sudt LNST 6,2%  6,0% 5,8% 4,3% + Vay va no ngén han 86 66 56 56
ROE DuPont 14,4% 14,0%  13,5% 9,8% + Quy khen thudng 6 6 6 6
ROA DuPont 83%  84% 8,4% 6,2% No ngén han 180 167 170 173
Ty suét EBIT/doanh thu 92%  8,3% 7,9% 5,8% + Vay va no dai han 0 1,6 1,6 1,6
LNST/LNTT 80% 80% 80% 80% No dai han 1,6 3,2 3,2 3,2
LNTT/EBIT 85% 90,5% 92,6%  91,8% Téng no 182 170 173 176
Vong quay tong tai san 1,34 1,42 1,45 1,46 + Thang dw 2 2 2 2
Don bay tai chinh 1,74 1,68 1,61 1,60 + Vén diéu Ié 150 150 150 150
+ LN chwa phan phéi 41 44 62 71
Vén chi sé hiru 246 261 280 289
Loi ich ¢ déng thiéu sb 0 0 0 0
Téng cong ngudn vén 428 439 450 462
Chi sé TK/don bay TC 2017  2018F 2019F  2020F Chi sé hiéu qua van hanh 2017 2018F 2019F 2020F
CS thanh toan hién hanh 1,7 1,87 2,04 2,10 S6 ngay phai thu 37 31 31 33
CS thanh toan nhanh 0,79 0,88 0,94 0,96 S6 ngay ton kho 145 145 145 145
CS thanh toan tién mat 0,23 0,27 0,27 0,27 Sé ngay phai tra 24 24 24 24
No / Tai san 42,4% 40,3% 37,8%  37,4% Thoi gian luan chuyén tién 159 152 152 155
Nog / Vén CSH 73,7% 67,6% 60,8%  59,8% COGS / Hang tén kho 2,5 2,7 2,7 2,7
No ngén han / Vén CSH 73,1% 66,4% 59,7%  58,7%
No dai han / Vén CSH 06%  12% 1,1% 1,1%
Kha nang TT lai vay 6,7 10,5 13,6 12,1
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi & dang tin cay, co
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

Nha dau tw s&r dung béo céo nay can lwu y rAng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chl quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw str dung bdo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va céc thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi didm thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 85 cb phiéu EID va chuyén vién tw van khong ndm gil ¢ phiéu EID nao.

Cac thong tin cé lién quan dén chipng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai
http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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